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Tiivistelma

Rahoitusmarkkinoilla on kaksi perinteista ydintehtavaa: luoda rahaa ja valittaa rahoitus-
ta rahoitusylijagdmaisiltd sektoreilta rahoitusalijgamaisille sektoreille. Rahoitusmarkkinoi-
den kolmanneksi perustehtavéksi on viime vuosikymmenind kehittynyt laaja toiminta
jalki- ja johdannaismarkkinoilla. TAssa katsauksessa esitellaan kaytannonlaheisesti nai-
den rahoitus- ja valuuttamarkkinoiden perustoimintojen luonnetta ja toimintojen liittymis-
ta toisiinsa. Lahtokohta on kokonaistaloudellinen. Koko kansantalous toimii tiukempien
rajoitteiden alaisena kuin sen yksittaiset talousyksikot.

Aluksi kasitelladn rahan luomista ja ominaisuuksia seka valuuttamarkkinoiden toi-
mintaa. Mahdollisuus luoda rahaa tuo mukanaan inflaatioon ja rahapolitiikkaan liittyvat
kysymykset. Rahapolitiikan tarkastelu painottuu politiikan kaytdnnon toteutukseen.
Samalla esitetaan rahamarkkinoiden vakauteen, sdantelyyn ja saanndstelyyn liittyvia
nakokohtia. Euroalueen rahapolitiikkaan ja vakauteen sisaltyy runsaasti omia, osin vai-
keitakin erityistekijoita.

Katsauksen jalkiosassa kaydaan lapi rahoituksen valitysta kansantaloudessa eli eri
sektoreiden rahoitusta, kansantalouden rahoitustasapainoa seka rahoitus- ja arvopape-
rimarkkinoiden tehokkuutta, vakautta, informaatiota ym. koskevia kysymyksia. Analysoi-
tavana on myos keskeisia maksutaseen ja kansainvalisten rahoitusmarkkinoiden tasa-
paino-ongelmia. Viimeisessa luvussa paneudutaan elakkeiden rahastoinnin osin varsin
hammentavaan ongelmaan koko kansantalouden tasolla.

Tarkastelun kohteena on ennen kaikkea kansantalouden rahoituksen melko pysyvia
perusilmiditd. Kuvauksen yhteydesséa esitelldan kuitenkin esimerkinomaisesti myds jon-
kin verran markkinakehitysta viime vuosilta ja vuosikymmeniltd Suomesta, euroalueelta
ja maailmantaloudesta. Varsinainen historiakatsaus tama teos ei kuitenkaan ole. Suuri
osa tekstista pohjautuu Suomen Pankissa eri aikoina eri tarkoituksia varten tekemiini
muistioihin.

Avainsanat: raha, valuutta, rahapolitiikka, euroalue, arvopaperimarkkinat, maksutase,
eldkkeiden rahastointi

JEL-luokittelu: E44, E52, F31, F32, F33, F44, F58, G14, G15 ja G28



Abstract

Traditionally, the financial markets have had two core functions: money creation and
intermediation of finance from surplus sectors to deficit sectors of the economy. During
the past few decades, extensive operations in the secondary and derivatives markets
have emerged to rank as a third basic function of the financial markets. This review
provides a practically oriented presentation of the nature and interlinkage of these basic
functions of the financial and foreign exchange markets. The review takes a
macroeconomic approach. The economy as a whole operates under tighter constraints
than do individual economic units.

The review begins with a discussion of the creation and characteristics of money
and the functioning of foreign exchange markets. The ability to create money carries
with it the issues of inflation and monetary policy. Our examination of monetary policy
focuses on practical policy implementation, supplemented with aspects of financial
stability and market regulation. Monetary policy and financial stability in the euro area
are marked by a host of special features, some of them difficult to grasp.

The latter part of the review addresses financial intermediation in the economy, i.e.
the funding of various sectors of the economy, financial balance of the economy and
issues pertaining to e.g. the efficiency, stability and information flows of the financial and
securities markets. Furthermore, key equilibrium problems associated with the balance
of payments and international financial markets are analysed. The last chapter tackles
the somewhat confusing problem of pension funding at the level of the economy as a
whole.

The review concentrates mainly on the basics of finance in the macroeconomy.
However, the description is sprinkled with examples of the market developments
witnessed in the past years and decades in Finland, the euro area and the global
economy. The present work does not, however, constitute a comprehensive historical
review. A large part of the text is based on memoranda that | have prepared at the Bank
of Finland at various times and for various purposes.

Keywords: money, currency, monetary policy, euro area, securities markets, balance of
payments, pension funding
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Esipuhe

Tassa katsauksessa esitellaan kaytannonlaheisesti rahoitus- ja valuuttamarkkinoiden
perustoimintojen luonnetta ja toimintojen liittymista toisiinsa. Katsaus pyrkii selittamaan
ennen kaikkea kansantalouden rahoituksen melko pysyvié perusilmioita. Siina viitataan
vain ohimennen talousteorioihin ja toisaalta kasitelladn vain vahan rahoitustoiminnan
instituutioita. Tarkastelu sijoittuu siis talousteorioiden ja markkinoiden kaytannén toimin-
nan valimaastoon. Katsaus on luentotyyppinen, joten siiné ei ole kaavoja eika lahdeviit-
teita.

Esitys ndkékulmineen perustuu yli neljan vuosikymmenen mittaiseen kokemukseeni
raha- ja valuuttapolitikan seuranta- ja analyysitehtavissa. Nakemykset ovat syntyneet
kaytannon tyotehtavissa, ja ne perustuvat moniin lahteisiin, erityisesti kansainvaliseen
talouslehdistton ja keskusteluihin tydtovereiden kanssa. Katsauksen ensimmaiset sup-
peat versiot laadin jo vuosituhannen alkuvuosina Suomen Pankissa tytssa ollessani.
Herétteena katsauksen tekemiseksi oli pyrkimys sailyttaa erilaisten muistioiden keskeis-
ta aineistoa Suomen Pankin uusien ekonomistien valistamiseen. Suuri osa tekstista
pohjautuukin eri aikoina eri tarkoituksia varten tekemiini muistioihin.

Tarkastelu on rahoitustoimintaa yleisesti tulkitsevaa, mutta tulkinnan taustana on
esimerkinomaisesti myds 2010-luvun ajankohtaisuutta ja edeltdneiden vuosikymmenten
kehityspiirteitd Suomessa, euroalueella ja kansainvalisessa taloudessa. Varsinainen
historiakatsaus tama teos ei ole. Teksti perustuu julkiseen aineistoon eika sisalla min-
kaanlaista sisaisen tiedon luonteista aineistoa Suomen ja euroalueen rahapolitiikasta.
Entinen tydnantajani Suomen Pankki ei luonnollisesti ole mitenk&én vastuussa katsauk-
sen sisallosta. Eurokriisin ajan olen ollut jo elakkeella, ja silté osin kuin tekstissa kasitel-
laén kriisia, sita koskevat ndkemykset ovat puhtaasti omiani. Tarkasteltava laaja aihe-
piiri likkuu monilta osin osaamiseni ja asioiden hallinnan raja-alueilla. Moniin tulkintoihin
voi suhtautua kriittisesti. Virheista vastaan itse.

Suomen Pankin rahapolitikka- ja tutkimusosasto on tarjonnut mahdollisuuden
tdman aineiston julkaisemiseen. Lopullista tekstid on kommentoinut ensisijaisesti Samu
Kurri. India Roland on piirtanyt kuviot, Kaisa Paasovaara selkeytti kieliasua ja Paivi
Nietosvaara viimeisteli julkaisun ulkoasun. Kiitos heille.

Helsingissa 28.2.2016
Tapio Korhonen
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Johdanto

Nykyaikaiset rahoitusmarkkinat ovat laaja ja monimutkainen kokonaisuus, jonka toimin-
tatavan hahmottaminen on vaikeaa kenelle tahansa. Kokonaisuus ei aina pysy sen
enempé&éd markkinoilla toimivien instituutioiden kuin markkinoita ohjaavien viranomais-
tenkaan hallinnassa. Ajoittain toistuvat rahoitusmarkkinakriisit osoittavat taman havain-
nollisesti. On vaikeaa oppia hahmottamaan, miten kansantalouden ja rahoitusmarkki-
noiden erilaiset yksityiskohdat vaikuttavat kokonaisuuteen, ja toisaalta, miten kokonai-
suus vaikuttaa yksityiskohtiin. Asiantuntijan pitaisi nahda osat ja kokonaisuus seka
oppia suhteuttamaan asioita, selvittaa, mitka tekijat ovat tarkeita ja mista syysta.

Rahoitusmarkkinoiden perustehtavat ovat kuitenkin olleet kautta aikojen pohjimmil-
taan varsin selkeéat. Kun oivaltaa ydinasiat, pystyy erilaisten instituutioiden, instrument-
tien ja markkinoiden kaaoksesta erottamaan kohtuullisesti kansantalouden rahoitus-
toiminnan olennaiset piirteet.

Rahoitusmarkkinoilla on kaksi perinteista ydintehtavaa: ensinnakin luoda rahaa ja
toiseksi valittaa rahoitusta rahoitusylijgamaisilta sektoreilta rahoitusalijadmaisille sekto-
reille. Mahdollisuus luoda rahaa tuo mukanaan inflaatioon ja rahapolitiikkaan liittyvat
kysymykset. Rahoituksen vélitykseen liittyy laajasti kansantalouden rahoitustasapainoa
sekd markkinoiden tehokkuutta, vakautta, syvyyttd, informaatiota ym. koskevia kysy-
myksia. Ulkomaihin nahden avoimen talouden rahoitukseen ja kansainvalisten rahoitus-
markkinoiden toimintaan liittyvat omat erityispiirteensa. Talouselaman vakaa kehitys
vaatii eréita rahoituksellisia perusehtoja, ennen kaikkea hintavakautta, toimivaa maksu-
jarjestelmaa ja luottamusta valtion, pankkien ja yleison velanhoitoon ja rahoitus-
asemaan. Poliittisen ja oikeusjarjestelmén luotettava toiminta on oleellisen tarkeaa.

Rahoitusmarkkinoiden kolmanneksi perustehtdvaksi on viime vuosikymmenind
kehittynyt erilainen toiminta rahoitusvaateiden jalki- ja johdannaismarkkinoilla. Jalki-
markkinoilla ostetaan ja myydaan olemassa olevia vaateita. Johdannaismarkkinoilla ei
toteuteta rahoituksen valityksen ydintehtavid, vaan operoidaan tavallaan kuvitteellisilla
vaateilla ja kaydaan kauppaa yksittaisilla rahoituksen ehdoilla. N&ain haetaan tuottoja
seka siirretddn ja hajautetaan riskeja. Vaikka jalkimarkkinaoperaatioilla ja johdannaisilla
on merkittavia etuja erityisesti markkinoiden likviditeettia ja suojaustapoja parantaes-
saan, ne koetaan toisaalta riskeiksi talouden vakauden kannalta ja osin jopa turhiksi tai
vahingollisiksikin kansantalouden nakékulmasta.

Rahoitustalouden analysointi on nykyaikana erityisen vaikeaa, koska kaikki muuttuu
jatkuvasti. Luonnontieteissa asioita voidaan paaosin tutkia rauhallisesti vakaassa tilas-
sa. Talouden kehitysta joudutaan analysoimaan kayttaytymistieteena, mutta sen lisaksi
erityisesti juuri rahatalous toimintoineen kokee nopeita muutoksia. Kansainvalistyminen
ja tietojen kasittelyn tavaton kehitys muovaavat rahoitusymparistéa. Suuri osa nykyisten
markkinoiden instrumenteista ja rahoitusjarjestelyista oli tuntemattomia viel& sukupolvi
sitten, eika niita olisi voitu senaikaisella tietotekniikalla hallita. Tosin ei uusia jarjestelmia
ole hallittu mydskaan 2000-luvun véalineilla. Kriiseja tulee yha uudelleen, ja vaikka niissa
on paljon samoja piirteitd, kriisin tausta on aina jonkin verran erilainen ja yllattava. Raha-
talouden analyysissa olisi tunnettava menneisyys perusilmidineen ja kriiseineen. Kui-
tenkin vield tarkeampaa on pysya nopeasti muuttuvien markkinoiden mukana ja enna-
koida niiden kehitysta.

Taman katsauksen painopiste on koko kansantalouden rahoitustarkasteluissa.
Tahan liittyy se tarked nakokohta, ettd koko kansantalouden tasolla rahoitusilmitt ovat
paljolti eriluonteisia kuin yksittaisen talousyksikon tasolla. Koko kansantalous toimii tiu-
kempien rajoitteiden alaisena kuin sen yksittaiset talousyksikét. Paljon siitd, mika on
mahdollista yksittdiselle toimijalle, ei ole mahdollista kaikille yhdessa, ei ainakaan
samanaikaisesti.

Katsauksen instituutioita, instrumentteja ja markkinakaytantoja koskevissa tarkaste-
luissa on arvatenkin epatarkkuutta. Yksityiskohtien esittelya on tarkoituksella minimoitu,
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silla erilaisilla yksityiskohdilla on tdman esityksen kannalta toissijainen merkitys. Insti-
tuutiopohjaista tarkastelua ei voi kokonaan valttaa, mista seuraa, etta joiltakin osin esi-
tys vanhenee nopeasti. Keskeiset ilmidt eivat kuitenkaan vanhene; ne voivat kylla ajoit-
tain painua unohduksiin, mutta ennen pitkda ne taas ilmaantuvat talouteen ehka taas
kerran perusteellisesti yllattaen.

Rahoitusmarkkinoita on hyddyllista tarkastella eri tasoilta kasin. Lahtokohtana voisi
olla keskuspankin toiminta rahamarkkinoilla. Toiseksi tasoksi tulee rahalaitosten toimin-
ta monetaarisen rahoituksen luojana, kolmantena on kansantalouden paasektoreiden
tarkastelu ja neljantend kansainvalisen rahoituksen analyysi. Tamén selvityksen raken-
ne ei kuitenkaan ole taman mukainen. Lahtokohdaksi on otettu rahoitusmarkkinoiden
teoreettisesti keskeisin toiminta, rahan luominen pankkien luotonannon kautta. Vasta
taman ja valuuttamarkkinoiden jalkeen kasitellaan keskuspankin toimintaa yleisesti ja
euroalueella. Loppuosassa kaydaan lapi kansantalouden eri sektoreiden rahoitusta,
maksutasetta ja kansainvalista rahoitusta seka erikseen viela elakkeiden rahastoinnin
osin hammentéavaa ongelmaa.



Raha

Rahan peruspiirteita

Rahan luominen on monista tarkeista rahoitusmarkkinailmiosta varmaan tarkein. Raha-
jarjestelman hairiéton toiminta on valttamaton kansantaloudelle. [Iman toimivaa maksu-
jarjestelmaa talous pysahtyy. Rahalla on kolme keskeista tehtavaa. Alkuperaisin ja edel-
leenkin oleellisin rahan tehtava on toimia vaihdon valineena, eli rahalla hoidetaan talous-
yksikdiden keskindinen maksuliike. Toisena tarkedna rahan ominaisuutena on sen
asema arvon mittana. Rahassa maaritellaan hyodykkeiden nimellinen arvo. Kolmas
merkittava tekija on rahan merkitys yhtena saastbvarojen arvon sailyttavana rahoitus-
vaateena.

Raha on erikoinen, ainutlaatuinen hyddyke, joka on aikaansaanut runsaasti filoso-
fointia. Tosin pohdiskelut koskevat yleensa pikemminkin rahatalouden luonnetta kuin
itse kasitettd raha. Aarirationaalinen talousteoreetikko ei oikein keksi rahan kaytolle
perusteltua syyta, mutta tavallisen kansalaisen mielesta raha on elamalle mita tarkein
asia. Menematta kovin paljon tahan rahan luonteen pohdiskeluun, on syyta todeta joita-
kin ndkokohtia.

Jalometallirahojen jaatyad kauas historiaan raha on nykyisin melko kuvitteellinen
hyddyke. Monille kayttgjillekin se nayttaytyy melkeinpa vain tilinumeroina. Nykyaikana
raha syntyy ikaan kuin tyhjasta, paaosin niin, ettd pankki myontaé luoton, jonka se kirjaa
heti luotonsaajan kayttelytilille talletukseksi, rahaksi. Tapahtuu siis vain tilikirjaus kahdel-
le eri tilille. Nain on syntynyt ns. pankkirahaa. Vanhaa sanontaa muunnellen voi siis
todeta, etta tyhjasta on paha nyhjaista — paitsi rahaa. Kun jokin taho luo tyhjasté rahaa,
se luo samalla tyhjasta itselleen saman maaran velkaa. Kuka tahansa ei voi luoda uskot-
tavaa rahaa. Raha ei synny pankissakaan pohjimmiltaan tyhjasta, vaan pankin vakava-
raisuuteen kohdistuvasta luottamuksesta. Pankin luotonantoa rajoittaa jo sen omaa
padomaa koskeva vaatimus. Kaytanndssa pankkiraha on luotettavaa vasta, kun sen
luontiin kohdistuu laajasti julkisen vallan s&&doksia, holhousta ja tukea, mm. talletus-
suoja. Rahan luontia rajoittaa ennen kaikkea keskuspankin rahapolitiikka.

Normaalissa kielenkaytossa rahaksi sanotaan kolikoita, seteleita ja erilaisia pank-
kien talletustodisteita. Pohjimmiltaan nadméa eivat oikeastaan ole aitoa rahaa, vaan ne
ovat vain todisteita rahan omistamisesta. Todellinen raha on rahalaitosten, eli keskus-
pankin ja pankkien, taseiden velkaerind. Tamakin raha on vain numeroita pankkien
tietokoneissa; todellista on pankin tietty vastuu tasta rahasta. Setelien (ja kolikoiden)
asema on ristiriitainen sikali, etta jos seteli tuhoutuu, sen omistaja menettaa rahansa,
mutta kansantalouden tasolla tdma raha ei havia vaan siirtyy keskuspankin hyvaksi. Jos
setelin liikkeeseen laskenut keskuspankki katoaa tai seteli julistetaan kaytdsta poiste-
tuksi, setelille ja& vain toissijainen keréilyarvo. llman keskuspankin vastuuta seteli on
ainoastaan varikas paperinpala.

Rahan voi méaaritella niin, ettd se on rahalaitosten — keskuspankin ja talletuspank-
kien — likvidia velkaa, jota voidaan kayttdd maksuvélineend. Keskuspankki laskee liik-
keeseen keskuspankkirahaa eli nykyisin yleison kayttoon seteleita ja lahinna pankeille
talletuksia keskuspankkiin. Pankit laskevat liikkeeseen pankkirahaa eli erilaisia lyhyt-
aikaisia talletuksia. Seteleilla ei nykyisin enda ole maksuvalineina juuri rahapoliittista
merkitysta, ja kolikoiden merkitys on aivan mitaton. Tosin arvon sdilyttajana setelistolla
on tietty asema, jopa edelleen kasvava, silla vaikka setelimaksujen maaré on viime
vuosikymmenina selvasti vahentynyt, seteleiden liikkkeessd oleva maara on edelleen
lisdantynyt. Kolikot ovat eurojarjestelméassa valtion velkaa, eivat keskuspankin velkaa,
mutta kolikot luetaan kuitenkin analyyttisesti tilastoissa rahaan. Pienimmat kolikot ovat
lahella hyddykerahaa, eli niiden metallin arvo voi olla lahelld niiden nimellisarvoa, tai se
Voi jopa ylittéaa sen.
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Kehittyneissa maissa setelistén osuus laajasti maaritellyista rahakasitteista on
yleensa suunnilleen vain 5-10 %. Raha ei siten kehittyneissa maissa juurikaan ole kes-
kuspankkirahaa, setelisttd, jonka merkitys maksuvalineena rajoittuu lahinna kotitalouk-
sien vahittdiskauppaostoksiin. Raha on nykyisin ennen kaikkea pankeissa olevia ylei-
son likvideja talletuksia. TAssa muodossa oleva raha liikkkuu maksuissa tileilta toisille
lahinna korttimaksuina ja tilisiirtoina.

Hyodykerahasta tilirahaan

Rahajarjestelma on kehittynyt asteittain. Luontaistaloudessa tai pelkassa vaihdanta-
taloudessa ei ole rahaa eiké siten mydskaén yleista inflaatiota; on vain eri hyddykkeiden
suhteelliset arvot ja niiden vaihtelut. Jarjestelmassa on hintojen nousuja ja hintojen las-
kuja aina samaan aikaan riippuen siitd, minkd hyddykkeen arvolla muiden hyddykkei-
den hintaa mitataan. Oikeastaan ei ole ylipaataan yleista hintakasitetta. Hyddykerahan,
erityisesti jalometallien, ilmaantuminen helpotti hyddykkeiden vaihtoa tavattomasti.
Raha alkoi toimia paitsi vaihdon valineend myds eri hyodykkeiden yleisen& arvon mitta-
na. Syntyivat eri hyddykkeiden rahaméaaraiset hinnat. Rahaa voitiin kayttaa véliaikaises-
ti myOs saastbkohteena, arvon sdilyttajana.

Hyddykerahan arvo ja sen kaanteislukuna talouden yleinen hintataso maaraytyivat
sen mukaan, mika oli jalometallien liikkeell& oleva méaara suhteessa hyddykkeiden maa-
raan, ja pitkan paalle myos jalometallien tuottamiskustannusten mukaan. Rahan kvanti-
teettiteoria, jonka mukaan hintataso riippuu suoraan rahan maarasta, toimi hyvin. Hy6-
dykerahan arvo oli maksuvalineessa itsessdan, ja tama arvo oli sama kuin sen vaihto-
ehtoiskayttd, esimerkiksi kullan kayttdé koruina. Alkuaikoina ei tarvittu edes rahayksik-
ko4, silla rahana oli tietty punnittu maara kultaa, hopeaa tai muuta metallia. Useiden
perinteisten rahojen nykyinen nimi olikin alkuaan painomitan nimitys. Hyddykeraha ei
ollut kenenkaan velkaa. Inflaation mahdollisuus oli vahainen. Hyddykerahaan ei liittynyt
rahapolitiikkaa eika keskuspankkia.

Hyddykeraha, erityisesti kulta, oli kansainvalista. Se liikkui rajojen yli. Kaikissa talou-
deltaan vapaissa maissa oli oikeastaan sama raha. Sikali kuin rahan liikkeet olivat yksi-
suuntaisia, yhteen maahan tuli rahapula ja deflaatiota ja vastaavasti toiseen maahan lii-
kaa rahaa ja inflaatiota. Hintakilpailukyvyn muutos kaansi ajan mittaan kauppavirran
vastakkaiseksi ja sen myo6ta rahavirran, ja tilanne tasoittui.

Talouden kehittyessa metallirahan kaytto alkoi kayda hankalaksi. Metallirahasta siir-
ryttiin vilme vuosisatoina hiljalleen paperirahaan ja edelleen viime vuosikymmenina
korostetusti pankkien tilirahaan. Paperirahaa kaytettiin jo ennen kuin keskuspankkeja
perustettiin. Raha oli pankkien velkasitoumuksia tai suorastaan pankkien liikkeeseen
laskemia vapaasti vaihdettavia seteleita. Asteittain korostui keskuspankkien setelien
osuus, ja jo 1800-luvulla kiellettiin yleisesti yksityisten seteleiden liikkeeseenlasku. Hy6-
dykerahalla — eli [&hinn& kullalla tai hopealla rahana — ei ole enda merkitysta, paitsi kul-
lalla keskuspankkien kansainvalisena reservina. Joissakin maissa lyodaan sijoittajille ja
kerailijoille kultarahoja, joiden arvo vastaa suunnilleen niissé olevan kullan hintaa. NyKkyi-
sin raha on kaytannossa aina rahalaitosten velkaa.

Samaan aikaan liikkeessa olevista erilaatuisista rahoista puhuttaessa kaytettdan
kasitetta Greshamin laki. Sen mukaan huonompi raha syrjayttaa vaihdon vélineena
paremman rahan. Tama ensin vahan yllattava paatelma tulee siita, etta parempi raha,
kultaraha, piilotetaan omaan aarrearkkuun arvon sailyttajaksi, ja huonompi, periaattees-
sa samanarvoinen paperiseteli annetaan naapurille maksuksi kaupan yhteydessa.

Setelistba ja pankkien tilirahaa lasketaan liikkeeseen valtion valtuutuksen turvin, ja
rahan arvo perustuu viime kadessa julkiseen valtaan kohdistuvaan luottamukseen. Vain
erikseen valtuutetuille, yleensa pankeiksi kutsutuille laitoksille on annettu oikeus luoda
ja ottaa vastaan talletuksia, maksuliikerahaa. Seteliston ja varsinkin tilirahan valmistus-



kustannus on nimellisarvoon nahden lahes merkityksettn. Setelien painamisen kustan-
nus on tyypillisesti vain joitakin prosentteja tai prosentin murto-osia niiden nimellisarvos-
ta. Seteli saa nimellisarvonsa vasta, kun se lasketaan liikkeeseen. Painvastoin kuin mui-
den taloudenpitdjien tapauksessa, keskuspankin holvissaan pitamat setelit eivat ole
nimellisarvoisina keskuspankin varallisuutta.

Seteli on luonteeltaan keskuspankin talletustodistus, siis ikdan kuin vastine keskus-
pankkiin tehdysta yleison talletuksesta. Setelin erityispiirre on, etta vain keskuspankilla
on oikeus laskea liikkeeseen tallaisia haltijalle asetettuja taysin vapaasti ja ehdoitta hen-
kilolta toiselle siirrettavid talletustodistuksia. Pankkien liikkeeseen laskemia talletusto-
distuksiakin voi yleensa siirtdd, mutta siirto vaatii jonkinlaisen dokumentoinnin. Joissa-
kin maissa paikallispankkien on sallittu laskea liikkeeseen paikallisia seteleitd (mm.
Skotlannissa on ollut omia seteleitd). Naiden katteena taytyy kuitenkin olla kyseisen
pankin holvissa tdsmalleen sama maara maan keskuspankin seteleitd, joten jarjestel-
malla on vain paikallispatrioottista, mutta ei rahapoliittista merkitysta.

Joskus puhutaan "helikopterirahasta”, jolloin luodaan mielikuva setelien liikkkeeseen-
laskusta kaatamalla niita helikopterista yleisolle runsain maarin. Tallaisella lahjoituksella
taloutta elvytettaisiin. Tama on huvittava mielikuva, mutta tavallaan harhaanjohtava.
Pelkilla paperinpaloilla taloutta ei elvyteta. Jotta paperinpaloilla olisi arvoa, jonkin tahon
on vastattava niiden nimellisarvosta. Konkreettisesti helikoptereista kansalaisille lapioi-
tavat setelikasat tulevat keskuspankin taseeseen velaksi ja vastaerdltdan oman paa-
oman supistukseksi tai saamisten puolelle tappioiksi. Naistd veronmaksajat itse joutuisi-
vat vastaamaan, aivan kuten valtion velkaelvytyksestakin. Helikopteriseteli on, kuten
muukin seteli, veronmaksajille sekd omaa rahaa ettda omaa velkaa.

Perinton& metallirahakannasta keskuspankeilla oli aikoinaan ns. setelinkatemaa-
rayksia, ja on monissa maissa vielakin. Niilla pyrittiin rajoittamaan inflatorista setelien
liikkeeseenlaskua sitomalla se keskuspankin luotettaviin varoihin. Setelistd ei saanut
esimerkiksi ylittaa keskuspankin kullan ja valuuttavarannon maaraad. Kehittyneissa
talouksissa tallaiset rajoitteet koetaan nykyisin [&hinn& muodollisuuksiksi.

Setelisto ja tiliraha sallivat periaatteessa ja kaytanndssakin rajattoman inflaation.
Velkarahaa luova monopolipankki mahdollistaa loputtoman luotonannon, rahanluonnin
ja inflaation, koska suljetussa taloudessa jokseenkin kaikki monopolipankin luotot palaa-
vat takaisin talletuksina. Tahan tapaanhan jarjestelma usein toimii saannostellyissa,
rahataloudeltaan holtittomissa diktatuurimaissa. Rahan luontia on jotenkin rajoitettava.
Siksi paperi- ja tilirahan mukana tuli myds rahapolitiikka. Aidot keskuspankit perustettiin
kuitenkin vasta hiljalleen paperirahatalouden vahitellen laajetessa.

Paaosin raha syntyy siis pankkien luotonannon vastaerana. Lainaa kaytettdessa
tama raha siirtyy toiselle tilille samaan pankkiin tai todennékdisemmin se siirretaan talle-
tustilille johonkin toiseen pankkiin. Pankista nostettu luotto tai talletus ei katoa kansan-
taloudesta. Raha menee pankkisiirtona tai vastaavana maksutapahtumana toiseen
pankkiin tai jaa liikkeeseen seteleina eli tulee tavallaan uuden haltijansa talletuksena
keskuspankkiin. Raha liikkuu koko ajan umpeen menevien taseiden asettamien rajoit-
teiden piirissa. Pankkiraha havida koko talouden tasolla kansantaloudesta yleensa pain-
vastaisessa tapahtumassa kuin se syntyi, eli pankin luoton kuoletuksessa.

Keskuspankki luo keskuspankkirahan, jota voidaan kutsua myo6s perusrahaksi,
rahaperustaksi ym. Myds keskuspankkirahan luonti perustuu yleensa luotonantoon,
lahinna keskuspankin sijoituksiin pankkien vélisille rahamarkkinoille. Seteliston ja pank-
kien reservitalletusten lisaksi keskuspankkirahaan voidaan lukea mahdollisia yleison
muita talletuksia keskuspankissa. Setelistoa keskuspankki laskee kehittyneissd maissa
liikkeeseen kaytadnnossa kysyntaa vastaavasti eli sen verran, kuin yleis6 haluaa sita
pitad kukkaroissaan, pdytalaatikoissaan ja patjoissaan. Seteliston saantelylla ei ole
siten kehittyneiden maiden rahapolitiikassa mitaan erillistd merkitysta.

Keskuspankkirahoituksen tarve syntyy rahamarkkinoille (pankeille), jos raha "vuo-
taa” pois pankkien valisilta rahamarkkinoilta. Pankit ovat yha nykyisin luotonannossaan

15



16

riippuvaisia keskuspankkirahasta, mutta normaalioloissa vdhemmaén kuin joskus ennen,
nimenomaan kiinteiden valuuttakurssien aikana. Laajentaessaan luottojaan yksittainen
pankki joutuu varautumaan keskuspankkirahoituksen tarpeeseen, koska on todenna-
koista, ettd luotonsaajan maksaessa menojaan raha siirtyy talletukseksi toiseen pank-
kiin, eika ole varmaa, ettd vastaavaa rahoitusta on saatavissa pankkien valisilta raha-
markkinoilta. Vahvasti keskittynyt pankkijarjestelm& on herkempi liséaméaén luottoja,
koska suuri osa luotonannosta todennékdisesti palaa samaan pankkiin talletuksina.
Hyvin hajautunut pienten pankkien jarjestelma on luotonannossaan varovaisempi, paitsi
jos pankit ovat paikallisesti vahvasti keskittyneita.

Pankkien mahdollisuus rahan luomiseen samoin kuin pankkirahan keskeinen
asema kansantalouden koti- ja ulkomaisessa maksuliikkeessa luovat talletuspankeille
rahoitusmarkkinoilla ja koko taloudessakin hyvin tarkedn erityisaseman. Kansantalou-
den toiminta vaatii sekéa vakaan rahan arvon etté luotettavan ja hairiétta toimivan maksu-
jarjestelman. Naiden syiden vuoksi talletuspankkien toiminta vaatii erityista julkisen val-
lan valvontaa: rahapolitiikkaa, huolellista lainsaadantda, valtion takaamaa talletussuo-
jaa, pankkien riskien ja vakavaraisuuden valvontaa, pankkikriiseihin varautumista ja nii-
den hoitamista sek& monia muita toimenpiteita.

Pankkien yksityinen liiketoiminta ja asema kansantalouden maksujen toteuttajana —
tavallaan valttamattdmana julkisten palvelujen tuottajana — muodostavat yhdistelman,
joka aiheuttaa toisinaan, erityisesti pankkikriiseissa, vaikeita ongelmatilanteita. Talous-
politikka tuo ajoittain pankeille tuntuvia ylimaaraisia voittoja tai tappioita ilman, etta pan-
keilla olisi naihin erityista ansiota tai syyta. Naissa tilanteissa heréa keskustelua erityis-
toimista. Yleensa kansantaloudessa pidetdan hyvana, etta tietty liiketoiminta laajenee
mahdollisimman nopeasti, yleistd talouskasvua nopeammin. Kuitenkaan koko raha-
laitossektorin tapauksessa nain ei ole; rahapolitikkan ja muunkin politiikan paaperiaattei-
siin kuuluu yleisesti ottaen rajoittaa rahalaitosten taseiden kasvu l&ahimain talouden
nimellisen kasvun vauhtiin. Liian nopea pankkirahoituksen kasvu on ollut yleinen raha-
politikan ongelma.

Rahakerroin

Oppikirjojen rahateorioissa ja ehka joskus rahoitusmarkkinakatsauksissakin puhutaan
rahakertoimesta. Silla tarkoitetaan sitd suhdelukua, jonka mukaisesti pankkiraha kehit-
tyy suhteessa keskuspankkirahaan (rahaperustaan, perusrahaan ym.). Luotonlaajene-
misprosessi, eli pankkiluottojen ja talletusten samanaikainen kasvu, on sindnsé aivan
keskeinen rahamarkkinoiden piirre, mutta nimenomaan kiintedén rahakertoimeen perus-
tuva luotonlaajeneminen on kehittyneitd rahamarkkinoita ajatellen melko merkityksetén
teoreettinen pelkistys.

Teoreettinen luotonlaajenemisen kerroinprosessi esitetddn (rahamaaran lisayksen
osalta) perinteisesti seuraavaan tapaan:

Keskuspankki myodntaa prosessin aluksi pankille velaksi jonkin summan keskus-
pankkirahaa (setelinipun). Pankki antaa taméan keskuspankkirahan, setelinipun, luotto-
na yleisélle. Luoton saaja ostaa rahallaan vaikkapa asunnon, jolloin padosa setelinipus-
ta palaa johonkin pankkiin asunnon myyjan talletuksena. Teorian mukaan kuitenkin pieni
vakio-osa setelinipusta "vuotaa” pois eli jaa yleison haltuun seteleind. Vuoto syntyy, kun
setelien kysynta periaatteessa kasvaa maksutapahtumien lisdéntyessa. Setelistda voi
poistua myds muihin kiinteisiin vuotoihin eli keskuspankin asettamiin vahimmaisvaran-
toihin tai valtion tileille tai ulkomaille. P&&osan takaisin saamistaan uusista talletuksista
pankit voivat taas kayttdaa luotonantoon. Nain alkaa supistuvan setelinipun toinen kier-
ros. Tama kiertokulku jatkuu, kunnes tama keskuspankkiraha on vuotanut pois pankki-
jarjestelmalta.



Pankkien luottokanta ja talletusten maéara ovat koko kiertokulun aikana kasvaneet
kumpikin oman supistuvan sarjansa summan verran, periaatteessa hyvinkin moninker-
taisesti alkuperaiseen setelinippuun nahden. Mitd suurempia vuodot ovat, sitd nopeam-
min setelinippu pienenee. Rahamaaran koko lisayksen suhde alkuperdiseen keskus-
pankkirahan maaran lisaykseen on rahakerroin, tdssa tapauksessa rahamaaran lisayk-
sen osalta. Varantomielessa rahakertoimena voi pitda koko rahamaaran suhdetta kes-
kuspankkirahan maaraan.

Kerroinprosessi kiinteine vuotokertoimineen on havainnollista teoriaa, mutta ei seli-
ta tyydyttavasti nykyaikaisen rahan luomista. Ensinnak&an rahapolitiikka ei toimi nykyi-
sin yleensa niin, ettd lahtokohtaisesti jokin tdsmennetty maara keskuspankkirahaa
vapautettaisiin luotonantoon. Rahapolitiikkka keskittyy koron séatelyyn. Pankki ei tarvitse
luotonantoonsa keskuspankissa olevaa talletusta eik& juuri setelinippuakaan, koska
vain mitatdén osa luotoista nostetaan seteleind. Luottoja nostava yleisd joutuu nykyisin
hyvin vahan tekemisiin keskuspankkirahan kanssa. Siten teoreettinen kerroinprosessi
lahtee liikkeelle jo heti vaarasta paasta.

Edelleen kerroinprosessia sotkee se, ettd vaikka vuodot ovat tarkeita ja aitoja, ne
eivat ole vakioita vaan riippuvat suuressa maéarin talouden tilasta. Ainoa vakioinen vuoto
on sijoitus keskuspankin vahimmaisvarantojarjestelmaan, jos sellainen on kaytossa.
Lisaksi vahimmaisvarantojarjestelméan ensisijainen tavoite ei nykyisin edes ole raha-
kertoimen rajoittaminen. Ulkomainen, [&ahinna paaomanliikkeista tuleva pankkirahan tar-
jontavaikutus on keskeinen ja suuri, mutta aivan epavakaa ja koroista, valuuttakurssi-
odotuksista ym. tekijoista riippuva. Pankkien ulkomainen asema muuttuu herkasti ja pal-
jon. Pankki ei siis tarvitse luotonantoaan varten keskuspankkirahaa, joskin hyva likvidi-
teetti keskuspankissa voi lisatéa pankin luotonantohaluja. Paaasiassa voi tulkita niin, etta
vasta kun tulee vuotoja, pankit velkaantuvat vastaavasti keskuspankkiin, mutta eivat
suinkaan yleensa seteleita nostaen vaan kayttaen talletuksia, jotka ne saavat tililleen
keskuspankkiin keskuspankin antaman luoton vastineena.

Vakioinen kerroinprosessi tarjoaa tietynlaisen teoreettisen maksimimaaréan raha-
maaran laajenemiselle. Teoria olettaa, ettd tarjotut luotot aina otetaan eli etta vallitsee
pysyva luottojen ylikysyntatilanne eika pankin oma pa&oma ole rajoitteena. Raha-
kerroinmallissa ei ole korkoa, joka on kaytanndssa aivan oleellinen tekija rahoituksen
kasvun saatelijana. Korko ei siina hillitse rahoituskasvua eika tasapainota rahamarkki-
noita.

Perinteisessa rahaméaaran saatelya painottavassa monetarismissa kerroinmallilla
on ollut keskeinen asema. Kuitenkaan tallainen suoraviivainen rahan laajenemiseen
pohjautuva monetarismi ei yleensa toimi. Pankkien koko toiminnalla — siis muullakin
kuin rahaméaaran edustamalla likviditeetilla — on merkitysta koko talouden rahoituspai-
neiden ja inflaation kannalta.

Kiinteisiin kertoimiin perustuva luotonlaajenemisprosessi perustuu siis erityisesti
kehittyneiden maiden tapauksessa eparealistisiin oletuksiin, mm. laajaan seteliston
kayttoon luotonannossa tai runsaaseen ylimaaraisten reservien tarjontaan ja pysyvaan
luottojen ylikysyntédén. Raha ei synny yleisesti vakiokerrointen kautta. Tama ei kuiten-
kaan muuta sita tosiasiaa, ettéa rahan luominen luotonannon kautta — eli luottojen ja tal-
letusten laajenemisprosessi epavakaine vuotoineen — on aivan ratkaisevan tarkea lahto-
kohta rahamarkkinoiden ja rahapolitikan ymmartamiseksi.

Melko kiinteallakin rahakertoimella on varmaan merkitystd monissa kehittyvissa
talouksissa, joissa seteleitéa yha kaytetaan paljon. Liséksi erdissd maissa esiintyy ajoit-
tain holtitonta rahapolitiikkaa, jopa aitoa laajamittaista valtion setelirahoitusta. TallGin
vakioisellakin kerroinprosessilla voi olla aidosti oma osuutensa tallaisen inflatorisen
maan ongelmia analysoitaessa.

Joskus kehittyneidenkin maiden keskuspankit turvautuvat pankkien keskuspankki-
reservien voimakkaaseen lisddmiseen joko normaaleilla avomarkkinaoperaatioilla tai
erityisesti ostamalla arvopapereita markkinoilta. Tama on ns. maarallistd rahapolitiik-
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kaa. Tahan turvaudutaan, kun pankeilla on likviditeettivaikeuksia rahamarkkinoiden
lamaantumisen vuoksi tai kun taloudessa on vahvoja deflaatiopaineita ja ohjauskorossa
on jo saavutettu nollataso. Nama ilmi6t ovat usein samanaikaisia.

Niinpa keskuspankit ovat talouskriisien yhteydessa vélilla lisdnneet pankkien reser-
veja keskuspankissa jopa moninkertaisiksi. Talla on ensisijaisesti tuettu pankkien
vakautta rahamarkkinoiden toiminnan lamaannuttua pankkien keskindisen epaluotta-
muksen vuoksi, mutta samalla silla on pyritty elvyttdmaan rahamarkkinoita yleisesti.
Vaikka toimenpiteella on tavoiteltu rahoituksen tarjonnan lisaysta, likviditeetin tarjonnan
ei ole yleensa keskuspankeissakaan uskottu johtavan merkittdvadn rahamaaran kas-
vuun ja luotonlaajenemiseen rahakertoimen edellyttdmalla tavalla. Tama johtuu heikos-
ta suhdannetilanteesta, joka lamauttaa luottojen kysynnan. Pankit ja yleiso eivat kayta
niille tarjottua keskuspankkirahaa, eika kerrannaista luotonlaajenemista synny.

Luonteeltaan vahan erilainen kerroinprosessi esiintyy kansainvalisessa taloudessa.
Tama prosessi alkaa, kun kansainvalinen reservivaluuttamaa (Yhdysvallat) laajentaa
maailmalla olevan reservivaluutan (dollarin) méaaréaa esimerkiksi vaihtotaseensa alijaa-
man kautta. Dollarin tarjonta heikentaa sen arvoa ja aiheuttaa vahvistumispaineita muis-
sa valuutoissa. Varsinkin dollariin valuuttansa sitoneiden maiden keskuspankit joutuvat
ostamaan dollareita oman valuuttansa kurssin vahvistumisen estamiseksi. Dollarin osto-
jen vastineeksi keskuspankit myyvat (yrityksille) omaa rahaansa, mika nakyy seka kes-
kuspankkirahan etta pankkitalletusten lisayksena. Nain reservidollarien lisdys maailmal-
la johtaa kansallisiin rahaméaaran laajenemisprosesseihin erityisesti kehittyvissa talouk-
sissa.

Raha on riskiton

Rahalaitoksissa olevilla yleistn, ainakin kotitalouksien, talletuksilla on johonkin rajaan
asti julkinen takuu, ja rahalaitosten vakautta seurataan. Keskeista osaa pankkisektorista
ei voida paastaa kaatumaan. Keskuspankkirahan luotettavuudesta vastaa valtio. Rahan
peruspiirre onkin, etta se, tai ainakin sen nimellisarvo, on l&hes riskiton. Rahaan ei juuri
lity luottoriskid eika korkoriskia. Vanhat setelit voidaan kuitenkin mitatoida eli vaihtaa
paaosin pois maksuvalineing, joskin ne ovat yleensa jo menettaneet inflaation vuoksi
osan arvostaan. Korkoriskittémyys tulee siita, ettei lyhytaikaisille talletuksille juuri mak-
seta korkoa. Korkotekija ei siten vaikuta talletuksen pddoma-arvoon, paitsi hiukan kiin-
tedkorkoisissa talletustodistuksissa. Setelin riskittomyyden ja likviditeettiedun vuoksi
yleiso pitééd varojaan seteleina, vaikka niille ei makseta korkoa.

Seteliston korottomuus antaa keskuspankille tuottoedun. Keskuspankki voi myon-
taa velkanaan olevaa keskuspankkirahaa vastaan korollista lainaa, tai kaytanndssa toi-
sin pain: keskuspankki laskee keskuspankkirahan liikkeeseen korollisena lainanantona.
Tasta korkoerosta keskuspankille syntyvaa tuottoetua sanotaan seignioragetuloksi
(ranskalainen sana lienee tarkoittanut alkuaan jonkinlaista l&aénitysherran tuloa). Se on
yleensa keskuspankkien tarkein tulonlahde.

Maksun saajilla on laajasti velvollisuus ottaa seteleina maksettava maksu vastaan.
Maksutapojen suhteen voidaan tosin asettaa rajoituksia, ja ehdoton ja rajaton kateis-
rahan, mm. kolikoiden, vastaanottovelvollisuus on vain keskuspankilla ja valtiolla (joilla-
kin virastoilla). Yksityisten henkildiden ja yritysten velvollisuus hyvéaksya kolikoita mak-
suksi on rajoitettu vahaiseksi. Toisaalta suurimpien setelien vastaanotossa on usein
rajoitteita. Setelien ja kolikoiden kayton rajoituksia on jatkuvasti lisatty, ja osin on siirrytty
pelkastaan korttimaksuihin. On jopa puhuttu siirtymisesta taydellisesti elektroniseen
maksujarjestelmaan.

Setelitttmassa yhteiskunnassa olisi kuitenkin omat ongelmansa. Elektronisessa
rahajarjestelméassa voi ilmeta hairioita, ja varajarjestelma tarvitaan ainakin kotitalouk-
sien joitakin maksuja, kuten ruokaostoksia, varten. Olisi mahdollista, etta nimellisarvol-



taan suurimmat setelit poistettaisiin. Pieniarvoiset setelit ja kolikot riittaisivat tavallisen
kansan jokapdivaisia ostoksia varten. Naita tarvitaan melko valttdmatta erikoisryhmille,
kuten vammaisille, vanhuksille ja lapsille, joiden on vaikea tai mahdoton suorittaa elekt-
ronisia maksuja. Pitkaan aikaan ei ole nékyvissa seteliston taydellista poistumista.

Kaikkien rahaan luettavien erien riskittdomyys ei ole selvd. Normaalit pankeissa ole-
vat talletukset on valtio taannut ainakin kotitalouksille varsin huomattavaan rajaan asti.
Rahaa liikkeeseen laskeviin laitoksiin voidaan sisallyttdd muitakin kuin pankkeja. Euro-
alueen rahamaariin sisaltyy mm. rahamarkkinarahastoja, joissa olevat sijoitukset eivat
ole talletussuojan piirissa. Yritysten isot talletukset, pankkien liikkeeseen laskemat suu-
ret talletustodistukset ym. eivat myoskaan ole suojattuja, mutta kaytanndssa julkinen
valta joutuu yleensa turvaamaan nekin taatessaan pankkien ja maksujarjestelman toi-
minnan. Ylipaataan julkisen vallan tuen laajuus on monin tavoin ongelmallista. Se tur-
vaa rahoituksen vakautta mutta toisaalta merkitsee korkotukea pankeille ja lisaa valilla
riskeja salliessaan pankkien pelaamisen talla turvalliseksi koetulla rahoituksella.

Yksityiset maksujarjestelmat lisdavat osuuttaan, joka pysynee kuitenkin vahaisena.
Talletuksia ja maksuja voidaan kasitella esimerkiksi kaupan piirissé. Niissdkin maksut
maksetaan pankkitileilla olevien varojen kautta, jolloin ndma varat ovat mukana talou-
den rahamaarassa. Elektronisen maksuliikkeen aikana voidaan kuitenkin luoda myo6s
aidosti yksityisia maksuvalineitd. Periaatteessa julkinen valta pysyy erossa naiden vas-
tuista, mutta kaytannossa yksityisiinkdan maksuvalineisiin ei voida suhtautua aivan
valinpitamattomasti.

Bitcoin on ollut aidosti yksityisistd maksuvélineista tunnetuin. Sen merkitys on ollut
paljon vahaisempi kuin sen saama julkisuus. Bitcoineja voidaan luoda elektronisesti tiu-
kasti rajoitetun menetelman mukaan, eika jarjestelma nain voi muodostua inflatoriseksi.
Maksujarjestelmakin on ilmeisesti saatu turvalliseksi, mutta bitcoinit voivat mm. helposti
kadota tietokoneesta lopullisesti. Bitcoin ja muut vastaavat ovat erikoisia kullan tapaisia
maksuvalineitd sikali, etta ne eivat ole kenenkaan velkaa. Niiden arvo perustuu pelkas-
téaan siihen, ettd niitd halutaan joistakin syista pitaa hallussa. Puolustajien mukaan bit-
coinin etuja ovat sen nopea ja ilmainen kaytté maksuissa, sen yksityinen luonne — eli jul-
kinen valta ei voi inflatoida sitd — ja sen luottamuksellisuus. Bitcoin tarjoaa kilpailevan
valineen pankkien kalliille ja osin hitaalle maksujen valitykselle.

Bitcoinin tapaisia yksityisida maksuvdlineitd on kyseenalaista kutsua rahaksi, eika
niita virallisesti pideté rahana. Ne on perustellusti tulkittu joko arvopapereiksi tai (kullan
tapaisiksi) hyddykkeiksi. Tulkinnalla on juridisia, mm. verotusta koskevia vaikutuksia.
Tallainen hyddykeraha ei tayta tyydyttavasti rahan maaritelméaé ainakaan yleisena arvon
mittana. Maksuvalineen kulloinenkin kysynta ja tarjonta markkinoilla ovat epavakaat, jol-
loin sen hinta heiluu voimakkaasti suhteessa yleiseen hyddykekoriin tai julkiseen
rahaan. Riskina ovat suoranaiset spekulatiiviset kuplat, joita helposti syntyy arvopape-
rien ja kullan kaupankaynnin yhteydessa. Yksityisia elektronisia maksuvalineita ei ehka
tilastoida, ja niité voi olla vaikea ylipaataan seurata, jolloin niiden kayttoon liittyy helposti
mm. rikollista toimintaa. Paljolti tAsté syysta bitcoinin kayttdd on rajoitettu joissakin mais-
sa, ja varsinkin maissa, joissa on valuutansaannostelya.

Yksityisen maksuvalineen kayttdé on todennékdisesti kayttajalleen katevaa ja hal-
paa, mutta maksuvalineen vaihteleva arvo voi tehda sen jatkuvan kaytén hankalaksi.
Raha ja sen arvo ovat aina viime kadessa luottamuskysymys. Erityisesti kriisitilanteissa
yksityisten jarjestelmien uskottavuus joutuu uhanalaiseksi. Talldin toteutuu helposti
nopea siirtyma julkisen takuun piirissa olevaan rahaan ja maksujarjestelmaan.
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Rahan maaritelmia

Raha on teoreettisena kasitteena paljon kaytetty muuttuja, mutta kaytanndssa kasitteen
rajaus on epamaaraista. Rahan yleinen maaritelma on véalja: raha on rahalaitosten lik-
vidia velkaa, jota voidaan kayttdd maksuvalineena. Maaritelmé siséltaa siis kolme eri
kriteerid: rahalaitos, likvidi velka ja maksuvéline. Lisaksi talouden analyysissa kaytetta-
va rahan késite rajataan yleison hallussa olevaksi rahaksi. Yleis¢ kattaa tassé kotitalou-
det, yritykset, paikallishallinnon (kunnat) ja ns. muut rahoituslaitokset, eli yleisén ulko-
puolelle jaavat rahalaitokset, valtio ja ulkomailla asuvat. Paikallishallinnon lukeminen
kasitteen piiriin vaihtelee maittain.

Rahan maarittely riippuu siis jo siitd, miten k&site rahalaitos tai pankki rajataan.
Rahalaitoksen raja ns. muihin rahoituslaitoksiin eli luottolaitoksiin p&in on epamaarai-
nen. Muita rahoituslaitoksia ovat erilaiset rahastot, erityisluottolaitokset, asuntorahoitus-
laitokset, kiinnitysluottolaitokset ja ehka vakuutuslaitoksetkin. Ne eivat toimi yleensa tal-
letus- ja maksuliikepankkeina, mutta joillakin niistd saattaa olla runsaasti myos likvideja
velkoja yleisdlle ja jopa maksuliiketilejd. Pankkien analyyttinen rajaus voi olla myds eri-
lainen kuin juridinen rajaus lainsaadannossa.

Esimerkiksi Euroopan keskuspankki (EKP) on sisallyttanyt rahalaitossektoriin laa-
jasti erilaisia luottolaitoksia. Rahamarkkinarahastojen sijoituksista poistetaan kaksinker-
taisen laskemisen valttamiseksi sijoitukset talletuspankkien talletuksiin. Laajasta sekto-
rirajauksesta aiheutuu se ongelma, ettd sektorin velkoihin sisaltyy paljon rahamaaran
ulkopuolelle kuuluvia velkoja. TAma hairitsee rahaerien kehityksen tulkintaa. Edelleen
rahamaaran maarittelyn rajatapauksiin kuuluvat likvidit sijoitukset kaupan kassoilla ja
ehka myds yritysten henkildkuntakonttoreissa tai valtiokonttorissa.

Rahalaitoksen veloissa on likviditeetiltaan erilaisia eria. Rahaan kuuluu joka tapauk-
sessa yleison hallussa oleva keskuspankkiraha, joka kattaa seteliston ja mahdolliset
yleison keskuspankissa pitaméat, enemman tai vahemman likvidit talletukset. Tama
maarittely esitetdan yleensa kasitteena "raha 0”. Pankkien hallussa oleva keskuspank-
kiraha, siis pankkien kassoissa olevat setelit ja pankkien talletukset keskuspankissa, ei
kuulu siihen.

Tata laajempien rahamaarien laatimista varten yhdistetaan keskuspankin ja talle-
tuspankkien paderiin pelkistetyt taseet. Keskinaiset velka- ja saamiserat nettoutuvat
pois. Paaeraksi yhdistettyyn taseeseen tulevat velkapuolelle rahamaara laajasti maari-
teltyna ja saamisiin luotot yleisolle. Lisdksi taseen kummallakin puolella on valtion ja
ulkomaiden eria seka muita erid ja veloissa oma paaoma.

Suppeaan rahaan kuuluvat pankeissa olevat yleisdn (muiden kuin rahalaitosten,
valtion ja ulkomaalaisten) likvidit, paljolti [ahes korottomat talletukset, mm. kayttelytilit.
Yleensda nama yhdessa yleison keskuspankkirahan kanssa muodostavat kasitteen
raha 1 (M1, money 1).

Sikali kuin talletukset ovat maaraaikaisia tai niissa on jokin irtisanomisehto, joudu-
taan rajankayntiin. Lisaksi maaraaikaistalletuksissa on yleisesti varauksia. Esimerkiksi
varat on mahdollista nostaa ennen talletuksen erdéntymisaikaa pienta korvausta vas-
taan. Samoin on ongelmallista, jos talletuksille maksetaan merkittavasti korkoa. Yleensa
korko on sita korkeampi, mita pitempiaikainen talletus on. Koron maksutapakin voi vaih-
della: esimerkiksi se maksetaan vain kuukauden alimman saldon eli talletusmaéaran
mukaan.

Eri rahakasitteitda maaritella&n juuri tiliehtojen mukaan. Normaalisti rahaméara M2
sisaltdd M1:n liséksi lyhytkestoisimpia maaraaikaistilejad. Rahamaara M3 sisaltéad myos
melko pitkaaikaisia talletustilimuotoja, samoin talletustodistuksia ym. rahamarkkina-
instrumentteja, joille maksetaan markkinakorkoa. Mahdollisesti on maaritelty viela
M4:kin. Euroalueen laaja rahamaara M3 sisaltaa talletukset kahden vuoden maturiteet-
tiin asti. Usein kaksi vuotta onkin rahaerien raja. Rajan valinnan perussyy lienee, etta



taloutta analysoidaan ja ennustetaan usein juuri 1-2 vuoden péahan, joten M3:een
sisaltyvat varat ovat kaytettavissa tana aikana.

Normaalisti rahamaarat lasketaan yhteen suoraan kussakin rahayksikoissa. On kui-
tenkin tehty myds painotettuja rahaindeksejd, ns. divisia-rahamaéaria. Naiden idea on,
ettd mitd aidommin "rahamainen” era on, sitéd suuremmalla painolla se otetaan mukaan.
Kriteeri on yleensa eralle maksettu korko. Eré saa sita pienemman painon, mita lahem-
pana sen korko on sitd markkinakorkoa, jota pidetddn rahan vaihtoehtoiskustannukse-
na. Tata on hankala maaritella. Se lienee periaatteessa se keskimaarainen tuotto, joka
saadaan, jos varoja ei sijoiteta rahaan. Kyseessa on yleensa suhteellisen lyhyen aika-
valin tai keskipitk&n aikavalin markkinakorko.

Rahamaarat voivat sisaltaa kotimaanrahan maéaraisten erien lisaksi kotimaisissa
pankeissa olevat ulkomaanrahan maaraiset talletukset. Kaikissa maissa niité ei ole luet-
tu mukaan. Ulkomaanrahan maaraisten erien sisallyttdminen rahaan onkin kyseenalais-
ta. Ulkomaanrahan maaraiset tilit liittyvat yleensad ulkomaankauppaan, turismiin ym.,
eika niilla ole samaa asemaa kotimaisissa taloustoimissa. Euroalueen rahamaarissa on
mukana ulkomaanrahan maaraisia eria.

Lahtokohtana rahan maarittelyssa on joka tapauksessa, ettei mika tahansa likvidi
sijoitus ole rahaa. Kysymys ei ole aidosta rahaerasta, jos likvidi sijoitus on ensin siirret-
tava pankkiin talletustilille maksun suorittamiseksi. Kansantalouden tasolla likviditeetti
on perinteisesti tulkittu valjemmaksi kasitteeksi kuin laajinkaan rahamaaramuuttuja.
Rahamaé&ara on vain lahinna yritysten ja kotitalouksien likvidia saamista rahalaitoksilta,
mutta likviditeettiin voi hyvin lukea my6s saamisia muilta instituutioilta, kuten julkiselta
sektorilta, ja ulkomailta saatavissa olevat likvidit varat. Yritystasolla likvideja voivat olla
myads toisilta yrityksiltéd nostettavissa olevat varat.

Tarked lisa likviditeetin kasitteeseen on luottomarkkinoiden velkaantumisvara. Esi-
merkkina tasté ovat rahalaitosten myontamat luottokiintitt, kuten luotolliset sekkitilit. Nii-
den kayttd on likviditeetin kannalta sikalikin merkittavaa, etta luottokiintioitd hyddynnet-
tdessé rahamaara samalla kasvaa. Valja likviditeetti on kasitteena l&hella sita ilmiota,
jota EKP luonnehtii termill& "suotuisa rahoitustilanne” tai "suotuisat rahoitusolot”. Yksityi-
sen sektorin laajasti maaritellylla likviditeetilla voi olla merkitysta yritysten ja kotitalouk-
sien kayttaytymisen kannalta.

Maaralliseksi tulkitun likviditeetin ohella puhutaan myds markkinalikviditeetista.
Nama kaksi ovat eri ilmigitd. Markkinalikviditeetilla tarkoitetaan markkinoiden toimivuut-
ta, mahdollisuutta kdyda rahoitusinstrumenteilla aktiivisesti kauppaa ilman, ettd hinnat
vaihtelevat voimakkaasti. Markkinalikviditeetti on nykyisin rahoitusmarkkinoiden tar-
keimpia ilmidita, silla lukemattomat sijoitus- ja suojausstrategiat ovat sen varassa, etta
markkinat aina toimivat joustavasti.

Likviditeetti, maksuvalmius, on koko kansantalouden tasolla eri ilmi¢ kuin yksittais-
ten talousyksikoiden tasolla. Talousyksikailla voi olla hyvd maksuvalmius eli runsaasti
likvideja varoja, mutta silti markkinalikviditeetti voi kadota kriisitilanteissa, jos talousyksi-
kot epdilevat toistensa maksuvalmiutta: juuri kukaan ei luovu likviditeetistaan, koska ei
tiedd, saako sitd enaa vastapuolilta takaisin. Maksuliike uhkaa jopa pyséhtya. Taméan
tilanteen keskuspankki joutuu laukaisemaan tarjoamalla koko taloudelle rajattomasti lik-
viditeettia, keskuspankkirahaa.

Rahamaaramuuttujiin luetaan usein myods taseen toisen puolen paaera eli raha-
laitosten luotonanto yleisolle. Nain on mm. Kansainvalinen valuuttarahasto (IMF) tehnyt.
Tulkinta perustuu siihen, ettd rahamadara syntyy ensisijaisesti rahalaitosten luoton-
annosta. Luotot siséltavat tassa seka lainat etta arvopaperisijoitukset. Kun luottoeraa
kaytetddn rahamaaramuuttujana, ei olla kiinnostuneita siitd, mihin tarkoitukseen luotot
on kaytetty. Rahamaaramuuttujana luotonanto kertoo vain, etta luotonannon kautta on
tarjottu rahaa, talletuksia. Taman nakékulman rinnalla on syyta tulkita luotonanto myds
normaaliin tapaan eli lahinna investointien ja kulutuksen rahoitukseksi.
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Rahamaaréa suhteutetaan usein talouden toiminnan kokoon, kaytanndssa brutto-
kansantuotteeseen, vuositason BKT:hen. Tamé&n suhteen kaanteisluku on rahan kierto-
nopeus. Se kertoo siis, kuinka monta kertaa rahamaara periaatteessa kaytetaan vuo-
den aikana. Aikaisemmin, monetarismin vahvoina kausina, rahan kiertonopeutta on kay-
tetty paljon tunnuslukuna, mutta hiljalleen se on jaanyt vahéalle huomiolle.

Rahamuuttujien koko suhteessa talouteen on erilainen eri maissa. Rahamaarissa
on ollut viime vuosikymmenind kasvava suunta eli rahan kiertonopeus on hidastunut.
Laaja rahamuuttuja on ollut kehittyneissa maissa viime vuosikymmenina yleensa
50-100 % vuositason BKT:sta, mutta on kasvanut 2000-luvulla jo yleisesti tuota vaihte-
luvalia suuremmaksi. Vahvoissa finanssimaissa ja Aasian runsaasti saastavissa maissa
rahaa on selvasti vuotuisen BKT:n arvoa enemman. Kehittyvissa talouksissa pankki-
talletusten asemaa korostaa se, ettéd arvopaperimarkkinat ovat heikosti kehittyneet. Toi-
saalta kdyhissa maissa ja nopean inflaation maissa rahamaara voi jaada alle 50 prosen-
tin. Suomessa rahaa on ollut liikkeella kansainvalista keskimaaraa vahemman. Suppei-
den rahaméaarien suuruus vaihtelee eri maissa viela enemman, paljolti siksi, etta raha-
maarien maaritelmat eroavat. M1 saattaa olla niinkin pieni kuin 10-20 % BKT:sta. Euro-
alueellakin M1 on varsin pieni, ja sen kasvuvauhti on poikennut merkittavasti suurem-
pien aggregaattien kasvuvauhdista.

Pienissa paikallispankeissa yleison talletukset ja luotot kattavat tyypillisesti valta-
osan taseesta. Sen sijaan suurissa liikepankeissa talletusten maara voi jaada puoleen
ja allekin taseesta. Naissa arvopaperirahoitus ja ulkomaiset erat saattavat ylittaa varsi-
naisten talletusten maaran. Talloin talletukset ja luotot voivat poiketa kehitykseltaan
huomattavasti toisistaan.

Rahan tarjonta ja kysynta seka rahamaaran vastaerat

Rahan tarjonnan kasite esiintyy kahdessa hiukan eri merkityksessa. Ensinnakin sita
kaytetaan, kun kuvataan, misté pankkijarjestelméan muista tase-erista raha on syntynyt.
EKP kayttaa rahan tarjonnan asemasta termia rahamaéran vastaerat. Toisaalta rahan
tarjonnalla voidaan tarkoittaa ylipdataan nimellisen rahamaaran kasvua. Pitkalla aika-
valilla nimellinen rahan tarjonta maaraa periaatteessa kansantalouden nimellissuurei-
den kasvun rahan kvantiteettiteorian mukaan.

Vaikka rahoitustarkastelut koskevat yleisesti rahoitusvirtoja, on rahan tarjonnan ja
kysynnan tarkastelun painopiste varantomuuttujissa. Rahavarannot suhteutetaan tulo-
virtaan. Analyyseissa keskuspankin ja talletuspankkien tasetta pelkistetdan. IMF:n
perinteisessa tarkastelussa raha(erat) otetaan yksindén taseen velkapuolelle, ja kaikki
muut erdt pannaan saamisiin. Rahan tarjontaeriksi tai vastaeriksi pelkistyvat IMF:n
tilastojarjestelmassa ensinnakin keskuspankin ja pankkien ulkomaiset nettosaamiset ja
toiseksi kotimainen luotoanto erikseen julkiselle sektorille ja muille sektoreille eli yleisél-
le. Muut tase-erét voidaan yhdistaa naihin tai esittaa osin erikseen.

Rahan tarjonta syntyy nain 1) luotonannosta yleisolle, 2) nettoluotonannosta valtiol-
le ja 3) ulkomaisen maksutaseen erien nettovaikutuksesta rahalaitosten talletuksiin.
Luotonannon vaikutus talletuksen syntyyn on jo edelld usein todettu. Jos vastaavasti
pankki antaa valtiolle luoton ja valtio sijoittaa varat omalle talletustililleen, kansantalou-
den rahaméaara ei kasva, koska valtion talletusta ei lueta (yleison) rahaan. Mutta sitten,
kun valtio maksaa maksujaan kotitalouksille ja yrityksille, valtion talletus siirtyy yleison
tilille. Nain valtio kasvattaa menoillaan rahamaéaraa. Tata aihetta kasitelladn tuonnem-
pana tekstissa, samoin kuin sitd, miten ulkomaiset maksut heiluttavat kotimaisia talle-
tustileja. Yhteydet eivat tietysti mene aina aivan nain. Esimerkiksi ulkomailta tuleva
rahoitus ei valttdmatta nay rahan kasvuna, vaan se voi menna mydos luottojen kuoletuk-
siksi tai valtion talletuksiksi. Talletukset ja luotot ovat pankkisektorin taseen pa&erat,



Kuvio 1.

Euroalueen rahaméaaran kasvu ja sen vastaerat
12 kk:n liukuva summa*
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* 12 kk:n liukuva summa viivastaa kaanteita puoli vuotta
Lahde: Euroopan keskuspankki.

joten suurimmat rahamaéaran vaihtelut tulevat yleensa luotoista (tai suurin osa luottojen
kasvusta tulee talletuksista) (kuvio 1).

Euroalueen luotot ja talletukset kasvoivat euron alkuvuosina varsin eri vauhtia ja
rahamaaran kasvun vaihtelu tuli paljolti ulkomaisesta tarjontaerasta. Ennen kriisivuosia
luottojen kasvu kiihtyi voimakkaasti, mika nakyi paaasiassa rahan lisayksena. Raha-
méaaran M3 vuositason kasvuvauhti oli suurimmillaan 12 %, kun EKP:n sen kasvulle
asettama viitearvo oli 4,5 %. Suuri osa luottojen rahoituksesta tuli toisaalta luottolaitos-
ten pitkaaikaisesta velasta, eli télta osin kehitys ei ollut monetaarista, rahamaéaran kas-
vuun liittyvaa. Vuosina 2008-2009 rahoituksen kasvu lamaantui nopeasti. Seuraavina
vuosina pankit rahoittivat julkista sektoria jopa enemman kuin yleiséa, ja yleiséluotot
ajoittain suorastaan supistuivat. Rahamaaréan kasvu jatkui lahes koko ajan, mutta vaih-
televana, samoin vaihtelivat voimakkaasti sen rahoituserat. Valilla ulkomaisen maksuta-
seen vaikutus, eli pankkien ulkomaisen saamisen osuus, oli merkittéava rahan tarjonnan
tekija. Ulkomaisen saamisen vaikutus perustuu paaasiassa siihen, etta yleiso tuo ulko-
maista paaomaa, joka tulee pankkeihin talletuksiksi ja jaa samalla pankkien ulkomaisik-
si saamisiksi.

Rahan tarjonnan hiukan eriparisena vastaparina rahan kysynta — eli yleisén halu
pitdéd rahaa hallussaan — painottaa reaalisen, hintojen nousulla deflatoidun rahamaaran
kysyntaa (tai nimellista rahamaaraa suhteessa nimelliseen BKT:hen). Rahan kysynnan
katsotaan pelkistetyimmillaédn riippuvan yleison tuloista ja koroista. Rahateorioissa
koron merkitys on selvd. Koska raha on periaatteessa koroton, sen kysynta riippuu
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negatiivisesti korkotasosta. Jos korollisten sijoitusten tuotto kasvaa, niihin sijoitetaan
enemman ja rahaan vdhemman. Vastaavasti jos vaihtoehtoisten sijoitusten korkotaso
on hyvin matala, on lahes samantekevaa antaa varojensa seisoa korottomassa rahas-
sa.

Kaytannossa pankkirahan maara riippuu varmaan tatd enemman toisen mekanis-
min kautta korosta, samoin negatiivisesti. Luottokoron nousu vahentaa pankkiluottojen
kysyntaa, ja kun luottoja ei nosteta, eivat talletuksetkaan kasva. Toisaalta vastakkainen,
rahamaaraa lisaava korkovaikutus tulee avoimessa taloudessa ulkomaisista padoman-
liikkeista: kotimaisen koron nousu lisdd padomantuontia ulkomailta, mik& johtaa koti-
maisen rahamaaran kasvuun. Nama vastakkaiset korkovaikutukset ovat ongelmallisia
rahapolitiikassa erityisesti kiinteda valuuttakurssia noudattaville maille.

Liikkeessa oleva rahamaara on rahan tarjonnan ja rahan kysynnén vuorovaikutuk-
sen tulos. Vakiintuneen rahatalouden ja hyvin hoidetun rahapolitiikan oloissa reaalinen
rahamaara on pitkan paalle kysynnan maaraama. Kuitenkin lyhyella aikavalilla tarjonta-
tekijat, erityisesti luottojen vaihtelut, voimakkaat ulkomaiset padomanliikkeet tai poik-
keukselliset rahapolitiikan operaatiot, voivat aiheuttaa raham&araan tuntuviakin poik-
keamia normaalia rahan kysyntaa vastaavalta tasolta.

YleisO sopeuttaa reaalisen rahamaaran halutuksi vahitellen. Tama voi tapahtua kol-
men perusmekanismin kautta. Ensinnakin yleisé voi sopeuttaa pelkastaan rahoitus-
eridan eli lahinna luottojaan tai ulkomaisia erid. Toiseksi reaalinen rahamaara voi toteu-
tua talouden reaalikehityksen kautta niin, etta rahamaaran kasvaessa myds reaalitalous
kasvaa. Kolmantena vaihtoehtona on klassinen rahainflaatio: nimellisen rahamaaran
kasvaessa hintataso nousee vastaavasti. Kaytannossa sopeutuminen toteutuu kaikkien
naiden prosessien kautta, ja niiden paino riippuu talouden tilasta, erityisesti suhdanne-
tilanteesta.

Holtittoman rahapolitiikan oloissa rahan tarjonta on selvasti liiallista. Heikoissa
talouksissa sorrutaan usein valtion menojen kasvattamiseen rahamaaraa paisuttavalla
tavalla eli lainaamalla keskuspankista tai pankeista valtiolle ja valtion laitoksille suuria
summia. Nain talous ajetaan sisaiseen rahoitusepatasapainoon (inflaatioon) ja avo-
taloudessa ulkoiseenkin rahoitusepatasapainoon (maksutaseongelmiin). Mahdollisesti
ajaudutaan jopa hyperinflaatioon, jolloin jo kuukausi-inflaatio on kymmenia prosentteja.
Usein hyperinflaation rajaksi katsotaan hintojen nousu yli 50 % kuukaudessa tai 1 000 %
vuodessa.

Pankkien maksuliike

Vaikka setelimaksuilla on yha vahittaiskaupalle suuri merkitys, keskuspankkien ja yleen-
sakin julkisen vallan asema yleisén maksuliikkeessa on hiljalleen supistunut. Raha-
taloudellisen analyysin kannalta merkitykselliset yleisbn maksut hoidetaan nykyisin
pankkien valilla. Tama koskee seké kotimaista ettd ulkomaista maksuliiketta.

Hyoddykkeen tai rahoitusvaateen kaupassa raha liikkuu ostajan tililtd myyjan tilille
talletuspankkien maksuliikkeen kautta. Peruskaava on yksinkertainen: ostajan pankki
siirtda pankkisiirron, maksukorttien, sekkien, ym. maksutapojen valityksella — tai nykyi-
sin aluksi ostaja itse siirtaa paatteeltdaan — varat myyjan tilille myyjan pankkiin. Talldin
ostajan pankki velkaantuu automaattisesti maksujarjestelmassa myyjan pankille. Pankit
siirtdvat keskenaan vastakkaisen katteen. Kate voi menna myos keskuspankissa ole-
vien tilien kautta, silla pankeilla on keskindiset maksutilit keskuspankissa. Kuitenkin
yleensa vain pankkien keskindiset nettomaksut tai jotkin suuret maksut valitetdan kes-
kuspankissa (euroalueen maksuliikkeessa on omat piirteensd). Velallispankki muuttaa
velkansa korolliseksi velkaantumalla rahamarkkinoilla, tai muuten pankki velkaantuu
(tosin tiliasemasta riippuen) epéedullisella korolla keskuspankkiin.



Kaiken kaikkiaan téllaisessa maksutapahtumassa siis ostajan rahamaara supistuu
ja myyjan rahamaara kasvaa. Toisaalta samalla ostajan pankki velkaantuu ja myyjan
pankki lisaa sijoitustaan pankkien valisilla rahamarkkinoilla (mahdollisesti jonkin aikaa
myds keskuspankin valitykselld). Koko kansantalouden tasolla rahamaéara ei muutu
eika kaikkien pankkien nettoasema kokonaisuutena muutenkaan. Tarke&a on siis aina
lahtokohtaisesti muistaa, ettei maksaminen sindnsa muuta periaatteessa rahan tai kes-
kuspankkirahan maaraéa koko kansantalouden tasolla. Toinen tarkea asia on, etta raha-
jarjestelmassa ei tapahdu vain yhté operaatiota vaan aina kaksi: maksu ja sen kateope-
raatio. Nain taseet pysyvat tasapainossa.

Jos maksutapahtuman toinen osapuoli on valtio, raham&ara muuttuu, koska valtion
talletuksia ei lueta rahaan. Tama valtion talletusten erilainen tulkinta johtuu siita, etta
valtio katsotaan talouspolitiikan tekijaksi, jonka kayttaytyminen ei riipu sen omasta likvi-
diteetista. Kun yksityinen talousyksikkd maksaa veroja, yleisén rahamaara supistuu
yksityisen rahan siirtyessa valtion talletustilille. Pankkien kesken syntyy velkasuhde,
paitsi jos maksu veronmaksajalta valtiolle toteutuu saman pankin taseessa.

Ulkomainen maksu menee saman peruskaavan mukaan, mutta siina pankki vel-
kaantuu ulkomaille kansainvalisilla pankkien valisilla markkinoilla tai saa sijoituksen
sinne. Hytdykkeen tai rahoitusvaateen kauppa tulee kirjatuksi maiden maksutasee-
seen, ja samalla maksutaseessa syntyy pankkien valinen velkasuhde koti- ja ulkomai-
sen pankin valilla. Rahamaara muuttuu periaatteessa kummassakin maassa: toisessa
se supistuu, toisessa kasvaa.

Ulkomainen maksu voi olla jommankumman maan valuutan tai kolmannen maan
valuutan maarainen. Normaalisti kumpikin kaupan osapuoli paatyy pitamaan talletuksen
omassa rahassaan, eli esimerkiksi hyddykkeen myyja tekee avistavaluuttakaupan,
jossa myy vieraan valuutan maaraisena saamansa talletuksen ja saa oman rahan maa-
raisen talletuksen. Myyja voi myds sdilyttdad talletuksen omassa pankissaan vieraan
valuutan maaraisella tililla. Riippuu kyseisen maan kayttamasta rahan maaritelmasta,
luetaanko ulkomaan rahan méaréinen talletus rahaan.

Raha-, valuutta- ja arvopaperimarkkinoiden maksu- ja selvitysjarjestelmét ovat
monimutkaisia kokonaisuuksia. Niiden tehokas toiminta on ratkaisevan tarkeaa niin nor-
maalioloissa kuin maksuvalmiuskriiseissakin. Maksun ja sita vastaavan rahoitusvaateen
vaihdon on hoiduttava nopeasti, virheettémasti ja ilman riskeja. Operaation vastapuo-
leen liittyy riski, ellei maksua ja sita vastaavaa instrumenttia voida vaihtaa samanaikai-
sesti. Erilaisia selvityskeskuksia kayttden maksut voidaan nykyisin suorittaa useimpien
instrumenttien osalta jokseenkin turvallisesti.

Suomen paljolti pankkisiirtoon perustuva maksujarjestelma on ollut tehokas, vaikka
matkalla olevien varojen viipeista valilla valitetaan. Normaalisti maksut ovat siirtyneet
pankkien valilla yhden paivan viivastyman kuluttua, kun maksuja kirjaavat tietokoneajot
hoidetaan yolla. Nykyisin Suomenkin maksuliike on osa euroalueen yhteista SEPA-
maksuliikejarjestelmaa, mista syysta kirjoitellaan pitkia IBAN-muotoisia tilinumeroita.
Varsinkin kehittyvisséa talouksissa maksuliikkeessa oleva rahoitus saattaa viipya matkal-
la pitkaan, jopa viikkoja, jolloin merkittava osa yleisdn rahasta on poissa talletustileilta.
Kehittyneissd lansimaissa matkalla olevat erat eivat sekoita rahamaaria, mutta poik-
keuksellisesti, yksittdisen hyvin suuren maksun toteutuessa juuri tilastointipaivana nain-
kin voi kayda.

Ulkomaisessakin maksuliikkeessa, erityisesti euroalueella, pddosa yksityisesta
maksuliikkeesté kulkee pankkien valilla yksityisten maksujarjestelmien kautta. Osa suu-
rista maksuista ja pienten maksujen nettosaldoja tulee Euroopan keskuspankkijarjestel-
man (EKPJ) keskuspankkien valiseen TARGET2-jarjestelm&éan. Taman kautta hoituvat
myo6s eurojarjestelman tekemat markkinainterventiot. Kansainvalinen valuuttakauppa
toimii oman maksu- ja selvitysjarjestelméansa kautta. Samoin arvopaperikaupassa kay-
tetddn omia jarjestelmia.
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Raha- ja luottomaarien tulkintaa

Rahamaaran kehitystd seurattaessa on perusteltua valita ensisijaiseksi yksi tai ehka
kaksi keskeisintd muuttujaa, joiden kehitysta systemaattisesti analysoidaan ja kommen-
toidaan. Muita muuttujia kaytetddn vain tdydentdmassa kokonaiskuvaa. On tietysti val-
tettava kaytantdoa, jossa kehitystd kommentoidaan sattumanvaraisesti tai suorastaan
tarkoitushakuisesti valitsemalla lukuisista raha- ja luottomuuttujista kulloinkin se, jonka
kasvuprosentti sopii tarinaan parhaiten. Johdonmukaisuus on tietty peruste keskus-
pankille ilmoittaa yksi ensisijainen seurattava rahamuuttuja, mikali keskuspankki ylipaa-
taan haluaa korostaa rahoituksen maaran merkitysta.

Ratkaisevaa eroa ei ole ehka siind, mika raha- ja luottomuuttujista valitaan ensisijai-
seksi. Eri muuttujien tulkinta on tietenkin erilaista, ja muuttujien kayttaytyminen perustuu
eri tekijoihin. Suppeissa rahamaérissd on enemman satunnaista vaihtelua. Niiden tul-
kinta on hankalampaa ja vaatii laajemmin yksityiskohtaisia ja tilastoteknisia selityksia.
Toisaalta suppeita rahamaaria on teoriassa helpompi kontrolloida, mika tosin on kyseen-
alaista ja riippuu rahapolitiikan toteutustavasta. Yleisesti lahdetaankin siita, etta laajoilla
raha-aggregaateilla on tiiviimpi yhteys inflaatioon ja muuhun talouskehitykseen. Ensi-
sijaisena seurattavana rahamarkkinoiden muuttujana voi olla my6s pankkien luotonanto
yleisolle. Nakdkulma kattaa talldin seka luottojen monetaarisen merkityksen rahaa luo-
vana erana ettd normaalin tavan, luotonannon suoraan reaalikysyntda rahoittavana
erana.

EKP valitsi aluksi korostetusti M3:n keskeiseksi seurattavaksi rahamuuttujaksi.
Mydhemmin EKP véhensi rahamaarén keskeisyyttd kommunikoinnissaan ja alkoi
samalla painottaa my6s muita rahoitusmuuttujia, varsinkin luottopuolen kasvua
(kuvio 2).

Kuvio 2.
Euroalueen rahamaara M3, lainat ja luotot
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Suurista keskuspankeista EKP on analysoinut eniten rahamaaran kehitysta, jos-
kaan tama ei ole nakynyt kovin paljon julkisuudessa. EKP on muun muassa verrannut
M3:n kehitysta rahaliiton alkuvaiheessa asetettuun 4,5 prosentin viitearvoon. Rahamaa-
ra M3 kasvoi ennen vuosina 2007-2008 alkanutta kriisikautta selvasti viitearvoaan
nopeammin. Kasvuerosta EKP on kayttanyt nimitysté rahapoikkeama. Viitearvon kumu-
latiivinen kasvu ylitti jonkin verran BKT:n arvon nousun, mutta M3 jopa niin reippaasti,
ettd suhteessa BKT:hen se nousi tasolta 70 % tasolle 120 % vuonna 2008, mihin se
paapiirteissaan vakiintui seuraaviksi vuosiksi. Suppeammat rahamaarat M1 ja M2 kas-
voivat viel& nopeammin, varsinkin M1, jonka suhde BKT:hen suureni euroajan alusta
eurokriisin vuosiin mennessa lahes kaksinkertaiseksi eli noin 60 prosenttiin. Yleisesti
ottaen EKP ei siis painottanut ensimmaisen vuosikymmenen aikana paljonkaan raha-
muuttujia rahapolitikkaa toteuttaessaan.

Euroalueen pankkien (luottolaitosten) mydntamien luottojenkin maara kasvoi erit-
tain nopeasti euron ensimmaisen vuosikymmenen aikana eli niiden BKT-osuus suurin
piirtein kaksinkertaistui yli puolitoistakertaiseksi BKT:hen nahden. My6hemmin talous-
vaikeuksissa suhdeluku alkoi pienentyd. Suppeamman lainakéasitteen mukainen laino-
jen kasvu oli hiukan vaimeampi. Monetaarisena luottoerana korostuu laaja luottokasite,
joka sisaltdd suoraan yleisolle annettujen lainojen ohella my6s pankkien sijoitukset ylei-
son liikkeeseen laskemiin markkinapapereihin. Rahamaara lisdantyy myds pankin
ostaessa markkinoilta obligaatioita ym. papereita. Osa pankin salkussa olevista arvopa-
pereista on pankin hallussa vain hetkellisesti jalkimarkkinakauppoja varten, osa voi olla
pitk&aikaisia sijoituksia. Jos taas tarkastellaan yleison nakékulmasta pankkiluottojen
kysyntaa, vain pankin lainamuotoinen rahoitus on yleison itsensa valittavissa.

On hyva tarkastella rinnakkain laajoina erind luottoja ja talletuksia, samoin niiden
kasvueroon vaikuttavia tekijoitd. Rahamuuttujien kehitys indikoi normaalisti talouden
aktiivisuutta. Jos luottoja nostetaan paljon ja rahaméaara kasvaa voimakkaasti, taloudes-
sa on todennakdisesti vahvoja kasvu- ja inflaatiopaineita. Vastaavasti kay usein pain-
vastoin: nostetaan luottoja, mutta jos ne menevat paaosin toisten luottojen kuoletuksiin
eikd rahamaara kasva, taloudessa on ehké deflaatiopaineita. Luottojen ja talletusten
kasvun ero kuvastaa yleensa ulkomaisten paaomanliikkeiden likviditeettivaikutusta, jos-
kus myds valtion suuria operaatioita pankkien rahoitusvaateilla.

Rahoitusmarkkinoiden sarjoissa on viikonpaivavaihtelua, kuukauden sisaista vaih-
telua ja muuta kalenterivaihtelua, joka saattaa joiltakin osin vaikuttaa analyysiin. Setelis-
ton maara on suurimmillaan viikonvaihteessa, erityisesti pitkina juhlapyhing, ja minimis-
sé viikon puolivalissa. Painvastainen liike nakyy likvideissa talletuksissa. Talletukset liik-
kuvat kuukauden sisalla valtion verojen ja menojen maksuaikataulujen mukaan valtion
ja yleison talletusten valilla. Vuodenvaihteen tilinpaatoksissa kirjauskaytanto voi poiketa
muuna aikana sovelletusta. Rahamaarien tulkinnassa on kuitenkin syyta valttaa yksi-
tyiskohtien korostamista. On syyta myos suhtautua kriittisesti jatkuvaan rahoitustilasto-
jen parantamiseen, kuten arvostuserien korjaamiseen, pieniin tilimuotojen muutoksiin
yms. Yksityiskohtien lisddminen ja niiden kommentointi pikemminkin hammentavat ana-
lyysia.

Raha- ja luottoerissa on aina lyhyen aikavalin ja keskipitkankin aikavalin satunnais-
ta vaihtelua, jolle ei 16ydy kunnon selitysta. Taméa epavakaus on suuri syy siihen, ettei-
vat keskuspankit kaytda rahamaaréaa ainakaan tdsmallisena valitavoitteena rahapolitii-
kassaan, vaikka seuraavatkin rahamuuttujia sdanndéllisesti. Vain rahoituserien laajoilla
ja ainakin jonkin aikaa kestavilla liikkeilla on todellista merkitysta talouden kayttaytymis-
ta arvioitaessa. Silti varsinkin poikkeuksellisissa oloissa erityistekijoiden tarkastelu voi
olla tarkeaa.

Kriittisesti voi suhtautua myds rahoitusmarkkinasarjojen puhdistukseen kausivaihte-
luista. Taloudellisten sarjojen kausipuhdistus on perusteltua erityisesti silloin, kun kausi-
vaihtelu johtuu aidosti vuodenaikojen eroista, mm. ilmasto-oloista, jotka varmasti pysy-
vat. Rahoitusmarkkinoiden keskeisiin eriin vuodenajat vaikuttavat varsin vahan lukuun
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ottamatta mm. asuntoluottoja, joihin niilla ehk& on jonkin verran vaikutusta. Sarjojen
mahdollinen kausivaihtelu johtuu paljolti sopimuksenvaraisista asioista, kuten korkojen
ja verojen seka valtion maksujen ajoituksista. Naita ajoituksia muutellaan silloin talloin,
ja tama sekoittaa kausipuhdistukset. Ylipaatadan rahoitusmarkkinasarjojen kausivaihtelu
on vahaista niiden varsin voimakkaaseen satunnaisvaihteluun nahden.

Toinen kausipuhdistuksen ongelma on siing, ettéd se sekoittaa taseyhteydet. Jos
yksi tase-eré puhdistetaan kausivaihteluista, tulisi kausikorjaus tehda myés muihin tase-
eriin, etta taseyhteys sdilyisi. Tama on hankalaa. Rahoitusmarkkinasarjoja tulisi kayttaa
kausipuhdistettuina l&ahinna taydentavana tietona. Kausivaihtelu véltetaan kayttamalla
12 kuukauden muutosprosenttia. Tahén esitystapaan liittyy kuitenkin se ongelma, etta
siind aito kehityksen kdanne nakyy periaatteessa puoli vuotta viivastyneena.

Luottomarkkinoiden muutos

Perinteinen pankkien luotonanto liittyy tiiviisti pankkien taseisiin. Pankki tekee laina-ana-
lyysin, neuvottelee koron ja muut lainaehdot, mydntaéa lainan asiakkaalleen ja pitaa lai-
nan taseessaan luoton eraéntymiseen asti. Suurten asiakkaiden luottoja on voitu myén-
taa myos obligaatioina. Tavallisia luottomuotoja ovat olleet myds sekkitililuotot tai muut
luottokiintiot, joiden kayttd on asiakkaan valittavissa.

Viime vuosikymmenina luoton kasite on oleellisesti muuttunut, joskin Suomen mark-
kinoilla muutos on toistaiseksi jaanyt lievaksi. Maailman keskeisimmilla markkinoilla
luottorahoitus on osin tavallaan hajonnut. Yhten&inen luottosopimus on muuttunut ikaan
kuin kerroksittaiseksi kokoelmaksi erilaisia luottoehtoja, kuten luottoriski, korko ja likvidi-
teetti. Nailla luottoehdoilla voidaan kayda jalkimarkkinakauppaa irrallisina sopimuksina
erikseen tai yhdisteltyina.

Jo vanhastaankin luotoilla, varsinkin arvopapereiden avulla annetuilla luotoilla, voi-
tiin kayda jalkimarkkinakauppaa, jossa paperi myytiin pois pankin taseesta pysyvasti, tai
repokauppaa, jossa pankki moi paperin maéaraajaksi markkinoille tai keskuspankille ja
sai nain tilapaisesti likviditeettid. Yhdysvalloissa ja my6s monissa Euroopan maissa on
viime vuosikymmenina yleistynyt kaytanto, jossa pankki myodntaa luoton mutta myy sit-
ten luoton edelleen pitkaaikaisille sijoittajille, kuten vakuutuslaitoksille tai usein myds toi-
sille pankeille. Pankki toimii siis vain aloitteentekijana ja jakaa sitten luotot jalkimarkki-
noille.

Yksittaisten lainojen edelleenmyynnin sijasta pienia lainoja alettiin myds yhdistella
suuriksi paketeiksi, ja naita myytiin eri tavoin luokiteltuina velkasitoumuksina ja obligaa-
tioina. Osin heratteena talle toiminnalle oli vakavaraisuussaantdjen tosiasiallinen kierta-
minen. Pankit ostivat téllaisia arvopaperistettuja lainoja runsaasti toisiltaan, koska tallai-
sia markkina-arvopapereita vastaava oman paaoman vaatimus oli lievempi kuin suoral-
le lainanannolle asetettu oman padoman vaatimus. Lainojen jalkimarkkinakauppa on
antanut pankeille lisaéa toimintamahdollisuuksia ja on epailematta myos lisannyt jonkin
verran luottojen kasvua talouksissa. Velallisten maksamat korot ja kuoletukset menevat
pankin kautta arvopaperistettujen lainojen haltijoille. Riskien suhteen on kaytetty erilai-
sia jarjestelyja. Luottoriski siirtyy yleensa lainoissa pois alkuperdaiseltda pankilta arvo-
paperistetun lainan haltijalle. Useissa Euroopan maissa kaytetdan kuitenkin jarjestel-
maa (ns. katettu velkakirja, covered bond), jossa luottoriski jaa lainan myontaneelle
pankille.

Tallainen yksinkertainen arvopaperistaminenkaan ei riittdnyt. Seuraava vaihe oli
arvopaperistettujen lainojen jakaminen, strukturoiminen erilaisiin osiin nimenomaan ris-
kin mukaan. Lainan riskit keskitettiin suhteellisen pieneen lainan osaan, esimerkiksi 5
prosenttiin lainan maarasta, tai pariinkin eriarvoiseen osaan. Sikali kuin velalliset jattivat
lainaansa hoitamatta, vahingon kérsi ensisijaisesti téllaisen riskipitoisimman osan, myrk-
kypillerin, haltija. Vasta kun se oli menettanyt arvonsa, tappiot alkoivat tulla vahvemmin



turvatuille osuuksille. Valtaosa lainasta voitiin ndin erottaa varsin turvalliseksi sijoituk-
seksi, ja kaytanndssa luokituslaitokset antoivat tallaisille osuuksille luottomarkkinoiden
parhaat luokitukset. Turvallisen osan haltija saa luonnollisesti oleellisesti matalampaa
korkoa kuin riskipitoisten osuuksien haltija. Korkeakorkoisilla riskiosuuksilla pelaaminen
onkin todellista markkinoiden riskipelia. Kysymys on samantapaisesta toiminnasta kuin
heikoiksi luokiteltujen yritysten rahoitus hyvin korkeakorkoisilla obligaatioilla eli ns.
roskaobligaatioilla. Naiden korko voi olla jopa 20 %. Lainan riski on myds hyvin suuri.

Lainojen jatkokehittely tehosti ja laajensi luottomarkkinoita mutta myds lisasi niiden
riskeja. Luotonmyontdjille tuli houkutus tinkia luoton laadusta. Alkuaan ajatuksena oli,
ettd luotonmydntajat olisivat sailyttaneet riskipitoisimman osan lainasta itsellaan, mutta
nain ei kaynyt, vaan riskiosuuksiakin myytiin markkinoilla. Moraalin kyseenalaisuutta
osoittaa, etté jopa luoton mydntaneet pankit itse suojasivat myontamiaan luottoja ns.
luottoriskinvaihtosopimuksilla (credit default swap, CDS). Jos pankit itse eivat luota
antamiinsa lainoihin, kenen pitéisi luottaa?

Rahamaaratarkastelujen kannalta arvopaperistaminen on osin ongelma, mutta
taseteknisesti katsoen se ei oleellisesti muuta analyysia. Luoton myyminen pois pankin
taseesta supistaa (luoton ostajan) rahamaaraa. On tosin myds sellaista jalkimarkkina-
kauppaa, jossa velka jaa pankin taseeseen. Tallainen pankkivetoinen rahoitus vaatii
keskuspankeilta erityistd seurantaa, vaikka rahoitus haipyykin pankkien taseista ja nor-
maalista rahamuuttujien seurannasta. EKP julkaiseekin myds arvopaperistamistiedoista
puhdistettuja luottotilastoja.

Pankkitoiminnan tulos

Pankkitoiminnan perinteinen ydinajatus on, ettd pankki ottaa vastaan lyhytaikaisia talle-
tuksia ja sijoittaa varat osin varsin pitkaaikaisiksikin luotoiksi. Se toteuttaa nain rahoituk-
sen transformaatiota. TAma maturiteetiltaan eripituinen toiminta sisaltdd huomattavan
suuren rahoitusriskin ja mahdollisesti korkoriskinkin, jos luotot myonnetaan kiinteakor-
koisina. Normaalioloissa tdma ei ole ongelma, ja tilapaisissa rahoitusvaikeuksissa kes-
kuspankkirahoitus on pankin kaytettdvissd. Tama on edelleen keskeinen osa perus-
pankkitoimintaa, varsinkin paikallispankeissa.

Pankit toimivat kuitenkin rahoituksen lahteiden n&kokulmasta kahdenlaisilla markki-
noilla. Perinteinen talletuspankkitoiminta keskittyy edelleen yleison talletusten vastaan-
ottamiseen ja yleison luotottamiseen. Talletusten varanto kehittyy suhteellisen vakaasti,
ja korkotasokin on matala erityisesti likvideilla tileilld; tosin suuren tilimé&aran hoito sitoo
myo6s kustannuksia. Toisaalta pankit, varsinkin ns. investointipankit, rahoittavat toimin-
taansa markkinainstrumenteilla, paljolti jopa lyhytaikaisilla papereilla. Tama markkina-
rahoitus on joustavaa, mutta koroiltaan voimakkaasti vaihtelevaa ja valilla kallista. Se on
seka kustannuksiltaan ettd uusimisen kannalta riskialtista.

Suurten liikepankkien ja varsinkin investointipankkien tehtavat ovat nykyisin paljon
laajempia kuin pelkka rahoituksen valitys. Niihin kuuluu laaja-alaista asiakkaiden rahoi-
tuksen ja likviditeetin hoitoa, valuutta- ja arvopaperikauppaa, maksuliikkeen hoitamista
ym. rahoitustoimintoja seka myds sijoitusneuvontaa ja konsultointia. Erailtd osin nama
toiminnot ovat hyvin riskipitoisia. Voidaankin sanoa, etta pankit elavat paljolti seka asiak-
kaiden etta omien riskiensa hallinnoinnilla. Esimerkiksi valuuttakauppaa ja arvopaperi-
kauppaa kaydaan markkinoilla, joilla hinnat liikkuvat koko ajan. Ostojen ja myyntien ajoi-
tukseen liittyy nain lahes vaistamatta hiukan riskeja ja niita koskevaa ndkemyksen muo-
dostamista, spekulaatiota. Pankit myds pelaavat aktiivisesti erilaisilla markkinariskeilla.
Nettotulos vaihtelee voimakkaasti.

Pankkien tulot muodostuvat siten paadasiassa luotto- ja talletuskorkojen vélisesta
marginaalista (korkokate), erilaisista palvelumaksuista, valuutta- ja arvopaperikaupan
tuotoista seka paaomavoitoista ja tappioista. Useimmat naista erista ovat hyvin suhdan-
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neherkkid. Vain toimintamenot, kuten palkat, ovat suhteellisen vakaat. Pankkien tulos
on siten altis talouden hairi6ille, erityisesti niiden aiheuttamille luottotappioille, ja myds
rahapolitiikan voimakkaille vaihteluille.

Pankki veloittaa korkomarginaalissa paitsi valityskustannuksensa my6s mahdollis-
ten luottotappioiden aiheuttamat menetykset sikali kuin onnistuu ndma arvioimaan. Kor-
komarginaali syntyy myos pankkien kilpailun tuloksena. Korkomarginaaliin vaikuttaa
osaltaan muun toiminnan hinnoittelu. Suomessa séannostelyn aikana 1980-luvun lopul-
le asti pankit hyddynsivat suurta korkomarginaalia mutta pitivat erilaisten palvelujen hin-
nat halpoina. Korkokilpailun lisdantyminen markkinoiden vapauduttua siirsi pankkien
tuloksen muodostumista palvelumaksujen suuntaan. Myds luottoriskit tulevat sita
paremmin hinnoitelluiksi, mité tehokkaammin markkinat toimivat. Suomessa saanngste-
lyn aikana asuntoluottojen marginaalit olivat leveitd, kun taas paljon riskipitoisempia yri-
tysluottoja myytiin usein kapeaa marginaalia soveltaen. Saanndstelyn erityispiirteet
aiheuttivat sen, ettei tima ollut pankkien tuloksen kannalta erityinen ongelma.

Talletusten ja luottojen valistd marginaalia voidaan mitata monella tavalla. Valjim-
man yleiskuvan antaa luottojen keskikoron ja talletusten keskikoron erotus. Tahan on
syyta suhtautua varauksin, koska koroissa eivat ole mukana kaikki kustannukset. Eri
pankeissa mm. likvidien, halpakorkoisten tilien osuus on erilainen. Toinen korkomargi-
naalin tarkastelutapa on verrata luottokorkoa tai talletuskorkoa niitd vastaaviin viite-
korkoihin, euroalueella ennen kaikkea euriborkorkoihin. Tahan marginaaliin viitataan
yleensa esimerkiksi asuntoluottojen riskilisdsta puhuttaessa.

Talletuskorot asetetaan lahinna talletuksen pituuden mukaan, ja ne riippuvat raha-
markkinoiden korkotasosta. Likvideille talletuksille maksetaan yleenséa hyvin vahan kor-
koa. Talletuskorkojen vertailu ei ole aivan yksinkertaista. Korko maksetaan usein kuu-
kauden alimman saldon mukaan, ja talletusten verotus vaihtelee eri maissa,; talletuksille
on yleisesti erilaisia verohelpotuksia. Talletuskorot voivat olla (jonkin rajan jalkeen) tulo-
veron piirissa, tai niihin sovelletaan kiinteda lahdeveroa.

Luottokorot voivat olla kiinteita tai maardajoin markkinakorkojen mukaan vaihtuvia.
Vaihtuvakorkoisessa jarjestelmassa luottojen korot vaihtelevat suhteellisen lyhyiden
markkinakorkojen mukaan, mika vahentaa pankin mutta lisaa velallisen korkoriskia.
Suomessa ei ole pitkaaikaisten kiinteékorkoisten sijoitusten ja velkojen perinnetta, mika
johtuu 1900-luvun loppupuolella pitkdan jatkuneesta saanndstelysta ja inflaatiosta.
Luottokorkoihin vaikuttaa my6s vakuuskaytantt. Vakuudettoman luoton korko on usein
paljon korkeampi kuin vakuudellisen. Velallisen korkokustannuksen kannalta merkittava
on myos verovahennysten suuruus. Korkomenot voidaan ehka vahentaa tuloista tai tiet-
ty osa korkomenoista suoraan verosta.

Normaalisti suuret kansainvéliset pankit ovat hyvin kannattavia runsastuottoisten
rahoituspalvelujensa ansiosta. Voitollisuus perustuu paljolti suuruuden antamaan infor-
maatioetuun. Toisaalta samalla voidaan olla l&hella moraalisia ongelmia, kuten mono-
polivoiman hyddyntamista ja jopa sisapiiritiedon kayttod. Pankkien sisélla on tosin asiak-
kaita koskevien tietojen vaihtoa rajoittavia ns. palomuureja; pankin hoitaessa asiakkai-
den etuja sen omat edut voivat olla vastakkaisia. Pankkien tulospalkkiot aiheuttavat risti-
riitoja. Aikaulottuvuus on korostunut pankkien tyontekijoille maksettuja bonuksia koske-
vissa keskustelussa: bonuksia ei saisi maksaa tuotoiltaan etupainoisista sijoituksista
ennen kuin sijoituksen koko tuotto ajan mittaan on selvinnyt. Usein tama hoidetaan niin,
etta tyontekijoille annetaan pankin osakkeita, joita ei kuitenkaan saa myyda ennen kuin
pitk&n maardajan kuluttua.

Pankeissa, erityisesti investointipankin tyyppisissa pankeissa, tulos vaihtelee paljon
seka ajan mittaan ettd eri toiminnoissa. Hyva taloussuhdanne pitaa luottojen ja talletus-
ten kasvun nopeana, minka lisaksi korkomarginaali usein levenee voimakkaan luoton-
kysynnan myo6ta. Luottotappioita ei juuri tule. Myds muut rahalaitosten tulot kehittyvat
hyvin. Taantumassa kay painvastoin. Suhdanteen raju heikkeneminen kdantaa nopeasti
lahes kaiken, ja tulot ja menot tekevat saksiliikkeen. Taseen kasvu pyséhtyy ja luottoja



taytyy yrittaa tarjota yleisolle korkokatteesta tinkimalla. Rahoituspalvelujen kysynta heik-
kenee, samoin todennakoisesti kaupankaynti markkinainstrumenteilla. Osakkeista ym.
arvopapereista tulee padomatappioita varsinkin, jos rahapolitiikka joudutaan pitamaan
viela kireana. Tilannetta pahentaa erityisesti luottotappioiden kasvu.

Pankkien on mahdollista suojautua riskeiltd mm. johdannaismarkkinoilla kayttaen
erilaisia vaihtosopimuksia, futuureja ja optioita. Koska johdannaismarkkinat kuitenkin
ovat nollasummapelia — eli riskia voidaan vain siirtdd yhdelta osapuolelta toiselle — koko
pankkisektorin suojautuminen ei ole yhta selvaa kuin yksittdisen pankin tapauksessa.
Johdannaismarkkinoiden riskeja voidaan siirtda maan ulkopuolelle, mutta toisaalta taan-
tumat ja kriisit alkavat olla entista enemman laajasti kansainvalisid. Pankit ovat siirta-
neet myos riskeja asiakkailleen toimimalla vain sijoitusneuvojina, jolloin asiakkaiden
varat ovat menneet taseen ohi suoraan mm. erilaisiin rahastoihin.

Pankkien kannattavuusvaikeudet ja ajoittaiset pankkikriisit aiheuttavat ongelmia
rahapolitiikalle. Rahapolitikkaa ei voida sopeuttaa pankkien tulostarpeiden mukaan,
mutta kriittisissa olosuhteissa korkoratkaisuja ei voida aina tehda taysin riippumatta
pankkijarjestelmén kestokyvysta. Toimiva pankkijarjestelmé on tietenkin aina rahapolitii-
kan toteuttamisen ehdoton edellytys.

Pankki voi laajentaa luotonantoaan vain sikali kuin sen vakavaraisuus sallii. Koska
pankkitoiminta on laajasti kansainvalista, on oman padoman maaraa koskevia sadadoksia
yhdenmukaistettu. Pankkitoiminnan riskit edellyttavat suhteellisen suurta oman paaoman
maaraa, jonka minimitason viranomaiset ovat asettaneet monimutkaisten kansainvalisten
saadosten perusteella. Omaa pddomaa on yleensa ollut noin 10 prosentin verran pankin
riskipainotetuista sijoituksista, mutta tata koskevaa tavoitetta on kasvatettu.

Riskipainotuksen merkitys on hyvin suuri. Kaytdnndssa useimpien pankkien oman
padaoman suhde taseen loppusummaan on ollut paljon alle 10 prosentin, jopa vain muu-
tamia prosentteja. Oman paaoman vaatimus maaraytyy ns. Basel-maaraysten perus-
teella painotettuna erilaisiin sijoituksiin liittyvien riskien mukaan. Riskien méaarittely on
kaytdnnodssa hankalaa. Esimerkiksi sijoitukset valtionvelkaan on maaritelty riskittomiksi,
mutta euroalueellakin valtionveloista on aiheutunut menetyksia. Vuosina 2007-2008
alkaneen kriisin aikana oman padoman vaatimuksia pyrittiin kiristamaan. Uudeksi mini-
miksi suhteessa koko taseeseen asetettiin 3 %, joillekin pankeille enemmankin. Pankeil-
ta on vaadittu myds tietyn likviditeettitason yllapitamista. Koska velkarahoitus on pankil-
le edullisempaa kuin oma paaoma, pankit eivat yleensa pyri kovin paljon ylittdmaan
minimivaatimusta.

Tuottokayra ja viitekorot

Rahoitusmarkkinoilla operoidaan eripituisilla koroilla yon yli korosta ainakin 30 vuoden
korkoihin asti. Kun pankit toimivat laajasti korkoriskien maailmassa, ne joutuvat enna-
koimaan korkokehitysta. Nykyisilla rahamarkkinoilla toimivat erittain laajat korkofutuuri-
markkinat ja korko-optiomarkkinat, joilla kdydaan kauppaa eli suojataan korkopositioita
tai spekuloidaan odotetuilla tulevilla koroilla. Futuurikorko on jonkin tulevaisuudessa
alkavan ja paattyvan jakson korko, esimerkiksi se kolmen kuukauden korko, jonka odo-
tetaan toteutuvan vaikkapa vuoden kuluttua. Pitkdaikaiset korot syntyvat yhdessa néi-
den futuurikorkojen kanssa. Pitkaaikaiset korot ovat periaatteessa keskiarvo kyseisen
jakson lyhyista futuurikoroista, niiden aikasarjasta.

Korkorakenteen pohjalta muodostettavaa kuvaajaa kutsutaan tuottokayraksi. Se
kuvaa eri ajanjaksoina markkinoilta saatavaa korkotuottoa. Tuottokayra lasketaan eri
markkinoiden perusteella eli padasiassa valtion eripituisten lainojen pohjalta ja toisaalta
rahamarkkinoiden ns. swapkoroista, jotka syntyvat koronvaihtosopimuksista, joilla kiin-
teékorkoisia sopimuksia vaihdetaan vaihtuvakorkoisiksi tai painvastoin. Tuottokdyrassa
alle vuoden korot muutetaan vuosituotoiksi korkoa korolle laskien.
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Jos lyhyen aikavalin tuotot ovat vahaisemmat kuin pitkéan aikavalin tuotot, tuotto-
kayraa sanotaan nousevaksi ja painvastoin. Koska pitkaaikaisesta sijoituksesta vaadi-
taan yleensa parempaa korkoa, tuottokayran perusmuoto on lievasti nouseva. Tuotto-
kayran asento ilmentéa tulevaisuutta koskevia odotuksia. Selvasti nouseva tuottokayra
viittaa vahvistuvaan reaalikasvuun ja/tai inflaatioon, ja toisaalta laskeva tuottokayra viit-
taa heikkenevaan talouteen. Laskevan tuottokayran vallitessa rahapolitiikka on viela
suhteellisen kireda heikkenevista talousnakymista huolimatta esimerkiksi talouden tasa-
paino-ongelmien vuoksi.

Monissa maissa kaytetaan valtaosin kiinteitd korkoja eli rahoituksella on koko sopi-
muksen ajan sama nimelliskorko. Kuitenkin myds vaihtuvakorkoinen rahoitus on taval-
lista. Talloin korko tarkistetaan suhteellisen lyhyin maaraajoin, yleensa ainakin kerran
vuodessa kyseisen lyhyen maturiteetin koron mukaan. Téllaisia korkoja sanotaan viite-
koroiksi. On my6s muita viitekorkoja kuin varsinaiset lyhyet markkinakorot. Esimerkiksi
pankit voivat itse asettaa ja muuttaa viitekorkoa harkintansa mukaan. Suomessa aikai-
semmin, 1990-luvulle saakka, kaytdssa olleen peruskorkojarjestelmén mukaan lahes
kaikkien talletusten ja luottojen korko muuttui aina Suomen Pankin peruskoron muutos-
ten yhteydessa.

Viitekorot ovat valtaosin vapaiden markkinoiden korkoja. Keskuspankit tai valtio
eivat aseta niita kehittyneissa rahatalouksissa. Suomessakin vanha valtiojohtoinen
korkojarjestelma katosi 1980- ja 1990-luvulla markkinoiden saannostelyn poistuessa.
Saanndosteltyyn korkoon sidotulle rahoitukselle kdy markkinoilla kuten mille tahansa hin-
tasdannostellylle tuotteelle: jos hinta on markkinoihin ndhden lilan kallis, kukaan ei osta
sitd, ja jos se on lilan halpa, kukaan ei myy sita.

Viitekorkojen valintaan ja laskentaan liittyy paljon yksityiskohtia ja ongelmia, joihin ei
tassa paneuduta (esim. miltd markkinoilta, mista instituutioista, mista instrumenteista,
milla korkokaavalla viitekorot lasketaan?). Tallaiset ongelmat voivat tuntua pienilta,
mutta kun maailman rahoitusmarkkinoilla on viitekorkoihin sidottu tavattoman suuria
maarid rahoitussopimuksia, vahapatdisetkin ongelmat korostuvat. Viitekoroilla on kes-
keinen asema maailman valtavilla korkojohdannaisten markkinoilla. Vaikeutena ovat
mm. markkinoiden muutosten vaikutukset laskennan yksityiskohtiin. Lontoon pankki-
maailmassa laskettaviin kansainvalisiin liborkorkoihinkin on kohdistunut kritiikkia ja vaa-
rinkaytoksia, mutta tadssa epataydellisessa maailmassa vaikeaa on luoda paljon parem-
paakaan.

Maailman tarkeimmat viitekorot ovatkin Lontoossa keskeisille valuutoille paivittain
laskettavat liborkorot (London interbank offered rate). Ne ovat parhaiden pankkien vali-
sid vakuudettomia luottokorkoja. Periaatteessa kyseessa on pankkien valisen halvim-
man rahoitusmuodon korko, yleensa talletusmuotoisen luotonannon korko, mutta mm.
Suomen markan heliborkorot laskettiin aikoinaan sijoitustodistuksista. Liborkorkoja
sovelletaan laajasti maailmanmarkkinoilla. Lontoossa dollarille noteerattuja korkoja kay-
tetdan yleisesti myos Yhdysvaltain sisaisilla markkinoilla viitekorkoina. Euroalueelle luo-
tiin vastaavat euriborkorot. Liborkorkojen mallin mukaan useimmissa maissa lasketaan
samantapaisia kansallisia viitekorkoja, kuten Ruotsin stiborkorot.

Euriborkorot perustuvat euron kaytén osalta muutamien kymmenien keskeisten
pankkien valisten luottojen hintaan. Korkoja noteerataan lyhytaikaisina muutamiksi jak-
soiksi, lahinna 1, 3 ja 6 kuukautta ja 12 kuukautta. Noteeraukset tehdaan seka 360 etta
365 paivan jaksoiksi. Euron kaytt6on vuoden 1999 alussa siirryttdessd Suomen vanhoi-
hin heliborkorkoihin sidotut vaateet siirrettiin erityislailla suoraan euriborehtoisiksi. Taso-
hyppays oli hyvin pieni, prosenttiyksikon sadasosia, eika se aiheuttanut kaytanndssa
ongelmia. Eoniakorko (Euro overnight index average) on puolestaan euroalueen pank-
kien keskinaisten yon yli luottojen toteutunut painotettu keskikorko. Eoniakorko on kes-
keinen EKP:n rahapoliittisten operaatioiden ja pankkien paivittaisen likviditeetin hoidon
kannalta, mutta viitekorkona yhden paivéan korolla ei ole paljon merkitysta.

Yksi euriborkorkojen ja sitd vastaavien muiden korkojen ongelma on ollut, etta
korossa on nakynyt ajoittain voimakkaasti pankkien riskilisa, silla korko on vakuudetto-



man lainan korko. Riskilis&n vaihtelu on nakynyt siten myds mm. euriborkorkoihin sidot-
tujen asuntolainojen koroissa. Korko on liikkunut taltd osin rahapolitiikasta riippumatta.
Pankkien valisten (lahinna valtioiden papereiden riskiin perustuvien) vakuudellisten luot-
tojen ns. repokorko ei ole reagoinut pankkiriskeihin ainakaan vakaissa maissa.

Primekorko on pankin itsensa saatelema viitekorko. Primekorkoja lasketaan kahdel-
la eri periaatteella. Yhdysvalloissa primekorko oli aikoinaan parhaille yrityksille annetun
noin 1-2 vuoden luoton korko. Kaytannossa tama maaritelma ei ole enaa pade tasmalli-
sesti, vaan Yhdysvalloissakin primekorko on hiukan epamaarainen pankkien asettama
viitekorko. Euroopassa, mm. Saksassa, primekorko nimitysta on kaytetty hyvin lyhyt-
aikaisen, periaatteessa riskittoman markkinarahan korosta. Koska kyseessa on yon yli
raha ja sen riskitekija on pieni, on jalkimmainen primekorko alempi kuin edellinen (kun
korkotasot muuten ovat yleisesti ottaen samat).

Saksalaistyyppinen lahttkohta oli taustana, kun Suomessa otettiin kayttoon prime-
korot 1980-luvun lopulla. Lahtékohtana oli riskittéman yon yli rahoituksen hinta. Kaytan-
nossa primekorot ovat pankkien asettamia omia viitekorkoja, jotka kilpailevat markki-
noilla muiden viitekorkojen, nimenomaan euriborkorkojen, kanssa. Primekoron merkitys
on vahentynyt. Mainitun lahtokohtaeron vuoksi Suomen primekorot ovat alempia kuin
Yhdysvaltain primekorot. Pankit voivat muuttaa primekorkoa vapaasti, mutta kaytannos-
sa markkinoiden kilpailu aiheuttaa sen, ettei pankki voi juuri ylirasittaa luottoasiakkai-
taan. Primekorko liikkuu samaan tapaan kuin (6 ja 12 kuukauden) euriborkorko mutta
sitd vahemman. Siten korontarkistuspaivaan liittyva korkoepavarmuus ei ole asiakkaalle
yhta suuri.

Kumpi syntyy ensin, luotto vai sen rahoitus?

Rahatarkastelussa luotonanto toteutuu ensin ja talletus, raha, syntyy siitd. Nain on tul-
kittava koko kansantalouden tasolla yleenséa pankkisektorin kayttaytymista. Kuitenkaan
yksittaisen pankin johtaja tai varsinkaan tavallinen kansalainen ei katsone asiaa yleensé
nain pain, vaan han nakee talletuksen pankkiin syntyvan ensin, ja nain muodostuva
raha annetaan sitten lainoiksi. Pankinjohtajan nékemys on perusteltu hanen kannal-
taan. Hanen on syytd mitoittaa myodntamansa luotot talletuskehityksen nékymien
mukaan. Taseteknisestihan kumpikaan era ei toteudu ensin, ei pankin eika koko kan-
santalouden tasolla, vaan luotot ja talletukset toteutuvat kirjauksina yhta aikaa. Koko
pankkisektorin luotonanto maaraéa kuitenkin paéosin koko pankkisektorin saaman talle-
tuskehityksen. Tassakin ilmio nayttaa koko kansantalouden tasolla erilaiselta kuin yksit-
taisen talousyksikon tasolla.

Rahoituslaitokset jaetaan rahalaitoksiin ja ns. muihin rahoituslaitoksiin (luottolaitok-
siin). Luottolaitos ei luo rahaa, koska sen veloissa ei ole rahaerid, ainakaan merkittavas-
ti. Painvastoin kuin pankki, se ei saa siten rahoitusta (talletusta) omalla luotonannollaan
automaattisesti, itsestaan syntyvana. Sen on ensin hankittava rahoituksensa — tililleen
raha pankkiin — obligaatioilla tai muilla markkinainstrumenteilla. Tallaista luotonantajaa
sanotaan rahoituksen valittajaksi. Sen luotto voi syntya vasta, kun silla on valmiiksi varo-
ja sijoitettuna pankkitalletuksiksi. Luottolaitoksen luotonanto toteutuu siis rahalaitoksen
tilien kautta siten, etta talletus siirtyy pankissa luottolaitoksen tilitéa luotonsaajan tilille.
Merkittavaa on siis, ettd — painvastoin kuin rahalaitoksen antaessa luottoa — luottolaitok-
sen luotonanto ei lisaa valittdomasti kansantalouden rahamaaraa.

Tama muu luotonanto on yleensa kansantalouden vakauden kannalta ongelmatto-
mampaa kuin rahaa luova luotonanto, johon liittyy useammin ylilydnteja. Raha on vakau-
den kannalta tarkeampi muuttuja kuin rahoitus. llman rahaa maksuliike ja koko talous
pysahtyvét, kun taas muun rahoituksen katkos ei ole yhtad suuri ongelma. Tata muuta
rahoitustoimintaa ei julkisen vallan tule taata. Normaalit yritysriskit kuuluvat — ja niiden
tuleekin kuulua — rahoitukseen. Eri asia on, etté kriiseissa markkinapsykologia domi-
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novaikutuksineen on usein sellainen, ettd pankkien ohella luottolaitoksiakin joudutaan
joskus tukemaan ja pelastamaan.

Myds rahapolitikan kannalta tama "ei-monetaarinen” luotonanto on vahemman tar-
keda, joskaan ei varmasti merkityksetonta. Keskuspankin tulee huolehtia ensisijaisesti
rahalikviditeetin pysymisesté hallinnassa pankkien luottojen rajoituksen kautta, mutta
sen on seurattava myds laajojen rahoituserien kasvun pysymista kohtuullisena. Pank-
kien luomalla likviditeetilla on melko selva yhteys inflaatioon. Laajoilla luottoaggregaa-
teilla, ts. yksityisen sektorin veloilla, on taas yhteys kansantalouden yleiseen rahoitus-
tasapainoon ja mahdollisiin ylivelkaantumisongelmiin.

Rahoituslaitosten luotonannon liséksi taloudessa on luotonottoa joukkovelkakirjoilla
arvopaperimarkkinoiden kautta. Talloin esimerkiksi kotitaloudet sijoittavat suoraan yri-
tysten obligaatioihin ja osakkeisiin. Rahamaara ei muutu; talletus vain siirtyy kotitalou-
den tililta yrityksen tilille. Tallaisistakin instrumenteista yleensa suuri osa on pankkien ja
muiden rahoituslaitosten ostamia, joten ne sisaltyvat laajoihin rahoituslaitosten luotto-
kasitteisiin (eivat kuitenkaan yleensa osakesijoitukset). Tyypillisesti arvopapereista mel-
koinen osa on myo6s ulkomaisilla sijoittajilla. Pitk&aikaisessa rahoituksessa puhutaan
myo6s padomamarkkinoista. Eri markkinoita ja rahoituslaitoksia koskeva kasitteistd on
jonkin verran hailyvaa ja eri yhteyksissa erilaista.

Rahamarkkinoiden tasapaino

Usein puhutaan rahamarkkinoiden tasapainosta, samoin rahoitusmarkkinoiden tasapai-
nosta tai yleisesti kansantalouden rahoitustasapainosta. Nama ovat hiukan epamaarai-
sia luonnehdintoja siitéd, missa maarin kansantalouden rahoituskehitys on ongelmaton-
ta. Periaatteessa markkinat ovat tasapainossa silloin, kun kysynta ja tarjonta vastaavat
toisiaan, eika hinta voimakkaasti liiku. Kaytanndssa tulkinta on valjempi.

Rahamarkkinoista voidaan puhua suppeassa ja laajassa mielessa. Suppeimpina
rahamarkkinat sisaltavat vain pankkien véaliset (ml. keskuspankin osallistuminen) likvidi-
teetin tasausoperaatiot. Yleensa kuitenkin rahamarkkinat tarkoittavat I1&hinn& pankkien
valisia seké pankkien ja suurten yritysten valisia lyhytaikaisten kotimaanrahan maarais-
ten sijoitusten markkinoita. Valjimmillaan rahamarkkinoilla voidaan tarkoittaa koko raha-
laitossektorin toimintaa, siis mukaan lukien yleison talletus- ja luottokehitys. Yleensa ter-
mia kaytetddn suppeahkossa merkityksessd. Rahamarkkinat ovat tasapainossa, kun
rahamarkkinoilla ei jouduta turvautumaan normaalista poiketen marginaalirahoitukseen,
eli keskuspankkirahoitukseen tai ulkomaiseen rahoitukseen, ja korkokehitys on rauhal-
lista.

Rahoitusmarkkinat on rahamarkkinoita epamaaraisempi termi mutta joka tapauk-
sessa varsin laaja kasite. Rahoitusmarkkinat kattavat ainakin kaikkien rahoitus- ja luot-
tolaitosten seké sijoitusrahastojen ja vakuutuslaitosten toiminnan ja usein myos arvo-
paperimarkkinat ja johdannaismarkkinat. Kun puhutaan rahoitusmarkkinoiden tasapai-
nosta, saatetaan tarkoittaa naiden rahoituslaitosten ja markkinoiden rahoituksen lahtei-
den ja kaytdn vakaata kehitysta, mutta ilmaisulla voidaan viitata my6s koko kansan-
talouden rahoitustasapainoon.

Kansantalouden rahoitustasapaino on valja ja monimerkityksinen termi, jolla kuva-
taan sitd, missa maarin kansantalouden rahoituskehitys vastaa toivottua. Jos kansanta-
louden rahoitusmuuttujat ja siihen valittomasti liittyvat ilmiot, mm. inflaatio, kehittyvat
ongelmattomilta nayttavia uria, rahoitustasapaino on hyva. Se on huono, jos rahoitus-
kasvu on erilaisten paineiden alaista ja liiallista — joskus lilan vaimeaakin — eli rahoitus
aiheuttaa taloudelle vaikeuksia.

Puhutaan my6s maan sisdisesta ja ulkoisesta rahoitustasapainosta. Sisdinen rahoi-
tustasapaino viittaa siihen, ettéd kotimainen rahoituskasvu ja erityisesti pankkien luotot ja
talletukset (rahamdaara) kehittyvat kohtuullisesti ja inflaatio pysyy hintavakaudelle asete-



tussa tavoitteessa. Yleisemmin kansantalouden sisainen tasapaino viittaa rahoituskehi-
tyksen ja inflaation ohella myds muihin reaalipuolen tasapainoilmiéihin, lahinna tyolli-
syystilanteeseen ja valtiontalouteenkin. Ulkoinen tasapaino taas kertoo, missa maarin
ulkomainen vaihtotase, valuuttavaranto ja ulkomainen velkaantuminen ovat tavoitteen
mukaisia eli vaihtotase yleensa lahella nollaa ja valuuttakurssi ilman paineita.

Luonnollinen korko ja diskonttauskorko

Kansantalouden rahoitustasapaino maaraytyy varsin pitkélle korkotason mukaan. Run-
saan sadan vuoden ajan on puhuttu ruotsalaisen Knut Wicksellin esittamasta ns. luon-
nollisesta korosta tai neutraalista korosta. Luonnollinen korko on teoreettinen kasite,
jolle on laadittu monia yksityiskohtaisia maaritelmid. Perusajatus on kuitenkin, ettd se
on korko, joka turvaa kansantalouden rahoitustasapainon.

Wicksell itsekin maaritteli luonnollisen koron kolmella tavalla: 1) korkona, joka
yhdenmukaistaa talouden saastadmisen ja investoinnit, 2) korkona, joka vastaa paa-
oman rajatuottavuutta, ja 3) korkona, joka turvaa hintavakauden. Luonnollinen korko liit-
tyy siis kansantalouden tasapainoon, se liittyy pitkan aikavélin kehitykseen, ja sille on
ominaista, ettei se pysy vakiona, vaan muuttuu teknisen kehityksen ja tuottavuuden
muutosten mukana. Luonnollisen koron teoreettisuutta osoittaa se, ettd nama sen eri
piirteet eivat yleensa toteudu kaytannossa yhtd aikaa, vaikka ne pitkalla aikavalilla
menevatkin keskimaarin lahelle toisiaan.

Neutraalia korkoa on kaytetty rahapolitikassa viime vuosikymmenina edellista sup-
peammassa merkityksessa eli periaatteessa korkona, joka toteuttaisi vakaassa tilassa
rahapolitikan inflaatio- ja kasvutavoitteet. Luonnollisen koron maarittely on tullut entista
teoreettisemmaksi ja korko lyhytaikaiseksi. Luonnollinen korko on saattanut merkita
mm. korkoa, joka vastaa kotitalouksien aikapreferenssia (halukkuutta siirtd&a kulutusta
ajassa) tai paaoman rajatuottavuutta. Kaytdnnossa neutraali korko tai tasapainokorko
on sailynyt epaselvana kasitteenad. Sen kayttd rahapolitikan analyysissa on painottunut
Yhdysvaltoihin. Erityisesti tdman koron vaihtelu talouden tilan mukaan on tehnyt siita
epamaaraisen. Rahapolitikan tekijat ovat esittdneet neutraalin koron maarittelysta ja
kulloisestakin tasosta erilaisia nakemyksia.

Diskonttaustekija puolestaan on tietty korko, joka auttaa muuttamaan — alentaa —
tulevaisuudessa lankeavat tulot ja menot vertailukelpoisiksi nykyisessa rahassa. Kysy-
mys on aikapreferenssista eli siitd, miten ihminen arvostaa eri aikoina tulevia tai mene-
vid maksuja. Eri aikoina lankeavia maksuja ei voi suoraan verrata tai laskea yhteen.
Mitd kauempana tulevaisuudessa maksu on, sitd pienempi on sen diskontattu nykyarvo.
Nainhan ihmiset asian todella kokevatkin, vaikka aikapreferenssissa on yksiléllisia eroja.
Jos kansalaiselle luvataan 10 000 euroa heti tai 10 000 euroa vuoden kuluttua, han
ottaa rahat heti. Kuitenkin jos vaihtoehdoksi vuoden kuluttua luvataankin 10 500 euroa,
kansalainen varmaan miettii, ellei satu olemaan rahapulassa. Jos hanelle luvataan 10
000 euroa vasta kymmenen vuoden kuluttua, han tyytyy mielellaén selvasti pienempaan
summaan, joku ehka jopa puoleen ja vahempaankin, jos saa rahat heti.

Mitd vahvempi aikapreferenssi on, sita korkeampi tulevien maksujen alentamisessa
kaytettava diskonttauskorko on ja sitd pienempi on samalla aikavalilla maksun nyky-
arvo. Jo 5 prosentin korolla diskontaten rahoituseran nykyarvo laskee nopeasti vuosien
lisaantyessa. Normaali tilanne vapaiden korkojen markkinoilla on periaatteessa se, etta
diskonttauskorkona on markkinakorko, jolloin lainan korko- ja kuoletusmaksujen nyky-
arvo vastaa lainan nimellisarvoa. Jos korot ja kuoletukset eivat ole jostakin syystd mark-
kinaehtoisia, tama yhteys ei pade. Talldin lainan nimellisarvo ei vastaa sen todellista
arvoa. Sijoittajan kannalta tarkein muuttuja ei siis ole velkasopimuksen nimellisarvo,
vaan se, kuinka paljon velasta tulee kuoletuksia ja korkoja nykyarvoisina.

Rahasumma kaksinkertaistuu 7 prosentin korolla (korkoa korolle laskien) noin 10
vuodessa, eli jos kaytetaan 7 prosentin korkoa diskonttaustekijana, 10 vuoden kuluttua
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saatavan rahasumman nykyarvo on vain puolet sen nimellisarvosta (kuvio 3). Asian voi
ajatella toisin pain niin, ettd 10 vuoden paasta tarvittavaan rahasummaan paasee sijoit-
tamalla nyt puolet tuosta summasta 7 prosentin korolla. Vastaavasti 4 prosentin korolla
10 vuoden péaasta saatavan rahasumman nykyarvo on noin 2/3 ja 1 prosentin korolla
lahes 90 %.

Diskonttauskorko on syyta erottaa termista diskonttokorko, joka on jaanyt vanhahta-
vaksi nimitykseksi lahinna joillekin keskuspankkien soveltamille koroille. Diskonttokorko
liittyy ns. diskonttopapereihin, joissa luotto annetaan taydesta 100 prosentista alennet-
tuna siten, ettéd korko veloitetaan jo etukateen paperin hinnasta luoton noston yhteydes-
séa. Suomen Pankki rediskonttasi rediskonttokorolla aikoinaan 1970-luvun alkuun saak-
ka pankkien diskonttaamia vekseleitéa eli antoi pankeille luottoa kayttden vakuutena yri-
tysten vekseleitd, jotka pankki oli diskontannut.

Suurissa, pitkavaikutteisissa investoinneissa diskonttauksessa kaytettavalla korolla
on huomattava merkitys, koska menot toteutuvat padosin alkuvaiheessa mutta tulot
hitaasti ja osin ehka vasta vuosikymmenien paasta. Kaytettava diskonttaustekija voi olla
kaytanndssa hankala maaritella. Periaatteessa se olisi jonkinlainen wicksellilainen tasa-
painokorko. Diskonttauskorko on laskettavissa keskipitkélle ajanjaksolle markkinoiden
korko-odotusten pohjalta, mutta pitkalle tulevaisuuteen odotukset ovat epavarmoja.
Usein joudutaan tyytymaan harkinnanvaraiseen ratkaisuun. Laskelmassa kaytettavan
koron nousu heikentéa nopeasti projektin kannattavuutta. Sadan vuoden paasta tulevan
tulon tai lankeavan maksun nykyarvo on kaytannossa olematon.

Esimerkiksi metsan istutus- ja hoitomenoja on arvosteltu siitd, ettd vasta lahes
sadan vuoden paasta tulevien tuottojen nykyarvo ei vastaa nykyisia kuluja. Téllaiset pit-
kén aikavalin arvioinnit ovatkin hankalia. Tuntuu terveen jarjen vastaiselta, ettd metsat
kannattaisi jattaa istuttamatta istutuskulut sdastaakseen. Viela ilmeisempi on tuottolas-

Kuvio 3.

Korkoa korolle
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kelmien ongelmallisuus ympéristénsuojelun kustannuksia arvioitaessa. Finanssikonser-
vatiivit kritisoivat mielellaan ymparisto- ja ilmastomenoja, joilla saadaan — arvioitaessa
niiden tuomia etuja kauas vuosikymmenien paahan - nykyhetkeen diskontattuina ehka
vain epamaaraisen vahaisia tuottoja. Ymparisto- ja ilmastonmuutoskysymyksissa tarvi-
taan rahamaaraisia arvioita, mutta niiden merkitys on rajallinen, koska kysymyksessa
ovat arvot, joita ei voida pohjimmiltaan arvioida rahassa. Ylipaataan talouskehityksen
arviointi ja taloudellisten laskelmien teko vuosikymmenien paahan on hyvin epavarmaa.
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Valuutta

Valuuttamarkkinat

Kansallisia rahoja sanotaan yleensa valuutoiksi silloin, kun niistd puhutaan kansainvali-
sessa yhteydessa. Pienen, rahataloudeltaan heikon maan raha ei valttamatta nouse
kunnolla valuutaksi, ei varsinkaan, jos rahan ulkomainen kayttdé on vahvasti séannostel-
tya. Rahalla ei kayda valuuttakauppaa juuri yli sen minimin, mink& maan ulkomaan-
kauppa ja sallitut valuuttatoimet edellyttavat. Epavirallisen valuuttakaupan laajenemista
estaa erityisesti se, ettei rahalle saada likviditeettitukea saanndstelevan maan kansalli-
silta rahamarkkinoilta. Tiukan s&&nndstelyn vuoksi jopa Kiinan juanilta puuttuivat toimi-
vat kansainvéliset markkinat pitkaan viela maan noustua talousmahdiksi. Kuitenkin
juania vaihdettiin lisdantyvasti vahvojen rajoitusten aikanakin maailmanmarkkinoilla.

Kiinan raha on erikoinen sikalikin, etta rahan perusyksikon nimi juan poikkeaa rahan
virallisesta nimesta renminbi, kansanraha. Kaytdnnéssa nimet tarkoittavat siis samaa.
Yleensé rahan yleisnimi on sama kuin sen perusyksikkd: euro, dollari, markka. Englan-
nin rahasta kaytetdan joskus punnan rinnalla nimitysta sterling, mika merkitsee raha-
hopeaa. Monien rahojen suomenkieliset nimitykset ovat hiukan hailyvat. Eri maiden
rahojen nimityksille on annettu kielenhuollon suositukset. Valuutoista kaytetaan eri
yhteyksissa erilaisia lyhenteitéd. Markkinoilla yleisesti kaytetty lyhenne on kolmikirjaimi-
nen, ja siind kaksi ensimmaisté osoittavat maan ja viimeinen on yleensa rahan nimen
etukirjain: USD, EUR, JPY, GBP, SEK, NOK, DKK.

Keskeisten lansimaiden ja Japanin valuutoilla on suuret ja monimuotoiset kansain-
valiset markkinat, jotka keskittyvat ennen kaikkea Lontooseen, New Yorkiin ja Tokioon.
Aasiassa on muitakin tarkeitd keskuksia, kuten Singapore ja Hongkong. Markkinat ovat
kuitenkin maailmanlaajuiset. Niilla kaydaan kauppaa kellon ympari: kauppa alkaa mei-
dan aikaamme aamuydlla Aasiassa, ja kun Aasiassa lopetellaan, Euroopassa aloite-
taan, ja kun Euroopassa lopetetaan, Amerikassa aloitetaan, ja siella lopetetaan yolla
meidan aikaamme. Osallistujia on tavattoman paljon, mutta kaytanndssa suurten kes-
kusten suuret pankit toimivat valuuttakurssien suunnannayttdjind. Valuuttakurssit, korot
ja tavaton maara muuta tietoa on nakyvissa ajantasaisina markkinatietojarjestelmien
(Reuters, Bloomberg ym.) nayttéruuduilla.

Yhdysvaltain dollari on ylivoimaisesti tarkein kansainvédlinen valuutta, maailman
yleisraha, oikeastaan myds rahojen raha. Dollarin asemaa korostaa, ettd se on keskei-
nen ns. vehicle currency, valitysvaluutta, eli valuuttamarkkinoiden vaihdon valine. Kun
esimerkiksi kruunuja vaihdetaan pesoiksi, kruunut vaihdetaan ensin dollareiksi ja sitten
dollarit pesoiksi. Vaikka vaihtoja on kaksi, ndiden dollarikauppojen osto- ja myyntikurs-
sien erot ovat laajojen markkinoiden ansiosta niin pienet, etta kiertotie kannattaa. Vaih-
toja, joissa dollari ei ole osapuolena, on ollut vain viildesosa maailman valuutanvaihdois-
ta (kuvio 4). Euro on toiseksi tarkein valuutta ja myos vélitysvaluutta Euroopan l&hi-
alueilla. Euroksi muuttuneiden valuuttojen paino oli 1990-luvulla suuri niiden keskindi-
sen vaihdon vuoksi, joten euroalueeseen siirtyminen ei heikentanyt euromaiden valuu-
tan asemaa. Japanin jeni, Englannin punta ja Sveitsin frangi ovat vahemman tarkeita.
Perinteisten valuuttojen asema on yha hallitseva, mutta kehittyvien maiden rahojen mer-
kitys lisdantyy. Kiinan juan kasvattaa nopeasti osuuttaan saannoéstelyn keventyessa,
mutta vield 2010-luvun puolivalissad sen osuus oli vain muutamia prosentteja.

Valuuttamarkkinoilla vaihdetaan eri rahojen méaaraisia talletuksia ja tehdaan johdan-
naiskauppoja. Pankit toteuttavat paaosan valuuttakaupoista ja kayttavat myos porssien
ulkopuolisia ns. OTC-johdannaisia (over-the-counter, tiskin yli). Naita voi raataléida
kuhunkin tarpeeseen sovitettuina erillisen sopimuksen mukaan. Porsseissa kaydaan
valuuttakauppaa standardoiduilla johdannaissopimuksilla eli futuureilla ja optioilla. Sete-
lien vaihto on mitatdn osa valuuttakauppaa. Setelien maastaviennille on asetettu rajoi-



Kuvio 4.
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tuksia rahanpesun estamiseksi. Rahanpesussa rikoksista hankittua setelistbd muute-
taan muodollisin operaatioin ikédan kuin laillisesti hankituiksi tuloiksi ja talletuksiksi.

Valuuttoja vaihdetaan yleensé joko avistakauppana (spot) tai termiinikauppana
(forward). Lisdksi voidaan tehda muita, kuten swapkauppoja, joissa tehdaan yhta aikaa
vastakkainen avista- ja termiinikauppa, ja valuuttaoptioita, joissa valuutanvaihto on myo-
hemmin valinnanvarainen. Néaiden ohella tehdaan arvopapereihin liittyvia valuutan-
vaihtosopimuksia, joita niitakin sanotaan swapeiksi. Arvopaperimarkkinoiden swapissa
ei kysymys ole varsinaisesta valuuttakaupasta vaan siitd, ettd osapuolet vaihtavat
maaraajaksi tai pysyvasti arvopaperin valuuttaechdon. Kaytannossa siis dollarivaateen
omistaja alkaa hoitaa euromaksuja ja eurovaateen omistaja dollarimaksuja. Swap
(vaihtokauppa) on yleistermi, jota kaytetd&n valuutta- ja rahoitusmarkkinoilla erilaisten
vaihtojen yhteydessa. Naista eri operaatioista on tehty myods yhdistelmia.

Avistakauppa ja yksinkertainen ns. outright-termiinikauppa ovat paaosin samanlai-
nen operaatio, ja niiden valinen raja on sopimuksenvarainen. Kummassakin valuutta-
positio vaihtuu sopimushetkellda mutta likviditeettii muuttuu eli talletusten vaihto toteutuu
viivastyman kuluttua. Avistakaupassa valuuttapositio vaihtuu siis heti kaupantekopaiva-
na, mutta talletukset vaihdetaan p&dasiassa toisena pankkipaivana sen jalkeen eli ns.
arvopaivana, jonka mukaan ne tulevat myos taseisiin. Vaihto voidaan sopia seuraavak-
sikin paivaksi. Jos likviditeetti vaihdetaan jo kaupantekopaivasta seuraavana paivana,
on kyseessa overnight-kauppa (O/N-kauppa). Jos kauppa toteutetaan huomisesta yli-
huomiseen, se on ns. tom-next-kauppa (T/N-kauppa). Nama siséllytetaan avistakaup-
poihin. Termiinikaupassakin valuuttapositio vaihtuu heti, mutta likviditeetin vaihto toteu-
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tuu vasta kolmantena paivana tai myohemmin. Termiinikaupassa siis sovitaan valuutan
ostosta tai myynnista joskus tulevaisuudessa, mutta valuuttakurssi maarataan etu-
kéateen jo nyt. Termiinimarkkinat ulottuvat vilkkaina ainakin vuoden paahan.

Avista- ja termiinikaupassa yritys ostaa esimerkiksi dollarit toiselta yritykselta tai
pankilta eurotalletuksellaan ja saa ne dollaritalletukseksi avistakaupassa ylihuomenna
ja termiinikaupassa mydhemmin. Naissa valuuttakaupoissa muuttuu yhta aikaa aina
nelja valuutta-asemaa: ostajalla kaksi ja myyjalla kaksi. Kummankaan valuutan netto-
asema ei muutu, eli dollareita on markkinoilla edelleen sama maara, samoin euroja.
Vaihdon yhteydessa euron valuuttakurssi on hiukan heikentynyt ja dollarin vahvistunut,
koska aloite tuli dollareiden kysynnasta. Tosin kaytdnndssa ndkyvaan kurssimuutok-
seen vaaditaan maailman valuuttamarkkinoilla ehk& miljardien valuuttatoimi. Jos pankki
ei halua pitd& muuttuneita valuutta-asemia, se ostaa dollarivelan kattamiseksi dollareita
myymalla euroja avista- tai termiinimarkkinoilla.

Valuuttamarkkinoiden swap on tosiasiassa korkoinstrumentti, eli silla vaihdetaan
valuutan korko méaaréajaksi toisen valuutan korkoon. Tama toteutetaan siten, etta toi-
nen valuutta ensin myydaan avistakauppana ja sitoudutaan ostamaan se takaisin
samalla sovittavaan termiinikurssiin — joka maaraytyy korkoerosta — maardajan kulut-
tua. Tassa valuuttamarkkinoiden swapkaupassa ei osapuolien kumpikaan valuutta-
asema sopimusaikana muutu. Kuitenkin korkotulo vaihtuu avistalla myydyn valuutan
korosta avistalla ostetun valuutan korkoon. Kysymyksessa on siis kahden osapuolen
maaraaikainen valuuttalaina toisilleen kuitenkin niin, ettei kummallakaan ole valuutta-
kurssiriskid. Valuuttamarkkinoiden swap on laajasti k&ytetty instrumentti.

Valuuttamarkkinoiden futuurisopimus on luonteeltaan samantapainen kuin termiini-
sopimus, mutta se on standardoitu porssi-instrumentti, jolla on myds jalkimarkkinat.
Valuuttafutuureja ei saa miksi tahansa ajaksi tulevaisuuteen, kuten pankkien OTC-
termiinisopimuksia, vaan poérssisopimuksilla on maaratyt erdantymispaivat. Futuureja
on saatavissa vain tarkeimpien valuuttojen maaraisina.

Optiosopimuksessa valuuttakauppa on ehdollinen: option ostaja saa valita, vaihtaa-
ko sopimuksen erapaivana valuutan optiossa sovittuun kurssiin vai ei. Ostaja saa siis
termiinisopimukseen verrattuna toteutuneen valuuttakurssivoiton mutta ei karsi mahdol-
lista tappiota. Tasta edusta joutuu maksamaan ja sitd enemman, mitd edullisemman
kurssin haluaa. Kysymyksesséa on tavallaan valuuttakurssia koskeva vakuutus. Osto-
optio (call optio) antaa oikeuden ostaa jotakin sovittuun hintaan ja myyntioptio (put optio)
oikeuden myyda jotakin sovittuun hintaan. Amerikkalaiseksi kutsutussa optiossa option
voi toteuttaa milloin tahansa sen voimassaoloaikana, kun taas eurooppalaisen option
VoI toteuttaa vain erapaivana. Varsinaisten optiosopimusten ohella optiosta on tullut tar-
kea yleinen rahoitusmarkkinakasite, silla monet rahoitusmarkkinoiden ilmiét voidaan tul-
kita luonteeltaan optioiksi.

Akkia ajatellen option kirjoittaja, siis optiosta vastaava, tuntuu ottavan suuren Kurssi-
riskin. N&in ei kuitenkaan yleisesti ole. Option Kirjoittajalla on useita mahdollisuuksia
suojata oma asemansa. Yksinkertaisimmin taméa kay ostamalla vastaava optio, mutta
tama ei liene usein tarkoituksenmukaista. Kirjoittaja voi rakentaa suojauksen myés muu-
ten. Blackin ja Scholesin kattamiskaavan mukaan perusidea option suojauksessa on
varsin yksinkertainen. Kirjoittaja suojaa jatkuvasti vaihdellen sen osan optiopositiostaan,
joka vastaa option toteutuksen todennakdoisyytta. Jos optiolla suojattu kurssi on option
toteuttamisen tasolla (in the money) tai l&hella sitd, option riskista on syyta kattaa valta-
osa ja jos kurssikehitys on sellainen, ettei optio nayta tulevan maksettavaksi (out of the
money), sité ei kannata suojata juuri ollenkaan. Yllattava, nopea kurssimuutos on tietys-
ti suojauksen kannalta hankala, mutta sellaiset ovat harvinaisia suurten valuuttojen
tapauksessa.

Avista- ja outright-termiinisopimuksilla sek& arvopaperimarkkinoiden swapeilla on
periaatteessa suora vaikutus valuuttakurssiin. Optioiden vaikutus kurssiin tulee saman-
suuntaisena mutta vaimenneena sita mukaa kuin sen Kirjoittaja joutuu riskinsa katta-



maan. Valuuttaspekulaatiotilanteessa kaikilla suojaus- ja spekulaatio-operaatioilla on
suuri merkitys valuuttakurssipaineille.

Valuuttainterventiot, termiinikauppa

Lansimaiden keskuspankit tekevat nykyisin valuuttainterventioita hyvin harvoin, joten
valuutat kelluvat vapaasti. Muualla maailmassa kiintea tai muuten ohjattu valuuttakurssi
on tavallinen, jolloin keskuspankki joutuu yleisesti intervenoimaan eli myymaan tai osta-
maan valuuttaa omaa rahaansa vastaan. Valtaosin kaytetd&n avistainterventioita, jotka
ovat normaaleja valuuttakauppoja yleensa oman maan liikepankkien kanssa. Interven-
tioitaan varten keskuspankilla on valuuttavarantoa, valuuttareserveja. Valuuttavaranto
muodostuu paaosin lyhytaikaisista talletuksista ja rahamarkkinasijoituksista reservi-
valuuttamaahan. Interventioissa naita talletuksia ostetaan ja myydaan.

Swap-operaatio on se tavallinen véline, jolla myos keskuspankit lainaavat valuutta-
varantoja toisilleen. Ulkomaanvaluuttaa tarvitseva keskuspankki saa maaraajaksi reser-
veja ja antaa vastapuolelle tavallaan vakuudeksi omaa valuuttaansa. Valuuttoja lainaksi
antava keskuspankki ei missdan vaiheessa ota tasta reservien lainaamisesta valuutta-
kurssiriskia, koska myds takaisinostokurssi on sovittu. Myés EKP on ajoittain tukenut
euroalueen pankkeja dollarilikviditeetilla. Taustalla eivat ole olleet ensisijaisesti euroop-
palaisten pankkien sijoitukset Yhdysvaltoihin (taman rahoituksen turvin) vaan se, etta
amerikkalaiset rahamarkkinarahastot ovat vetéaneet euroalueen pankeista dollarisijoituk-
siaan. Yhdysvaltain keskuspankki (Federal Reserve System, Fed) on lainannut swap-
operaatiossa dollareita EKP:lle, joka on sitten antanut dollaritukea euroalueen pankeille.

Keskuspankit kayttavat valuuttapolitikassaan ajoittain termiini-interventioita avista-
interventioiden ohella. Termiini-interventiossa valuuttainterventiot eivat nay julkisuuteen
keskuspankin taseessa ennen kuin termiinisopimuksen pituuden mukaisen viipeen
kuluttua. Oleellista onkin, ettéa termiinikauppa ei ole pelkka valuuttakauppa, vaan siihen
liittyvalla likviditeetin vaihdon viipeella on suuri merkitys. Keskuspankeissa termiini-inter-
ventiota voidaankin kayttda joskus avomarkkinaoperaatioiden vaihtoehtona. Naita kasi-
tellaédn tuonnempana julkaisussa.

Jo tassa vaiheessa on syyta tarkastella valuuttatermiinikauppojen likviditeettivaiku-
tuksia. Niilla on suuri merkitys erityisesti kiinte&a valuuttakurssia kayttaville maille. Nain
oli mm. Suomen raha- ja valuuttapolitikassa 1980—1990-luvulla (kuvio 5).

Valuuttatermiinimarkkinat laajenivat Suomessa 1980-luvun alussa erittdin nopeasti
markkinoiden vapautuessa. Markan korkean koron my6ta suomalaiset yritykset myivat
tuolloin valuuttoja eli ostivat markkoja termiinisopimuksin ja Suomen Pankki osti pan-
keilta paaosin nama valuutat termiinisopimuksilla. Vastakkaissuuntainen kaupankaynti
nakyy voimakkaana devalvaatiospekulaatioissa vuosina 1991 ja 1992. Termiinisopimuk-
silla oli helppo spekuloida, ja Suomen Pankin interventioiden maarat olivat suuria, jopa
miinus 7 prosentista plus 6 prosenttiin BKT:std. Ulkomaalaiset pelasivat markan puoles-
ta vuoden 1992 kellutukseen asti, mutta pitivat sen jalkeen asemansa markan vastaise-
na, kun taas suomalaiset sijoittivat markkaan termiinimarkkinoillakin.

Ulkomaankaupassa viejat ja tuojat suojaavat yleisesti kauppasopimuksiaan siten,
ettd vaihtavat jo etukateen ulkomaanvaluutan maaraiset sopimuksensa kotimaanvaluut-
taan. Viejat kattavat valuuttamaaraisia vientisaamisiaan myymalla tulossa olevaa ulko-
maanvaluuttaa termiinisopimuksin, esimerkiksi kolme kuukautta etukateen, ja tuojat kat-
tavat tuontisopimuksiaan ostaen valuuttaa termiinisopimuksin etukateen. Tulevaisuu-
dessa sovellettava vaihtokurssi, termiinikurssi, sovitaan sopimushetkellda. Se saadaan
jokseenkin tasmallisena markkinoilta.

Myydessdan kolmen kuukauden kuluttua tulossa olevat dollarit termiinisopimuksella
pankille vieja tietdd saavansa tuolloin termiinikurssin mukaisen maaran kotimaanvaluut-
taa. Pankki saa sopimuksesta heti valuuttakurssiriskin; se tietda saavansa kolmen kuu-
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Kuvio 5.
Suomen markan valuuttatermiinimarkkinat

7~ Suomen Pankki ——Kotimaiset yritykset --- Ulkomaiset sijoittajat
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Kauppa markkaa vastaan nakyy kdyradn nousuna
(+ nettoasema markkaa vastaan, — nettoasema markan puolesta).
Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

kauden kuluttua dollareita, mutta ei tied&a niiden kurssia. Pankilla on 1&ahinn& kaksi mah-
dollisuutta suojata tilanne. Se voi tehda vastakkaisen termiinisopimuksen eli myyda ter-
miinimarkkinoilla naméa dollarit. Toisaalta se voi ottaa kolmen kuukauden dollarilainan,
jonka se vaihtaa heti kotimaanvaluutaksi. Nain se voi kolmen kuukauden kuluttua viejal-
t& saamillaan dollareilla maksaa lainan. Pankin kannalta on nyt samantekevaa, miten
dollarin kurssille seuraavien kolmen kuukauden aikana kay.

Edellisella katetavalla ei ole valitonta rahamarkkinavaikutusta, jalkimmaisella on:
talouden kotimainen likviditeetti lisaantyi. Jos maa, kuten Suomi 1980-luvulla, harjoittaa
kiintean valuuttakurssin politiikkaa, keskuspankki joutuu reagoimaan naihin tilanteisiin.
Edellisessa tapauksessa keskuspankki ostaa todennakdisesti pankin myymat termiini-
dollarit, jotka tulevat valuuttavarantoon vasta termiinisopimuksen eraannyttya. Jalkim-
maisessa tapauksessa keskuspankki ostaa dollaritalletuksen valuuttavarantoonsa heti
ja luovuttaa pankille vastaavasti kotimaanrahaa.

Tuojan operaatioissa kaikki menee painvastoin. Avistasuojauksessa valuuttavaran-
to supistuu heti ja likviditeetti kiristyy, termiinisuojauksessa molemmat muutokset viivas-
tyvat. Sen mukaan, ovatko viejien vai tuojien intressit suojaukseen suuremmat, valuut-
takurssi tai -varanto pyrkii vahvistumaan tai heikkenemaan. Toisaalta sen mukaan, kayt-
tavatko pankki ja keskuspankki avista- vai termiinioperaatioita, markkinoiden likviditeetti
ja valuuttavaranto muuttuvat heti tai myéhemmin.



Valuuttakurssit ja valuuttaindeksit

Usein puhutaan valuutan sisdisesta ja ulkoisesta arvosta. Sisdinen arvo viittaa siihen,
missa maarin valuutta on altis inflaatiolle. Vahvalla ja vakaalla valuutalla viitataan yleen-
sé positiivisesti nimenomaan sisaiseen arvoon ilman inflaatiota. EU:n tavoitteena ol
luoda vahva ja vakaa euro (ecu). Valuutan ulkoinen arvo on epamaaraisempi, mutta se
viittaa valuuttakurssin tasoon. Ulkoisesti vahva valuutta on valuuttakurssiltaan yliarvos-
tettu, kallis, ja heikko valuutta on aliarvostettu, halpa. Myds kurssiltaan epavakaata
valuuttaa voidaan sanoa heikoksi. Ulkoiselta arvoltaan vakaa valuutta taas on vakaa
kurssiltaan. Sisaiselta arvoltaan vahva ja vakaa valuutta ei ole téllainen valttamatta
ulkoiselta arvoltaan, vaan voi olla valilla heikkokin. Usein se on kuitenkin jonkin verran
yliarvostettu.

Valuuttakurssi syntyy kelluvien kurssien jarjestelméassa vapaasti markkinoilla valuut-
tojen kysynnan ja tarjonnan tasapainosta. Kiintedan kurssin jarjestelmassa julkinen valta
asettaa kurssin, joka sekin on tavallaan markkinakurssi, jos valuuttakauppa on vapaata,
mutta keskuspankki joutuu (korkopolitikan ohella) omilla ostoillaan ja myynneilldén huo-
lehtimaan siita, etta tavoiteltu kurssitaso pysyy oman valuutan tasapainohintana.

Valuuttakurssi on rahojen vélinen hinta. Se on monimuotoinen ilmid. Kun puhutaan
valuuttakurssista, tarkoitetaan yleensa rahan nimellistd (avista)kurssia suhteessa
yhteen tai useaan ulkomaanvaluuttaan. Rahalla on valuuttakurssi kaikkiin muihin rahoi-
hin ndhden, ja liséksi valuuttakurssi voidaan méaaritella suhteessa valuuttojen kokoel-
maan, valuuttakoriin. Useimpien valuuttojen tarkein yksittainen kurssi on valuutan dolla-
rikurssi.

Valuuttakurssi on aina suhteellinen hinta. Jos toisen valuutan kurssi nousee, toisen
laskee, eika ole usein keskinaisen kurssin perusteella helppo sanoa, kumman valuutan
kysynnan ja tarjonnan muutoksista kurssimuutos ensisijaisesti johtuu. On aiheellista tar-
kistaa kummankin talouden vaikutus kurssiin. Taman voi tehda vertaamalla kummankin
valuutan ns. efektiivisen kurssin kehitysta. Teoriatasolla sovelletun efektiivisen kurssin
kaytdnnon vastineena kaytetddn yleensa kauppapainoisen korin mukaista kurssia.
Maan ulkomaankauppapainoisen korin mukainen valuuttakurssi saadaan painottamalla
valuuttakurssi valuutoittain sen mukaan, mik& on kunkin maan osuus maan ulkomaan-
kaupassa. Vertaamalla kauppapainoisten valuuttakorien hintojen kehitystd saadaan
parempi kuva kummankin valuutan suhteellisesta vahvistumisesta tai heikkenemisesta
(kuvio 6).

Yleensa yksittaiset valuuttakurssit vaihtelevat enemman kuin valuuttakorin kurssi.
Kori antaakin selvasti luotettavamman kuvan valuutan ulkoisen arvon kehityksesta.
Euron dollarikurssi on ollut vahvimmillaan euroaikana lahes kaksinkertainen heikoim-
paan euron arvoon nahden. Euron valuuttaindeksin mukaan vahvistuminen on jaényt
selvasti alle 50 prosenttiin. Euron vahvuutta kommentoidaan markkinoilla ja tiedotus-
valineissa yleensa ensisijaisesti dollarikurssin perusteella.

Valuutan efektiivisen kurssin eli yleensa maan ulkomaankaupan maapainojen
mukaan lasketun valuuttakorin hinnan voidaan tulkita kuvaavan maan hintakilpailu-
kykya. Valuuttakorit voivat olla suppeampia tai laajempia. Niissa voi olla merkittavia
eroja (kuvio 7). Euron laaja nimellinen indeksi vahvistui euron ensimmaisten 15 vuoden
aikana noin 10 prosenttiyksikkda enemman kuin suppea indeksi. Euron vahvistuminen
merkitsee hintakilpailukyvyn heikkenemista.

Markkinoilla syntyvat kurssit ovat nimellisia kursseja. Nimellinen kurssi voi kuitenkin
menettdd oman maan tai vastapuolen nopean inflaation vuoksi aidon informaatioarvon-
sa, samoin valuuttaindeksi, jos mukana on voimakkaan inflaation maita. Inflatoituva
maa menettdd hintakilpailukykyaan, mutta voi saada sen takaisin devalvoimalla raha-
yksikkdnsa. Reaalinen valuuttakurssi korjaa paaosin inflaation ja valuuttakurssin vaiku-
tukset pitkan paalle. Reaalista indeksia varten nimellisia valuuttakursseja korjataan mai-
den inflaatioerolla. Yleensa kaytetaan selkeyden ja helpon saatavuuden vuoksi kulutta-
jahintoja, vaikka nama ovat melko huonot kuvaamaan nimenomaan ulkomaankaupan
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Kuvio 6.

Euron dollarikurssi ja valuuttaindeksi

—Euron dollarikurssi
——Euron suppea nimellinen valuuttakurssi (oikea asteikko)
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Lahteet: Macrobond, BIS ja Euroopan keskuspankki.

Kuvio 7.

Euron arvoa kuvaavia valuuttaindekseja

——Euron laaja nimellinen valuuttaindeksi
==-Euron suppea reaalinen valuuttaindeksi
==-Euron suppea nimellinen valuuttaindeksi
—FEuron laaja reaalinen valuuttaindeksi
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kilpailukykya. Paljon kaytetddn myos yksikkdtyokustannuksia, jotka kuvaavat paremmin
kilpailuaseman kehitystd. Reaalinen valuuttakurssi kuvaa melko pitkallakin aikavalilla
kohtuullisesti kilpailutilannetta, jos maiden valilla on pysyvia inflaatioeroja mutta ei tuot-
tavuuseroja.

Euroalueen laajassa valuuttaindeksissa inflaatiokorjaus aiheuttaa euroajan alusta
2010-luvun puolivaliin jo varsin suuren muutoksen, jopa noin 15 prosenttiyksikkoa, eli
euroalueen inflaatio oli vuosittain keskimaarin prosenttiyksikbn verran vaimeampi kuin
naissa kilpailijamaissa. Laaja nimellinen indeksi vahvistui jonkin verran. Sen sijaan reaa-
linen indeksi heikkeni, joten euroalueen kilpailukyky tosiasiassa parani indeksin mukaan
tahan laajaan maajoukkoon né&hden tana ajanjaksona. Suppeassa indeksissa ero on
toisaalta pieni, eli euron tarkeimmissa kilpailijamaissa inflaatio on ollut vain hiukan euro-
alueen inflaatiota nopeampaa. Kilpailutilannekin oli 2010-luvun puolivalissd melkein
sama kuin euroajan alussa.

Ulkomaankauppapainoisia vertailuja kaytetaan hyvin paljon. Kuitenkin myds kaup-
papainoiset valuuttakurssit ovat hintakilpailukykyindikaattoreina kyseenalaisia. Lisaan-
tyva valityskauppa, alihankintojen laajeneminen, tuotantoprosessin hajauttaminen eri
maihin ym. kansainvalistymistekijat kyseenalaistavat kaupan perinteisen maajakauma-
ajattelun. Kauppapainot ovat kuitenkin parempia kuin esimerkiksi kaupassa kaytettavien
valuuttojen maksupainoilla lasketut kurssit. Kauppaanhan liittyy kolmenlaisia valuutta-
ehtoja. Kansainvalisena hinnoitteluvaluuttana esimerkiksi dljykaupassa on dollari. Kui-
tenkin lasku voidaan kirjoittaa kayttaen laskutusvaluuttana vaikkapa kruunua (dollarihin-
nan mukaan), ja lopulta maksu voidaan suorittaa vaikka euroissa (maksuhetken kruunu-
kurssin mukaan). Laskutus- ja maksuvaluutoissa on satunnaisuutta. Kaupan osapuolet
voivat sopia valuutat esimerkiksi 6ljykaupoissa miksi tahansa, eika talla ole merkitysta
maan Kilpailukyvyn kannalta.

Kauppapainoillakaan ei ole paljon merkitystd esimerkiksi sellaisen maan tapauk-
sessa, joka myy voittopuolisesti dollareissa hinnoiteltuja raaka-aineita. Usein téllainen
(6lly)maa otetaankin dollarin kiintioébn. Myos maiden kilpailutilanne eri hy6dykkeissa voi
vaikuttaa painojen tulkintaan. Ulkomaankauppapainoisia indekseja laskettaessa tallai-
sia tekijoita on usein yritetty ottaa huomioon.

Valuuttakursseja sovitaan myos etukateen, jolloin syntyvat valuutan termiinikurssit.
Naita kaytetaan valuuttatermiinisopimuksissa, joissa ostetaan ja myydaan valuuttaa
jonakin tulevana ajankohtana. Termiinikurssit maaritelladn tulevien paivien, viikkojen,
kuukausien ja vuosienkin paahan. Termiinisopimukset painottuvat lyhyeen maturiteetin,
ns. lyhyeen paahén. Kurssit ovat erilaiset eripituisissa termiinisopimuksissa. Valuutan
termiinikurssit eroavat — akkinaiselle asiaan perehtyvélle ehka yllattavasti — avistakurs-
sista vain tasmalleen kyseisten valuuttojen kunkin maturiteetin mittaisten korkojen eron
verran. Vuoden termiinisopimuksessa avista- ja termiinikurssin ero on suoraan korko-
prosenttien ero. Ero esitetdan markkinoilla kursseja erottavina ns. swappisteina.

Pohjimmiltaan tdma avistakurssin ja termiinikurssien kiinte& suhde johtuu siitd, etta
seka avistakurssi ettd termiinikurssit noteerataan samalla hetkelld, ja ne molemmat
siséltdvat saman tulevaa valuuttakurssikehitysta koskevan informaation. Kummankin
valuutan odotetun tuoton taytyy olla tehokkailla markkinoilla sama, jolloin tulevan termii-
nikurssin erona avistakurssiin nahden on vain valuuttojen korkoero. Uutiset muuttavat
seka avista- ettd termiinikursseja saman verran, paitsi silté osin, kuin ne muuttavat odo-
tuksia korkoeron kehityksesta. Termiinikurssi ei siis ennusta tulevaa kurssikehitysta
avistakurssia paremmin, paitsi silté pienelta osin, kuin korkoero ennustaa sita. Naita tar-
keita ilmidita kasitelladn tuonnempana enemman.

Valuuttakauppaan liittyvat myds erilliset osto- ja myyntikurssit, ja valuuttakauppias
saa naiden valisen marginaalin. Kaytannossa valuuttadiileri ei voi juuri kdyda osto- ja
myyntikauppaa aivan samanaikaisesti (paitsi setelien vaihdossa), joten han pelaa riski-
pitoisesti hiukan eri ajankohtien osto- ja myyntikursseilla. Tilastoja varten kurssit otetaan
sovittujen periaatteiden mukaan maaratylla hetkilla markkinanoteerauksista. Tilastoissa
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voidaan kayttaa myos osto- ja myyntikurssin keskiarvona laskettavaa keskikurssia
(middle rate; termi on erotettava mm. ERM-jarjestelmaan liittyvasta keskuskurssista,
central rate). Setelien vaihdossa marginaali saattaa olla useita prosentteja kaupan
arvosta. Sen sijaan valuuttamarkkinoilla marginaalit ovat normaalioloissa prosentin pie-
nia murto-osia. Valuuttakriiseissé pienten valuuttojen marginaalit voivat suureta pro-
sentteihin, mika osoittaa, ettei kauppaa haluta tosiasiassa kayda.

Dollari hallitsee myds valuuttakurssien noteerauksissa. Yleensa kurssit noteerataan
niin, etta ilmoitetaan, kuinka monta yksikk6a valuuttaa menee yhteen dollariin. Kuitenkin
my0ds euron ja punnan kurssi esitetaan paéosin vastaavasti eli esimerkiksi yhden euron
arvo Ruotsin kruunuina. Punnan tapauksessa kaytanto liittyy sen aikaisempaan ase-
maan maailman ykkdsvaluuttana; tdmén aseman se menetti lopullisesti 1930-luvulla.
Kaytannossa markkinoilla késitella&n kursseja kummin pain vain. Myds merkintatavois-
sa on kirjavuutta: sama asia voidaan merkita eri yhteyksissa EUR/USD tai USD/EUR.
Selvyyden vuoksi lyhenteita tulisi teksteissa valttaa ja kayttaa selkokieltéa: yhden euron
arvo dollareina. Erityisesti dollarin yhteydessa puhutaan myos ristikursseista (cross
rates). Ne ovat muiden valuuttojen kuin dollarin keskin&isia kursseja.

Valuuttakurssin muodostuminen

On tarkeaa oivaltaa se valuuttakurssiin liittyva — samoin kuin paljolti muihinkin rahoitus-
markkinoiden hintoihin liittyva — perustavanlaatuinen tehokkaiden markkinoiden teoreet-
tinen lahtokohta, ettéd vallitseva avistakurssi jo siséltaa kaiken tulevaisuutta koskevan
ennustetiedon. Tasta seuraa toinen tarkea teoreettinen lahtdkohta eli se, etta valuutta-
kurssin ennustaminen on periaatteessa mahdotonta. Jos jotakin oleellista tulevaisuu-
dessa kurssiin vaikuttavaa tiedetdan, se on jo vaikuttanut nykyiseen kurssiin. Vain se,
mita tulevaisuudesta ei viela tiedetd, vaikuttaa jatkossa kurssiin.

Kaytannossa tilanne ei ole nain yksinkertainen, eikd ennustaminen ole mahdotonta.
Eri ihmisilla on eri ndkemys, eri tieto ja eri ennusteet tulevaisuudesta. Realistinen mark-
kinoiden kurssikehitys vaatiikin tosiasiassa asiantuntevia ennusteita, joiden painotettu
keskiarvo toteutuva markkinakurssi on. liman tallaista asiantuntijoiden tai spekulanttien
ennakointia valuuttakurssi heiluisi sattumanvaraisesti toteutuvien kaupallisten osto- ja
myyntipaineiden myo6ta.

Asiantuntijoiden ennusteet muodostavat kaytdnnossa laajan viuhkan, ja on syyta
huomata, ettd ennusteissa on aina valttaméatta nousevia ja laskevia kurssiuria (ekono-
mistit ovat joka asiassa eri mieltd...). Jos nimittain urat pyrkivat painottumaan toiseen
suuntaan, avistakurssi siirtyy heti niin, ettd nousevien ja laskevien ennusteurien tasapai-
no sailyy. Jos ennusteiden hajonta on suuri, kurssikehitys on todennakoisesti epavakaa-
ta, mutta jos markkinoiden nakemykset urasta ovat hyvin yhtenevia, hajonta on vahaista
ja kurssikehitys jatkuu vakaana.

Joskus uutiskommenteissa havaitsee toteamuksen “asiantuntijoiden ndkemyksen
mukaan dollarin vahvistuminen jatkuu”. Tallainen vaite on kyseenalainen. Jos asiantun-
tijoiden markkinapainotettu nakemys on ollut tuollainen, dollari on jo vahvistunut. Monil-
la yksittaisilla asiantuntijoilla on varmaan dollarin nousua koskevia odotuksia, mutta yhta
lailla taytyy olla myo6s laskuodotuksia, jotta kurssi pysyy nykytasolla. Sikéli tuo vaite
ehka pitdd hiukan paikkansa, etta se voi viitata pitkdhkon aikavalin odotuksiin. Koska
valuuttamarkkinoiden kaupankaynti, arbitraasi, painottuu ns. lyhyeen paahan, ei ehka
lyhyen aikavalin kurssikehitys vastaa pitkan ajan nakymia. Kuitenkin ollaan tekemisissa
hyvin epavarman vaitteen kanssa.

Se, ettd nykyinen valuuttakurssi sisdltaa periaatteessa kaiken tulevan informaation,
on Matti Meikalaisesta luultavasti outoa. Ajatellaan esimerkiksi tilannetta, etté jonakin
paivana julkistetaan tieto, jonka mukaan vaikkapa puolen vuoden kuluttua tehdaan jokin
toimenpide, joka vahvan yleisen ndkemyksen mukaan vahvistaa dollaria euroon nah-



den 5 %. Kun Matti kuulee taman iltauutisista, han ehka oivaltaa, etta lahiaikoina kan-
nattaa ostaa dollareita, koska niiden omistamisesta on tulossa kurssivoitto.

Mutta mita onkaan tapahtunut? Kun tama yllattava uutinen tuli valuuttamarkkinoille
kello 14.00, maailman valuuttakauppiaat ruutujensa aaressa haukkovat hetken hen-
kedan, ja alkaa kova huuto. Kukaan ei myy enda dollareitaan entiseen hintaan, kaikki
haluavat ostaa, ja kun valuuttakauppa minuutin kuluttua uudelleen kaynnistyy, dollari on
vahvistunut kutakuinkin tuon 5 %. Kysymys on siita, kuka ensin ehtii hyddyntaa kurssi-
edun. Kun Matti kuulee uutisen 6 tuntia myéhemmin ja miettii valuuttakauppojaan, peli
on pelattu jo 5 tuntia 59 minuuttia aikaisemmin (tietysti Matti kuulee uutisista jo valuutta-
kurssin muutoksenkin). Matin on syyta jattaa kurssiennusteet sikseen ja kayttaad markki-
nahintaa. Suuren kurssiriskin tapauksessa Matti suojaa riskiasemansa.

Valuuttakurssin muodostumisesta on joitakin perusteorioita. Niilla on oma merkityk-
sensd, mutta tosiasiassa valuuttakurssi kuuluu niihin markkinahintoihin, joiden selittami-
nen, menneisyydenkin selittdminen, on vaikeaa ja johdonmukainen ennustaminen
lahestulkoon mahdotonta. Valuuttakurssi riippuu lahes kaikesta: talouden perustekijois-
ta, politiikasta ja konflikteista, keskeisten henkildiden puheista ja tekemisista, poikkeuk-
sellisista luonnonoloista, katastrofeista, terroriteoista jne. Yhdysvaltain presidentin
pahoinvointikohtaus kesken juhlallisia paivallisia on joskus pudottanut valittdmasti dolla-
rin kurssia useita prosentteja.

Teorioiden tunteminen auttaa kuitenkin kurssikehityksen arvioinnissa. Keskeisin lie-
nee jo vanha ostovoimapariteettiteoria. Sen mukaan kahden valuutan valinen kurssi
asettuu tasolle, jolla kyseisten maiden hintatasot ovat samat. Talloin ei synny yksipuolis-
ta painetta ulkomaankauppaan. Teorian tasolla ostovoimapariteettiteorian voi olettaa
patevan keskimaarin pitkalla aikavalilla.

Valjasti tulkiten ostovoimapariteetti patee, mutta tama teoria ei selita kaytannon tar-
peiden kannalta valuuttakurssisuhteita juuri ollenkaan, ei paaosin edes pitkalla aikavalil-
la. Vauraiden ja koyhien maiden véliset valuuttakurssitasot poikkeavat tyypillisesti sel-
vasti, jopa moninkertaisesti ostovoimapariteettiteorian antamasta. Rikkaan maan kurssi
on vahvempi, kdyhan heikompi. Kéyhan maan hinnat tuntuvat rikkaan maan turistista
kasittamattoman halvoilta (tosin joissakin maissa valuuttakurssi on sadanndstelty yli-
arvostetuksi). Samalla tulotasolla olevien maidenkin valilla on suuria eroja, mm. vero-
tuksen vuoksi. Parempi selitys teorian avulla saadaan, jos ostovoimakorjaus tehdéaan
vain ulkomaankaupassa kaytettavien (avoimen sektorin) hyédykkeiden osalta. Valuutta-
kurssien suhdannevaihtelut ovat lisaksi suuria, eiké kurssitaso liiku yleensa erityisem-
min juuri keskiarvon seuduilla. Pikemminkin kurssi on vahvassa tai heikossa laidassa tai
melko hitaalla joskin epavakaalla trendilla ndiden valilla. Suurten valuuttojen hyvin
nopeat suuret kurssimuutokset ovat harvinaisia.

Valuuttakurssiteoriat selittavat melko hyvin kaytannéssakin ajoittaista valuuttakurs-
sin ilmeista yliampumista. Jos rahapolitikkaa kevennetdan yllattden alentamalla korkoa
voimakkaasti (alle vastavaluutan koron), valuuttakurssi heikkenee sijoittajien luopuessa
kyseisesta valuutasta paddomanliikkeiden tai valuuttakaupan kaéantyessa maasta pois-
pain. Valuuttakurssi heikkenee nopeasti yliampuen ohi tasapainokurssin niin paljon, etta
kurssin suhteen syntyy lopulta vahvistumisodotus. Tasapaino syntyy periaatteessa, kun
paadytaan ns. kattamattomaan korkopariteettiin, eli kyseisen valuutan vahvistumis-
odotus on yhta suuri kuin korkoero vastavaluuttaan.

Teoriatasolla puhutaan myds tasapainovaluuttakurssista. Sen voi ajatella kurssiksi,
joka tasapainottaa vaihtotaseen. Vaihtotaseen tila riippuu kuitenkin paljon myds muista
tekijoista kuin valuuttakurssista. Tietynlainen kaytdnnon tasapainokurssi on reaalisen
valuuttakurssin pitkan aikavélin keskiarvo, ainakin jos samaan aikaan vaihtotase on
ollut keskimaarin lahella tasapainoa (kuvio 8).

Valuuttojen kurssit vaihtelevat reaalisina yleisesti suunnilleen 20 % keskiarvon kum-
mallakin puolella. Varsinkin jenin vaihtelut ovat aarimmillaan olleet paljon tatéa suurem-
pia. Ulkomaankaupan osuus on Japanissa pieni, mutta japanilaiset yritykset ovat joutu-
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Kuvio 8.

Reaalisia valuuttaindekseja
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neet myds tottumaan ajoittaisiin hyvin poikkeuksellisiin kurssitasoihin. Dollarin ja euron
(Saksan markan) keskindinen paino on niin suuri, etta niiden indeksit likkuvat yleensa
selvasti vastakkaisiin suuntiin.

Pitkan aikavalin valuuttakurssikuviot ovat tarkeitd arvioitaessa maan kilpailukykya,
mutta niihinkin on suhtauduttava varauksellisesti. Reaaliset valuuttakurssit lasketaan
yleensa kayttaen kuluttajahintoja, mik& voi antaa harhaisen kuvan ulkomaankaupan
hintakilpailukyvystéa. Suurempi ongelma on, etta talouksien rakenteelliset erot, erityisesti
tuottavuus, ovat voineet muuttaa vuosikymmenien mittaan kilpailuasetelmia selvasti.
Tama nakynee, kun tarkastellaan Japanin jenin reaalista kurssia. Japanin tuottavuus
koheni 1990-luvulle asti nopeasti, jolloin maa kesti vahvistuvaa valuuttakurssia, mutta
sittemmin Japanin kasvu on ollut vahaista ja jeni on devalvoitunut. Vahvat elvytysyrityk-
set nékyvat jenin heikkenemisend. Euron tapauksessa merkittava oli sen yllattava heik-
kouden jakso heti euroajan alussa. Pitkdhkon vahvuusjakson jalkeen euro heikkeni krii-
sivuosina 2010-luvun alkupuolella.

Valuuttakurssin kehitykseen vaikuttavat talouden perustekijat, ns. fundamentit,
kuten kasvua ja tasapainomuuttujia koskevat nédkymat. Kuitenkin naihin perustuvat seli-
tykset jaavat usein selvasti vajavaisiksi. Rahapolitiikalla ja talouspolitiikalla yleensakin
on valuuttakurssiin suuri vaikutus, vaikka valuuttakurssi ei ole yleensa politiikan tavoite-
muuttuja. Kurssikehityksessd on psykologiaa ja markkinoiden joukkokayttaytymista.
Kurssikehitykseen vaikuttaa paljon se, miten markkinat, eli kdytanndssa suurten pank-
kien valuuttakauppiaat, kulloinkin tulkitsevat keskeisia muuttujia. Taltd osin muoti vaih-
telee: valilla kurssikehitysta hallitsee maiden suhteellinen kasvuvauhti, valilla hallitsevat
vaihtotaseluvut, valilla budjettiluvut, inflaationakymat, korkonakymat, tulevat vaalit jne.

Tarkea tekija on myos se, etta valuuttamarkkinoita hallitsevat hyvin lyhyet operaa-
tiot. Valtaosa valuuttakaupoista on korkeintaan muutaman paivan pituista spekulatiivista
kauppaa, ja pitkdaikaista tasoittavaa arbitraasia on liian vahan. Lyhytaikaisten operaa-



tioiden hallitsevuus on epailematta merkittava syy siihen, etta valuuttamarkkinoilla on
taipumusta valuuttakurssikuplien, hyvin vahvojen tai heikkojen kurssitasojen muodostu-
misen.

Korkopariteetti

Valuuttakurssit ja korot liittyvat monin tavoin ja eri mekanismein toisiinsa. Rahapolitiikan
kannalta peruskytkenta on, ettd mita vakaampi valuuttakurssi halutaan, sitd enemman
ohjauskorko joutuu liikkumaan — ja painvastoin: jos halutaan suhteellisen vakaata ja hal-
littua korkokehitysta, valuuttakurssin on annettava joustaa. Molempien vakauttaminen
samanaikaisesti onnistuu teoriassa vain valuuttamarkkinoiden ja ulkomaisten pddoman-
liikkeiden saanndstelyn oloissa. Saanndstely on kehittyneissa talouksissa mahdollista
korkeintaan poikkeusoloissa.

Keskeisia koron ja valuuttakurssin yhteyksia ovat edelleen ns. katettu korkopariteet-
ti ja kattamaton (tai avoin) korkopariteetti. Nimitykset eivét ole oikein havainnollisia, silla
kysymyksessa ei ole varsinaisesti se, onko jotakin katettu tai muuten suojattu. Katettu ja
kattamaton korkopariteetti liittyvat liséksi vahan eri asioihin, tosin silti laheisesti toisiinsa.
Edellinen liittyy valuuttojen avista- ja termiinikurssiin, jalkimmainen pelkastaan valuutto-
jen avistakurssiin ajan kuluessa. Katettu korkopariteetti on tehokkailla markkinoilla lahes
identiteetti. Kattamaton korkopariteetti taas on suurten valuuttojen tapauksessa epa-
vakaa ja osin melko merkitykseton suhde. Inflaatiovaluutalle sekin on tarkeda muuttuja.

Katettu korkopariteetti liittyy siihen, miten kahden valuutan valinen termiinikurssi
suhtautuu avistakurssiin ja naiden valuuttojen korkoihin. Tehokkaiden markkinoiden
arbitraasi eli riskittomat tuottoerot havittava kaupankaynti (eik& jokin erityinen kattami-
nen) johtaa siihen, ettd kahden valuutan eri maturiteettien termiinikurssien poikkeamat
avistakurssista vastaavat samojen maturiteettien korkojen eroa naissa valuutoissa.
Arbitraasi toimii katetun korkopariteetin tapauksessa tehokkaasti, koska seka avista-
kurssi ettd tulevat termiinikurssit maaraytyvat taman hetken tilanteessa saman infor-
maation pohjalta.

Katetun korkopariteetin tasmallinen syntyminen on kaytannodssakin selkea ilmio.
Koska valuuttamarkkinoilla ei ole varastointi-, kuljetus- ym. kustannuksia, termiinikurssi
maaraytyy suoraan korkojen perusteella. Vapaa valuutanvaihto ja markkinoiden tehok-
kuus johtavat siihen, etté sijoittajan kannalta on samantekevad, kumman valuutan maa-
raisend sijoitukset ovat ennen tulevaa valuutanostoa. Kummankin sijoituksen tuoton
taytyy olla sama, vaikka korko on erilainen. Valintatilanne on siis esimerkiksi se, etta
eurosijoittaja tarvitsee vuoden kuluttua dollareita ja haluaa varmistaa dollarit jo heti.
Sijoittaja voi ostaa ne joko avistakaupalla tai vuoden mittaisella termiinisopimuksella.
Dollarin korko sattuu olemaan korkeampi, joten voisi ajatella, ettéa dollarit kannattaa
ostaa heti. Jos sijoittaja kuitenkin pitaa sijoituksensa yha vuoden ajan alemman koron
valuutassa, euroissa, dollarit voi ostaa nyt korkoeron verran edullisempaan termiinikurs-
siin. Termiinikurssin taytyy asettua sellaiseksi, etté termiinisopimus antaa saman tuoton
kuin dollareiden osto korkoineen. Korkeamman koron valuuttakurssin sanotaan olevan
termiinimarkkinoilla "diskontolla” avistakurssiin nahden, eli termiinikurssit ovat heikom-
pia kuin avistakurssi. Painvastaisessa tapauksessa valuuttakurssin sanotaan olevan
"preemiolla”.

Jos tdhan kahden valuutan suhteeseen pyrkii syntymaan valjyytta, spekuloiva sijoit-
taja voi lainata riskittémasti yhta kautta ja sijoittaa toista kautta. Sijoittajien, mm. pank-
kien, automatisoidut jarjestelmat pitavat huolen, ettei sijoitusten vdlille paése tulemaan
eroa kuin korkeintaan hetkellisesti, ja marginaalit ovat erittain niukat. Siksi suhde toimii
lahes kuin identiteetti. Sellainen valuuttakurssiin vaikuttava uutinen, joka ei periaattees-
sa vaikuta korkoihin, muuttaa taman hetken avistakurssia ja télla hetkella maaraytyvaa
termiinikurssia yhta paljon. Jos uutinen vaikuttaa myo6s korkoihin, kuten normaalisti hiu-
kan kay, termiinikurssi muuttuu vastaavasti eri tavalla.
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Kattamaton korkopariteetti puolestaan liittyy kahden valuutan nykyisen ja tulevan
avistakurssin véliseen suhteeseen. Toteutuva tuleva avistakurssi esimerkiksi vuoden
kuluttua riippuu aivan eri tiedoista kuin nykyinen kurssi — eli vuoden ajan viela tulematta
olevista uutisista — eika sita voida kovin hyvin ennakoida. Kurssiin kuuluu yleensa suuri
riski, samoin kattamattomaan korkopariteettiin liittyvaan arbitraasiin. L&htokohdaksi ote-
taan kuitenkin yleisesti samaan tapaan kuin katetussa korkopariteetissa, etta tulevan
avistakurssin paras ennuste on termiinikurssi eli lahtotilanteen avistakurssi korjattuna
valuuttojen korkoerolla.

Termiinikurssiin perustuva avistakurssin ennuste on kuitenkin, ainakin vakaiden
valuuttojen suhteiden osalta, erittdin epavarma. Toteutuneesta aineistosta saadut tulok-
set ovat usein korkoeron vaikutukseltaan jopa vastakkaismerkkisid. Lisaksi suuretkin
korkoerot vastaavat vain pienta osaa valuuttakurssien normaaleista liikkeista, jotka
saattavat aarimmilladn nousta jo vuoden jaksolla kymmeniin prosentteihin. Vuoden
koroissahan — varsinkin reaalikoroissa — jo muutamien prosenttiyksikdiden erot ovat
keskeisissa valuutoissa epatavallisia.

Se seikka, ettei kattamaton korkopariteetti oikein pé&de, on taustana usein varsin
laajaksi paisuvalle ns. carry trade sijoitustoiminnalle. Tassa toiminnassa ideana on
ottaa matalan koron valuutan méaaraista lainaa ja sijoittaa varat korkean koron valuut-
taan ottaen samalla kurssiriski. Kattamattoman korkopariteetin mukaan matalan koron
valuutan tulisi vahvistumisellaan tehda tama toiminta kannattamattomaksi, mutta usein-
kaan nain ei kay lyhyella aikavalilla, eikd aina edes vuosien jaksoilla. Talléin sijoittaja
saa voittoa. Riskina kuitenkin on, etta tallainen spekulaation kohteena oleva korkean
koron valuutta — joka on todennakdisesti vahvistunut selvasti yliarvostetuksi — voi romah-
taa todella nopeasti jossakin vaiheessa, kun kaikki spekulantit pyrkivat siitéa eroon yhta
aikaa.

Kun kyseessé on inflaation vaivaama valuutta, kattamaton korkopariteetti paapiir-
teissdaan patee pitk&n ajan kuluessa. Jos maa karsii voimakkaasta inflaatiosta (suhtees-
sa muihin), sen nimellinen korkotaso on korkea ja epatasapaino ennakoi aikanaan
toteutuvaa valuuttakurssin devalvoitumista. Ajan mittaan devalvoituminen vastaa suun-
nilleen sekd maiden valista korkoeroa etta inflaatioeroa. Lyhyella aikavalilla kattamaton
korkopariteetti antaa tassakin heikon kurssiennusteen. Pitkén ajan kuluessa korkoero
voi olla myos liiallinen, jolloin puhutaan ns. peso-ongelmasta. Termi syntyi aikoinaan
kuvaamaan Meksikon peson korko-ongelmia dollarin suhteen. Inflatoriseen heikkoon
valuuttaan kohdistuu kiinteda kurssia tavoiteltaessa jatkuvaa vahvaa epaluottamusta.
Tama voi johtaa suhteettoman suureen koron riskilisaan, joka ylittda toteutuvan inflaa-
tio- ja kurssieron.

Korkopariteetit sisaltavat siis ennusteen, etta korkeamman koron valuutta heikke-
nee. Tama tuntuu akkia ajatellen oudolta sisaiselta arvoltaan suhteellisen vakaiden
valuuttojen kesken, kun yleensa katsotaan, etta korkea korko vahvistaa valuuttaa.
Molemmat nakdkohdat ovatkin oikeassa. Kyseessé on edelld todettu yliampumisilmio.
Valuuttakurssi reagoi yllattavaan koron muutokseen. Kun vaikkapa dollarin korko yllat-
tden nostetaan euron koron ylapuolelle, dollari vahvistuu hyppayksenomaisesti ja yli-
ampuvasti niin paljon, ettd syntyy dollarin heikkenemisodotus, joka vastaa muuttunutta
korkoeroa.

Suojautuminen valuuttariskeilta

Yritykset ja kotitaloudet, samoin osin my6s julkisen sektorin yksikét pyrkivat suojautu-
maan valuuttakurssien vaihtelun aiheuttamilta kurssitappioilta. Kurssisuojauksella on
my6s rahapoliittisia vaikutuksia, ja erityisesti kiintean valuuttakurssin jarjestelmassa yri-
tysten suojauksella on keskuspankille suuri merkitys. Suojaus- ja spekulaatiotoimien
vaikutukset nakyvat keskuspankin interventiotarpeessa ja talouden likviditeetisséa. Kellu-
van kurssin oloissa kurssisuojaus nakyy valuuttakurssissa.



Suuren kansainvdlisen yrityksen valuutta-asema on kaiken kaikkiaan vaikeaselkoi-
nen kokonaisuus. Valuuttariskien suojaaminen on paljolti harkinnanvaraista. Osa valuut-
takurssiriskeista on selvia, osa epamaaraisia, osa ehdollisia, osa toisistaan riippuvia,
osan realisoituminen kaukana tulevaisuudessa. Rahoitusvaateiden valuuttaehdot ja
kurssiriskit tiedetdaan. Toisaalta eri maissa oleva osakeomistus ja reaalipddoma eivat ole
pitkaaikaisena sijoituksena juuri valuuttakurssista riippuvaisia. Usein suojataankin vain
ns. virtapositio eli lahitulevaisuuden virta. Kaukana tulevaisuudessa toteutuvat tulot ja
menot seka varannot voidaan jattaa heilumaan kurssien mukana ylds ja alas.

Valuuttakurssiriski liittyy muihin riskeihin, lahinn&a korko- ja luottoriskeihin. Heikon
valuutan riskid hyvittaa markkinoilla korkea korko. Yritykselld voi olla epavarmoja valuut-
tasaamisia, eli niissd on suuri luottoriski. Yritys on tassa valuuttaoption kirjoittajan ase-
massa ja voi my0s suojautua samalla tavoin eli periaatteessa kattamalla valuuttariskista
sen osan, joka vastaa todennakoisesti saatavaa valuuttatuloa. Myds suuria tarjouksia
tehtaessa saattaa option kayttd olla tarkoituksenmukaista.

Valuuttakurssiriski kannattaa yleensa suojata ainakin osittain, mutta ei laheskaan
aina. Pienia saannollisia riskeja ei kannata suojata, kuten ei yleensakaan vakuuttaa.
Jos yrityksella on pieni tasainen valuuttavirta, yritys voi lahted hyvin siitd, ettd tAma virta
jatetdén suojaamatta. Mahdolliset tappiot olisivat joka tapauksessa pienia, ja ajan mit-
taan voitot ja tappiot kumoavat toisensa, minka lisaksi yritys valttyy suojauskuluilta. Sen
sijaan satunnaisesti toteutuvat suuret riskit on aina vakuutettava. Jos valuuttapositio on
suuri yrityksen toiminnan kannalta, voi jo tuloksen tasaamiseksi olla aiheellista maksaa
suojauskulut. Suojaustarve on erityisen selva silloin, kun yrityksella on yksittainen suuri
valuuttapositio, niin suuri, etté valuuttariski on suorastaan uhka yrityksen toiminnan jat-
kamiselle.

Valuuttakurssin erilaisista suojausmahdollisuuksista voisi katsoa pienena esimerkki-
na vaikkapa tavallisen kansalaisen vuoden paahan suunnittelemaa matkaa Amerikkaan.
Nain pienissa operaatioissa eivat tosin kaikki suojausmenetelmat liene tarkoituksen-
mukaisia.

Oletetaan, ettd euron arvo on nyt 1,30 dollaria. Sukulaiskierros Amerikkaan on niin
kallis, ettd jos dollari vahvistuu vuodessa vaikkapa tasolle 1,10 tai sitd vahvemmaksi,
matkalle ei ole varaa lahtea. Dollarin korko on 5 % ja euron korko 3 %. Miten kansalai-
sena turvaan matkan? On paapiirteissaan nelja mahdollisuutta:

1. Ostan dollarit nyt kurssiin 1,30 eli vaihdan eurotalletukseni vuoden dollaritilille.
Saan lisdksi enemman korkoa eli 5 %. Tama on helppo suojaus.

2. Ostan dollarit vuoden termiinisopimuksella kurssiin 2 % yli 1,30 (1,326). Eurotalle-
tus antaa 3 % ja termiinikurssietu 2 %.

3. Ostan option. Se rajaa vahvistumisriskin esim. tasoon 1,20, eli saan joka tapauk-
sessa dollarit tahan kurssiin ja edun, jos dollari on heikompi kuin 1,30. Optio voi
kuitenkin olla kallis.

4. Ostan dollareita vahitellen kuten option kattaja. Jos dollari lahiaikoina vahitellen
vahvistuu, ostan dollareita hiljalleen lisaa. Jos dollari heikkenee, ostan véhemman
tai myyn pois. Menetelma on ehk& kurssin kannalta edullinen, mutta vaihdoiltaan
tydlas ja kallis.

Kaksi ensimmaista vaihtoehtoa ovat selkeitd, mutta ne ovat ehkd ongelmallisia siina
tapauksessa, ettd matka jostakin syysta peruuntuu. Jos dollari onkin heikentynyt vuo-
den aikana, karsin kurssitappion vaihtaessani rahat takaisin. Jalkimmaisissa vaihtoeh-
doissa menetys on pienempi tai lopputulos jopa voiton puolella.
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Valuuttakurssipolitiikka

Valuuttakurssipolitikkaa pidetaan yleensa erillisena talouspolitikan lohkona. Tarkein
valuuttapoliittinen ratkaisu on valuuttakurssijarjestelman valinta. Valuuttakurssijarjestel-
missa voidaan erottaa muutamia selkeita perusmuotoja, lahinné kelluva kurssi, kiintea
kurssi ja valuuttakatejarjestelma. Naista on kuitenkin runsaasti valimuotoja, ja seka teo-
riassa etta kaytannossa eri maiden valuuttakurssijarjestelmat muodostavat varsin moni-
muotoisen jatkumon taysin vapaasti kelluvasta kurssista vieraan valuutan kayttoon.

Maiden valuuttakurssijarjestelmia on monesti hankala luonnehtia ja verrata. Melko
tavallista on, ettd muodollinen valuuttakurssijarjestelma ei vastaa kaytantoa. Valuutta-
kurssijarjestelma on usein maaritelty kelluvaksi, mutta kuitenkin noudatetaan suurten
interventioiden turvin jotakin l&hes kiintedn jarjestelman kaytantdéa, kuten on tehty vaik-
kapa Kiinassa. Toisaalta interventiokaytantd saattaa vaihdella ajan mydéta hyvinkin pal-
jon, ja valuuttakurssia ohjaillaan pitkin erilaisia uria. Siten maa voi tosiasiassa liikkua
ajan mittaan useissa eri valuuttakurssijarjestelmissa.

Periaatteessa nimenomaan saanndstelty kiinteékurssijarjestelma ja sitéa lahella ole-
vat kurssijarjestelmat sallivat aktiivisen valuuttakurssipolitiikan. Namakin tosin vain silla
ehdolla, ettéa talous toimii niin vakaasti, ettd rahapolitikan ohjausjarjestelmé ja sen
mukana myos valuuttakurssi ovat ylipaataan johdonmukaisesti viranomaisten hallinnas-
sa. Kelluvan kurssin tilanteessa valuuttakurssi ei ole suoranaisesti talouspolitiikan vali-
ne. Silti aina ja kaikissa jarjestelmissa valuuttakurssin tasoon kiinnitetdan runsaasti huo-
miota. My0s kelluvan kurssin oloissa rahapolitiikka joutuu ajoittain reagoimaan valuutta-
kurssiin. Kansantalouden eri intressiryhmat ottavat jatkuvasti kantaa maan ulkomaiseen
hintakilpailukykyyn. Tuojille ja ulkomaille matkustaville turisteille ulkomaanvaluutat ovat
liian kalliita, ja viejille ne ovat liian halpoja, jolloin vienti ei kannata oman rahan vahvan
valuuttakurssin vuoksi.

Valuuttakurssit aiheuttavat usein keskustelua ja riitojakin eri maiden kesken. Kaup-
pakumppaneita syytetaan lilan heikon valuuttakurssin politiikasta. Hintakilpailukykya
parantavat devalvaatiot tuomitaan ja heikon valuuttakurssin politikkaa pidetaan protek-
tionistisena. Erityisen pahana maailmantalouden kannalta pidetaan sita, etta devalvoin-
nit johtavat kilpaileviin devalvaatioihin. Talléin mik&dan maa ei paranna kilpailukykyaan
pysyvasti, ja maat voivat joutua kiihtyvaan inflaatioon.

Toisaalta heikon valuuttakurssin yllapitaminenk&an ei ole ongelmatonta eik& pelkas-
téaan edullista kyseiselle maalle. Tama politiikka todennékoisesti mm. vaatii vahingollista
saannostelya, se luo helposti inflaatiopaineita ja pitda uuden tekniikan tuonnin kalliina.
Talouden hyviin perustekijéihin ndhden heikon valuuttakurssin politiikkaan liittyy myos
se riski, etta suuri osa vientiteollisuudesta tottuu siihen. Kun kurssi myéhemmin syysta
tai toisesta vahvistuu fundamenttien edellyttamalle tasolle, heikkoon kurssiin tukeutunut
vientiteollisuus kaatuu. Sama ilmio tekee suojatullien kaytén kyseenalaiseksi. Keino-
tekoisen heikko valuuttakurssihan vastaa seka vientisubventiota etta tuontia rasittavaa
suojatullia.

Valuuttakurssin ja valuuttakurssipolitikan merkitysta liioitellaan yleisesti seké hyvas-
sa ettd pahassa. Valuuttakurssissa nakyvat vaikeudet ovat yleensa talouden muiden
ongelmien seuraus eivatka niiden syy. On laajalti kokemusta siitd, ettei devalvointipoli-
tiikka auta pitkan paalle ainakaan melko vapaassa rahataloudessa, vaan mm. sen kiih-
dyttama inflaatio korkeine korkoineen vie suuren osan niista eduista, joita hintakilpailu-
kyvyn tilapaisella parantumisella saadaan. Heikon valuutan maiden talouselamasséa on
tyypillisesti rakenteellisia heikkouksia, erityisesti tehoton investointitoiminta. Valuutta-
kurssipolitikka ei ole tehokkain tapa hoitaa rakenteellisia kysymyksia. Sehan on vain
hintasuhteiden muuttelua, aarimmillaén eraanlaista hintasaannostelya.

Tarke&aa onkin huolehtia ennen kaikkea maan reaalisesta kilpailukyvysta, riittavista
tehokkaista investoinneista ja taitotiedosta. Reaalisesti vahvat taloudet eivat tarvitse ali-
arvostettua valuuttakurssia, vaan ne ovat usein pikemminkin valuutaltaan ulkoisesti var-
sin vahvoja. Vaikka tama vaikeuttaa vientia, se my6s pakottaa vientisektorin ja koko



taloudenkin jatkuvasti parantamaan suorituskykyaan. Toisaalta joissakin diktatuurimais-
sa noudatetaan saannostelyn turvin erittain vahvan valuutan politiikkaa. Maan vienti on
toivottomissa vaikeuksissa mutta korruptoituneet vallanpitjat saavat ulkomailta ylelli-
syystavaransa halvalla.

Kelluvan valuuttakurssin jarjestelma

Vapaassa kellunnassa valuuttakurssi syntyy taysin yksityisilla markkinoilla. Keskus-
pankki tai muu rahaviranomainen ei osta eikd myy valuuttaa valuuttamarkkinoilla, ei
ainakaan siina tarkoituksessa, ettd haluaisi vaikuttaa kurssitasoon. Vapaa kellunta ei
toisaalta merkitse sita, ettd valuuttakurssi olisi rahapolitiikasta riijppumaton. Kurssi riip-
puu ohjauskorosta, mutta keskuspankki ohjaa ehka korkoa pelkastéaan hintavakauden
tai muun kotimaisen tavoitteen ndkdkulmasta ottamatta huomioon mahdollisia vaikutuk-
sia valuuttakurssiin. Pitkan paalle vakaa hintakehitys vakauttaa tietysti joissakin rajoissa
my6s valuuttakurssin. Yhdysvallat ja euroalue ovat kelluttaneet valuuttojaan lahes tay-
sin vapaasti ilman valuuttainterventioita.

Kelluvien kurssien samoin kuin satunnaisesti muuttuvien kiinteidenkin valuuttakurs-
sien vaihtelut ovat kaytannossa hyvin suuria. Pitkalla aikavalilla reaaliset valuuttakurssit
heiluvat aarimmilldén jopa kymmenia prosentteja keskiarvon tai ns. tasapainokurssin
yla- ja alapuolella. Vield £10 prosentin vaihtelualue keskiarvon ymparilla on ollut hyvin
normaali, ja paljolti vaihtelut ovat tdhan ndhden kaksinkertaisiakin. Kellunta ei ole paa-
piirteissdan kovin sattumanvaraista, vaan varsinkin suurten valuuttojen liikkeille ovat
tyypillisia pitkahkot, joskin epéavakaat trendit aarimmaisesta kurssitasosta toiseen. Hiu-
kan oudosti kurssit eivat yleensa pysyttele pitkia aikoja keskiarvon tuntumassa. Yritys-
maailma joutuu tottumaan aivan erilaisiin kurssitasoihin.

Koska keskuspankki ei osta eika myy valuuttaa, kotimaan rahamaara ei talta osin
liku. Valuuttamarkkinat eivat paase tata kautta vaikuttamaan kotimaiseen rahamarkki-
nakehitykseen. Tama antaa keskuspankille periaatteessa vapauden toteuttaa itsenaista
rahapolitikkaa joko rahoituksen maaraé tai korkoa ohjaamalla. Keskuspankki ei siis
joudu tuhlaamaan korkoasettaan valuuttakurssin ja valuuttavarannon puolustamiseen,
vaan se Voi toteuttaa rahapolitikkaa kotimaisten tarpeiden mukaan.

Rahapolitiikan itsendisyys katoaa asteittain siirryttdessa kelluvasta kurssista kiin-
teaan. Ohjatussa eli ns. likaisessa kellunnassa keskuspankki tekee ajoittain valuutta-
interventioita, ainakin tasoittaakseen valuuttakurssin nopeita liikkeitd ja melko paljon
muutenkin. Mik& tavoitteellisemmin kurssia ohjataan, sitd vAhemman jaa todennakoi-
sesti tilaa omalle rahapolitiikalle. Pienet satunnaiset interventiot eivat hairitse itsenaista
rahapolitiikkaa.

Laajamittaiset interventiot, joilla pyritddn kurssin pitkalle vietyyn vakauttamiseen,
lahentavat valuuttajarjestelmaa ns. target zones jarjestelméan, jossa valuuttakursseille
on méaaritelty enemman tai vahemman tasmalliset vaihtelurajat. Yleensa keskuspankki
ei ilmoita tasmallisesti tavoittelemaansa kurssin vaihtelualuetta, ainakaan systemaatti-
sesti. Sikali kuin interventioiden maara lisaantyy ja vaihtelualue kapenee, lahestytaan
kiintedn kurssin jarjestelmaa. Ohjattu kellunta on ollut varsin paljon kaytetty valuutta-
kurssijarjestelma mm. Aasian maissa.

Kiintedn valuuttakurssin jarjestelma ja sen muunnokset

Kiinteakurssijarjestelmassa valuuttakurssi on sidottu toiseen valuuttaan tai valuutta-
koriin. On siis asetettu yksi tasmallinen tavoitekurssi, jonka ymparilla kaytanntssa jou-
dutaan sallimaan hiukan vaihtelua, tavallisesti erikseen tdsmennetyissé rajoissa eli ns.
valuuttaputkessa. Yleensé vaihtelualuetta on muutamia prosentteja keskipisteen
molemmin puolin. Keskipistettd voidaan korostaa tai toisena aariratkaisuna jattaa se
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kokonaan méaarittelemattéd, kuten Suomen itsenédisen kiintedkurssipolitikan aikana, jol-
loin asetettiin vain putken yla- ja alarajat. Valuuttakurssin naulaaminen taysin kiinteasti
ja useaa desimaalia kayttden merkitsee jo lahimain valuuttakatejarjestelmaa. Vaikka
putki antaa pienté joustoa, keskuspankki joutuu todennakdisesti ostamaan tai myymaan
valuuttaa usein ja paljon valuuttakurssipaineen mukaan.

Kiinted valuuttakurssi on aina suhteellinen asia: kurssi voi olla kiintea johonkin
valuuttaan tai valuuttakoriin ndhden, mutta se on vaihteleva muihin valuuttoihin ja myds
korin yksittaisiin valuuttoihin nédhden. Yhteen valuuttaan kiinnittyminen voi aiheuttaa
epéavakaasti vaihtelevan kokonaiskurssikehityksen, erityisesti jos Kiinnitysvaluutan mer-
kitys taloudelle ei ole kovin hallitseva. Jos kiinnityksen kohde vaihtelee historiassa,
kuten Suomen markan tapauksessakin oli asianlaita, valuuttakurssipolitikan historiaa
on hiukan hankalaa tulkita (kuvio 9).

Valuuttakurssin kiinnityksella on suuri merkitys. Yksinkertaisinta on kiinnittaa valuut-
ta yhteen valuuttaan, esimerkiksi dollariin. Talléin maa joutuu, jos kiinnitys pitaa, eika
kurssia ajoittain muuteta, sopeutumaan Yhdysvaltain rahapolitiikkaan ja inflaatioon, ellei
maan tuottavuuskehitys poikkea merkittavasti Yhdysvaltain tuottavuuden kehityksesta.
Jos tuottavuus paranee nopeammin kuin Yhdysvalloissa, my6s kustannustaso voi nous-
ta, ja sen taytyykin kohota vastaavasti nopeammin. Maa kykenee talloin myymaan jat-
kuvasti samalla dollarihinnalla Yhdysvaltoihin, eli kilpailukyky sailyy ennallaan.

Usein kiinnitys kohdistuu valuuttakoriin. Kori voi olla harkinnanvarainen, siihen voi
kuulua pari kolme keskeista valuuttaa, mutta usein se valitaan niin, etta se vastaa maan
ulkomaankaupan jakaumaa. Koria rajataan jattamalla pois ulkomaankaupassa hyvin
pienet maat. Ulkomaankauppakorilla pyritddn turvaamaan ulkomaankaupan Kkilpailu-
kyky. Jos maan inflaatio ja tuottavuuskehitys vastaavat koriin siséltyvien maiden kehi-
tysta, kiintea kurssi pitdd maan kilpailukyvyn vakaana. Jarjestelmassa maa joutuu
periaatteessa sopeutumaan korimaiden painotettuun rahapolitikkaan. Tassa mielessa
kauppapainoinen kori on epamaarainen: rahapolitikka riippuu monien, ehka kymme-
nien, maiden rahapolitiikasta. Mita vahvemman valuutan maihin ulkomaankauppa suun-
tautuu, sitd hitaampaan inflaatioon on sopeuduttava. Jos korissa on voimakkaan inflaa-
tion maita, voi ongelmana olla inflatoituminen ndiden maiden mukana. Tasta syysta
korista voidaan jattaa pois heikkoja tai muuten poikkeuksellisia, esimerkiksi voimak-
kaasti saannosteltyja valuuttoja.

Laajalla korilla on suppeaan koriin ndhden seka etuja etta haittoja. Laaja kori kuvaa
ehka tilannetta monipuolisemmin, mutta se todennékdisesti sisaltdd inflaatiovaluuttoja
tai pienten maiden valuuttoja, joilla ei ole ulkomaankaupassaan hinnoitteluvoimaa.
Inflaatioerojen aiheuttama ongelma voidaan analyyseissa korjata kayttamalla reaalista
valuuttakurssi-indeksia.

Valuuttaputken laajuuteen ja sen salliman vaihtelun hyvaksikayttéon liittyy erilaisia
teorioita. Putken ja sen rajojen uskottavuus on jarjestelman toiminnan kannalta oleellis-
ta. Jos valuuttakurssi heikkenee vaihtelualueen heikkoon laitaan, epéauskottava putki
johtaa devalvaatiospekulaatioon — eli odotukseen putken siirrosta — mutta hyvin uskotta-
va putki painvastoin valuuttakurssin revalvoitumisodotuksiin, koska indeksi voi liikkkua
putkessa vain vahvistuvaan suuntaan. Hyvin uskottava putki ja kurssin kellunta sen
siséalla antavat teoriassa myds hiukan korkopoliittista pelivaraa. Kaytannossa tallainen
hienoséatod on vaikeaa ja markkinareaktiot vaikeasti ennakoitavia.

Koska valuuttainterventiot ja niiden myo6ta kotimaan rahamaéaran liikkeet saavat kiin-
tedn kurssin jarjestelméssa alkunsa valuuttamarkkinoilta, keskuspankki ei voi juuri har-
joittaa omaa rahapolitikkaa. Korko voidaan maarata vain hetkellisesti. Jos korkoa nos-
tetaan, maahan virtaa paaomaa, jonka keskuspankki joutuu ostamaan. Talléin kasvavat
sekad pankeilla oleva keskuspankkiraha etta paaoman tuoneiden yritysten talletukset
pankissa. Korko joudutaan tosiasiassa jattamaan markkinoiden saatelemaksi siten, etta
maksutasekehitys ja ennen kaikkea pddomanliikkeet vakautuvat. Kiintedn kurssin jar-
jestelméssa keskuspankki sailyttdd kuitenkin viela rahapolitikan véalineensa ja hiukan
vaikutusta talouden kehitykseen.



Kuvio 9.

Markan ulkoinen arvo
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1. Suomen Pankin valuuttaindeksi (vasen ast.)
2. ECUn markkakurssi 7.6.1991 lahtien (oikea ast)

Kéaytanto on osoittanut, ettd kiintean kurssin sailyttdminen ilman padomanliikkeiden
sdanndstelya on vaikeaa. Pddomanliikkeiden potentiaali on nykymaailmassa niin suuri,
ettd suurikaan valuuttavaranto ei riitd torjumaan kurssiin kohdistuvaa perusteltua deval-
vaatiohyokkaysta. Toisaalta padoman voimakas virtaus maahan johtaa rahoituksen
kevenemiseen ja inflaatiopaineisiin. Kiintean kurssin yllapitdminen nayttdd onnistuvan
hyvin pitkdan vain poikkeuksellisten jarjestelyjen piirissd, eikd helposti niissdkaan.
Esimerkkina on ollut Tanskan ns. ERM2-kytkenta euroon.

Tt

Kelluvan ja kiintean kurssin valimuotoja voi erottaa useita, ja ne ovat tavallisia. Tyypillis-
t& on, ettei kiintea kurssi jatkuvasti pida, vaan sitd joudutaan ajoittain harkinnanvarai-
sesti muuttamaan, yleensa devalvoimaan tai ehka revalvoimaan. Tama on ns. adjust-
able peg eli muunnettava kiinnitys. Tama oli ennen euroaikaa tyypillinen valuuttakurssi-
jarjestelma Euroopassa, myds Suomessa, ja on edelleen varsin tavallinen padomanliik-
keitadn saanndostelevissa kehittyvissa talouksissa. Sen taustana oli toisen maailman-
sodan jalkeinen kiinteisiin kursseihin perustunut Bretton Woods valuuttajarjestelma,
joka 1970-luvun alussa murtui kelluntaan tai erillisiksi valuuttablokeiksi. Bretton Woods
-jarjestelmassa valuuttakurssien muutoksia sallittiin valuuttakurssin perustavanlaatui-
sen epatasapainon tilanteessa.

Kiintedkurssijarjestelméasséa devalvaatio on kertaluonteinen valuuttakurssin muutos
eli oman rahan ulkoisen arvon alentaminen suhteessa kiinnitysvaluuttaan tai valuutta-
koriin. Joskus my0s ohjatussa kelluvan kurssin jarjestelméassa voidaan tehda akillinen
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kertaluonteinen valuuttakurssin muutos, jolloin keskuspankki ilmoittaa siirtdvansa sen
kurssitason, jolla se on valmis mahdollisesti intervenoimaan markkinoilla.

Devalvaatioprosentin tai kelluvan kurssin devalvoitumisprosentin tulkitseminen
aiheuttaa aina hammennysta. Valuutan heikkenemisen yhteydessa voidaan laskea
kaksi eri muutosprosenttia. Ensinndkin on prosenttiluku, joka osoittaa, paljonko oma
raha heikkenee suhteessa vastavaluuttaan, siis devalvoituu, ja toiseksi on prosenttiluku,
joka osoittaa, kuinka paljon vastavaluuttojen arvo nousee suhteessa omaan rahaan.
Naista edellinen prosenttiluku, siis aito devalvaatioprosentti, on devalvoitumisessa pie-
nempi ja jalkimmainen luku suurempi. Tama jalkimmainen suurempi luku on monessa
suhteessa kuitenkin oleellisempi, koska se osoittaa, kuinka paljon tuonnin ja viennin
arvo seka ulkomainen velka prosenteissa kasvavat, sikali kuin ne ovat ulkomaan valuu-
tassa. Revalvaatiossa, jossa oman rahan arvoa nostetaan, on revalvoitumisen prosent-
tiluku suurempi kuin vastavaluutan heikkenemisen prosenttiluku.

Naita lukuja sotketaan yleisesti, kun kasitellaédn valuuttojen kurssiliikkeita. Valuutta
voi revalvoitua 110 % mutta se ei voi devalvoitua 110:ta prosenttia. Kun valuutta deval-
voituu 20 %, ulkomaanvaluutat kallistuvat 25 %. Jos valuutta heikkenee 50 %, se paa-
see takaisin entiseen arvoonsa vahvistumalla 100 %. Hdmmennysta lisaa se, etta viral-
linen kurssitavoitteen siirto ei ole yleensa sama kuin todellinen valuuttakurssin muutos
samassa yhteydessé, koska kurssilla on jokin vaihtelualue tavoitteen ymparilla. Kun
Suomessa aikoinaan markan devalvaatio oli maaritelty juridisesti markan vaihtelurajojen
siirtona, toteutui devalvaation yhteydessa nelja eri prosenttilukua: rajojen nousuprosent-
ti, markan juridinen devalvoitumisprosentti, ulkomaan valuuttojen todellinen kallistumis-
prosentti (vaihtelualueen sisalld) ja valuuttaindeksin todellinen véaliton devalvoitumis-
prosentti. Naistd ensimmainen oli suurin ja viimeinen pienin. Seka poliitikot etta tiedo-
tusvalineet ja ekonomistitkin olivat yleisesti sekaisin ndiden prosenttilukujen kanssa.

Toinen jonkin verran sovellettu valuuttakurssijarjestelméa on ns. crawling peg eli liu-
kuva Kiinnitys, jossa valuuttakurssi voi muuttua, rydmia (yleensa devalvoitua) ennalta
ilmoitetun uran tai putken mukaan. Tata jarjestelméa on kaytetty Iahinn& maissa, jotka
ovat halunneet taltuttaa nopean inflaation rauhallisesti asteittain. Vaikeutena on kuiten-
kin, ettd vahittédinen devalvoituminen edellyttda vastaavasti korkeampaa korkoa ulko-
maihin nahden. Jarjestelma murtuu spekulaatiossa kokemusten mukaan jokseenkin
yht& helposti kuin kiintea kurssi.

Erityisesti laajaa sddnndstelya toteuttavissa maissa kaytetddn myds monimutkai-
sempia valuuttakurssijarjestelmida. Melko vapaissakin maissa on joskus sovellettu kaksi-
kurssijarjestelmaa. Siind yleenséa vaihtotaseeseen kuuluvissa maksuissa sovelletaan
hiukan eri valuuttakurssia kuin ulkomaisissa paaomanliikkeissa. Sosialistisissa suunni-
telmatalouden maissa, joissa hintarakenne on ainakin paaosin hallinnollisesti maaratty,
myo6s ulkomaankaupan ja padomanliikkeiden eri hyddyke- ja vaaderyhmille on asetettu
erilaisia vaihtokursseja, eli valuuttakursseja on voinut olla paljon.

Valuuttakatejarjestelma

Valuuttakatejarjestelma on kiintean valuuttakurssin aarimmainen muoto. Puhtaimmil-
laan se merkitsee asiallisesti, joskaan ei muodollisesti, vieraan valuutan kayttéa. Tiukka
valuuttakatejarjestelma luo vain mielikuvan omasta rahasta. Kaytetdan kotimaista
rahayksikkoa ja kateisrahaa, jotka kuitenkin ovat vain vieraan rahan korvikkeina. Valuut-
takatejarjestelmaa on sovellettu — yleensa epaonnistuneesti — lahinna joissakin pienissa
ja keskisuurissa maissa, jotka ovat halunneet vakauttaa rahatalouttaan. Rahapolitiikka
tulee ulkoa, siitd maasta, jonka rahaan oma rahayksikk® on sidottu. Valuuttakatejarjes-
telm& vaatii kovaa kurinalaisuutta, ja siind on vaikea pysya. Viron hiukan ep&puhdas
valuuttakatejarjestelma kesti kuitenkin lahes kaksi vuosikymmenta eli siihen saakka,
kun maa liittyi euroalueeseen.



Valuuttakatejarjestelman perusidea on, ettd maassa on tosiasiassa kaytossa ulko-
maanvaluutta, mutta se muutetaan keskuspankin taseessa kotimaanrahaksi. Keskus-
pankin taseessa on veloissa oma keskuspankkiraha (setelistd ja pankkien sekd mahdol-
liset yleison talletukset) ja ndiden katteena yhta suuri valuuttavaranto katevaluutassa.
Katevaluutta on yleensa dollari ja joissakin maissa euro. Rahaviranomaisten tehtava on
vaihtaa omaa rahaa katteena olevaan rahaan ja painvastoin. Keskuspankki ei yritd puh-
taassa valuuttakatejarjestelmassa vaikuttaa likviditeettiin eikd kotimaiseen korkotasoon.
Omaa rahapolitiikkaa ei ole eikd omia rahapolitikan valineita, siis ei aitoa keskuspank-
kia ollenkaan. Ainoa ero vieraan valuutan kaytt6on on oikeastaan, ettd maa saa seignio-
ragetuloa omasta setelistostadan. Tosin tuotto setelistén vastineena olevasta valuutta-
varannosta on pieni. Jos kaytettaisiin vierasta setelistdd, tulo menisi sen liikkeeseen
laskeneelle keskuspankille.

Katevaluuttamaan korkotaso on taysin markkinapohjainen, parhaimmillaan lahella
katevaluutan maan korkotasoa. Jos toisaalta jarjestelma ei ole uskottava ja maan talous
on huonossa kunnossa, koron riskilisd suurenee. Yleensa valuuttakatejarjestelma on
sortunut juuri tahan. Koska valuuttakatejarjestelmassé ei ole mydskaan keskuspankin
likviditeettitukea pankeille, pankkien likviditeettiriski on suuri. Taman vahentamiseksi on
aarimmilladn ehdotettu, etteivat ainakaan maksuliikettd hoitavat pankit saisi antaa
olleenkaan kotimaisia yleis6luottoja. Niiden pitéisi sijoittaa varansa jopa suorastaan
katevaluuttamaan valtion arvopapereihin.

Tosiasiassa valuuttakatejarjestelmiksi kutsutut regiimit eivéat ole tavallisesti puhtaita
jarjestelmia. Maassa on yleensa melko taydellinen keskuspankki, joka on voinut tehda
ajoittain rajallisia rahapoliittisia interventioita. Tallainen jarjestelméa on lahella kiintedn
kurssin jarjestelmaa. Kestaakseen valuuttakatejarjestelma vaatii hyvin hoidetun muun
talous- ja tulopolitiikan tai vaihtoehtoisesti pidattymisen omasta talouspolitikasta ja jat-
taytymisen markkinavetoiseen jarjestelmaan. Jarjestelma onkin toiminut tyydyttavasti
pitkd&n lahinna vain pienissa, erittain kansainvalistyneissa talouksissa, joilla ei ole mer-
kittdvia oman talouspolitiikan tavoitteita. Selvimpéané esimerkkina on ollut dollarisidon-
nainen epéaitsenainen kaupunkivaltio Hongkong.

Erdanlaisena valuuttakatejarjestelméné voidaan pitdd myods aikoinaan vallinnutta
kultakantaa, jossa katevaluuttana oli kulta. Maan setelit saattoi kuka tahansa vaihtaa
maan keskuspankissa kultarahoiksi. Tata ei tosin kovin laajasti tehty. Kultakannan aika-
na yritettiin toteuttaa jonkin verran rahapolitiikkaa, joten kultakanta oli lopulta lahella
kiinteékurssipolitiikkaa. Kultakannan aikana tehtiin myos joitakin yrityksia luoda useiden
maiden valuuttaunioneja. Maat sailyttivat kuitenkin oman rahansa. Kultaan perustuvat
rahajarjestelmat eivat ole osoittautuneet kestaviksi.

It

Valuuttakatejarjestelméasta seuraava aarimuoto on jo luopuminen omasta valuutasta
kokonaan. Té&lté osin on viela kaksi eri jarjestelméaé. Ensinnékin voi olla yhteisvaluutta,
jossa maa on paattamassa yhteisesta rahapolitiikasta. Euro on ensimmainen téllainen
merkittava ratkaisu lansimaissa. Toinen mahdollisuus on ulkopuolisen valuutan kaytto,
jolloin rahapoliittinen paatésvalta on taysin maan ulkopuolella. Taysimittainen ulkopuoli-
sen valuutan kayttd on aika harvinaista. Lahinna nain on tilanne eraissa Balkanin uusis-
sa valtioissa, joissa kaytetddn euroa, seka muualla Euroopassa ns. kdapidvaltioissa.
Latinalaisessa Amerikassa on joitakin enemman tai vihemman pysyvasti dollarisoitu-
neita maita.

Vain hyvin vakaa ja talouspolitikassaan padosin markkinaehtoinen maa kykenee
ajan mittaan kayttdmaan laajasti tai kattavasti vierasta luotettavaa rahaa. Euroalueen
ulkopuolisen euroistuneen maan on saatava euroja, myos eurosetelit, aina joustavasti
markkinoilta. Maalla ei ole oman rahan antamaa talouspoliittista joustoa. Talouskuri on
vahintaan yhta kova ja uskottavuussyysta varmaan kovempikin kuin yksittdisessa euros-
sa mukana olevassa maassa. Vain téllaiset ehdot hyvaksyen esimerkiksi mahdollinen
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euroalueesta luopuva maa voisi omaksua Montenegron ja Kosovon kayttdman ratkai-
sun, eli maa, luomatta omaa rahaa, kayttaisi laajasti euroa, myds eurosetelistoa.

Joskus esitetaan, etta vaikka jokin maa haluaisi erota euroalueesta, siita ei ole kay-
tannodssa laajasti mahdollista irtaantua, koska luotettava euro jaisi eroavassa todenna-
koisessa kriisimaassa keskeiseen asemaan uuden epavarman kansallisen rahan rinnal-
le ja jattaisi tamén toissijaiseen asemaan. Jossakin maarin taméa nakemys patee pitkan
ajan kuluessa, mutta se on silti paljolti virheellinen. Euroa voi kayttaa vain, jos on varaa
sitd hankkia. Kaytanntssa tallainen eurokeskeinen vaihtoehto ei olisi heikolle eroavalle
maalle mahdollinen. Maahan eroaisi ilmeisesti juuri siksi, ettd se on kovissa spekulaa-
tiopaineissa ja kriisissa rahansa devalvoitumisen suuntaan, jolloin se ei saa rahaliitossa
euroja euroalueen rahamarkkinoilta. Erottuaan maa ei kykene saamaan euroja senk&an
vertaa. Sen on joka tapauksessa pakko luoda korvikeraha ja siirtya sen kayttoon julki-
sen talouden toimissa ja laajasti my6s tydmarkkinoilla ja vahittaiskaupassa. Kuitenkin
euro sailyisi varmaan arvon mittana monilta osin, erityisesti rahoitusvaateissa, ellei sen
kayttoa voimakkaasti rajoiteta. Sikali kuin tilanne ajan mittaan vakiintuu, euron laaja tai
kattavakin kaytto tulisi mahdolliseksi jopa ilman jasenyytta rahaliitossa.

Siirtyminen oman rahan kayttéon

Ajoittain nousee esiin kysymys — esimerkiksi eraiden Balkanin uusien valtioiden raha-
jarjestelmien tapauksessa — mitkd ominaisuudet ovat minimi sille, ettd maalla on oma
raha. Asiaa ei liene missaan maaritelty. Nykyisessakin maailmassa syntyy uusia rahoja,
joiden syntyprosessi voi olla luonteeltaan epamaardinen, ja on olemassa laaja kirjo
enemman tai vahemman itsendisia rahoja. Joissakin tilanteissa joudutaan aidosti pohti-
maan, onko jollakin maalla oma raha vai ei, ja missa suhteessa. Joissakin maissa on
nimellisesti oma raha, mutta kaytannossa silla ei ole erityistd merkitysta, vaan tosiasias-
sa toimitaan vieraan rahan oloissa. Sitten on tietysti paljon maita, joilla on (monessa
suhteessa) aito oma raha mutta ei (monessa suhteessa) aitoa omaa rahapolitiikkaa.

Taydellisimmilladan oman rahan ja rahajarjestelman olemassaolo edellyttdd monia
seikkoja: maalla on oma rahayksikk®, oma keskuspankki, oma setelistd ja maksujarjes-
telma&, omat korot, ja lisdksi rahan nimellisarvo voi poiketa muista rahoista eli maalla on
oma valuuttakurssijarjestelma ja ainakin periaatteessa itsendinen rahapolitiikka.

Suomen rahaolojen kehitys autonomian aikana 1800-luvulla tarjoaa hyvan esimer-
kin oman rahan suhteellisuudesta. Suomeen perustettiin vaatimaton keskuspankki —
maan ainoa pankki — heti autonomian ajan alusta. Suomen Pankki laski liikkeeseen
omia ruplan seteleitd, kuten tekivat yleisesti yksityiset pankit eri maissa. Hyvin rajallises-
ti Suomella oli siis oma raha, oma rupla, jo heti alusta ja varsinkin 1840-luvulta alkaen,
seké hiukan omaa rahapolitikkaakin. Suomen Pankin rupla vastasi tietysti nimellisarvol-
taan Vengjan ruplaa, mutta tuohon aikaan yhteyksien heikkous aiheutti yleisesti pienia
eroja rahan reaaliarvoon eri alueilla, kuten Ruotsin rahallakin oli ollut ajoittain eri arvo
Suomen puolella. Nimellisarvoltaan oman markan Suomi sai 1860-luvun alussa, mutta
muutos oli tuolloin viela lahinnd rahan nimen liittyva asia: markaksi kutsuttiin Suomessa
Venajan ruplan neljasosaa. Omien markkojen psykologinen vaikutus oli tietysti suuri.
Kun markan kurssikehitys erosi neljasosaruplasta vuonna 1865, Suomella oli tuosta
alkaen varmasti aito oma raha. Kuitenkin oltiin mukana kansainvélisessa hopea- tai
kultakannassa, joten tosiasiassa rahapoliittista itsenaisyytta oli hyvin vahan. Liséksi
raha-asioita hoidettiin jatkuvasti Vengjan painostuksen alla.

Ehk& omaksi rahaksi riittaa aarimmillaan melkein se, etta rahalla on oma nimi ja etta
liikkeeseen on laskettu jonkin verran taman nimista kansallista kateisrahaa. Tasta esi-
merkkina kdy Panama, jossa on ollut jo sukupovien ajan lahes taysin dollariin perustuva
rahatalous; vain kolikoita on liikkeella oman balboan maaraisina. Ainakin keskuspankin
tase voidaan esittédd kansallisen rahan maaraisena. Taméan voinee tulkita todella valuut-



takatejarjestelman aarimuodoksi. Kaytanndssa muutoin voidaan sallia vieraan rahan
kayttd kateisrahana, tilirahana ja muissa vaateissa, kirjanpidossa ym.

Maailmassa toteutuu jatkuvasti rahajarjestelman muutoksia: valuuttoja katoaa ja
uusia syntyy. Neuvostoliiton hajottua ilmaantui 1990-luvun alussa viitisentoista uutta
valuuttaa. Omaan rahaan siirtyminen Neuvostoliiton hajoamisen yhteydessé oli paljolti
kaoottista, silla voimakas inflaatio havitti padosin entiset rahoitusvarannot. Tama helpot-
ti siirtymista.

Oman rahan kayttéonottoon liittyy paljon kysymyksia. Usein ajatellaan, etta ensi-
sijainen asia on oman setelistdn hankkiminen. Tosiasiassa seteliston tuottaminen on
helppoa, joskin hidasta, ja sivuseikka paljon hankalampien kysymysten joukossa. Sete-
listdn merkitys on ylipdataan vahentynyt oleellisesti kehittyneissd maissa, ja tilirahan
luonti on melko nopeasti toteutettavissa. Tarkein ongelma on, mitk& olemassa olevat
vaateet ja sopimukset muutetaan uuden valuutan maaraisiksi, miten tama voidaan juri-
disesti toteuttaa, missa aikataulussa ja miten kaytannossa. Lisaksi on ratkaistava, minka
ohjausjarjestelman pohjalta omaan rahapolitiikkaan pitaisi siirtyd. Muutos voi synnyttaa
erityisesti ulkomaihin nahden avoimeen talouteen laajasti avoimia valuuttapositioita.

Kansainvalinen kaytanto lahtee siitd, ettda maan oman lainsaadannon mukaan tehty-
jen sopimusten ja vaateiden valuuttaehto voidaan lainsaadannolla muuttaa. Kuitenkin
vaateilla on laajasti myds potentiaalisesti vihaisia ja oikeudelliseen riitelyyn valmiita
ulkomaisia omistajia. Osa vaateista ja kauppasopimuksista on tehty ulkomaisen lain-
saadanndn mukaan. Kyseesséa on hankala poliittinen ja juridinen ongelmakokonaisuus.

Siirtyminen omaan rahaan on helpompaa, jos se voidaan tehd& suunnitelmallisesti
ja rauhallisesti vakaissa oloissa, jolloin ei ole vahvoja valuuttakurssipaineita. Osin nain
kavi autonomian aikana Suomessakin, joskin markan kayttdonottoon liittyi vaistamaton
raskas revalvaatio. Rauhallisesti edeten oma setelistd ehditdaan painaa, ja talousyksikot
voivat varautua uuden rahayksikdn mukaiseen toimintaan. Jostakin hetkesta alkaen
sopimukset — seka kaupalliset sopimukset ettd mm. pankkien talletukset ja luotot — ale-
taan tehdéa paéasiassa uuden rahan maaraisina.

Jos uuden rahan nimellisarvo on sama kuin vanhan, muutos on selkedmpi. Rahat
voivat olla kaytdssa jonkin aikaa rinnakkain, ja rinnakkaisajan kuluessa melkoinen osa
vanhoista sopimuksista ehtii erdantya. Irlannissa oli talla tavoin oman rahan rinnalla
kaytdssa Englannin raha siihen asti, kun maa liittyi EU:hun vuonna 1979. Irlannin punta
oli samanarvoinen kuin Englannin punta, ja kateisrahoja kaytettiin Irlannissa rinnakkain.
Rahat ja niiden kurssit erosivat sitten rauhallisesti. Samoin Luxemburgin frangi oli pit-
kdan sama kuin Belgian frangi, ja rahoja kaytettiin rinnakkain Luxemburgissa.

Siirtyminen olisi mahdollista my6s kahden erillisen rahan kautta siten, etta keskus-
pankki tai valtiovarainministerio laskee liikkeeseen virallisen vieraan rahan rinnalle omia
velkapapereitaan — asiallisesti tilirahaa — ja ehka nimellisarvoltaan pienia tosiasiallisia
seteleita. Naille muodostuu todennakoisesti heti erillinen hinta, ja ne voivat hiljalleen
korvata kasvavan osan rahoitustoiminnasta. Mennein& vuosisatoina oli tavallistakin,
etta valtio laski likkeeseen omaa rahaansa pankkirahan rinnalla, ja ndma rahat poikke-
sivat myos jonkin verran arvoltaan. Tamantapaista kehitysta on esiintynyt myés nykyisin
joissakin maissa tilanteissa, joissa rahoituksen saatavuus on ollut vaikeaa. Paikallis-
hallinnon tai jopa yksityisten yritysten velkapapereita on pyritty hyddyntamaan rahan
omaisesti virallisen rahan saatavuuden ollessa niukkaa. Maailman turistikeskuksissa on
totuttu kahden ja monenkin rahan kayttoon.

Vanhat emamaan setelit tulisi kansallisten setelien vaihdon yhteydessa periaattees-
sa havittaa tai luovuttaa ilmaiseksi emamaan keskuspankille (mika ei ehka usein toteu-
du). Havittamista puoltava tulkinta perustuu siihen, ettd vanhat setelit ovat osa yhteisen
valtion valtionvelkaa, joka periaatteessa pitaisi jakaa maiden kesken talouksien suh-
teessa. Yleisolta vaihdettuja seteleité ei pitaisi esimerkiksi kayttaa ostoihin isdantamaas-
ta, silla talloin setelien edustama yhteisen valtion valtionvelka jd& kokonaan eméamaan
maksettavaksi. Samalla talouksiin tulee periaatteessa ylimaaraista rahaa.
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Siirtyminen oman rahan kayttdon on erityisen vaikeaa kriisioloissa suurten valuutta-
kurssipaineiden vuoksi. Talouden sisalla syntyy vaistamatta suuria valuuttakurssitap-
pioita ja voittoja tai ainakin avautuu suuria riskipositioita sen mukaan, miten valtio ohjaa
siirtym&a. Tuossa tilanteessa joudutaan melko vaistamatta turvautumaan saannoste-
lyyn ja ulkomaiden tukeen. Korkealaatuista setelist6a ei ehka heti saada, vaan on tyy-
dyttava helposti vaarennettaviin tilapaisiin seteleihin tai rahanomaisiin valtion velka-
papereihin. Neuvostoliiton hajottua Ukrainassa kaytettiin aluksi leikkirahan nakaoisia
kuponkeja. Kriisiin liittyy helposti suuria valuuttakurssihairidita ja talouden epavakautta.
Tallaisista vaikeuksista ovat esimerkkina kokemukset muutamista epaonnistuneista
valuuttakatemaista. Kun tallaisen maan rahoitusvaateet on periaatteessa ja juridisesti-
kin sidottu valuuttaehdoltaan dollariin tai euroon, on valuuttakatejarjestelman purkami-
nen hankalaa ja riidanalaista. Jos valuuttaehto muutetaan lainsaadanndlla, sijoittajat
karsivat menetyksen ja kokevat tulleensa petetyiksi. Usein seuraa laajoja ja raskaita
kansainvalisia oikeudenkaynteja.

Kotimaiset ulkomaanrahan maaraiset vaateet

Varsinkin pienissa maissa turvaudutaan eri syistéa ulkomaanrahan maaraisiin sijoituksiin
ja velkoihin. Osin tama on luontevaa laajan ulkomaisen toiminnan vuoksi, mutta yleensa
tarkein motivaatio on omaan rahaan kohdistuva epaluottamus. Tama voi ndkya suoras-
taan ulkomaisen seteliston, l&ahinn& dollareiden ja eurojen haalimisena varsinkin, jos
jopa oman maan pankkijarjestelmaan kohdistuu epéaluottamusta. Usein kuitenkin halu-
taan pitaa varoja ulkomaanrahan maaraisilla pankkitileilld, tai jos séadokset sen sallivat,
suoraan ulkomailla olevissa pankeissa.

Ehka viela tavallisempaa kuin sijoitustoiminta on ulkomaanvaluutan maaradinen vel-
kaantuminen. Kannuste tdhén tulee paaosin siita, etta usein pienen epavarman valuu-
tan korko on korkeampi kuin suurten vakaiden valuuttojen korko. Jos pieni maa viela
pyrkii tunnollisesti yllapitamaan kiintedé valuuttakurssia, korkoero tuntuu velallisista erit-
tain houkuttelevalta. Tahan liittyy tietenkin riski, ja usein tilanne paéattyy velallisten kan-
nalta ikavasti: valuuttakurssi muuttuu. Pitkan paalle korkopariteetti pyrkii olemaan tallai-
sessa tilanteessa voimassa.

Rahoitusmarkkinakriisit alkavat pienissd maissa usein juuri valuuttaluotoista. Lisa-
ongelma tyypillisesti on, ettad valuuttaluotot on riskipitoisesti rahoitettu lyhytaikaisella
ulkomaisella velalla, kuten Suomessa 1980-luvun lopulla. Usein ulkomaanvaluuttojen
kayttoon myotavaikuttaa ulkomaisten pankkien toiminta. Markkinoiltaan vapaiden pien-
ten maiden pankit ajautuvat ulkomaiseen omistukseen. Naiden rahoitus tulee paljolti
ulkomailta, pankin kotimaastakin, jolloin pankki rajaa valuuttariskinsa suojaustarvetta
myontamalla saman valuutan méaaraisia luottoja.

Maan rahoitusriskien kannalta merkitysté on sill&, toimivatko ulkomaiset pankit tytér-
pankkeina vai sivukonttoreina. Tytarpankki on juridisesti itsendinen kotimainen pankki,
joka vain on ulkomaisessa omistuksessa. Silla on erillinen oma pddomansa, ja esimer-
kiksi talletussuoja on selvasti saman maan valtion vastuulla. Sen sijaan sivukonttorimal-
lissa vastuut ovat emopankilla ja sen kotimaalla. Pankkikriisissa vaikeudet ovat naissa
kahdessa eri mallissa eri paikoissa. Pienen maan kannalta pankkikriisin riski on sivu-
konttorimallissa pienempi, mutta toisaalta kriisin hoito on paljolti ulkomaisissa kéasissa.
Tama voi olla talouspolitikan kannalta ongelmallista. Toisaalta tallettajalle voi kayda
huonosti, jos ulkomaisen sivukonttorin kotimaa ei pysty vastaamaan talletussuojasta.

Ulkomaanvaluuttojen kaytté on nykymaailmassa osin luonnollista, mutta laajasti
kaytettyna ilmio on epaterve piirre taloudessa. Paitsi, ettéa se on riski velallisille, se vai-
keuttaa talouspolitiikkaa, erityisesti rahapolitikkaa. Tilanne on maan korkopolitiikan kan-
nalta erikoinen, jos pankkien luotot ja talletukset ovat pd&osin ulkomaanrahan maaraisia
ja nain periaatteessa kotimaisista koroista riippumattomia. Tosin tyypillisesti valuutta-
lainojen korkoihin tulee mukaan myos kotimaisen koron vaikutusta. Valuuttaluottoja



myontaneilla ulkomaisilla pankeilla on myoés politiikkariski; joskus pankit on pakotettu
hyvittdmaan asiakkaiden karsimid valuuttakurssitappioita.

Hinnoittelu-, laskutus- ja maksuvaluutta

Ulkomaankauppaan liittyy melko vaistamatta valuuttakurssikysymyksid. Usein suositel-
laan oman valuutan kaytttd. Kuitenkaan oman valuutan kayttd ei ole itsestaan selva
etu. Markkinoilla ei ole ilmaisia lounaita. Jokainen etu ja kustannus hinnoitellaan markki-
noilla, myds valuuttaehto. Jos haluaa omaa valuuttaansa kayttamalla siirtdd valuutta-
riskin vastapuolelle, tamé ottaa sen hinnassa huomioon. Suojauksen hinta tulee markki-
noilla jaetuksi kaupan osapuolten vélilla osapuolten yleisen hinnoitteluvoiman mukaan.
Oma valuutta ei ole usein etu ollenkaan, erityisesti silloin, jos hyddyketta tarjotaan mark-
kinoille, joilla vieras valuutta on hallitseva hinnoitteluvaluutta.

Talouden perustotuuksiin kuuluu, etta hyddykkeen hinta maaraytyy kysynnan ja tar-
jonnan tasapainosta. Pitkalla aikavalilla ei ole juuri merkitysta silla, minka véarisella rahal-
la kauppaa kaydaan. Tilapaisesti oman valuutan kaytolla erityisesti hinnoitteluvaluuttana
VOi saavuttaa jonkinlaisen hintavakauden.

Oljy ja useimmat muut raaka-aineet hinnoitellaan dollareissa, ja taman katsotaan
usein olevan etu amerikkalaisille. N&in ei pitkan paalle kovin suuressa méaarin ole. Oljyn-
kin hinta maaraytyy maailmanlaajuisen tarjonnan ja kysynnan mukaan. Jos esimerkiksi
dollarin kurssi painuu hyvin heikoksi ja 6ljyn dollarihinta pysyy vakaana, 6ljy halpenee
muissa maissa kotimaan valuutassa mitattuna. Oljyn hinta siis maailmanmitassa las-
kee, mika liséa sen kysyntaa ja vahentaa tarjontaa. Talldin sen dollarimaarainen hinta
nousee niin paljon, etta 6ljyn maailmanmarkkinat tasapainottuvat. Usein dollarin kurssi
ja oljyn hinta liikkkuvatkin samanaikaisesti: kun dollari heikkenee, 6ljyn dollarihinta nou-
see. Ja kun dollari vahvistuu selvasti, 6ljyn dollarihinta laskee ilman, etté 6ljy valttamatta
yleisesti halpenisi. Toisaalta dollarin kaytdsta hinnoitteluvaluuttana on Yhdysvalloille
muita hyotyja, kun se mm. lisda dollarin kayttéa ja saa 6ljyntuottajamaat painottamaan
dollarisijoituksia.

Oljylla, tai tarkemmin kullakin 6ljylaadulla, on homogeenisena tuotteena yksi hinta
maailmanmarkkinoilla. Talldin myds hinnoitteluvaluuttoja voi kaytanndssa olla vain yksi.
Jos jokin dljyntuottajamaa pyrkii hinnoittelemaan 6ljyn euroissa, se karsii. Mikdan taho
ei osta maan 0ljya, kun eurohinta on euron valuuttakurssin vuoksi kalliimpi kuin dollari-
hinta, mutta kaikki ostavat maan 6ljya, kun eurohinta on halvempi. Maa siis joutuu myy-
maan euroissa keskimaarin halvemmalla kuin dollareissa. Tama mekanismi takaa tar-
kealle homogeeniselle hyddykkeelle yhden hinnan ja yhden hinnoitteluvaluutan.

Se, ettd oOljy laskutetaan (eli kauppalasku kirjoitetaan) tai maksetaan (lopullinen
maksu suoritetaan) muiden valuuttojen maaraisena, on vahemman merkityksellista.
Laskutusvaluutassa esitetty hinta lasketaan dollarihinnasta tehden kurssimuutos mark-
kinakurssin mukaan. Maksuvaluutalla on merkitystda mm. sikali, ettd valuutanvaihdon
kustannukset ovat eri valuutoissa erilaiset, yleensa pienissa valuutoissa suuremmat.
Tamakin suosii dollaria ja muutamia muita keskeisia valuuttoja. Monet Yhdysvaltain
vastaiset maat ovat halunneet siirtyd pois dollarimaaraisista maksuista, mutta omaksi
vahingokseen.

Jopa euroalueen sisdisessa kaupassa ne raaka-aineet tai muut hytdykkeet, jotka
maailmanmarkkinoilla hinnoitellaan dollareissa, seuraavat padosin dollarihintoja. Jos
amerikkalaisten tuotteiden hinnat halpenevat kurssimuutoksen vuoksi euromaaraisina
Euroopassa, my6s eurooppalaiset toimittajat joutuvat pudottamaan hintojaan. Nailta
osin euron syntyminen on osin muuttanut valuuttakurssiriskin hintariskiksi euroalueen
sisalla. Euroalueen sisallakaan ei rahan varilla ole lopulta hintojen kannalta kovin suurta
merKkitysta.
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Hintakilpailukyky

Maan kansainvalinen kilpailukyky voidaan jakaa reaaliseen kilpailukykyyn ja hintakilpai-
lukykyyn. Reaalinen puoli kuvaa tyon ja padoman tuottavuutta eli sitd, kuinka tehok-
kaasti ja kuinka korkealaatuisia tuotteita maa pystyy maailmalle tarjoamaan. Hintakilpai-
lukyky taas riippuu tuotantokustannuksista ja valuuttakurssista, eli se liittyy siihen, missa
maaérin tuotteiden hinta vastaa laatua. Inflaatiosta karsivda maa menettaa kilpailukyky-
aan, vaikka tuotteiden laatu pysyisi hyvana. Toisaalta yrittdja tai kehitysmaa voi myyda
heikkolaatuista tuotantoaan alihinnoittelemalla sen (esimerkiksi valuuttakurssilla), mutta
silloin myyja myds pysyy kéyhana, ellei kayta tulojaan tuotannon tehostamiseen. Kilpai-
lukyky on monitahoinen ja yksikasitteisesti hyvin vaikeasti mitattava muuttuja.

Valuuttakurssin muutokset vaikuttavat suoraan hintakilpailukykyyn. Hintakilpailuky-
kya mitataan yleisesti kauppapainoisella indeksilld; lyhyella aikavalilla kaytetaan nimel-
listd indeksia ja pitkéalla aikavalilla reaalista indeksia. Yksi indeksi pystyy kuitenkin anta-
maan vain karkean kuvan kilpailutilanteesta. Eri hyddykkeiden hinnat kehittyvéat usein
eri suuntiin, ja eri toimialojen tilanne voi poiketa huomattavasti. Nykymaailmassa yrityk-
set joutuvat varautumaan ja sopeutumaan suuriin valuuttakurssien vaihteluihin. Valuut-
taindeksienkin vaihtelu liikkuu suhdanteiden mukaan kymmenien prosenttien alueilla. Jo
ensimmaisten kymmenen vuotensa aikana euron arvo oli kalleimmillaan lahes kaksin-
kertainen alimpaan dollarikurssiinsa nahden.

Valuuttakurssien kehitys voi vaimentaa ulkomaankaupan hintojen liikkeita. Jos vien-
ti- ja tuontihinnat nousevat nopeasti, valuutan revalvoituminen vaimentaa nousun vaiku-
tuksen kotimaiseen hintakehitykseen ja leikkaa vientisektorin saaman edun ja siirtéa
sen tuojille. Vastaavasti vienti- ja tuontihintojen lasku voi edellyttda valuutan devalvoitu-
mista, mikd palauttaa hintakilpailukyvyn mutta tuojien kustannuksella. Heikko valuutta-
kurssi sallii viejien hintakilpailun ulkomaiden markkinoilla, mutta suosii tehotonta tuotan-
toa.

Suomen markan suurehkon, noin 20 prosentin devalvoitumisen jalkeen 1990-luvun
alkupuolella vain noin puolet valuuttaindeksin muutoksesta nékyi valittémasti viennin ja
tuonnin markkahintojen nousuna, eli valuuttamaaraisesti laskettuna hinnat laskivat.
Osin tama johtui markan kaytdsta laskutusvaluuttana. Seuraavina vuosina ulkomaan-
rahan maaraiset hinnat nousivat lahimain lahtétasolleen.

Euroaikana Suomen taloutta on rasittanut ulkomaankaupan hintojen epéaedullinen
kehitys (kuvio 10). Suomen vientihinnat ovat laskeneet tai olleet vakaita, mutta tuonti-
hinnat, ennen kaikkea 6ljyn hinta, kallistuivat ennen vuosikymmenen puolivalin laskua.
Euron heikkeneminen vuosituhannen vaihteessa nosti viennin ja tuonnin eurohintoja,
mutta seuraavina vuosina euron vahvistuminen laski eurohintoja, vaikka kansainvaliset
hinnat nousivat.

Hintakilpailukykyyn vaikuttavia tekijoita ovat erityisesti tuottavuuskehitys ja hyodyk-
keiden hinnoittelupaine maailmanmarkkinoilla. Jos tuottavuus lisdantyy nopeasti, hyo-
dykkeen hinta voi laskea ilman, ettd kilpailukyky vaarantuu, ja toisaalta heikko tuotta-
vuuskehitys vaatii nousevan hinnan, jotta tuotanto kannattaa. Tuottavuuden tehostumi-
nen jossakin maassa ei jaa valttamatta taman maan reaalituloksi, jos hyddykkeen vienti-
hinta laskee. Tuottavuusetu menee talléin hyédykkeen ulkomaisille ostajille. Vienti- ja
tuontihintojen suhde, eli ulkomaankaupan vaihtosuhde, kuuluukin tarkeisiin kansan-
talouden perusmuuttujiin. Silla on ajoittain merkittava vaikutus reaalituloihin.



Kuvio 10.

Suomen ulkomaankauppahinnat

—=-Vientihinnat ulkomaiden valuutoissa* ==-Tuontihinnat ulkomaiden valuutoissa
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* Muunnettu kayttden nimellista kilpailukykyindikaattoria.
Ulkomaanvaluuttojen maaraiset vienti- ja tuontihinnat on saatu korjaamalla eurohintoja
Suomen kilpailukykyindikaattorilla (valuuttakurssi-indeksilla).
Lahteet: Euroopan keskuspankki ja Tilastokeskus.

Maailman valuuttajarjestelma

Maailman valuuttajarjestelméassa on samoja piirteitd kuin kansallisessa rahajarjestel-
massa. Maailman rahajarjestelma on kuitenkin hajanainen ja markkinavetoinen. Maail-
man keskuspankkia ei ole eikéd maailmanrahaa. Jarjestelmaa pyritdan kuitenkin kehitta-
maan ja ohjaamaan kansainvalisten jarjestojen ja suurten maiden toimien kautta. Sito-
vaan merkittdvaan koordinaatioon on vaikea paasta.

Eréiltd osin Kansainvélinen valuuttarahasto (IMF) tayttd&d keskuspankin tehtavia.
Washingtonissa toimivan IMF:n osakkaina ovat lahes kaikki maat (keskuspankit).
Valuuttarahasto perustettiin toisen maailmasodan jalkeen paljolti ohjaamaan ns. Bretton
Woods jarjestelméa. Tama oli kiinteakurssijarjestelma, johon tuli mukaan laajasti maail-
man valuuttoja. Valuutat oli sidottu kiinte&sti (+1 prosentin vaihteluvalilld) dollariin ja se
taas kultaan. Tosiasiassa jarjestelmassa jouduttiin sallimaan kurssimuutoksia perusta-
vanlaatuisen epatasapainon tilanteissa, joten jarjestelma vastasi oikeastaan muunnet-
tavaa kiinnitysta (adjustable peg). Bretton Woods jarjestelman kiinteat kurssit murtuivat
1970-luvun alussa.

Kansainvdlinen valuuttarahasto on kuitenkin edelleenkin sailyttanyt kansainvalista
rahajarjestelméa koordinoivan, konsultoivan, analysoivan ja tilastoivan tehtavan. Se on
antanut kriisimaille periaatteessa vain likviditeettitukea, eli valuuttavarannon tukiluottoja,
joten rahoitusjarjestelyt ovat yleensa olleet melko pienia. Kuitenkin rahasto on sitoutu-
nut ajoittain suhteellisen suuriinkin rahoitusohjelmiin, kuten rahoittaessaan yhdessa
euromaiden kanssa Kreikkaa sen kriisin aikana. Kansainvalinen valuuttarahasto on saa-
nut rahoituksensa jasenmaittensa maksuosuuksina ja markkinoilta otettuina lainoina.

Dollaripulan aikana 1960-luvun lopulla valuuttarahasto loi omaa reservirahaa, erityi-
sia nosto-oikeuksia (Special Drawing Rights, SDR), joita jaettiin jasenmaille niiden
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jAsenosuuksien suhteessa. Erityinen nosto-oikeus ei ole suuren yleistn kaytéssa. Se on
keskuspankkien vélinen korivaluutta tai valuuttakori, jossa ovat mukana ajoittain tarkis-
tettavin painoin maailman keskeiset vapaat valuutat, dollari, euro, jeni ja punta seka vii-
meksi Kiinan juan. Juanin mukaanotto oli ongelma Kiinan harjoittaman saannostelyn
vuoksi. Valuutalla on ollut jopa hiukan eri kurssi kotimaassa ja ulkomailla. Aluksi erityi-
sen nosto-oikeuden nimellisarvo asetettiin samaksi kuin dollarin, mutta lahinna jenin
vahvistumisen mukana se on noussut dollaria kallimmaksi. SDR-valuutalla voidaan
kayda kauppaa vain keskuspankkien kesken, ja sitda voidaan vaihtaa korivaluuttoihin.
Erityisen nosto-oikeuden merkitys on jaédnyt vahaiseksi. Ajoittain esitetadn SDR-valuu-
tan voimakasta lisaamista, mutta lansimaat ovat olleet varovaisia luomaan globaalia
reservirahaa tyhjasta.

Vaikka kansainvalista rahajarjestelmaa koskevaa yhteisty6ta on laajasti kannatettu,
aito sitoutuminen siihen on eri maille seka poliittisesti etta kaytannossa vaikeaa. Yhtei-
set ratkaisut edellyttaisivat, ettd jarjestelman hyvat ja huonot puolet olisivat kaikkien
maiden kannalta tasapainossa. Odottamaton kehitys murtaa helposti tallaiset sopimuk-
set. Koska yleenséa pyrkimyksena on vakauttaa valuuttakursseja, eli lahinna rakentaa
target zones jarjestelmia suurten valuuttojen kesken, joudutaan pohtimaan rahapolitii-
kan yhteensovittamista. Konkreettiset ratkaisut eivat talta osin juuri etene.

EU:ssa valuuttapolitiikka kuuluu (ministerien) neuvoston paatettaviin asioihin silta
tarkealtd osalta, ettd vain neuvosto voi yksimielisesti tehda muodollisia sopimuksia
valuuttakurssijarjestelméasta. Maardenemmistélla neuvosto voi myds antaa valuutta-
kurssipolitiikkaa koskevia yleisia suuntaviivoja. Tahan liittyy kuitenkin se rajaus, ettei
tama saa vaikuttaa EKP:n ensisijaiseen tavoitteeseen pitda ylla hintatason vakautta.
EU:ssa olisi vaikea saada aikaan sellaisia sopimuksia valuuttakurssijarjestelmasta,
jotka rajaisivat oleellisesti EKP:n rahapolitiikan itsenaisyytta.

Maailmanlaajuisella kiintedkurssijarjestelmalla eli paluulla Bretton Woods jarjestel-
man tapaisiin kytkentoihin on paljon kannatusta asiantuntijoidenkin piirissa. Yhteinen
maailman rahajarjestelma olisi teoriassa varmaan hyva, mutta seka poliittiset etta kay-
tannon realiteetit estavat sen. On paljon nayttoa siitd, etta kiinteat kurssit eivat vapaiden
paaomanliikkeiden oloissa tuo vakautta eivatka ajan mittaan pida. Valjien vaihtelu-
alueidenkin puolustaminen voi olla ylivoimaista. Suurten maiden (G20, G7 ym.) kokouk-
sissa annetaan joskus varovaisia julistuksia myds valuuttakursseista, mutta niiden mer-
kitys on kaytanndssa vahainen. Usein yksittaisia maita pyritdan painostamaan valuutta-
kurssipolitikassa. Téallaista painetta on kohdistettu pitkdan varsinkin nopean kasvun
Kiinaan, jonka hyvin varovaista matalan valuuttakurssin politiikkaa pidettiin protektionis-
tisena ja epareiluna.

Valuuttakurssipolitikkaan nahden viela vahvempi paine kansainvéliseen yhteistyo-
hon on tullut rahajarjestelman vakauden ongelmista. Maailman rahajarjestelméa saa
seka etuja ettd haittoja rahoitustoiminnan kansainvalistyessa. Pankit, muut rahoitus-
laitokset ja yritykset toimivat yha laajemmin ja yhd useammassa maassa. Sdadokset
eivat kuitenkaan pysy mukana ja ovat puutteellisia ja ristiriitaisia eri maiden osalta.
Rahoitusriskit jakautuvat epéaselvasti. Saadosten yhdenmukaistamisen tarve kasvaa,
mutta se on seka poliittisesti etta kaytannon tasolla vaikeasti lapivietavissa

Talta osin on kuitenkin saatu myds tuloksia. Kehittyneiden maiden keskuspankkien
yhteisty6elimiin kuuluu Baselissa toimiva Kansainvalinen jarjestelypankki (BIS), jonka
piirissa keskustellaan ja koordinoidaan erityisesti juuri vakauskysymyksia. Pankkien
vakavaraisuutta koskevista sopimuksista puhutaankin ns. Basel |-, Basel II- ja Basel Il
sopimuksina. BIS hoitaa myos eréita tarkeita kaytannéllisia tehtavia, mm. tutkimusta
seka kansainvalisen pankkitoiminnan ja johdannaissopimusten tilastointia.



Reservivaluutta

Maailmassa ei ole maailmanrahaa, mutta maailmantalous tarvitsee moniin tarkoituksiin
yhteisen vaihdon valineen ja arvon mitan. Yhdysvaltain dollari tayttda osin nama vaati-
mukset. Dollari on siséiselté arvoltaan suhteellisen vakaa, sen markkinat ovat laajat ja
likvidit, sen kayttd on vapaata eika siihen kohdistu sdénnostelyn riskia paaomanliikkei-
den ja valuuttakaupan nakdkulmasta (paitsi pakotteiden kohteena olevissa maissa).
Dollarin asema maailman valuuttamarkkinoilla onkin keskeinen. Yhdysvaltain keskus-
pankin johtokunta (Federal Reserve Board) maaraa usein maailman keskeisten aluei-
den korkopolitikan suunnan. Kansainvaliset taloudelliset tilastot ja vertailut tehddan
melko systemaattisesti dollarin maaraisind. Dollarin asemaa on vaikea horjuttaa, mm.
koska tiettya etua tulee siitd, etta reservivaluuttoja ja samalla valuuttamarkkinoiden
rahoja on vain yksi. Dollarin asemakaan ei tosin ole aivan ehdoton. Siihen kohdistuu
maailmalla paljon poliittista vastustusta, ja ajoittain Yhdysvaltain ongelmat aiheuttavat
dollarille kolhuja, kuten vuoden 2007 jalkeisessa kriisissa.

Dollari hallitsee keskeisida maailmanrahan toimintoja. L&hes kaksi kolmasosaa maa-
ilman valuuttavarannoista on dollarivaateissa, paljolti Yhdysvaltain valtionvelassa (kuvio
11). Osa dollarireserveistéa on muiden maiden kuin Yhdysvaltain likkeeseen laskemissa
dollaripapereissa. Euro on toiseksi tarkein kansainvalinen valuutta ja mm. reservi- ja
valitysvaluutta Euroopan lahialueilla. Euron osuus valuuttavaranoissa kasvoi selvasti
euron alkuvuosina, mutta supistui jonkin verran 2010-luvulla eurokriisin aikana. Myds
Japanin jenid, Englannin puntaa ja Sveitsin frangiakin kaytetaan merkittavasti reservi-
valuuttoina. Sen sijaan muiden valuuttojen osuus varannoissa on vahainen, joskin se on
lisdantymassa. Kiinan juanin merkitys kasvaa nopeasti, mutta Kiina on toteuttanut kan-

Kuvio 11.
Keskuspankkien valuuttavarantojen valuuttajakauma

® Yhdysvaltain dollari = Japanin yeni
I Euro (Euroiksi muuttuneet valuutat) ® Englannin punta ja Sveitsin frangi
® Erittelemattémat valuutat
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Osuudet laskettu SDR arvoista vuoden lopussa (sisaltavat valuuttakurssien
muutoksen vaikutuksen).
Lahde: IMF:n vuosikertomus (huhtikuu 2015).
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sanrahansa kansainvélisen kayton laajenemista vain pienin askelin omien markkinoit-
tensa vakauden turvatakseen.

Yhdysvaltain keskuspankki (Fed) toimii dollarin liikkeeseenlaskijana osittain ikaan
kuin maailman keskuspankki. Fed ei kuitenkaan toimi normaalisti kansainvalisen likvidi-
teettituen tarjoajana, ei edes niille maille, jotka ovat omaksuneet dollariin perustuvan
valuuttakatejarjestelman. Kriisitilanteissa se on tosin lainannut sopimuspohjaisesti useil-
le keskuspankeille swap-operaatioilla dollareita, joilla hama ovat voineet tukea mais-
saan pankkien dollarilikviditeettia.

Dollari on valuuttamarkkinoiden vaihdon valine, vélitysvaluutta (vehicle currency),
jonka kautta pienia valuuttoja vaihdetaan keskenaan. Vain muiden suurimpien valuuttojen
keskinaiset ns. ristikurssit syntyvét suhteellisen tyydyttavasti markkinoilla. Arvon mittana
dollari toimii erityisesti maailman raaka-ainemarkkinoilla, jossa se on useimpien hyodyk-
keiden tapauksessa hallitseva hinnoitteluvaluutta. Tama johtuu paljolti siita, ettd Yhdys-
vallat itse on huomattava raaka-aineiden tuottaja ja monet tavarapdrssit toimivat siella.
Merkitykseltadn pieni, mutta indikaattorina tarkea on dollari- ja euroseteliston asema ulko-
maisessa kaytossa. Dollarisetelistdsta suurin osa on liikkeelld Yhdysvaltain ulkopuolella,
ja dollareita on maailmalla enemman kuin euroja. Euro on péassyt dollarin kanssa tasa-
vertaiseen kilpailuasemaan lahinna vain kansainvalisen velkarahoituksen valuuttana.

Yhdysvaltain raha- ja finanssipolitikka vaikuttaa maailman rahatalouden laajenemi-
seen. Kun Yhdysvallat laskee maailmanmarkkinoille runsaasti dollareita vaihtotaseen
alijgaman tai joidenkin paaomanliikkeiden kautta, dollari pyrkii heikkenemaan. Dollari-
sidonnaiset maat kokevat oman valuuttansa vahvistumispaineita, mihin ne reagoivat
valuuttainterventioilla ostamalla dollareita ja myymalla omaa valuuttaansa. Talldin oma
rahamaara kasvaa. Nain dollareiden lisddntyminen maailmalla kertaantuu kansallisten
rahojen lisdantymisena. Tallainen dollarisidonnaisuus on toisaalta ajoittain iso riski,
koska se altistaa maat Yhdysvaltain rahapolitikan muutoksille.

Yhdysvallat hy6tyy monin tavoin dollarin kansainvalisestd asemasta. Reservivaluutta-
asema turvaa pitkalti seka maan vaihtotaseen vajauksen rahoituksen etta valtiontalouden
rahoituksen. Yhdysvallat voi velkaantua ulkomaille helposti, koska vaihtotaseen alijadman
kautta ulkomaalaisille siirtyva rahoitus jad melko automaattisesti sijoituksiksi Yhdysvaltoi-
hin. Dollarille ei edes ole kyllin suurta vaihtoehtoista sijoituskohdetta maailmalta. Runsas
sijoitustoiminta ja sen myota hyvin likvidit markkinat pitavat korot matalina ja mm. likvidi-
teettipreemion pienena. Velan korkorakenne on Yhdysvalloille hyvin edullinen. Liséksi
korotonta setelistoa kaytetddn runsaasti ulkomailla, mika tuo keskuspankille ylimaaraista
seignioragetuloa. Kansainvalisissa poliittisissa ja talouskriiseissa, jopa silloin, kun ne kos-
kevat Yhdysvaltoja itsedan, padaomavirrat suuntautuvat tyypillisesti Yhdysvaltain markki-
noille, jotka koetaan turvalliseksi kohteeksi, ns. turvasatamaksi.

Yhdysvaltain ulkomaankauppa ja padomanliikkeetkin ovat yleensa melkein koko-
naan dollarimaaraisia. Poikkeuksena ovat lahinna oman paaoman ehtoiset sijoitukset
ulkomaille; jokseenkin kaikkien maiden osakep&&domathan ovat kansallisen valuutan
maardaisia. Yritykset ottavat ajoittain spekulaatioluonteisesti muiden valuuttojen maa-
raistd lainaa. Reservivaluutta-asema lisaa maan valuutan kaytt6d muidenkin maiden
ulkomaankaupassa, ja toisaalta valuutan kaytté ulkomaankaupassa, esimerkiksi 6ljyn
hinnoittelussa, kasvattaa juuri kyseisen valuutan maaraisten sijoitusten kysyntaa.

Edut eivat tule ilmaiseksi. Reservivaluutta-asema séailyy vain, jos politikkaa hoidetaan
niin, ettei dollarisijoituksiin kohdistu merkittavasti menetysriskia. Reservivaluuttamaa jou-
tuu sopeutumaan ulkoisiin paineisiin. Valuuttavarantojaan sijoittavat maat heiluttavat ope-
raatioillaan paaomanliikkeita, korkoja ja valuuttakurssia. Vaikka amerikkalaiset ovat usein
suositelleet pienia maita kiinnittamaan valuuttansa dollariin, tallaiset kytkennat voivat olla
hankalia. Yhdysvallat on ollut tyytymaton erityisesti Kiinan juanin dollarikiinnitykseen sen
mielesta liian aliarvostetulla kurssilla. Dollarin keskeisyyden vaikutukset voivat jopa rajoit-
taa Yhdysvaltain talouspolitikan toimintavapautta. Ulkopuolinen maailma vetoaa usein
Yhdysvaltain vastuuseen maailmantalouden vakauden turvaajana.



Vaikka dollari on karsinyt Yhdysvaltain talouden ja rahoitusmarkkinoiden hairidista,
ei ole syytd uskoa sen menettavan pitkdan aikaan ykkosasemaansa. Erityisesti euron
kilpailu vie kuitenkin dollarin monopolihyotyja. Korkoetu vahenee, ja likviditeettietukin
voi jaada suhteellisesti pienemmaksi. Kiinan kehittymista aidoksi reservivaluuttamaaksi
jarruttavat talouden sédénndstely, markkinoiden puutteet ja talouden riskit. Jos dollari
menettaisi asemansa ja arvonsa nopeasti, varmaan myos kullan asema korostuisi. Eri-
tyisten nosto-oikeuksien (SDR) tai muiden keinotekoisten valuuttarakennelmien rooli
dollarin vaihtoehtona on lahes merkityksettn, vaikka erityisesti Yhdysvaltoja poliittisesti
vastustavat maat pyrkivéat vahvistamaan tallaisten asemaa. Reservivaluutalla on oltava
poliittisesti luotettavat, laajat, syvat ja likvidit kansainvaliset markkinat — muutenhan se
ei kay maksuvalmiuden turvaksi.

Kullan asema

Kullan asema maailman rahataloudessa herattda jatkuvasti keskustelua. Jotkut pitavat
kultaa rahajarjestelman kannalta turhuuksien turhuutena, mutta silti se nayttaa sailytta-
van merkittavan asemansa. Toisaalta maailmalla on edelleen koko joukko finanssikon-
servatiiveja, joiden mielesta voitaisiin palata vanhanmalliseen kultakantaan ja ehka jopa
saman tien lopettaa kokonaan keskuspankit ja niiden kelvoton, vapaita markkinoita
sekoittava rahapolitiikka.

Aito kultakanta oli melko lyhytikdinen. Englannissa kultakantaan siirryttiin 1800-
luvun alussa, kun taas muut maat perustivat viel& tuolloin rahajarjestelmansa yleensa
hopeaan. Kultakantaan siirryttiin 1870-luvulla, kun hopean hinta laski voimakkaasti.
Ensimmainen maailmansota mursi kultasidokset, ja niihin palattiin vain tilapaisesti ja
huonoin kokemuksin tuon sodan jalkeen. Kulta oli kultakannan aikana aidosti tavallisen
kansalaisen rahajarjestelman perusta. Setelit saattoi vaihtaa keskuspankissa kulta-
rahoiksi, ja jopa omat kultaharkkonsa saattoi vieda keskuspankkiin ja pyytda lyémaan
kultarahoiksi. Kaytannossa kultakolikoita liikkui kuitenkin hyvin vahan.

Toisen maailmansodan jalkeisen Bretton Woods jarjestelman perustana oli kulta,
mutta kulta oli siind enaa keskuspankkien (ja valtioiden) vélinen raha. Yleisolle sita ei
keskuspankeista myyty. Jarjestelma ei ollut enédé kultakanta vaan lahinna dollarikanta.
Yhdysvaltain keskuspankki oli sitoutunut myymaan ja ostamaan kultaa muilta keskus-
pankeilta ja valtioilta hintaan 35 dollaria unssilta (noin 30 grammaa). Jarjestelma sortui
vuonna 1971 Yhdysvaltain luovuttua tasta sitoumuksestaan.

Kullalla on edelleen merkitysta keskuspankkien reserving, vaikka lansimaiden keskus-
pankit ovatkin hiljalleen myyneet kultaansa. Kultaa on yha keskuspankkien holveissa lahes
miljardi unssia eli vajaat 30 000 tonnia, ehka jopa puolet maailman kullan maarasta. Vuosi-
na 2007-2008 alkaneen kriisin yhteydessa jotkin kehittyvat taloudet taas vahvistivat kulta-
varantojaan. Kulta nayttaa sailyttavan asemansa niin yksityisten sijoittajien kuin kansainvali-
sen rahajarjestelménkin vinonviimeisena arvon sailyttajana inflaatio- ja talouskriisien varalle.
Kultaan on helppo suhtautua reserviné seka kielteisesti ettd myonteisesti. Sindnsa kulta on
varsin hyodyton metalli. Silla ei ole paljon teollista kayttoa, ja padasiassa sita kaytetaan
koruina. Keskuspankeille se aiheuttaa sailytyskuluja. Tosin kullalla voi tehda hiukan korkoa
tuottavia lainaoperaatioita. Kullan vakaana sailyvaan asemaan kuuluu paljon perinnetta ja
psykologiaa. Kultaan joka tapauksessa uskotaan, kaikki uskovat, suuri yleisokin. Kullan
hinta reagoi yha uudelleen vahvasti maailman inflaatio-odotuksiin ja kriisipelkoihin.

Viimeiseksi reserviksi kulta onkin hytdykkeena erinomainen. Se sdilyy samana, ei
ruostu eikd hapetu, menee pieneen tilaan ja on kallista. Se on vaistamatta niukka hyo-
dyke. Vaikka kultaa yritetdan 16ytda luonnosta, maailman kultavaranto kasvaa hitaam-
min kuin maailman kokonaistuotanto. Niinp& taman turhan metallin hinta todennakoi-
sesti edelleen kallistuu, vaikka hinta heiluukin paljon. Kultakantaan palaaminen maail-
mantaloudessa johtaisi siis lievaén deflaatioon. Tosin, koska uusi tuotettu kulta menee
enimmakseen koruiksi, hinnan noustessa korukaytto ilmeisesti vahenisi.
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Kullan ohella keskuspankeilla on holveissaan muitakin jalometalleja, kuten hopeaa ja
platinaa. Niitd ei lueta valuuttavarantoon, ja naiden metallien merkitys on vahainen. Jalo-
metalleja voivat muutkin sijoittajat, my6s monet pankit, kayttaa sijoituskohteena. Niiden
tuotto liittyy [&hinn& vain niiden arvonmuutokseen. Myds muita arvokkaita metalleja, kuten
alumiinia ja kuparia, kaytetadn markkinoilla paljon sijoitus- ja keinottelukohteina.

Euron kansainvalinen kaytto

Euron kansainvélinen asema on herattanyt paljon mielenkiintoa, onhan euro monessa
suhteessa uusi kokeilu. EU ja EKP seuraavat euron kayttoé laajasti. EKP on ottanut
euron kansainvaliseen kayttoon neutraalin asenteen: sita ei edistetd mutta ei yleisesti
jarrutetakaan. Euron kansainvaliseen kayttoon liittyy seka etuja etta haittoja, mutta kum-
matkaan ndista eivat ole kovin suuria. Euron kayttd alueen ulkopuolella on sen verran
vahaista, ettei silla ole sanottavaa vaikutusta esimerkiksi EKP:n rahapolitiikkaan.

Maailmantaloudessa euro on kakkosvaluutta. Euroalueen lahimaissa se on kuitenkin
ensisijainen ulkomaanvaluutta. Sité kaytetaan erityisesti Itd-Euroopassa reservivaluuttana,
valitysvaluuttana ja alueen pankeissa laajasti — aivan liikaa — luotto- ja talletusvaluuttana
seka tarkeimpana ulkomaisena setelirahana. Euroalueen yrityksia ehké auttaa hiukan se,
etta ne voivat toimia euroilla my6s euroalueen ulkopuolella, joskaan tdma etu ei ole aivan
ilmeinen eika ilmainen. Venajalla euron merkitys on kasvanut. Vengja on dollarin ja euron
suhteen ristiriidassa; maan raaka-ainepainotteinen vienti hinnoitellaan dollarimaaraisena,
mutta maa tuo paljon euroalueelta, pddosin euroméaaraisesti. Dollarin ja euron kurssi-
vaihteluilla on siten Venjalle tilapaisesti, mutta vain tilapaisesti, suuri merkitys.

Euromaaraisten arvopaperiemissioiden suuri maara saattaa joskus vaikuttaa euron
valuuttakurssiin. Vaikutukset eivat ole valttdmatta euroa vahvistavia, vaan niita on kum-
paankin suuntaan. Kun euroalueen ulkopuolinen yritys lainaa euroissa euroalueelta, se
todennakoisesti vaihtaa eurot heti toiseen valuuttaan, mika heikentad euroa. Vaikka
euron kaytto lisaantyvasti velkavaluuttana on periaatteessa myonteinen asia, se voi jos-
kus aiheuttaa epéatoivottua valuuttakurssipainetta, kun esimerkiksi ulkopuoliset lainaa-
vat spekulatiivisesti poikkeuksellisen paljon euromarkkinoilta.

Eurosetelien kayttd niin euroalueella kuin euroalueen ulkopuolellakin on kasvanut
odottamattoman paljon. Euroalueen setelistdsta on alueen ulkopuolella yha pieni, joskin
kasvava osa, lahinna Itd-Euroopassa, Balkanilla ja Turkissa. Seteliston kayttd kertoo
jotakin valuutta-alueesta. Vaikka Venajakin on energiansa vuoksi riippuvainen dollarista,
maan laheisyys euroalueeseen nahden lisaa euroseteleiden kayttdd. Setelien ulkomai-
seen kayttbén on monia syita. Turistit kuljettelevat euroja, mutta suuria setelimaaria
kysytaan sijoituskohteeksi oman rahan heikkouden vuoksi ja rikolliseen toimintaan sete-
leiden tarjoaman tietosuojan vuoksi. Euron nimellisarvoltaan suuri ja runsaasti liikkees-
sa — pikemminkin katkdissa — ollut 500 euron seteli lienee ollut erityisesti rikollisten suo-
siossa, silla yhta suurta dollarisetelid ei ole painettu.

Tietty ongelma EKP:lle on ollut se, ettd muutamat Balkanin uudet maat ovat kaytta-
neet euroa omin luvin rahanaan ilman, etta ovat luoneet omaa rahajarjestelmaa. EKP ei
ole suosinut Euroopan maiden yksipuolista euroistumista, osin Euroopan integraatioon
liittyvista juridisista syista. Mika tahansa maa voi tietenkin saada euroja, myods seteleita
ja kolikoita yksityisten markkinoiden kautta. Euroistuneet maat ovat EKP:n rahapolitii-
kasta riippuvia, ja seigniorage menee eurojarjestelmalle. EKP:n rahapolitikan kannalta
pienten maiden euron kaytto ei ole kuitenkaan merkittava asia.

Euron kannalta hiukan erikoinen on se tilanne, ettéa euron tarkein markkinapaikka
on euroalueen ulkopuolella, Lontoossa. Lontoossa euro on jopa noussut ohi dollarin tar-
keimpana ulkomaisena valuuttana. Frankfurt ja Pariisi eivat ole laheskdan Lontoon
kokoisia markkinapaikkoja. Englannissa jopa keskuspankki operoi hiukan euroilla, jos-
kaan ei siina maarin, ettéa se kilpailisi EKP:n kanssa euroalueen rahapolitiikassa.



Keskuspankkitoiminta

Mika erottaa keskuspankin pankeista?

Taloudet toimivat menneisyydessa kauan yksityisen rahoitustoiminnan varassa ilman
keskuspankkia. Keskuspankkeja alkoi ilmaantua vasta 1600-luvulla, ja pa&osin aidot
keskuspankit ovat syntyneet parin viime vuosisadan aikana. Vielékin erdissa maissa
keskuspankki on osittain yksityisessa omistuksessa, joskin niissa yksityisten osuus val-
lasta ja voitonjaosta on tiukasti rajattu. Keskuspankit aloittivat toimintansa paljolti
samanlaisina kuin talletuspankit. Ne hoitivat samoja tehtavia, eli ottivat talletuksia ylei-
solta ja antoivat luottoja, hoitivat valtion rahoitusta jne. Toisaalta 1800-luvulle asti myds
yksityisilla pankeilla oli yleisesti oikeus laskea liikkeeseen omia seteleitaan.

Setelien liikkeeseenlasku oli pitkaan tarkea keskuspankkitoiminto. Sittemmin sete-
lien merkitys on vahentynyt, ja setelien on jopa ennusteltu katoavan kokonaan. Tama ei
ole todennékdista lahivuosikymmenina ja tuskin koskaan aivan taydellisesti. Vaikka
setelist0 katoaisikin, se ei muuttaisi ratkaisevasti nykyaikaisen keskuspankin rahapoliit-
tista toimintaa muuten kuin, etta keskuspankin tulojen hankkiminen painottuisi entista
enemman rahoitustoiminnan korkotuottoihin.

Seteleilla ei ole enaa erityista rahapoliittista merkitysta kehittyneissa maissa. Tosin
kriisivaiheissa joskus seteleihinkin sijoitetaan runsaasti, mm. euroalueen kriisimaissa.
Myos lamavaiheiden nollakorkopolitikan yhteydessd on korostettu setelien asemaa
sijoituskohteena siind tapauksessa, etta korkoja painettaisiin negatiivisiksi. Talldinhan
setelikassoista tulisi edullinen sijoituskohde, koska niiden nimelliskorko ei voi menné
negatiiviseksi. Kuitenkin setelien suurta maaraa on hankalaa kasitella ja setelistd on
altis menetysriskeille. Setelien poistaminen — suurista seteleista voitaisiin helposti luo-
pua — ja siirtyminen pelkkaan tilirahaan sallisi rahan negatiivisen koron, eli pankkirahan
pito olisi maksullista. T&h&n ajatteluun liittyy monia ongelmia, eika ainakaan tavallisten
kansalaisten negatiivisiin talletuskorkoihin hevin poliittisesti suostuta.

Viime vuosikymmenina lansimaiden keskuspankit ovat normaalioloissa pelkistaneet
toimintansa aitoihin keskuspankin tehtaviin. Suomessakin keskuspankki osallistui viela
1970-1980-luvulla yritysten luottojarjestelyihin ja Suomen Pankkiin jaadytettiin ajoittain
valtion ja yritysten suhdannetalletuksia. Erityista jaadytysta ei tosiasiassa toteutettu:
varat siirrettiin pankeista Suomen Pankkiin ja samalla pankit lainasivat ndma rahat
Suomen Pankilta. Tehtiin vain pari tilikirjausta. Henkisen vaikutuksen ohella toimenpide
sai merkitystd kiristamall&a pankkien keskuspankkiasemaa. Kehittyneiden maiden
keskuspankit lopettivat yksityisen lainanannon kauan sitten. Kuitenkin vuosina
2007-2008 alkaneessa pitkaaikaisessa lamassa keskuspankit turvautuivat monissa
maissa erittain suuriin valtionlaina- ja asuntomarkkinoiden tukiostoihin, tosin ainakin
alkuvaiheissa vain vdliaikaista elvytysvaikutusta tavoitellen.

Keskuspankit eivat toteuta tavallisia pankkitoimintoja yleisoon eivéatka juuri valtioon-
kaan nahden. Ne operoivat normaalioloissa lahinna vain pankkien kanssa, vielapa vain
rajatun pankkiryhman kanssa. Niiden toiminta painottuu paitsi rahapolitikkaan myds
eraisiin muihin rahoitusmarkkinoiden ydintehtaviin.

Nykyaikaisen keskuspankin taseessa on vain muutamia térkeitd erid. Saamisissa
ovat 1) valuuttavaranto ja 2) rahapoliittisista operaatioista syntyvat saamiset pankeilta
seka 3) muut arvopaperit tai (poikkeuksellisesti) luotonantoa. Veloissa puolestaan ovat
1) setelistd, 2) pankkien vahimmaisvarannot ja erityistalletuksia seka 3) oma paaoma.
Tallainen oli Suomen Pankin tase markan loppuaikana ja samoin on nykyisin eurojarjes-
telman tase ja Suomen Pankinkin tase euron aikana. Lahinna englanninkielisissa mais-
sa tase on pelkistetympi: lahes koko valuuttavaranto ja ehka setelistokin ovat valtio-
varainministerion hoidossa.

Eurojarjestelman tase on laajentunut euroaikana voimakkaasti (kuviot 12 ja 13).
Taustalla on osin seteliston ja oman paaoman kasvu. Nama erat kolminkertaistuivat

69



70

euroajan alusta 2010-luvun puolivéliin mennessa, eli niiden kasvuvauhti oli lahes kak-
sinkertainen BKT:n kasvuvauhtiin verrattuna. Tasetta paisuttivat valilla jopa tuota enem-
man maaralliset rahapoliittiset operaatiot. Merkittavia olivat lokakuussa 2008 toteutetut
seka euro- etta dollariméaraiset pankkien tukitoimet rahamarkkinakriisin karjistyttya
Yhdysvalloissa seka vuoden 2011 loppupuolella eurokriisin aikana aloitettu laaja pank-
kien tukiohjelma. Pankeille lainattiin useaksi vuodeksi tukirahaa seka toteutettiin suppea
valtionlainojen osto-ohjelma jalkimarkkinoilta. Naiden tukitoimien jo paljolti erdaannyttya
aloitettiin uusi, paljon laajempi valtion- ja yksityisten lainojen osto-ohjelma alkuvuodesta
2015. Eurojarjestelman taseen loppusumma oli euroajan alussa kansainvalisesti nor-
maali noin 10 % euromaiden BKT:std mutta kasvoi maarallisten operaatioiden jalkeen
jopa kolmannekseen BKT:sta.

Keskuspankin asema korkopolitiikan ohjaajana ei ole itsestdan selva. Yksityiset
pankit voisivat periaatteessa luoda oman keskuspankin hoitamaan likviditeettinsa
tasausta, kuten paikallispankit ovat rajallisesti tehneetkin. Talléin myds korkotaso maa-
raytyisi markkinoilla, eika julkista rahapolitiikkaa olisi. Yksityisella keskuspankilla ei olisi
kuitenkaan valtion takausta eikd mm. lain antamia oikeuksia jarjestelman saatelyyn.
Jarjestelma joutuisi vaikeuksiin kriisitilanteissa.

Pankkien likviditeettiturva onkin valtion takaamassa keskuspankissa. Se on pank-
kien kilpailun kannalta neutraali laitos ilman samaa tuloksentekointressia kuin pankeilla.
Vaikka keskuspankki operoi rahamarkkinoilla, se ei ole aito markkinaosapuoli, vaan toi-
mii omilla ehdoillaan. Keskuspankilla on toimintaansa varten maaritellyt toimintavaltuu-
det ja mm. oikeus saada pankeilta niiden sisaista tietoa. Se pyrkii rahapoliittisiin tavoit-
teisiin eikd oman voittonsa maksimointiin, joskaan se ei ole valinpitaméton tuloksensa
suhteen. Suurten operaatioiden yhteydessa keskuspankille voi tulla ongelmaksi, kuinka
paljon veronmaksajien varoja raha- tai valuuttapolitikan tavoitteen vuoksi kannattaa
uhrata. Asia kiinnostaa myos hallitusta ja kansanedustuslaitosta, jotka vastaavat kes-
kuspankista ja sen varoista.

Rahapolitiikan analysointi, valmistelu ja toteutus koetaan yleisesti keskuspankin
paaasialliseksi tehtavaksi. Kuitenkin vain pieni osa keskuspankin resursseista on suo-
raan tekemisissa rahapolitikan kanssa. Erityisesti pankkien valisen maksuliikkeen hoi-
taminen keskeisiltd osin on valttaméatonta keskuspankin toimintaa. Keskuspankki laskee
yha liikkeeseen setelistdn, yllapitaa valuuttavarantoa, valvoo rahoitusmarkkinoiden
vakautta ja tehokkuutta seka osallistuu kansainvéliseen rahoitus- ja valuuttakysymyksia
koskevaan yhteistyohon. Keskuspankeilla on runsaasti myés mm. rahoitusmarkkinoi-
den ja ulkomaisen maksutaseen tilastointia, tutkimustoimintaa, julkaisutoimintaa ym.
Naita tehtavia on edelleen myds euroalueen kansallisilla keskuspankeilla.

Tehtavia myds sailyy vastaisuudessakin, vaikka keskuspankit ovat ryhtyneet entista
enemman ulkoistamaan toissijaisia tai jopa varsin keskeisidkin toimintojaan, kuten sete-
listdn huoltoa, tilastointia, sisdisia palvelujaan, jopa maksuliiketta. Ulkoistaminen voi tar-
koittaa tehtavien erottamista erilliseen keskuspankin omistamaan yhtioon tai siirtémista
valtion viraston tai yksityisen yhtion hoidettavaksi. Kuitenkin keskuspankki sailyttaa itsel-
l&an valvontavastuun. Monet tehtavat ovat kuitenkin sellaisia keskeisia julkisen hallin-
non toita tai monopolitoimintoja, ettei niita voi yksityistaa.

Keskuspankin taseeseen ja tulokseen vaikuttavia tekijoita

Keskuspankkien toiminta-alue vaihtelee maittain, ja se vaihtelee my6s maissa, joissa on
aito keskuspankki ja oma raha. Keskuspankin toimintoja lisda kaikilta osin rahoitusmaa-
ilman nopea muutos. Siihen on sopeuduttava, ja jarjestelmia on jatkuvasti sopeutettava
sen mukaiseksi. Suunnittelutehtavien merkitys on korostunut. Voimakkaasti eroavien
tehtavakenttien vuoksi pinnalliset, eri maiden keskuspankkien kokoa, tuloksia, henkil6-
kunnan maaraé ym. koskevat vertailut ovat melko merkityksettomia.



Kuvio 12.

Eurojarjestelmén taseen saamiset
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Kuvio 13.

Eurojéarjestelman taseen velat
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Keskeisista tehtavistéd melkeinpa vain maksuliikkeen ytimen hoitaminen on kaikkien
keskuspankkien toimenkuvassa. Keskeisin korkopolitiikkakin saattaa kuulua valtio-
varainministeriolle, samoin valuuttavaranto valuuttainterventioineen seka setelisto.
Seteliston hoito, ATK-tehtavat ym. voivat olla ulkoistettuja, rahalaitosten vakauden val-
vonta voi olla kokonaan erilliselld virastolla, rahoitusmarkkinoiden ja maksutaseen tilas-
tointi voi kuulua valtion tilastoviranomaisille, rahataloudellinen tutkimus voidaan hoitaa
erillisissa tutkimuslaitoksissa. Toisaalta keskuspankeilla saattaa olla poikkeuksellisia
tilastointi- ja tutkimustehtavia (kuten Suomen Pankissa siirtymatalouksien tutkimus) tai
erityistehtavia, kuten rahoitusmarkkinoiden vakauden valvonta ja yritysten vakavarai-
suuden arviointi (Saksassa ja Ranskassa). Tehtéavien ulkoistaminen tuo pienia saastoja,
mutta pddosa kustannuksista sailyy joka tapauksessa keskuspankilla ja kansantalou-
della.

Keskuspankin tulos riippuu taseen rakenteesta, keskuspankille asetetuista tehtavista
ylipgataan, mm. tybnjaosta valtiovarainministerion kanssa, seka keskuspankin raha- ja
valuuttapoliittisten velvoitteiden aiheuttamista menetyksista tai voitoista. Taloudellinen
tuloksenteko ei kuulu keskuspankin ensisijaisiin tavoitteisiin. Keskuspankin rahamaarai-
sella tuloksella ei ole paljonkaan tekemista keskuspankkipolitikan tehokkuuden kanssa.
Yleensa keskuspankit tuottavat merkittavaa ylijaamaa, josta padosa tuloutetaan valtiolle.

Keskuspankkien tulos syntyy paaosin korottoman setelirahoituksen kayttamisesta
korolliseen luotonantoon. Seteliston olemassaolo ei ole periaatteessa rahapolitiikan,
mutta ei myoskaan tuloksen kannalta valttdaméatonta. Keskuspankin tulos voidaan taata
jonkinlaisella verojarjestelmalla, 1ahinnd kerddmalld enemmaén vahimmaisvarantotalle-
tuksia ja pitamalla niiden korko matalana. Englannissa keskuspankilla on tamantapai-
nen tulorahoitus, koska setelistd on valtiovarainministerién hoidossa ja luetaan suoraan
valtionvelkaan.

Setelistd vaatii edelleen keskuspankeissa jonkin verran tyota, vaikka seteleiden
tuottaminen ja jakelu on ulkoistettu niin Suomessa kuin laajasti muuallakin. Ulkoistami-
nen ei vaikuta oleellisesti keskuspankin setelistostd saamaan tuloon. Ulkoistamiseen
littyy joitakin ongelmia: seteliston huolto voi olla alttimpaa hairidille, kriisit voivat olla
vaikeampia hoitaa, vaarien setelien tarkkailu on ehka vahemman tehokasta jne.

Setelin vaarentadminen ja vaaran setelin liikkeeseenlasku merkitsee sen nimellis-
arvon suuruista varkautta keskuspankilta. Vaaran rahan tekijaa on aina rangaistu anka-
rasti; ennen maailmassa hanet ilman muuta hirtettiin. Edelleen rangaistukset ovat valit-
tdmaan vahinkoon ndhden kovia, minka taustana ei ole enaa niinkaan korkeimman val-
lan kunnioitus kuin rahoitusjarjestelmén uskottavuuden riski. Toisaalta Yhdysvaltain
rahajarjestelma ei ole sortunut, vaikka jossakin pain maailmaa valilla jopa kymmenes-
osa dollareista on ollut vaarennoksia.

Kun keskuspankilla on taseessaan hyvin lyhytaikaisia sijoituksia valuuttavaranto-
naan, taman varannon yllapito vaatii jatkuvaa operointia. Kiintean valuuttakurssin ja
suurten interventioiden oloissa valuuttavaranto ja vastaavasti pankkien asema keskus-
pankissa liikkuvat usein voimakkaasti. Kun valuuttainterventioita ei tehda, lahinna vain
seteliston ja keskuspankin oman paaoman lilkkkeet seka mahdollisesti operointi valtion
arvopapereilla heiluttavat pankkien asemaa keskuspankissa.

Keskuspankki on ydinyksikkoé kunkin maan maksuliikkeessa. Keskuspankin kautta
hoidetaan reaaliaikainen kotimaisten pankkien vélinen ja valtion (sekd ehka joidenkin
muidenkin laitosten) maksuliike sek& mahdollisesti koti- ja ulkomaisten pankkien suuret
maksut. Reaaliaikaisuutta osoittaa se, etta tilinhaltijat voivat saada jarjestelman piirissa
paivansisaista luottoa. Euroalueen keskuspankkien maksujarjestelmét ovat osa EU-
alueen euromaaraista TARGET2-jarjestelmaa. Tama maksujarjestelma palvelee raha-
politiikan toteutuksen ohella my6s eri maiden pankkien valista maksuliiketta hyvin suu-
rissa maksuissa. Pankeilla on pienempia maksuja varten myos oma keskinainen jarjes-
telmansa.

Oman paaoman maara ei ole ratkaiseva tekija keskuspankin toiminnan kannalta.
Keskuspankki onkin oman kansallisen likviditeettinsa ja osin myds vakavaraisuutensa



osalta eri asemassa kuin muut talousyksikot. Itsendistd rahapolitikkaa harjoittavan
maan keskuspankilla ei ole omaan valuuttaan liittyvaa likviditeettiriskia, koska keskus-
pankin kaytdssa on "setelipaino”. Kaytanndssa "setelipaino” tarkoittaa sita, etta pankit
hyvéaksyvat keskuspankin kasvavan velkaantumisen niille. Tosin keskuspankillakin on
rajansa. Kiintean valuuttakurssin oloissa likviditeettirajoite tulee ulkomaisen maksu-
valmiuden (valuuttavarannon) rajallisuudesta. Rahapolitiikan perusfilosofiaan kuuluu,
ettei keskuspankki hyddynna likviditeettirajoitteensa puuttumista omaksi taloudelliseksi
edukseen.

Monien maiden keskuspankit toimivat lahes ilman omaa paaomaa, mutta nailla
keskuspankeilla ei ole valuuttavarantoa eik& juuri muitakaan riskieria. Merkittava oma
padoma on luonteva vastaera, jos keskuspankilla on interventioita varten suuri valuutta-
varanto ja keskuspankki operoi paljon myds kotimaisilla markkinoilla. Interventioiden
vuoksi valuuttavarantoon liittyy valuuttakurssiriski ja muitakin riskeja, kuten mm. korko-
riskia. Kun keskuspankki toteuttaa aktiivisesti valuuttainterventioita, se saattaa karsia
tuntuvia menetyksia. Esimerkiksi epaonnistuneissa kiintean kurssin puolustusoperaa-
tioissa (rahansa heikkenemista vastaan) keskuspankki myy valuuttoja halvalla ja joutuu
ostamaan niit devalvaation jalkeen takaisin aiempaa kallimmalla kurssilla.

Kelluvan kurssin oloissa valuuttavarannon kurssimuutokset voivat ajoittain hairita
kirjanpitoa (kurssimuutosten vastaera kirjataan oman padoman yhteyteen arvonjarjeste-
lyihin), mutta ne eivat ole ongelma pitkan paalle kurssin heiluessa ylos ja alas. Kun kes-
kuspankki ei tee valuuttainterventioita, kurssitappiot ja kurssivoitot eivat realisoidu. Jos
jonkin maan ja reservivaluuttamaan inflaatio, tuottavuus ym. keskeiset tekijat kasvavat
tasatahtia, kurssimuutokset kumoavat ajan mittaan toisensa. Jos taas valuuttakurssissa
on trendi esimerkiksi erilaisen inflaation vuoksi, valuuttavarannon ja kotimaisten velko-
jen korkoero kumoaa periaatteessa valuuttavarannon kurssivaikutuksen. Korkoparitee-
tin mukaisesti nopeamman inflaation ja korkeamman koron valuutta devalvoituu korko-
eron mukaisesti. Kaytanndssa ajoitusten erot sekoittavat naita teoreettisia identiteetteja.

Joissakin maissa keskuspankilla on suuri oma pddoma, josta merkittdva osa on
sijoitettuna oman valtion obligaatioihin. Keskuspankin ja valtion tuloksen kannalta jar-
jestely on erikoinen, silla keskuspankki saa ehkéa valtionobligaatioista valtiolta suuret
korkotulot (ja nayttaa erittdin kannattavalta), mutta tulouttaa tuoton sitten takaisin valtiol-
le. Keskuspankkihan on osa laajasti ymmarrettya valtiota, ja tdssa valtio on velkaa itsel-
leen. Tallaisessa tapauksessa on mielekasta supistaa keskuspankin omaa padomaa ja
valtionobligaatioiden maarda. Sekin on pelkkda kirjanpitoa, eikd kevenna valtion rahoi-
tusta, joskin tilastoitu bruttovelka-aste putoaa.

Keskuspankin "rajattomat resurssit”

Julkisuudessa esitetyt ndkemykset keskuspankkien rahoitusmahdollisuuksista seka ris-
kien ja tappioiden merkityksesta ovat usein hataria. Yleinen ajattelu on suorastaan sen-
tapaista, etta keskuspankki voi luoda mielin maarin rahaa ja silla on nain tarpeen vaa-
tiessa kaytdssaan rajattomat resurssit rahoitusongelmien hoitoon, jos vain tahtoa téhan
on. Suuret tappiotkaan eivat ole iso asia, silla setelipainostaan uutta rahaa luomalla
keskuspankit selviavat aina tappioistaan.

Keskuspankin toimintamahdollisuuksien tarkka erittely on aidosti hankala asia.
Asian ymmartamiseksi taytyy ennen kaikkea tehda selvé ero kahden eri asian eli kes-
kuspankin maksuvalmiuden ja keskuspankin kannattavuuden valilla. Tiivistetysti kes-
kuspankin toimintamahdollisuudet voi pelkistda seuraavaan tapaan.

Keskeisin perusasia on, ettd keskuspankilla ei ole likviditeettirajoitetta omassa
rahassaan. Tama johtuu siita, ettd keskuspankki — rahapolitikkaa toteuttavana valtion
takaamana monopolina — luo omana velkanaan rahatalouden ydinmuuttujaa, keskus-
pankkirahaa. Kun keskuspankkiin luotetaan ehdottomana maksajana, se voi hankkia
itselleen velkoja luotonantonsa vastineeksi nimellisesti periaatteessa rajattomasti. Kes-
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kuspankki voi, nimenomaan likviditeettimieless&, todellakin rahoittaa kansantaloutta
nimellisesti rajattomasti — hyperinflaatioon asti — ilman markkinarajoitteita ja aivan tap-
pioistaan riippumatta.

Rajattoman raja tulee vakaassa kansantaloudessa kuitenkin vastaan siind, kuinka
paljon veronmaksajat ovat valmiita hyvaksymaén keskuspankkinsa heille ottamia sitou-
muksia, riskeja ja tappioita. Nykymaailmassa raha syntyy aina velkaa vastaan, ja kes-
kuspankin itselleen hankkima velka on viime kadessa veronmaksajien velkaa. Suhtees-
sa taseensa riskeihin ja tappioihin keskuspankki on aivan normaali rahoituslaitos. Rahan
luonnin jalkeen keskuspankin taseessa on velkapuolella velkaa rahalaitoksille ja tama
rahoitus on sijoitettuna keskuspankin enemman tai vdhemman riskipitoiseen luoton-
antoon. Vaikka keskuspankki voi — juuri likviditeettirajoitteen puuttumisen vuoksi — toi-
mia tappioista riippumatta ottaen tappiot taseeseensa, menetykset tulevat joka tapauk-
sessa ajan mittaan veronmaksajien kustannuksiksi.

Joskus esitetaan nakemyksia, joiden mukaan keskuspankin tappiot ovat politikan
kannalta yhdentekevia. Jossakin mielessa ja joidenkin realiteettien rajoissa nain on. Ei
keskuspankki ole tulostaan maksimoiva laitos, ja kansantalouden kannalta ilmeisen
perustellut operaatiot aiheuttavat valilla keskuspankeille merkittéavia tappioita. Etujen ja
kulujen painotus on subjektiivista ja usein vaikeaa (nain on aina ollut Suomen Pankissa-
kin, varsinkin 1990-luvun alun kriisin aikana). Peruslahttkohtana tappioita vaheksyva
asenne on kuitenkin vaara ja euroalueen tapauksessa vaarallinenkin mm. saattaessaan
osin sopimusten periaatteet kyseenalaisiksi. Oleellista on, ettd keskuspankkien mene-
tysten olisi oltava avoimia julkiselle arvioinnille ainakin niiltd osin, joilta ne ovat mitatta-
vissa.

Keskuspankin tappioiden vahattelya voi perustella kahdesta nakdkulmasta. Ensin-
nakin keskuspankki voi luoda rajattomasti maksuvalineita luotonannollaan, ja vaikka se
karsisi sijoituksistaan suuria tappioita, se ei joudu koskaan maksuvalmiuskriisiin omas-
sa rahassaan. Tata tarkedmpi néakokohta on, etta tappioiden karsijat ovat periaatteessa
samoja veronmaksajia, jotka vastaavasti myos hyotyvat keskuspankin tappioihin johta-
vasta, mutta koko talouden kannalta toivottavasti tuottoisasta rahapolitiikasta.

Siina ajattelussa, etta suuretkaan tappiot eivat pysayta keskuspankkia, sekaantuvat
likviditeetti ja kannattavuus. Keskuspankki poikkeaa muista kansantalouden yksikdista
siing, ettd kaikilla muilla tappiollinen toiminta johtaa lopulta maksuvalmiusvaikeuksiin, el
sisainen rahoitus loppuu eiké ulkoista rahoitusta enaa saa. Toiminta joutuu umpikujaan.
Mutta nain ei kdy keskuspankille. Se voi jatkuvasti hoitaa luotonantoaan ja likviditeet-
tidén tappioista piittaamatta tuottamalla "setelipainostaan” yha uusia maksuvalineita eli
pankeille keskuspankkirahaa, reserveja.

Perinteinen kielikuva setelipainosta on tavalliselle kansalaiselle ehka havainnolli-
nen, mutta nykyaikaisen rahan synnyn luonnehtijana tama kielikuva on huono. Seteli-
nakodkulma jattaa pois pankkien aivan keskeisen aseman. Oleellinen asiahan rahan
luonnissa on, etté keskuspankki antaessaan luottoja maksaa ne hyvittamalla pankkien
likvideja tileja keskuspankissa. Jos keskuspankki ostaa papereita yleisolta, ts. pankkien
ulkopuolisilta talousyksikailta, paperin myyja saa maksun pankkiin talletuksena (eli luo-
daan rahaa) ja samalla pankki saa talletuksen keskuspankkiin (luodaan keskuspankki-
rahaa). Keskuspankin taseessa luotto ja talletus syntyvat yhtéa aikaa.

Taseiden kannalta asian voi tulkita myos niin, etta keskuspankilla on luotonantoaan
varten rajaton mahdollisuus lainata pankeilta ilman mink&anlaisia lainaneuvotteluja.
Keskuspankin tase on normaali luottolaitoksen tase. Keskuspankki voi lainata raha-
markkinoilta runsaasti — ehka jopa tuhansin miljardein - ja sijoittaa varat maksuvaikeuk-
sissa olevien pankkien ja valtioiden papereihin. Tama on ehka tarkoituksenmukaista ja
tuottoisaa mutta aarimmaisen riskipitoista tasetransformaatiota. Ei voida lahtea siita,
ettd keskuspankkiin tehdyt talletukset jatettaisiin maksamatta, joten kaikki tappiot kate-
taan keskuspankin omasta paaomasta. Keskuspankin luotonanto velallisille on pohjim-
miltaan samanlaista veronmaksajien antamaa riskipitoista rahoitustukea kuin suoraan
valtion budjettivaroista jaettu luottotuki.



Keskuspankki on joka tapauksessa normaalioloissa maksajana ehdottoman varma,
jopa varmempi kuin valtio, tosin vain siina tapauksessa, ettei valtiolla ole automaattista
rahoitusoikeutta keskuspankista. Euromaiden valtioilla tata oikeutta ei ole, mika on osal-
taan johtanut joitakin valtioista likviditeettiongelmiin.

Keskuspankin erityisasema saa joskus ilmeisen liioiteltuja korostuksia. Esimerkiksi
keskuspankkirahaa ei aina pideta keskuspankin aitona velkana. Sillehan ei periaattees-
sa tarvitse maksaa korkoa eika keskuspankilla ole velvoitetta maksaa sita takaisin (aina-
kaan kelluvan valuuttakurssin jarjestelmassa). Keskuspankkirahaa sen omistajat voivat
vain myyda toisilleen, mutta sen kokonaismaara ei muutu, ellei keskuspankki muuta sita
omilla operaatioillaan. Voidaan vaittaa, ettd tama kieltamatta kansantaloudessa ainut-
laatuinen velka, jolle ei tarvitse valttamatta maksaa korkoa ja jota ei tarvitse kuolettaa, ei
ole velka ollenkaan, ei ainakaan sellainen velka, josta kannattaisi huolestua. Kun kui-
tenkin lahdetaén siitd, ettd koko kansantalouden tasolla jonkun saaminen on aina jon-
kun velka, keskuspankkirahakin on keskuspankin velkaa.

Rahan luomisen peruspiirteisiin kuuluu, ettei siind luoda missaan mielessé reaalista
varallisuutta kansantalouden tasolla. Keskuspankilla ei ole kaytdssdan mitdén jotenkin
realistisiksi miellettyja rajattomia resursseja. Keskuspankki luo vain nimellisia velka-
suhteita kansantalouden sisalle, aarimmill&aan hyperinflaatioon asti. Keskuspankki voi
luoda velkasuhteita rajattomasti, mutta se ei kykene valittémasti luomaan edes itselleen
omaa paaomaa (kuin vain hiljalleen voittojensa kautta). Nykyaikainen raha on ylipaa-
taan taysin abstrakti kasite, pohjimmiltaan vain luottamusta ja uskoa, etta joku lopulta
jotenkin maksaa. Raha on vain sopimuksia, pelkkia tilinumeroita, tyhjaa. Keskuspankki
ja pankit luovat rahaa tyhjasta. Tyhjaa voi luoda tyhjasta, vielapa rajattomasti. Kaikki
antavat ja ottavat maksuksi pelkk&a tyhjaa luottaen siihen.

It

Normaalisti keskuspankit ovat varsin hyvin tuottavia laitoksia, koska setelistté on kes-
kuspankille korotonta velkaa, samoin usein ainakin osin myds pankkien reservit, ja kes-
kuspankki saa sijoituspuoleltaan ehkd markkinakoron mukaisen tuoton. Voitto tuloute-
taan (paaosin) valtiolle. Silla, onko keskuspankilla omaa padomaa jonkin verran vahem-
man tai enemman, ei ole keskuspankille kovin suurta merkitysta — juuri koska keskus-
pankin toimintakyky ei periaatteessa riipu siitd — mutta tietysti esimerkiksi omalle paa-
omalle laskettu tuotto on oman pddoman maarasta riippuen aivan erindkoinen. Margi-
naalin myotd oma pddoma tuottaa periaatteessa markkinakoron.

Keskuspankkirahan antaman seignioragetulon turvin keskuspankin tulos kestda
normaalit operoinnista syntyvat tappiot. Sikali kuin sijoituksissa toteutuu suuria mene-
tyksid, keskuspankki joutuu toteuttamaan kirjanpidossaan oman padomansa poistoja.
Jos luottotappiot ylittdvat oman padoman maaran, keskuspankki voi kirjata toteutuneet
tappiot taseen saamisten puolelle tai negatiivisena omaan padomaan. Periaatteessa —
unohtaen tassa juridiset rajoitteet — se voi kirjata tappioita taseensa saamispuolelle
vaikka kuinka paljon. Merkittdvaa on tietysti, ettei tappioera tuota mitaan vaan tuottaa
edelleen tappioita, koska keskuspankin vastaaville uusille veloille maksetaan todenna-
koisesti ainakin vahan korkoa. Jos tappiot syntyvat rahoitustoiminnasta eivatka luotto-
tappioina, niiden kasvaessa velkapuolella keskuspankkirahan mé&ara kasvaa. Oman
padoman menetys vahentaa marginaalilla keskuspankin tuottoa markkinakoron tuoton
verran. Jos keskuspankki menettaa luottotappioina kaikki korolliset sijoituksensa, sen
korkokate menee nollaan. Tamakaan — vaikkapa ns. TARGET2-saamisten nollautumi-
nen — ei lamauta keskuspankkia edellyttaen, etta edelleen sailyy luottamus siihen, etta
valtio veronmaksajineen vastaa taysin keskuspankkinsa sitoumuksista.

Teoriassa voi spekuloida, kannattaako keskuspankin ottaa vaikka triljoonan tappiot,
jos se toimillaan tuottaa taloudelle kahden triljoonan tuotot. Tappioiden vastaerédna
markkinoilla ovat ensi vaiheessa rahoituspelureiden voitot. Lahinna keynesilaishenkiset
ekonomistit uskovat keskuspankin voivan vaikuttaa — tappioillaankin — talouden kas-
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vuun merkittavasti. Toisella aarilaidalla lahdetaan siita, etta raha on lahinna vain talou-
den voiteluaine, eikd rahapolitikka pitkan paalle juuri vaikuta talouden kasvuun.
Finanssikonservatiivien aarilaidan mielesta keskuspankkia ei edes tarvita: se tekee poli-
tilkallaan enimmakseen vahinkoa sekoittaessaan markkinamekanismia, ja kulta sen
paremmin korvaa. Suuriin tappioriskeihin sitoutuminen on keskuspankille vaikea ratkai-
su.

Veronmaksajille tappio realisoituu menetettynd keskuspankin voittona. Toteutumat-
ta jaava tulo ei tule valtion kirjanpidossa eteen tappioerana, eika sita oteta heti veron-
maksajan kukkarosta. Tappiot voidaan jattaa keskuspankkiin. Miljardi markkinoilla on
periaatteessa arvoltaan sen antamien tuottojen diskontattu nykyarvo. Miljardi keskus-
pankin tappiota merkitsee, etta nykyarvoltaan miljardin verran keskuspankin korkotuot-
toa jaa nykyisilta ja tulevilta veronmaksajilta saamatta (nain ei tietysti tismalleen kay).
Sita vastaavasti on tulevaisuudessa maksettava veroja. Tama on piilomenetysta, joka ei
tule valttamatta kansan eika edes kansanedustajien tietoon.

Toinen yleinen piilosubventiomenetelma on rahoitus alle markkinakorkojen. Keskus-
pankkirahoituksessa taman tekijan erittely on hankalaa. Keskuspankkihan manipuloi
rahapolitiikalla markkinakorkoja, jolloin se aiheuttaa myds tulonjakovaikutuksia. Kun Krii-
sivaltion tai pankin velan korkoa lasketaan tai velan maksuaikaa pidennetaan siten, etta
subventoitu korko pidetéaan ennallaan, velkasumman nykyarvo laskee. Vahaisilta vaikut-
tavat korkotuet voivat pitkaaikaisissa lainoissa merkita tosiasiassa suuria laskennallisia
padomansiirtoja.

Keskuspankkiin tulisi suhtautua kannattavuusmielessa normaalina veronmaksajien
omistamana rahoituslaitoksena. Keskuspankin tulos pitaisi suhteuttaa valtion rahoituk-
seen ja kasitella parlamentissa keskuspankin politikan arvioinnin yhteydessa. Tappiot
tulisi avoimesti raportoida, ja valtion tulisi heti padaomittaa suuret tappiot nykyisten veron-
maksajien kukkarosta. Ei ole mitdan aihetta kasata keskuspankin taseeseen piilotap-
pioita (tulevan sukupolven menetyksiksi) sen enempéaa kuin merkittavia piilovoittoja-
kaan. Sinansa on perusteltua, etta keskuspankilla on jonkin verran omaa paaomaa,
josta kohtuulliset tappiot voidaan alustavasti kattaa.

Sikali kuin keskuspankin oma pddoma muuttuu negatiiviseksi rohkeiden rahapoliit-
tisten ratkaisujen vuoksi, tAma negatiivinen era tulisi oikeastaan sisallyttaa tilastoissa
valtionvelkaan ja sen kasvu julkiseen alijadméaéan. Keskuspankkiahan yritetdaan usein
saada toteuttamaan alijaamapolitiikkaa valtion puolesta. Keskuspankin nettovelka on
valtion ja veronmaksajien velkaa keskuspankkirahan haltijoille. Kansantalouden tilin-
pidossa keskuspankin voitot ja tappiot tulevat rahalaitossektoriin ja vain voitonjako on
valtion tuloa. Toisaalta keskuspankin tappion mahdollinen kattaminen paaomittamalla
on finanssisijoitus, joka kyllakin lisaa valtion alijaamaa ja todennakdisesti myds velkaa.

It

Koska keskuspankin suuret rahoitusoperaatiot (tappioineen) lisdavat keskuspankki-
rahan maaraa, ne johtavat perinteisessa teoriassa rahakertoimen kautta kansantalou-
den rahamaaran kasvuun ja sita tieta inflaatioon. Inflaatio kutistaa nimellisten saamisten
ja velkojen reaaliarvon, nain myo6s keskuspankin taseesta kumuloituneet tappiot. Tap-
piot maksetaan siis inflaatioverolla, jonka ensi vaiheessa maksavat lahinna pankit
menettaessaan keskuspankissa olevien saamistensa reaaliarvoa. Tallainen kehitys on
kuitenkin teoreettista, eika inflaatio synny kaytannossa lyhyella aikavalilla monetaarise-
na ilmiona kovinkaan suoraviivaisesti. Kvantiteettiteorian mukainen kehitys toteutuu
lahinna pitkalla aikavalilla tai hyvin voimakkaan monetaarisen kasvun seurausilmiona.
Avoimessa, halpamaiden vaikutuksen leimaamassa ja ylivelkaisessa maailmassa ei
ole ollut vuosina 2007-2008 alkaneen kriisin jalkivaiheissakaan juuri inflaatiopaineita
yleisesta rajusta keskuspankkirahan kasvusta huolimatta, pikemminkin p&invastoin.
Keskuspankit suhtautuvat toisaalta varovasti inflaatiotoiveisiin velkaongelmien ratkaisu-
keinona. Inflaatiota on lansimaissa ylipaatdan ollut vaikea saada tarkoituksellisesti



aikaan, koska kustannuspaineita pelataan kovan kilpailun vuoksi ja velkojen maksu
lamauttaa kysyntaa. Korkean kustannustason maiden ammattiyhdistykset nakevat valit-
tomasti tyollisyysvaikutukset, ja kriisimaissa palkat jopa laskevat yleisesti.

On siten syyta ottaa lahtokohdaksi se, etteivat keskuspankkien paisuvien taseiden
riskit ja tappiot korjaudu inflaation avulla, vaan mahdolliset menetykset toteutuvat aitoi-
na luotto- tai valuuttakurssitappioina.

Aarimmillaan inflaatiokin saattaa tietysti kiihtya. Teoriassa se hoitaa pois velat kuten
saamisetkin. Kaytanntssa se toimisi ehké anglosaksisessa maailmassa, jossa kayte-
taan yleisesti kiinteékorkoisia vaateita. Useissa euromaissa pankkien vaateet ovat ylei-
sesti vaihtuvakorkoisia. Inflaation kiihtyminen ja sen myo6ta nimellisten markkinakorko-
jen nousu kaataisivat epaileméttda monessa maassa nopeasti mm. asuntovelallisia ja
ehkéa vahvojakin pankkeja. Vasta inflaatio yhdessa korkosaanndstelyn kanssa auttaisi.
Niilla saadaan aikaan suuria reaalisia paaomansiirtoja velkojilta velallisille ja keskus-
pankinkin tappiotilit kuitatuiksi joidenkin saéastajien varoista.

Rahapoliittiset operaatiot

Keskuspankin rahapolitiikan valineiden ja niilla toteutettavien operaatioiden luonne riip-
puu siita, asettaako pankki tavoitteen korolle vai pankkien likviditeetille. Viime vuosikym-
menind keskuspankit ovat melko systemaattisesti asettaneet ohjauskoron ja likviditeetti
on saanut joustaa. Rahapolitikan maarallinen ohjausjarjestelmé koostuu kehittyneissa
talouksissa yleisesti kolmesta perusosasta: vahimmaisvarantojarjestelmasta, likviditeet-
tia saatelevistd rahamarkkinainterventioista eli avomarkkinaoperaatioista sek& pankkien
luotto- ja talletusmahdollisuudesta keskuspankissa.

Vahimmaisvarantojarjestelmalla pankit velvoitetaan pitamaan talletuksia keskus-
pankissa maaratyssa suhteessa talletusvarantoon. Jarjestelmaélla voi olla useita tavoit-
teita: lisatd keskuspankin otetta pankeista, verottaa hiukan pankkeja, rajoittaa luoton-
antoa yleisolle, saada vakuuksia keskuspankkiluotoille ja sallia joustava pankkien likvi-
diteetin vaihtelu keskiarvoistamalla varantovelvoite. Keskiarvoistaminen tarkoittaa sita,
etta velvoite taytetddn vain kuukausikeskiarvona, eli talletus voi vaihdella voimakkaasti-
kin paivittain pankkien likviditeettitilanteen mukaan.

Vahimmaisvarantojarjestelman laajuus riippuu mm. keskuspankin taserakenteesta,
eikd vahimmaisvarantoja ole kaikissa maissa. Jarjestelmalla saadetddn pankkien
keskuspankkiasema paépiirteissaéan keskuspankin haluamalle tasolle, tyypillisesti niin
huomattavaksi, ettd pankit joutuvat taseen toisella puolella kohtuulliseen velkaan
keskuspankille. Vahimmaisvarantovelvoitetta muutetaan harvoin. Silla, ovatko pankit
keskuspankkiin nahden velallisia vai velkojia, ei ole kuitenkaan korkopolitiikan kannalta
kovin oleellista merkitystd. Suomen oman rahapolitikan loppuaikana 1990-luvulla
Suomen Pankki oli sijoitustodistusmarkkinoilla nettovelallinen, eli kun avomarkkina-
operaatiot perustuivat sijoitustodistuksiin, ohjauskorkona oli tosiasiassa Suomen Pankin
velan korko.

Kukin yksittdinen pankki voi periaatteessa maarata oman likviditeettinsa paaosin
myo6s suhteessa keskuspankkiin, mutta koko pankkijarjestelman likviditeetti keskus-
pankissa maaraytyy nettoerana keskuspankin taseesta. Keskuspankki maaraa siis kay-
tanndssa nettoeran suuruuden, ja erd jaa valttamatta joillekin pankeille. Tama on loogi-
nen tosiasia: kaikilla keskuspankin erilla on likviditeettivaikutus ja nettoera jaé pankeille.
Euroalueella tamé& maaraytyy koko eurojarjestelman taseesta, ei enaa yksittdisen kan-
sallisen keskuspankin taseesta.

Avomarkkinaoperaatioilla likviditeettihuutokaupoissa keskuspankki ohjaa koko
pankkisektorin likviditeettia siten, ettei pankeille synny maksuvalmiusluottoa tai ylimaa-
raisia talletuksia tai niita syntyy tietty maara, mika aiheuttaa markkinoille korkopainetta.
Koska pankkien asema on normaalisti niiden velan puolella, avomarkkinaoperaatioissa
keskuspankki yleensa ostaa pankeilta maardajaksi arvopapereita, jolloin pankit saavat
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likviditeettia tililleen keskuspankkiin. Operaatioissa kaytettavat instrumentit vaihtelevat
kunkin maan rahoitusmarkkinoiden rakenteen mukaan. Luoton vakuusvaatimukset ovat
normaalisti olleet varsin tiukkoja, mutta kriisitilanteissa vakuuksista on joustettu pankki-
kriisien valttamiseksi. Vakuuskysymys voi olla kaytanndssa hankala. Koska operaatiois-
sa kaytetdan yleensa takaisinostosopimuksia, niistd puhutaan usein repokauppoina
(repurchase agreement) ja sovellettavasta korosta repokorkona. Repokauppa se on
normaalikaupoissa oikeastaan talletuspankin kannalta, koska se myy arvopaperin kes-
kuspankille ja ostaa sen takaisin maaraajan kuluttua. Keskuspankin kannalta kyseessa
on kaanteinen repo.

Keskuspankkien likviditeettioperaatiot ovat paaosin hyvin lyhytaikaisia, paivasta
viikkoihin, joten keskuspankit vaikuttavat suoraan vain tamanmittaisiin korkoihin. Euro-
jarjestelma tekee myos kolmen kuukauden sopimuksia, joilla tosin ei pyrita korkovaiku-
tukseen. Vaikeissa tilanteissa keskuspankit ovat poikkeuksellisesti turvautuneet laajasti
my06s jopa vuoden tai useammankin vuoden mittaiseen likviditeettitukeen pankeille.
EKP jarjesti vuonna 2011 kolmen vuoden mittaista rahoitusta pankeille pitempiaikaisis-
sa rahoitusoperaatioissa (LTRO), ja vuonna 2014 se toteutti samoin kohdennettuja
pitempiaikaisia rahoitusoperaatioita (TLTRO), joilla tavoiteltiin suoraa vaikutusta pank-
kien luotonantoon yleisolle.

Keskuspankki ei valttamatta kiinnitd tasmallisesti avomarkkinaoperaation korkoa,
vaan antaa sen syntyd huutokauppamenettelyssa markkinoilla. Korko ei talldinkaan
synny taysin markkinoiden kysynnan ja tarjonnan kautta, silla keskuspankki mitoittaa
huutokaupassa tarjoamansa tai sitomansa rahamaéaran jokin haluttu korkotaso mieles-
séan. Keskuspankki asettaa talldinkin siis paaosin koron, mutta antaa markkinapaineen
vaikuttaa sen kehityssuuntaan. TAma menetelma on tarkoituksenmukainen erityisesti
epavakaassa markkinatilanteessa. Jos korko on kiinnitetty, keskuspankki voi sallia vaik-
ka pankkien kaikkien luottopyyntdjen toteutumisen, kuten eurojarjestelma teki syksysta
2008 alkaen. Normaalioloissa pankkien ei kannata pyytaa luottoja liikkaa, koska ylijgama
jaé keskuspankkiin (joidenkin) pankkien ylimaaraisiksi talletuksiksi, joiden korko on epéa-
edullinen. Finanssikriisin olosuhteissa pankit olivat valmiita jopa maksamaan (negatiivi-
sen koron muodossa) tasta likviditeettivakuutuksesta.

Pankeilla on oikeus saada puuttuva marginaalirahoitus keskuspankista vapaasti
luottomahdollisuuden kautta, mutta markkinakorkoa kallimpaan hintaan. Vastaavasti
pankin keskuspankkiin tekemille ylimaaraisille talletuksille maksetaan korkoa vahem-
man kuin markkinoilla. Niinp&a pankit tasaavat likviditeetin paaosin keskendan rahamark-
kinoilla. Kaytanndssa jollekin tai joillekin jad joko epaedullinen Iyhyt luotto tai epaedulli-
nen ylimaarainen talletus. Keskuspankki voi halutessaan pakottaa operaatioillaan koko
pankkijarjestelmén laajaankin kalliin marginaalirahoituksen kayttéon. Tama pyrkii nosta-
maan markkinakorkoa. Kuitenkin nykyisin useimmiten keskuspankki itse asettaa ohjaus-
koron ja tarjoaa avomarkkinaoperaatioissa varsin tarkkaan sen likviditeetin, minka pan-
kit rahamarkkinoilta haluavat. Talléin lyhimmatkin korot, yon yli korosta alkaen, pysyvat
vakaina.

Tt

Rahapolitikan toteuttamisen valttamaton edellytys on pankkien maksuliiketilien sijainti
keskuspankissa. Maksuliiketilit antavat keskuspankille mahdollisuuden asettaa niihin
pohjautuvalle rahoitukselle rahapoliittiset maksuvalmiusluotto- ja talletuskorot. Pienet
maksut hoidetaan suoraan pankkien valilla. Keskuspankki on kuitenkin perinteisesti hoi-
tanut ydinosan pankkien maksuliikkeesta (jopa taté on jo joissakin maissa yksityistetty),
eli pankit toteuttavat keskuspankissa suuria maksuoperaatioita ja pienten maksujen
nettoerien tasauksen.

Pankkijarjestelman likviditeetin maaraavat keskuspankin muut tase-erat, lahinna
liikkeessa oleva setelistd, vAhimmaisvarantovaatimus ja keskuspankin oma paaoma
seka keskuspankin sijoitukset valuuttavarantoon ja mahdollisiin kotimaisiin arvopaperei-



hin. Osa naista eristd on suoraan keskuspankin itsensd maaraamia, mutta osa, kuten
setelistd, on ennustettava yleison kysynnan pohjalta. Seteliston liike on paaosin hyvin
saanndllista mm. viikonpaivien mukaan, ja se on normaalioloissa helppo ennustaa.
Pankkien likviditeettiin vaikuttavia operaatioitaan varten keskuspankki tekee paivéakoh-
taisen ennusteen kaikille tase-erilleen. Vaikka keskuspankki néin saatelee pankkien lik-
viditeettia, rahapolitiikalla ei nykyisin yleensa pyritd sdatelemaan rahamaaraéa tasmalli-
sena vdlitavoitteena. Silti rahapoliittisella korolla ohjataan tietenkin valillisesti myds kan-
santalouden rahoituksen maaraa, ja silla on merkittdva osuus rahapolitikan vaikutus-
mekanismissa.

Korkopolitiikan tehoa rajoittaa se, etta keskuspankki voi sdadella melko tasmaéllises-
ti vain hyvin lyhytaikaista korkoa. Lyhytaikainen korko vaikuttaa kuitenkin matemaatti-
sesti pitkaaikaisiinkin korkoihin, koska pitk&aikaiset korot vastaavat periaatteessa odo-
tettujen lyhytaikaisten korkojen keskiarvoa kyseisella pitkalla periodilla. Tama vaikutus
on pitkissa koroissa pieni. Jos lyhytaikainen korko koetaan liian alhaiseksi ja inflaatiota
kiihdyttavaksi, pitkat korot voivat lyhyen koron laskiessa painvastoin nousta, koska raha-
politikan odotetaan ennen pitkaa kiristyvan.

Eurojarjestelmassa keskeinen koko on ollut perusrahoitusoperaation korko, jota on
valilla kutsuttu nimella minimitarjouskorko (kuvio 14). Operaation maturiteetti on ollut
viikko tai kaksi viikkoa. Koska keskuspankkien ja EKP:nkin korkopolitikka pystytaan
useimmiten ennakoimaan lyhyella aikavalilla melko hyvin, lyhytaikaisten markkina-
korkojen muutokset tyypillisesti edeltavat rahapoliittisen koron liikkeitd. Ne myds yli-
ampuvat usein. Pitkaaikaisissa koroissa yhteys on oleellisesti heikompi. Eurojarjestel-
man keskeisiin korkoihin kuuluvat edelleen pankkien talletuskorko, joka on ollut yhden
prosenttiyksikon tai sen puolikkaan tai neljanneksen verran alle perusrahoitusoperaa-

Kuvio 14.

EKP:n perusrahoitusoperaatioiden korko ja
markkinakorkoja

—Perusrahoitusoperaatioiden korko
——12 kk:n euriborkorko
=10 v:n obligaatiokorko, Saksa

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Lahteet: Euroopan keskuspankki ja Reuters.
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tion koron, seka maksuvalmiusluoton korko, joka on ollut vastaavasti yli perusrahoitus-
operaation koron. Kun ohjauskorot painuivat nollan pintaan 2010-luvun puolivalissa ja
talletuskorko asetettiin jopa negatiiviseksi, nama korkomarginaalit olivat hiukan epa-
symmetrisia.

Avomarkkinaoperaatioita toteutetaan tarpeen mukaan erityyppisin huutokaupoin.
Ajoittain huutokaupat on tehty kiintedakorkoisina, jolloin EKP asettaa koron. Vaihtuva-
korkoisessa huutokaupassa puolestaan annetaan markkinapaineen osin vaikuttaa
koron muodostukseen. EKP:n valilla kayttamassa jarjestelmassa korosta on esitetty
kolme eri versiota. EKP on asettanut minimitarjouskoron, joka tarjoaa pohjan niin kauan
kuin pankit ovat velan puolella. Koska huutokaupoissa on tarjottu yleensa tata korkeam-
pia korkoja, muodostuu hyvéaksyttyjen tarjouksien marginaalikorko, alin hyvaksytty
korko, tatéd korkeammaksi. Liséksi EKP on esittéanyt tarjousten painotetun keskikoron,
joka on marginaalikorkoa korkeampi. Vaihtuvakorkoisia huutokauppoja kaytettaessa
eurojarjestelman ohjauskorko on ollut siis tosiasiassa valilla hiukan yli sen minimi-
tarjouskoron, josta yleensa on puhuttu eurojarjestelméan ohjauskorkona.

Eurojarjestelmé on tarjonnut merkittavasti peruslikviditeettia myds maturiteetiltaan
kolmen kuukauden mittaisissa pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa, joiden korko on
vastannut markkinakorkoa. Sita ei ole siis pidetty rahapoliittisena korkona. Keskuspan-
kit eivat normaalioloissa juuri toteuta pitk&aikaisia interventioita, koska keskuspankin
mahdollisuus vaikuttaa kohtuullisilla operaatioilla valitttmasti pitkiin korkoihin, mm. obli-
gaatiomarkkinoilla, on yleensa vahainen markkinoiden suuren koon vuoksi. Jos markki-
noiden korkondkemys perustuu pitkan aikavalin kasvu- ja inflaationakymiin, keskus-
pankki ei saa korkovaikutusta aikaan kuin ehk& hetkeksi. Sen sijaan kriisivaiheissa,
kuten 2010-luvun alkupuolella, on pitk&aikaisia korkoja painettu alas erittain suurilla
operaatioilla, jotka ovat nousseet jopa kymmeniin prosentteihin BKT:sta. Nailla toivo-
taan vaikutettavan myds markkinoiden odotuksiin. Yhdysvaltain keskuspankki on joskus
vaikuttanut tuottokdyran kaltevuuteen myos ostamalla arvopapereita kayran toisessa
paassa ja myymalla samanaikaisesti niitd toisessa padssa (operation twist). Nain kau-
poilla ei ole nettomaaraista likviditeettivaikutusta. Monet keskuspankit kayvéat jonkin ver-
ran obligaatiokauppaa varojensa sijoitustarkoituksessa tai muistakin, ei varsinaisesti
rahapoliittisista syista.

Keskuspankkirahoituksen jarjestelma ja siihen liittyvat korot vaihtelevat maittain.
Rahoitusjarjestelyjen ja korkojen nimityksetkin ovat kirjavia, kuten ovat olleet eurojérjes-
telméssakin, ja usein markkinoilla k&aytetaan eri nimié kuin virallisissa yhteyksissa. Ylei-
sesti puhutaan kunkin maan rahapolitikan ohjauskorosta. Yhdysvaltain keskuspankin
keskeinen korko on oikeastaan vain korkotavoite, federal funds target rate. Rahoitus,
joka on maturiteetiltaan yon yli rahoitusta, pyritdan tarjpamaan jarjestelmaan osallistu-
ville pankeille siten, etta huutokaupan tuloksena syntyva korko vastaa mahdollisimman
hyvin tavoitetta. Kéytdnnossa syntyva korko vastaakin tavoitetta melko tarkoin. Kun nor-
maalisti puhutaan federal funds korosta, tarkoitetaan tavoitekorkoa, ei siitd hieman
poikkeavaa aidosti toteutunutta korkoa. Pankkien maksuvalmiusluotoissa kaytetty kor-
keampi korko on nimeltdén discount rate. Finanssikriisin yhteydessa 2000-luvun lopulla
keskuspankki asetti koron myds ylimaaraisille talletuksille, jotka olivat perinteisesti olleet
korottomia.

Valuuttainterventiot

Keskuspankki huolehtii maan ulkoisesta maksuvalmiudesta pitamalla valuuttavarantoa.
Tosin valuuttavaranto on mm. Yhdysvalloissa, Englannissa ja Japanissa valtiovarain-
ministerion tai muun ministerién hoidossa. Ministerié vastaa myds mahdollisista valuut-
tainterventioista yhteistydssa keskuspankin kanssa. Kehittyneissa maissa varantoa on
yleensa 5-10 % vuositason BKT:st& eli suunnilleen saman verran kuin taseen velkapuo-
lella on setelist6d. Yhdysvalloilla reservivaluuttamaana on valuuttavarantoa huomatta-



vasti vAhemman. Toisaalta Yhdysvaltain keskuspankilla on paljon kultaa, noin kolman-
nes maailman keskuspankkien kultavarannoista. Oleellinen ero muihin keskuspankkei-
hin on se, etta Fed voi huolehtia dollareillaan kotimaisen likviditeetin ohella myds maan
kansainvélisesta likviditeetista.

Valuuttavaranto muodostuu péédasiassa lyhytaikaisista sijoituksista reservivaluuttoi-
hin, joista tarkeimpid ovat dollarin ohella euro, jeni, punta ja Sveitsin frangi. Vahaisia
maaria varantosijoituksista on myods pienissd, hyvin hoidetuissa valuutoissa, kuten
Kanadan dollareissa ja Tanskan kruunuissa. Sijoitukset ovat lahinna valtion markkina-
papereita ja pankkitalletuksia mutta osin my6s muita, pidempiaikaisia sijoituksia. Kes-
kuspankeilla on myds kultaa, tosin suuresti eroavia maaria. Tatd vanhaa hytdykerahaa
on yha varalla pahimpia rahatalouden kaaoksia varten. Kulta on yleensa keskuspank-
kien taseissa arvostettuna hyvin halpaan historialliseen hintaan.

Valuuttavarantoa tarvitaan ennen kaikkea kiintedn valuuttakurssin puolustamiseen,
kuten Suomessa menneina vuosikymmenina. Kiintedn valuuttakurssin maissa varantoa
pitaisi olla melko paljon. Puhtaasti kelluvan valuuttakurssin jarjestelmassa keskuspankki
ei osta eika myy valuuttaa sen enempaa avista- kuin termiinimarkkinoillakaan. Nain
ollen keskuspankin valuuttainterventioiden likviditeettivaikutusta ei tule myodskaan pank-
keihin. Kelluvan kurssin oloissa vaihtotaseen ja padomanliikkeiden yleisdlle ja valtiolle
tuoma likviditeetti jaa pankkien ulkomaiseksi likviditeetiksi. Eri syistd myos kelluvan
kurssin maat pitavat yleisesti varsin suuria valuuttavarantoja. Syyna voivat olla varautu-
mistarpeet, mutta vahvan talouden ja valuutan maissa suuria varantoja kertyy usein
markkinapaineissa jopa selvasti vastoin maan omia toiveita.

Ohjatussa, ns. likaisessa kellunnassa keskuspankki ajoittain vaikuttaa kurssiin inter-
ventioillaan, eli ulkomaanvaluuttojen ostoilla ja myynneilla. Kysymys on normaaleista
valuuttakaupoista pankkien valisilla markkinoilla, yleensa kotimaassa. Eri varanto-
valuuttojen maaraisia interventioita voidaan tehda tarpeen mukaan. Normaalisti kayte-
taan avistainterventioita, ja naista tulee myos valiton likviditeettivaikutus (kahden paivan
kuluttua). Keskuspankin ostaessa valuuttaa pankkien ulkomainen likviditeetti muuttuu
niiden kotimaiseksi likviditeetiksi keskuspankissa. Valuutat siirtyvat ulkomaisessa pan-
kissa kotimaisen pankin tililta keskuspankin tilille.

Valuuttainterventio on osin maarittelykysymys. Kaytannodssa keskuspankit tekevat
sellaisiakin valuutanvaihtoja, asiakaskauppoja, joita ei lueta valuuttainterventioihin. Tal-
laisilla valuutanvaihdoilla on kuitenkin sama vaikutus valuuttavarantoon ja likviditeettiin
sekad ehka osin valuuttakurssiinkin. Lahinn&d on kysymys valtioiden valuuttakaupoista,
esimerkiksi ulkomaisten lainojen varojen kotiuttamisista, jotka saatetaan toteuttaa kes-
kuspankin kautta. Myds mm. ulkomaisia asekauppoja ei salaamissyista useinkaan mak-
seta yksityisten pankkien kautta vaan ne hoidetaan keskuspankeissa.

Valuuttainterventioksi tulkitun operaation voi maaritella seuraavaan tapaan. Se
toteutetaan valuuttamarkkinoilla, ja sen tarkoituksena on vaikuttaa valuuttakurssiin. Nor-
maalisti se julkistetaan ja tilastoidaan valuuttainterventioksi. Julkistamisintressi riippuu
tosin valuuttakurssijarjestelmasta. Likaisen kellunnan interventioita halutaan usein jopa
erityisesti korostaa julkisuudessa kurssivaikutuksen vahvistamiseksi. Sen sijaan kiintea-
kurssijarjestelmassa oman valuutan valttamattémat tuki-interventiot halutaan yleensa
nimenomaan salata ainakin jonkin aikaa. Tasta syysta kaytetaddn ehka termiini-interven-
tioita, joiden vaikutus tulee nakyviin taseessa valuuttavarantoon ja pankkien likviditeet-
tiin halutun, ehka useiden kuukausien viipeen kuluttua.

Keskuspankit eivat koskaan julkista tietoisesti interventioaikeitaan, silla ne aiheutta-
vat valittdman reaktion. Valuuttaoperaatioita ja yleensd myds muita operaatioita koske-
va luottamuksellisuusvaatimus onkin tiukka, ellei strategiana ole nimenomaan ennakoi-
va markkinoiden ohjaus. Keskuspankkien johtajat esittavat kuitenkin joskus erehdyk-
sessd enemman tai vahemman selviéd viitteitd operaatioista. Kuulijoiden informaatio-
edun vuoksi tama voi aiheuttaa epatasa-arvoisia markkinareaktioita, ja asia muistetaan
yleensa pitkd&n markkinoilla ja tiedotusvalineissa.
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Kelluvien kurssien jarjestelmassa valuuttainterventioilla on seka aito markkinoiden
kysynta- tai tarjontavaikutus ettd psykologinen vaikutus, silla interventio osoittaa kes-
kuspankin toiveet valuuttakurssin suunnasta. Yleensa keskuspankit eivat voi vaikuttaa
ratkaisevasti valuuttamarkkinoiden tasapainoon, koska tdma voi vaatia markkinoiden
valtavan volyymin vuoksi epdrealistisen suuria kauppoja. Toisaalta varsinkin Aasian
suuret maat ovat toteuttaneet todella massiivisia valuuttainterventioita valuuttakurssiin-
sa vaikuttaakseen. Lahinna ylijaagmamaat Kiina ja Japani ovat ostaneet valuuttaa jarrut-
taessaan valuuttansa vahvistumista. Kelluntaa toteuttavissa l&ansimaissa harvinaisilla
interventioilla tavoitellaan I&hinn& vain psykologista vaikutusta.

Interventiot eivat voi normaalisti muuttaa markkinoiden perussuuntaa eivatka vah-
vojen perustekijoiden vaikutuksia. Psykologinen teho haviaa useimmissa tapauksissa
nopeasti, mika osaltaan rajaa interventiot melko poikkeuksellisiksi. Interventioita kayte-
taan lahinna kahdessa eri tilanteessa. Ensinnéakin niilla voidaan tasoittaa hyvin nopeita
ja yllatyksellisia hetkellisia kurssipaineita, ja toiseksi niilla voidaan yrittda vauhdittaa
kurssikehityksen kaannetta hyvin heikkojen tai vahvojen kurssien kaannepisteiden
lahella.

Kiintedn kurssin jarjestelmassa korkopolitiikka keskittyy valuuttavarannon ja valuut-
takurssin yllapitamiseen. Kiinte&a kurssin yllapitaminen on taysin vapaiden paaomanliik-
keiden oloissa kuitenkin erittdin vaikeaa ja onnistuu hyvin pitkaikaisesti yleensa vain
poikkeustapauksissa, kuten Tanskalle euroalueen valittdtmana naapurina ja ERM2-
jarjestelmééan osallistuvana. Pienet keskuspankit, kuten aikoinaan Suomen Pankkikin,
ovat yrittaneet suojata valuuttaansa — usein epaonnistuen — suurilla, BKT:hen suhteutet-
tuna 5-10 prosentin interventioilla eli kdytanndsséa koko varannollaan ja osin myds velal-
la. Keskuspankit lainaavat varantoa toisiltaan, kansainvalisilta jarjestoilta (IMF) ja myo6s
yksityisilta markkinoilta. Keskuspankkien kesken on yleisesti solmittu pysyvastikin
valuuttavarannon tukemisen mahdollistavia swapsopimuksia.

Ns. neutraloiduilla tai steriloiduilla valuuttainterventioilla tarkoitetaan sitd, etta valuut-
takauppojen likviditeettivaikutukset keskuspankkirahaan ja rahamaarddn kumotaan
tekemalla samassa yhteydessa vastakkaisia kotimaisia avomarkkinaoperaatioita. Kay-
tanntssa keskuspankit eivat yleensa kytke avomarkkinaoperaatioitaan suoraan valuut-
tainterventioihin, vaan interventiot ja niiden likviditeettivaikutukset otetaan huomioon
normaaleissa interventiomenettelyissa. Niissa maissa, joissa valtiovarainministerio vas-
taa valuuttainterventioista, likviditeettivaikutus pankkeihin ja rahamé&araan tulee neutra-
loiduksi automaattisesti. Ministerid nimittain laskee valuutan ostoja vastaavasti liikkee-
seen omia valtion velkapapereita eli rahoittaa nailla valuutan oston.

Rahapolitiikan toteutus ja vaikutus

Keskuspankin rahapolitikkaa ja sen vaikutusmekanismia kasitelladn tassa yhteydessa
vain paapiirteittain menemaétta varsinaisesti rahapolitikkaa koskevaan teoriakeskuste-
luun. Miten ja milla valinemuuttujilla rahapolitikkaa tulisi toteuttaa ja mita kautta, miten
ja minka aikaviipeen kuluttua politiikka vaikuttaa talouteen, ovat jatkuvasti kiistanalaisia
kysymyksia. Naita teemoja koskevia teorioita ja mielipiteitd on paljon.

Valtiovalta tdsmentaa keskuspankin tehtavat. Euroalueen rahapolitikasta todettiin
Maastrichtin sopimuksessa lyhyesti: Euroopan keskuspankkijarjestelman (EKPJ) ensi-
sijaisena tavoitteena on pitda ylla hintatason vakautta. Taté taydennettiin siten, etta
EKPJ tukee yleista talouspolitikkaa, kuitenkin niin, ettei tAma rajoita hintatason vakau-
den tavoitetta. Useille keskuspankeille on asetettu ainoaksi ohjenuoraksi inflaatiotavoi-
te, osin jopa numeroarvoltaan valtion tasmentamana. Yhdysvalloissa keskuspankilla on
kuitenkin kaksoistavoite: seka hintavakaus etta tyollisyys.

Keskuspankit ovat itsekin halunneet jo pitkdan korostaa yhden tavoitteen, ensisijai-
sesti hintavakauden (inflaatiotavoitteen) tarkeyttd, koska keskuspankin vélineistolla,
kaytanndssa pelkalla ohjauskorolla, ei voi perustellusti tavoitella useita pddmaaria. Teo-



riahan kertoo, ettd talouspolitiikan tavoitteita voi olla vain yhta monta kuin on talouspoli-
tiikkan valineitad. Keskuspankit toimivat kuitenkin ristipaineissa. Poliitikot ja suuri yleisokin
edellyttavat keskuspankilta kaytannossa perati kolmea vakaustavoitetta: hintavakautta,
talouskasvun vakautta ja rahoitusmarkkinoiden vakautta.

Teoriamaailma pelkistéa mielellaan todellisuuden johonkin malliin ja painottaa yhta
tavoitetta. Kéytannossa eri tavoitteet liittyvat osin toisiinsa, joten kysymys on ennen
kaikkea tavoitteiden painotuksesta. Viime vuosikymmenina on korostettu ensisijaisesti
hintavakautta ja toissijaisena sen rinnalla talouskasvun vakautta. Kuitenkin vuosina
2007-2008 alkanut rahoituskriisi pakotti tarkastelemaan huolellisesti taas myo6s rahoi-
tuksen vakauskysymyksid. Osa asiantuntijoista on silti [&htenyt siitd, etta rahoituksen
kasvuun liittyvat vakausongelmat on kasiteltdvéa varsinaisesta rahapolitiikasta erillisina
kayttden niiden ohjaukseen hallinnollisia sdantelymenetelmid. Itse rahapolitiikka-termin
kannalta tama on tietysti erikoista. Onko politiikkka rahapolitikkaa, jos se ei missdan mie-
lessa painota rahan ja rahoituksen maarallista kehitysta?

Rahapolitikkaa varten on kehitetty pelkistettyja selkeitd ns. regiimeja ja saantoja.
Todellisuus ei kuitenkaan tahdo erikoisen hyvin sopeutua mihinkaan niista. Joskus —
lahinnd keynesilaisyyden valtakaudella sodan jalkeen — rahapolitiikkaa ylipdataan on
pidetty tehottomana. Sitten erityisesti 1970-1980-luvulla muutamat suuret keskuspankit
pyrkivat kayttamaan monetaristisessa hengessa varsin tasmallisena vélitavoitteena
rahamaaraa. Jarjestelma ei toiminut ainakaan tiukasti sovellettuna. Se kaatui osaltaan
ns. Goodhartin lakina tunnettuun ilmiéon, jonka voi muotoilla seuraavasti: mika tahansa
rahamaaramuuttuja, joka valitaan rahapolitikan valitavoitteeksi, menettdd valinnan
myota informaatioarvonsa. Epéavakaus johtuu siita, ettd valittuun valitavoitemuuttujaan
alkaa kohdistua sellaista mielenkiintoa ja painetta, ettei se kdyttdydy enda normaalilla
tavalla.

Vapalilla rahoitus- ja valuuttamarkkinoilla tavoitteeksi voidaan asettaa vain yksi tai
kaksi seuraavista kolmesta: valuuttakurssi, korko ja rahan (rahoituksen) maara. Kolmas
maaraytyy markkinoilla. Kaytannéssa nykyisin voidaan asettaa joko korkotavoite tai
valuuttakurssitavoite. Rahamaaré on tavoitteena liilan epévakaa. Puhtaan kellunnan
oloissa valuuttapolitiikalla ei ole merkitysta, koska silloin toteutetaan vain korkopolitiik-
kaa, rahapolitiikkaa. Valuuttakurssi kelluu vapaasti markkinoiden mukaan, tosin paljolti
myds korkopolitikan ohjaamana mutta ei sen tavoittelemana. Politiikassa keskitytaan
kotimaiseen hintavakauteen korkoa ohjaamalla. Valuuttapolitikkaan kuitenkin turvaudu-
taan, jos keskuspankki katsoo tarkoituksenmukaiseksi puuttua valuuttakurssikehityk-
seen interventioiden avulla. Rahoitusta sd&nndstelevéssa taloudessa — sikali kuin saan-
nostely pitdaa — rahapolitiikalle ja valuuttapolitiikalle voidaan asettaa erilliset tavoitteet.
Voidaan asettaa kiintea valuuttakurssi ja toteuttaa samalla omaa rahapolitikkaa. Kehit-
tyneissa maissa raha- ja valuuttamarkkinoiden saannostelysta on luovuttu, mutta useim-
missa maailman maissa se on yha arkipaivaa ainakin jossakin laajuudessa.

Joitakin vuosikymmenia sitten rahapolitikan valittymismekanismia tarkasteltiin ylei-
sesti erottaen rahapolitiikan vélineet, valitavoitteet ja lopputavoitteet. Valineena oli 1ahin-
na joko korko tai pankkien likviditeetin ohjaus. Valitavoitteilla oli indikaattorin asema.
Siten rahapolitiikan valineilla ei olisi tarkoituksenmukaista pyrkia lopputavoitteeseen
suoraan, vaan niilla tulisi ohjata ensi vaiheessa vélitavoitetta, esimerkiksi rahamaaraa,
pankkiluottoja tai valuuttakurssia, joista vaikutus vasta valittyisi lopputavoitteeseen. EKP
asetti aluksi strategiassaan rahamaaralle M3 vélitavoitetta valjemman (4,5 prosentin)
viitearvon. Sittemmin M3:n korostusta vahennettiin, ja se onkin jaanyt melko viitteelli-
seksi. Ohjauskorkoa ei ole ohjattu viitearvon ja M3:n kehityksen mukaan.

Kun lopputavoitteena on 1990-luvulta alkaen korostettu hintavakautta, on samalla
politikan vaikutusmekanismin kuvausta pelkistetty voimakkaasti. Yleisesti vaikutus-
mekanismi esitetddn ilman valitavoitetta niin, etta rahapolitikan vaikutus menee suo-
raan korosta inflaatioon. Keskustelua kaydaan lahinna siita, kuinka pitkd on vaikutus-
viive. Yleensa sen katsotaan olevan puolesta vuodesta kahteen vuoteen. Tosiasiassa
keskuspankki joutuu hintavakauden ohella kiinnittdm&an huomiota paitsi kasvuun ja
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vakauteen my6s muihin tavoitteisiin kuten tyollisyyteen ja ulkomaiseen kilpailukykyyn.
Eri tavoitteiden painotukset vaihtelevat, ja keskustelu on paljolti paitsi analyyttista myos
poliittista. Keskustelu rahapolitiikan tavoitteesta, vaikutusmekanismista ja valineista pyr-
kii ajoittain alkamaan aivan alusta.

Rahapolitiikan valittymismekanismia ei tarkastella nykyisin yleensa yksityiskohtai-
sesti juuri siité syysta, ettei rahapolitiikan valitavoitteita korosteta. Rahapolitiikkaa kos-
kevissa teorioissa ja malleissa rahapolitikan vaikutus pelkistetddn voimakkaasti ja niin,
ettei rahoituksen maaramuuttujia ole mukana. Jopa rahapolitiikan ratkaisujen perustelu
on pyrkinyt kdytanndssa rajoittumaan suppeaan, paljolti kunkin hetken muodin mukai-
seen muuttujajoukkoon ja analyysiin. Vanha valittymiskanavia koskeva linjanveto liittyy
siihen, meneekd vaikutus ensisijaisesti markkinakoron vain maaramuuttujien kautta.
Poolen klassisen analyysin tulos oli se, etta jos rahamuuttujien kehitys on epavakaata,
politikassa on ohjattava korkoa, ja jos reaalimuuttujien kehitys on epavakaata, on pai-
notettava rahakehityksen vakauttamista.

Rahapolitikan vaikutus talouteen ja sen eri muuttujiin valittyy lukuisten eri kanavien
kautta. Naitd ovat mm. korkokanava, valuuttakurssikanava, varallisuuskanava, pankki-
luottokanava ja tasekanava (vaikuttamalla tiettyihin tase-eriin vaikutetaan myds joihinkin
muihin). Vaikutuskanavia on selvitetty seka teoriassa etta kaytanndssa, mutta nakemyk-
set valittymisen yksityiskohdista ovat edelleen vaihtelevia ja riippuvat osin kunkin maan
instituutioista. Muutamiin teorioissa keskeisiin kanaviin nakee markkina-analyyseissa
vedottavan hyvin vahan, jos ollenkaan. Toisaalta kaytannon analyyseissa tarkastellaan
ilmioita, joita ei juuri ndy teoreettisissa malleissa. Kanavat liittyvat toisiinsa ja menevat
usein paallekkain. Kysymys onkin paljolti eri ndkdkohtien painotuksista.

Rahoitusmarkkinat eivat kaytanndssa toimi taysin tehokkaasti. On informaatiovajei-
ta, kohtuutonta riskinottoa, virhearvioita jne. Luotonantajilla ei ole aina riittavasti tietoa
asiakkaistaan. Vapaillakin rahoitusmarkkinoilla esiintyy luotonsaanndstelya, ja se lisaan-
tyy markkinoiden hairidissa. Luotonsdanndstelylla voidaan tarkoittaa eri tekijoita, kuten
suurta koron riskiliséd, suurta omarahoitusosuutta, vahvoja vakuuksia, tavallista Kriitti-
sempaa velanhoitokyvyn arviointia tai pidattymista luotonannosta kokonaan. Lisaksi
luotonantajan luotonantomahdollisuudet voivat ehtya rahoituksen lahteiden hairiytyessa
tai oman paaoman tullessa rajoitteeksi. Jos nain kay pankkisektorissa laajasti, toteutuu
ns. luottolama.

Rahapolitikan saannot koskevat sita, minka periaatteen mukaan korko asetetaan.
Yleinen tapa arvioida rahapolitiikan kireyttd on ollut Taylorin sdanté. Taman saannon
avulla on tutkittu empiirisesti keskuspankkien korkokayttaytymista, ja sdantd on toiminut
yleensa — paitsi kriisivaiheessa — melko hyvin. Kuitenkaan mikaan keskuspankki ei ole
perustanut politikkaansa suoraan tdhan saantéon. Taylorin sdannon lahtdkohtana on
keskimaarainen tasapainokorko. Sitten katsotaan, miss& maarin ennustettu inflaatio
poikkeaa tavoitellusta inflaatiosta, ja toisaalta, mika on tuotantokuilu, ts. missa maarin
toteutuva tuotanto poikkeaa potentiaalisesta tuotannosta. Ennustetun inflaation hitaus
ja tuotannon vahaisyys edellyttavat korkoa, joka on alempi kuin tasapainokorko — ja
painvastoin. Saantd kertoo myds, kuinka keskuspankki painottaa inflaatiota ja tuotantoa
keskenaan. Saannon kayton vaikeuksiin kuuluu joidenkin muuttujien epamaaraisyys;
varsinkin inflaation ja potentiaalisen tuotannon ennusteet ovat epavarmoja.

It

Hintavakaustavoitteen tasmallisyydesta on eri versioita. Tiedotusvalineissa ja markki-
noilla ei yleensa osata — eika ole usein tarpeenkaan — erottaa teorian ja politiikan puolel-
la tdsmennettyja termejd, kuten inflaatiotavoite ja hintavakaustavoite. Naista edellinen
on ideologialtaan tasmallisempi. Erikseen on vield hintatasotavoite, jossa ei paamaara-
na ole hintojen nousuvauhdin rajaaminen vaan tietyn hintatasouran tavoittelu. Tama on
vaativampi tavoite, silla siina poikkeukselliset inflaatiojaksot, esimerkiksi hintojen nousu,
on korjattava painvastaisella kehityksella. Lamanaikaisen hitaan inflaation, jopa deflaa-



tion, vastineeksi on vaadittu hintatavoitteiden l6ysdamista joksikin aikaa. Inflaatiotavoi-
tetta kaytettdessa unohdetaan menneet poikkeamat ja katsotaan vain tulevaisuutta.

Erityisesti 1990-luvulla mm. Englannissa ja Ruotsissa yleistyi tarkasti maaritellyn
inflaatiotavoitteen kayttd rahapolitiikan strategiana. Inflaatiotavoitteen asettaminen ker-
too tdsmallisesti keskuspankin tehtéavan. Lahimman vuoden tai parin inflaatio lukuarvoi-
neen — yleensa 2 prosentin seuduilla — on rahapolitikan selkea lopputavoite. Jarjestel-
maan kuuluvat inflaation analyysi ja ennustaminen seka paatoksenteon avoimuus. Kor-
koratkaisut perusteluineen sidotaan inflaatioennusteeseen. Tasmallinen inflaatiotavoite
asettaa kaytettavalle hintaindeksille suuria vaatimuksia; usein on kaytetty jotakin kulut-
tajahintaindeksista pelkistettyd pohjainflaatiomuuttujaa. Inflaatiotavoitejarjestelméan
ongelmana ovat toisaalta juuri selkeys ja pelkistys, jotka eivat aina sovi monimutkaiseen
maailmaan.

Tavoitteena voidaan pitaa myds epamaaraisempaa, kuitenkin lukuarvoltaan tas-
mennettya keskipitkan aikavalin hintavakautta. EKP pitaa keskipitkén aikavalin kulutta-
jahintojen nousulle asettamaansa lukuarvoa "alle 2 % mutta Iahella sitd” hintavakauden
maaéaritelména. Tavoitetta voidaan painottaa myos ilman tdsmennettya lukuarvoa, kuten
aiemmin Yhdysvalloissa. Lamavuosien aikana Yhdysvalloissa asetettiin seké inflaatiota
ettd tyottomyyttd tdsmentéavia lukutavoitteita. Keskipitkdn aikavalin tavoite vahentaa
satunnaisten erien vaikutusta, eika siina ole hintaindeksin valinnalla suurta merkitysta,
koska satunnaiset erot tasoittuvat ajan mittaan. Jos rahapolitikkaa ei perusteta tiukasti
parin lahivuoden inflaatioennusteeseen, menetetadn selkeydessd, mutta saavutetaan
ehka realismissa, koska muitakin merkittdvia muuttujia voidaan ajoittain ottaa huo-
mioon.

Koska kriisiaikana nollakorkopolitikka ja maarallinen keventaminen eivat riittdneet
useissa maissa talouden elpymiseen, jotkut katsoivat, etta rahapolitikka voisi keskittyakin
arvosuureiden, nimenomaan nimellisen BKT:n kasvun vakauttamiseen melko nopeaksi, 5
prosentin tasolle. Tama merkitsisi inflaatiotavoitteen kasvattamista lamavaiheessa. Nimel-
liseen BKT:hen perustuvan politikan hyvien puolien vastineena olisivat ilmeisesti hinta- ja
reaalikehityksen epévakaus tavoitteen sisélla ja sen tuoma markkinoiden epavarmuus.
Nimellista BKT:té koskeva ennakoiva tilastointi on myds epavarmaa; ennakkotietoja muu-
tetaan useaan otteeseen, mika tekee politikan epévakaaksi.

Korkopolitiikalla on rajansa. Se ei hoida kaikkia hintavakausongelmia. Aktiivisen
korkopolitiikan vaikeuksiin kuuluu sen oikea ajoitus. Talouden ennusteet ovat epavar-
moja, ja niihin perustuvat voimakkaat koron liikkeet voivat ajoittua ja kaytdnnossa usein
ajoittuvatkin vaarin. Tama on ehké keskeisin argumentti varovaisen korkopolitikan puo-
lesta. Pahimmillaan korkopolitiikalla voimistetaan talouden vaihteluja. Tiukkojen inflaa-
tio- ym. tavoitteiden asettaminen johtaa helposti voimakkaasti vaihtelevaan korkokehi-
tykseen. Aarimmaisilla koroilla on paitsi talouskehitysta vakauttavia vaikutuksia myos
kielteisia vaikutuksia. Niiden mydtd mm. reaali- ja rahoitusvarallisuuden hinnat vaihtele-
vat voimakkaasti, koska yleensa rahapolitikkaa ei toteuteta varallisuushintojen kehityk-
sen lahtokohtien mukaan.

Hyvin korkeat korot voivat aiheuttaa etuihinsa nahden kohtuuttomia kustannuksia,
jopa rahoituskriisin. Toisaalta hyvin matalat korot eivat valttamatta hoida kaikenlaisia
lama- ja deflaatiotilanteita. Ne tarjoavat yleensa tuottoisia mahdollisuuksia spekulanteil-
le. Hyvin matalien korkojen on todettu mm. lisdavan pankkien riskinottohalukkuutta.
Matalilla koroilla houkutellaan taloudet ylivelkaantumaan, vielapa hyvin heikot taloudet,
jotka eivat pysty ehka maksamaan edes keskimaaraisia korkoja. Loysa politikka estaa
liian heikkojen yritysten luovan tuhon, eli se yllapitdad kavelevia kuolleita (zombeja),
nakoalattomia yrityksia, jotka pysyvat pystyssa vain lahes nollakoroilla eivatka kykene
lyhentamaan velkaansa. Tama sitoo resursseja tehottomaan kayttdéon. Rahapolitiikka
voi toimia mielekk&asti vain kohtuullisissa rajoissa osana yleisté talouspolitiikkaa.

Kriisi 2000—2010-luvulla heratti paljon kritiikkia sitd edeltanytta, pelkistettyyn inflaa-
tiotavoitteeseen ja yleensakin hintavakauteen painottunutta politikkaa kohtaan. Erityi-
sesti arvosteltiin liiallista uskoa markkinoiden tehokkuuteen ja luontaiseen vakauteen
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seka valinpitamatonté suhtautumista rahoituksen kasvuun. Niinpa kriisin myota palattiin
osin menneeseen korostamalla my6s rahoituskasvun ohjaamisen merkitysta. Pankki-
luottojen ja rahamaaran kasvun rajoittaminen ei olekaan valttamatta hintavakaustavoit-
teen vaihtoehto, vaan sita taydentava, valitavoitteen luonteinen ilmi6. Keskuspankkien
korkostrategioissa tulisi iimeisesti olla varaus pitk&aikaisen liiallisen luotonkasvun rajoit-
tamiseksi ja lilan vaimean luotonannon vauhdittamiseksi. Velkakriisin tai pitkdaikaisen
velkadeflaation valttamiseksi taloutta tai mitdan sen keskeista sektoria ei saisi paastaa
velkaantumaan kohtuuttomasti. Laaja kansainvalinen kokemus kriiseineen osoittaa,
ettei velkaantuvien maltti riitd aina pitamaan velkaantumista kohtuullisena ilman raha-
politikan antamaa "tukea”. Rahoituksen méaaréallisella kasvulla on se erityispiirre, etta se
on liiallisena johonkin rajaan asti inflatorinen, mutta voi paatya lopulta velkakriisin myota
myos laman ja deflaation lahteeksi.

Rahapolitiikkaa koskeva keskuspankin kommunikointi

Markkinat — eli eri rahoitusvaateiden markkinoilla toimivat sijoittajat, analyytikot ja kaup-
paa kayvat diilerit — ennustavat talouspolitikkaa, myos korkopolitikkaa. Tamé& nakyy
lyhytaikaisissa futuurikoroissa (kuvio 15). Korkorakenteesta voidaan jopa johtaa kes-
kuspankin muutamien lahimpien korkokokousten odotettujen korkoratkaisujen todennéa-
koisyydet. Kuitenkaan sen enempaa keskuspankkien ennakoinnit kuin markkinoiden
ennusteetkaan eivéat osu kovin hyvin kohdalleen. Ké&nnepisteita ei osata ennakoida ja
yleensa korkoennusteissa ollaan varovaisia.

Tuottokayran lyhimmat korot (ns. lyhin paa) maaraytyvat suoraan rahapolitiikan
ohjauskorosta ja sen lahiajan nakymista (korkoa korolle laskien vuositasolle muutettu-
na). Jos rahapoliittisen koron odotetaan laskevan, tuottokayra on laskeva ainakin lahi-

Kuvio 15.
Toteutunut ja odotettu 3 kk:n euriborkorko
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kuukausina — ja painvastoin. Usein tallaisessa tilanteessa, varsinkin kun markkinoilla
koronmuutosodotus on voimakas eiké keskuspankki heti reagoi, sanotaan keskuspan-
kin tulevan kayran jaljessa (behind the curve). Tavallista on, etta markkinat odottavat ja
toivovat 16ysempaa rahapolitikkaa kuin keskuspankki tavoittelee. Rahapolitikkaa ei
voida kuitenkaan jattaa markkinoiden hoidettavaksi.

Korkopolitikan ennakoinnin suhteen keskuspankeilla on ollut erilaisia kaytantoja.
Yleensa menneind vuosikymmenina pidattaydyttiin korkoratkaisujen ilmoittamisesta
etukateen. Keskuspankit ovat olleet vaiteliaita aikomuksistaan, ja joskus on jopa koros-
tettu keskuspankkitoiminnan mystiikkaa. Rahapolitiikan teoriakin on valilla l&htenyt siité,
ettd ollakseen tehokasta politiikan on oltava odottamatonta.

Viime vuosikymmenina on painvastoin painotettu politikan peruslinjan avoimuutta.
Vaikka keskuspankki ei sitoutuisikaan etukateen korkopaatoksiinsa, se voi antaa vihia
lahiajan korkoratkaisusta. Keskuspankkien johto esiintyy paljon julkisuudessa, ja sen
lausuntoja seurataan tarkasti. Usein eri henkildiden lausunnot tulkitaan ristiriitaisiksi.
Ennen korkopaatoksia onkin yleensa tietty rauhoitusaika, ehka viikko, jolloin keskus-
pankki pidattaytyy rahapolitikkaa koskevista lausunnoista. Keskuspankin korkoratkai-
susta on varoitettu ennakkoon eri tavoin. Keskuspankki voi esittdd nakemyksensa
talousennusteessaan. Kun keskuspankki on jo aiemmin tasmentanyt rahapolitiikan stra-
tegiansa — eli sen, mihin muuttujiin korkoratkaisut perustuvat — korkonakyma voidaan
paatella ennusteen pohjalta. Liséksi ennusteeseen vakiintuu helposti sanamuotoja, joi-
den kayton tulkitaan viestivan korkolinjasta. Toinen mahdollisuus keskuspankille on
kayttad avoimesti melko ilmeisié koodisanoja, esimerkiksi luonnehdintaa strategian kan-
nalta kriittisen muuttujan seurannan tarkkuusasteesta, kuten EKP on ajoittain tehnyt.
Kolmas mahdollisuus on todeta avoimesti normaalikielella korkoratkaisun todennakoi-
syys erilaisine varauksineen.

Avoimen politiikan etuna on pidetty, ettd se auttaa vakauttamaan lyhyen aikavalin
markkinakehitysta ja ankkuroimaan keskipitkan ja pitkéan aikavalin inflaatio-odotuksia ja
pitkia korkoja. Nama vaikuttavat eniten talouden paéatoksiin ja mm. varallisuushintoihin.
Kun korkopaatds on odotettu, korkorakenne on sopeutunut jo etukateen siihen, eivatka
markkinakorot juuri muutu korkopaattksen tulessa markkinoille. Jos taas korkoratkaisu
on yllattava, korkorakenne reagoi valittomasti — ja usein epavakaasti — paatoksen julkis-
tamisen jalkeen. Koska ainakin rahapolitikan yleisperusteet tunnetaan markkinoilla,
lyhytaikaisten markkinakorkojen liike edeltdd normaalisti rahapoliittisen koron liikkeita.

Inflaatiotavoitteen yleistyttya alettiin myos lahiajaksi tavoiteltu korkoura esittaa yha
avoimemmin ja tasmallisemmin. Varsinkin kriisin yhteydessa 2010-luvulla useat keskus-
pankit korostivat ennakoimaansa korkouraa. Seka rahapolitikan strategia tavoitteineen
ja valineineen etta talousennusteet julkistettiin, ja ohjauskoron ennustettu tarkka ura
kerrottiin etukateen. Jotkin keskuspankit ovat tosin pysyneet varovaisempina. Isompi
kysymys on ollut aito sitoutuminen ennakoidun korkouran toteuttamiseen lahivuosina,
eli ns. ennakoiva viestinta, forward guidance. Lamavaiheessa Yhdysvaltain keskus-
pankki meni talle tielle nimenomaan sitoutumalla pitdmaan ohjauskorkonsa ainakin 2—3
vuoden ajan hyvin matalana eli nollan tuntumassa. Kehitys sidottiin pidemmallakin aika-
valilla tiettyihin ty6ttdmyyden ja inflaation lukuarvoihin. Taman katsottiin tehostavan
koron vaikutusta tilanteessa, jossa koron nollataso ja erittain laaja maarallinen keventa-
minen eivat riittdneet elvyttdmaan riittavasti taloutta.

Ennakoivan viestinnan tyyppisella ohjailulla lienee jonkin verran vaikutusta, mutta
menetelmaan liittyy epavarmuutta. Taustalla on usko keskuspankin vahvaan ohjaus-
voimaan markkinoiden psykologian kautta. Tavoitemuuttujat, kuten ty6ttomyysaste, ovat
tilastoiltaan epavarmoja ja tulkinnanvaraisia. Myos talousennusteet ovat epavarmoja, ja
niita joudutaan ehka nopeastikin muuttamaan. Keskuspankit joutuvat joustamaan sitou-
muksissaan tilanteen mukaan. Politikan uskottavuus voi heikentyd nopeasti. Tilanne voi
menna vaikeaksi yllattavien suurten hairididen tapauksessa, jolloin korkopolitikassa
voidaan joutua poikkeamaan jyrkastikin ennakoidulta uralta. Keskuspankki menettaa
ainakin ennusteittensa uskottavuutta.
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Keskuspankin talousennusteella on suuri merkitys seka rahapolitikan toteuttami-
sessa etta julkistetun ennusteen tapauksessa politikan ennakoinnissa. Ennuste on vais-
tamatta ehdollinen ja epavarma, eika sita yleensa markkinoilla pideta juuri sen varmem-
pana kuin muiden keskeisten laitosten ennusteita. Siten markkinat kayttaytyvat ehka
pikemminkin omien (konsensus)ennusteidensa mukaan kuin keskuspankin ennusteen
edellyttamalla tavalla. Kysymyksia liittyy jo siihen, mika on ennusteen luonne. Onko se
joitakin maltillisia oletuksia kayttaen tehty arvio talouden ja sen eri osamarkkinoiden
kehityspaineista (kuten ennuste yleensd) vai periaatteessa tietyn taloudellisen tavoit-
teen toteuttava ennustelaskelma? Jos ennuste on selvasti tavoitteellinen inflaation suh-
teen, eli ennusteen tulee paatya inflaatiotavoitteen mukaiseksi, korkouran valinta ei ole
oikeastaan keskuspankin johdon paéatés vaan korkouran tulisi syntya ekonomistien ana-
lyysin tuloksena.

Korko-oletus on ennusteen kannalta hankala. Sille on monta vaihtoehtoa, joista
mikaan ei ole yleensa ongelmaton: vallitseva korko vakiona, markkinoiden futuurikorot
tai keskuspankin valitsema korkoura. Keskuspankin talousennusteen tulisi olla johdon-
mukainen siten, ettd korkoura vastaa talouskehitystda. Useiden vuosien ajan kiinteana
pidettava korko voi olla keskuspankin asettama tavoiteura, mutta pelkk&dna ennusteen
pohja-arviona se on usein eparealistinen. Markkinoiden futuurikorkojen kayttd ennus-
teen oletuksena on outoa tilanteessa, jossa keskuspankin ennustenéakemys poikkeaa
markkinoiden konsensusnadkemyksestd. Jos keskuspankki nakee ylikuumenemisen
pahenevan, mutta markkinoiden mielesta talous on jo heikkenemassa — jolloin futuuri-
korot ovat lasku-uralla — keskuspankin ennustetilanne laskeviksi oletettuine korkoineen
on outo.

Jos rahapolitikka on uskottavaa, eli sen katsotaan kykenevan pitdmaan inflaation
tavoitetasolla, myds pitka korko alenee hiukan rahapoliittisen koron laskiessa. Taméa
perustuu osin matematiikkaan, eli odotettu pitk& korko vastaa kyseisen ajanjakson lyhyt-
aikaisten korkojen keskiarvoa, mutta muutokseen liittyy myds psykologiaa: usko hitaan
inflaation toteutumiseen vahvistuu. Jos taas rahapolitiikka ei ole uskottavaa ja 16ysan
politikan pelatédan johtavan inflaation kiihtymiseen, pitkaaikainen korko nousee inflaatio-
pelon vuoksi. Talldin ohjauskoron laskiessa odotetaankin hieman pidemmalla aikavalilla
ajauduttavan politiikan kiristamiseen ja rahapoliittisen koron nostoon. Korkopaatdksen
yhteydessa on kiinnostavaa todeta pitk&aikaisen koron reaktio.

Rahapoliittisen koron muutoksen vaikutus valuuttakurssiin tai myds osakekurssiin
menee usein eri suuntiin riippuen markkinoiden eri tasapainomuuttujia koskevista odo-
tuksista. Valuuttakurssiteorioiden normaali 1ahtékohta on, ettd koron nosto vahvistaa
valuuttaa, koska se lisda halukkuutta sijoittaa siihen. Kuitenkin on odotusmekanismeja,
joiden vuoksi koron nosto heikentaa valuuttaa. Liian voimakkaan koronnoston katso-
taan ehka vaimentavan talouskasvua, joka saattaa heikentdd valuuttaa. Koron nostoa
voidaan my0s pitd& merkkina siitd, ettd keskuspankki pelk&a inflaation kiihtyvéan, mikéa
myoOs saattaa heikentda valuuttaa. Koron nosto pudottaa yleensa osakekursseja, mutta
jos noston tulkitaan perustuvan keskuspankin yllattavan positiiviseen nakemykseen
talouden kehityksesta, osakekurssit voivat myos kohota.

Maarallinen keventaminen

Rahapolitikan perusperiaatteisiin kuuluu, ettd pankkijarjestelmén likviditeettikriisissa
keskuspankin tulee olla valmis tarjoamaan likviditeettia rajattomasti pankkien maksu-
valmiuden turvaamiseksi ja siten rahoitusjarjestelman toimivuuden ja vakauden takaa-
miseksi. Tama englantilaisen Bagehotin periaate periytyy jo 1800-luvulta ja on aika tiuk-
ka, eli rajattomasti luottoa tarjotaan vakaille pankeille turvaavia vakuuksia vastaan ja
korkealla korolla. Niinpa likviditeetin tarjonnan harkinta vaikeutuu, jos kysymys ei ole
enaa aidoista likviditeettiongelmista vaan myds pankkijarjestelméan kannattavuus- ja
muista toimintavaikeuksista. Melko erityyppisesta ja jo kyseenalaisemmasta likviditeetin



runsaasta tarjonnasta on kysymys silloin, kun ei hoideta enaa tilapaista rahamarkkinoi-
den likviditeettivajausta, vaan likviditeettia tarjotaan poikkeuksellisen runsaasti puhtaas-
ti talouden elvyttamiseksi.

Tarkeimmat keskuspankit reagoivat vuosina 2007-2008 karjistyneeseen rahamark-
kinakriisiin ja erityisesti sitd seuranneeseen pitkaaikaiseen hitaan kasvun kauteen erilai-
sin ns. epatavanomaisin rahapoliittisin toimin kaikissa kolmessa edell&a mainitussa tar-
koituksessa eli maksuvalmiuden takaamiseksi seka rahoitusjarjestelmén toimivuuden ja
talouden vakauden turvaamiseksi. Tosiasiassa menetelmat olivat paaosin vanhoja, vuo-
sikymmenia sitten saannostelyn aikana kaytettyja likviditeetin tarjontamenetelmia ja
keskuspankin luotonantoa. Maarallisesti operaatiot olivat kuitenkin ennennékematto-
mid. Keskeisten keskuspankkien taseet kaksin-, kolminkertaistuivat kolmannekseen
BKT:st&, Japanissa paljon ylikin. Likviditeettikriisille tyypilliseen tapaan keskuspankit tar-
josivat aluksi pahoin hairiintyneille markkinoille veronmaksajien takaamaa likviditeet-
tiaan, ja erittdin runsasta likviditeetin tarjontaa jatkettiin sitten talouden elvyttamiseksi.
Naiden operaatioiden vastaerana keskuspankin taseen veloissa pankkien talletukset
keskuspankissa kasvoivat.

Kriisin alkuvaiheessa kaikkien pankkien yhteinen nettoera keskuspankissa ei siis
juuri muuttunut, mutta bruttosaamisten ja velkojen lisays oli suuri. Tama johtui siita, etta
pankit vetivat talletuksensa pois toisista, epavarmoina pitamistaén pankeista ja siirsivat
varansa keskuspankkiin. Epavarmat pankit joutuivat lainaamaan ne sielta. Keskuspank-
ki sai itselleen pankkien vastaavat riskit eli laajasti koko (suppeasti méaariteltyjen) raha-
markkinoiden riskin. Nain kavi, vaikka luotonanto pankeille perustui tietysti vakuuksiin,
jotka tosin olivat kriisin heikentamia. Toisena, akuutissa kriisivaiheessa toissijaisena
tavoitteena oli, ettéd pankit kayttaisivat varmentunutta likviditeettiddn luotonantoon ja
talouden elvyttamiseen.

Taman vakauttavan likviditeettituen ohella monet keskuspankit tukivat valtionlaina-
markkinoita, asuntomarkkinoita ja osin muitakin markkinoita ostamalla suuria maaria
velkapapereita. Vastaavasti pankkien talletukset keskuspankissa lisaéantyivat. Samalla
operaatiolla tehdaan siis kaksi elvyttavaa toimenpidetta: annetaan tukea pitkille obligaa-
tiomarkkinoille ja lisatdan yleisesti rahamarkkinoiden likviditeettia. Toimenpiteella halu-
taan kaikkien korkojen laskevan, eli niin sanotusti painetaan koko tuottokayraa alas.
Tuntuvan vaikutuksen aikaansaaminen rahoitusmarkkinoiden pitkén aikavalin korkoihin
vaatii maaraltdan erittdin suuret keskuspankin interventiot, eli keskuspankin on ostetta-
va merkittdva osa kaikista markkinoilla olevista arvopapereista. Tah&an toimintaan liittyy
keskuspankin tuloksen kannalta riskeja. Onhan mahdollista, etta sijoittajat pitavat likvidi-
teettiddn vain odottaen, etta voivat markkinakorkojen noustua ostaa paperit keskus-
pankilta takaisin alentunein hinnoin. Operaatio siirtda tuloja keskuspankilta spekulatiivi-
sille sijoittajille.

Rahamaaran kehityksen kannalta tilanne on erilainen sen mukaan, ostaako keskus-
pankki paperit pankeilta vai yleisolta. Jos paperit ovat peraisin pankkien salkuista, raha-
maara ei lisdanny. Sikali kuin yleisd myy paperit, sen talletukset pankeissa lisaantyvat,
samoin tassakin tapauksessa pankkien likviditeetti keskuspankissa. Elvytysvaikutus on
jalkimmaisessa tapauksessa suurempi. EKP:n operaatioiden yhteydessa tosin paperit
tulivat usein luottolaitoksilta, joiden pankkitalletusten lisayksella ei ollut valittmasti suur-
ta reaalikysyntavaikutusta.

Epavarmuutta liittyi silhen, mitka olivat ja ovat vastakin keskuspankin, myds euro-
jarjestelman, maaréallisesti keventévien toimien tosiasialliset vaikutukset. Luotu 16ysa
rahahan voi mennda useisiin eri tarkoituksiin. Se voi 1) jaada pelkastaan pankkien talle-
tuksiksi eurojarjestelmaan ilman muita vaikutuksia, 2) se voidaan kayttaa pankkien ja
rahoituslaitosten omien pitkdaikaisten velkojen maksuun, 3) silla voidaan ostaa valtioi-
den velkaa, 4) se voidaan sijoittaa yksittaisista euromaista toisiin tai 5) euroalueen ulko-
puolelle tai 6) se voi johtaa yleisdlle suuntautuvan luotonannon lisdykseen.

Usein uutisissa tulkinta oli ja on, etta eurojarjestelman luotonanto on jaanyt pank-
kien talletuksiksi keskuspankkiin. N&ain annetaan ymmartaa, ettei muita vaikutuksia ole.
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Uutisointi on todenndkoisesti harhainen, silla asiaa ei voi paatella pankkien keskuspan-
kissa olevien talletusten perusteella. Kaikissa tapauksissahan eurojarjestelman tasee-
seen jaa luotonannon vastineena vastaava maara talletuksia, keskuspankkirahaa. Eivat
maksuvalineet, eli keskuspankkiraha ja pankkiraha, havia kansantalouden tasolla siita
syysta, etta niilla maksetaan. Ne vain vaihtavat omistajaa. Vaikka pankit kayttavat varo-
jaan keskuspankkirahalla maksaen kohdissa 2—5 mainittuihin kohteisiin, keskuspankki-
raha pysyy eurojarjestelman taseessa. Nama talletukset eivéat voi havita muuten kuin
etta niilla kuoletetaan eurojarjestelman taseen saamispuolen eria, lahinna lainataan
vahemman perusrahoitusoperaatioissa.

On mahdollista ja tavallistakin, ettd keskuspankin pankkeihin kohdistamat keven-
nysyritykset pyséhtyvat paljolti silhen, etta pankit jattavat interventioista saamansa varat
passiivisiksi talletuksiksi keskuspankkiin. On toteutunut vain rahoitusmarkkinoiden sisai-
nen vaihtokauppa, swap, kun pankit ja keskuspankki vaihtavat keskenaan velkainstru-
mentteja ja talletuksia. Koko talouden tasolla nelja tase-eraa muuttuu, eikd muuta.
Rahoituksen maarat eivat taloudessa muuten reagoi, joten silta osin taloudellinen vaiku-
tus on todennékoisesti melko olematon. Nain on epaileméatta kaynyt usein euroalueella-
kin, ainakin tilapaisesti. Toisaalta jos keventavat operaatiot tehddéan obligaatiomarkki-
noilla, vaikkapa vain pankeilta obligaatioita ostamalla, tahan liittyva koron laskuvaikutus
elvyttda jonkin verran pitkan koron kautta.

Kevennysoperaatiot voivat myds mennad pankkien omien pitkdaikaisten velkojen
maksuun. Rahamarkkinoiden likviditeetti siirtyy pankkien obligaatioista luopuville sijoit-
tajille. Naistd melkoinen osa on pankkeja. Reaalivaikutukset talouteen voivat olla pienia,
paitsi verrattuna tilanteeseen ilman tukioperaatioita, jolloin jotkin pankeista olisivat voi-
neet joutua vaikeuksiin. Pankit kayttivat rahoitusta Eteld-Euroopassa myds valtioiden
tukemiseen ostamalla runsaasti oman valtionsa velkaa. Mydhemmin EKP siirsi tavoit-
teensa selke&sti suuren yleison rahoittamiseen.

Eurojarjestelméan toteuttama rahoituksen tarjonta ei ensi vaiheessa vaikuttanut
maksuliikkeen piirissa sanottavasti kansallisten keskuspankkien vélisiin nettoeriin. Sik&-
li kuin likviditeetin kasvun myota vilkastuneilla obligaatioiden jalkimarkkinoilla myyjat oli-
vat euroalueella ostajia pohjoisempana, maksuliikkeen alueellinen tasapaino muuttui,
silla rahamarkkinoiden likviditeettia siirtyi maksujen myo6té eteléaisten maiden rahamark-
kinoilta pohjoisten maiden rahamarkkinoille.

Keskuspankin taseen paisuminen ei ole valttamatta ongelma eika aiheuta inflaatiota
lamavaiheissa — vaikka silla tata vahan jopa tavoitellaan — mutta taseeseen liittyy riske-
j&, kun pitéda valmistautua maarallisen keveyden purkamiseen. Tilanteen hoitamiseksi
on useita mahdollisuuksia. Nopea arvopapereiden myynti takaisin markkinoille ei ole
todennéakdisesti mahdollinen ilman markkinahairioita, paitsi siina tilanteessa, etta talous
kaantyisi aivan lilan vahvaan kasvuun. Jos asunto- ja valtionlainamarkkinoiden likvidi-
teetti- ja korkotuki halutaan sailyttaa vield, kun on tarpeen ryhtya sitomaan pankkien lik-
viditeettid, obligaatioita ei voida myyda pois. On mahdollista ryhtyd mm. tekem&éan obli-
gaatioilla lyhytaikaisia repokauppoja. Obligaatiot myydaan pois vain lyhyeksi maara-
ajaksi. Tuossa tilanteessa joudutaan ehka toteuttamaan erityyppisia operaatioita likvidi-
teetin sitomiseksi, esimerkiksi sijoittamalla valtion varoja keskuspankkiin. Se on ollut
vanha perinteinen keino. Pankkien talletushalukkuuteen voidaan vaikuttaa my6s puuttu-
malla talletusten korkoon.

Julkisuudessa esitettiin velkakriisin aikana myos keskuspankin hallussa olleiden
valtion velkapapereiden mitatdimista, jolloin niita ei tarvitsisi myyda takaisin markkinoil-
le. limeisesti jotkut jopa kuvittelivat valtionvelan talléin haviavan, kun se pyyhittaisiin
pois kahden valtioninstituution valilta. Nain ei tietenkaan aidosti voi tapahtua. Valtion
tilastoitu bruttovelka olisi kylla pienentynyt, mutta keskuspankki olisi karsinyt luottotap-
pion ja nain valtion omistus keskuspankista olisi kutistunut vastaavasti (ja valtio olisi
menettanyt tulevia keskuspankin voittoja). Osin tdma velan haviamista koskeva ajattelu
liittyi ilmeisesti siihen, etta valtionpapereiden vastineena keskuspankin veloissa olevia
pankkien talletuksia — keskuspankkirahaa — ei joissakin ajatusmalleissa tulkita velaksi.



Markkinapaperit voisi tietysti muuttaa myos maaraaikaiseksi tai periaatteessa vaikkapa
ikuiseksi velkakirjalainaksi keskuspankilta valtiolle, jolloin myds keskuspankin korko-
riskid voitaisiin rajata.

Laajojen operaatioiden yhteydessé syntyi keskustelua, tarjoavatko tallaiset monen-
tyyppiset markkinaoperaatiot pysyvastikin ohjauskorkoa taydentavéan lisainstrumentin
keskuspankille. Nain keskuspankki voisi tavoitella muitakin pdamaaria kuin hintavakau-
den toteuttamista, esimerkiksi reaalikasvun tukemista tai rahoituskasvun rajaamista.
Epailematta keskuspankille tuli tiettya pelivaraa tallaisessa osto- ja myyntitoiminnassa
eri markkinoilla, varsinkin kun operaatiot ja niiden my6ta tase laajenivat ennenndkemat-
toman suuriksi. Silti operoinnin kayttdomahdollisuus on todennékdisesti rajallinen. Toi-
minta rajoittuu papereiden ostojen tapauksessa kriisitilanteiden tukemiseen ja myyntien
tapauksessa ehka voimakkaiden kuplien hillintaan.

Toista maailmansotaa seuranneen saanndstelykauden lopulla pitkaaikaisista mark-
kinaoperaatioista ja suhdannetalletuksista luovuttiin juuri siksi, etta niiden teho osoittau-
tui heikoksi vapailla raha- ja arvopaperimarkkinoilla. Tosin operaatiot olivat tuolloin suh-
teellisen maltillisia. Operaatioiden vaikutukset koettiin kansantalouden kannalta epa-
varmoiksi ja yllattaviksi, samoin niiden vaikutus keskuspankin tulokseen. Arvopaperei-
den haltijana keskuspankki altistuu suurelle korkoriskille. Rahoitusmarkkinoiden pitka-
aikainen l6ysyys aiheuttaa yleisen laman aikanakin osin liiallista velkaantumista. Se tar-
joaa mahdollisuuksia spekulaatioihin ja spekulanteille tilaisuuden jopa laajaan melko
riskittdtmaan arbitraasiin keskuspankin tuella. Spekulantit voivat ottaa lyhytaikaista
rahoitusta ja sijoittaa joksikin aikaa melko turvallisesti pitkaaikaisiin papereihin.

Lt

Koska keskuspankkien maaralliset operaatiot rahamarkkinakriisin aikana keskittyivat
kaytannossa likviditeetin tarjoamiseen erilaisille instituutioille, niiden vaikutus suuren
yleison kysyntaan jai valilliseksi ja heikoksi. Niinpa tehtiin ehdotuksia, etta keskuspankit
jarjestaisivat rahoitusta suoraan kotitalouksille joko lainaamalla valittomasti niille tai suo-
rastaan lahjoittamalla merkittavia rahasummia kaikille kotitalouksille tai kansalaisille.
Viime mainitussa on kysymys ns. helikopterirahasta.

Tallainen kotitalouksien ostovoiman tukeminen kuuluu periaatteessa selvasti finans-
sipolitiikan alueelle. Erdissa maissa valtio onkin lahjoittanut kansalaisille Sekkeja tai tal-
letuksia kysynnén tukemiseksi. Vaikutus ei ole ollut kovin merkittava, silla ainakin hyva-
tuloiset tyypillisesti saastavat tallaisen satunnaisen lisdtulon. Euroalueen valtiot voisivat
tietysti tehda jotakin vastaavaa, mutta samalla valtioiden velka-aste nousisi ilmeisesti
joitakin prosenttiyksikkdja, jotta toimenpiteelld olisi nakyva vaikutus kulutukseen ja asun-
toinvestointeihin.

Toimenpiteen tarjoaminen juuri keskuspankkien toteutettavaksi johtuu tietenkin siita,
ettd operaatiolle saataisiin lisatehoa tekemalla se elvyttavasti keskuspankkirahalla ja
ilman, etta valtionvelka kasvaisi. Sama likviditeettivaikutus tulisi, jos vastaava valtion
rahanjako rahoitettaisiin lainalla keskuspankista, mika on euroalueella kiellettyd. Koska
kuitenkin talouden likviditeetti on ollut lamavuosina jo kaikilta osin runsas, keskuspank-
kirahoituksen likviditeettivaikutus olisi jaanyt vahaiseksi.

Periaatteessa olisi tietenkin mahdollista jarjestaa rahoitusta kotitalouksille keskus-
pankista joko suoraan tai pankkien kautta. Tosin keskuspankille olisi kaytanndéssa suuri-
toista hoitaa tAma tuki suoraan yksittaisille kansalaisille, ja kohdentamiseen tarvittaisiin
joka tapauksessa valtionhallinnon apua. Helikoptereista seteleita lapioimalla sita ei voi-
taisi tehda. Jos rahoitus jarjestettaisiin lainana, se olisi normaalia keskuspankin lainan-
antoa, jonka vastaerdné taseen veloissa olisivat aluksi joko seteliston maaran kasvu,
sikali kuin laina annettaisiin seteleind, tai pankkien talletukset, jos lainaraha hyvitettai-
siin pankkitileille. Jos taas kysymyksessa olisi lahjoitus, samat velkaeréat kasvaisivat
mutta samalla keskuspankin oma padoma véahenisi lahjoituksen verran. Valtio menettai-
si siis paaomaa, eli tassakin tapauksessa valtio olisi lahjoituksen maksajana.
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Koska kansalaiset omistavat seka keskuspankin etté valtion, edellisessa tapauk-
sessa keskivertokansalaiset lainaisivat itseltdan nuo rahat ja jalkimmaisessa tapaukses-
sa keskivertokansalaiset ottaisivat omista varoistaan tuon lahjoituksen itselleen. Keski-
tuloinen ei hyotyisi rahoitusjarjestelysta, mutta osin toteutuisi tulonsiirtoa hyvatuloisilta
veronmaksajilta pienituloisille. Lainan osalta kysymyksessé olisi I&hinna pakolla tuputet-
tu kulutusluotto. Varmaan I&hinna pienituloiset kuluttaisivat rahat, mutta monet pitaisivat
myo6s varansa ennallaan. Helikopteriraha aiheuttaisi ilmeisesti kertaluonteisen kulutus-
huipun, mutta sekin olisi paljolti vain kulutuksen aikaistamista, silla tosiasiassa kansalai-
set maksaisivat lahivuosina tuon "ilmaisen” ilon veroillaan keskuspankin lopetettua
voitonjakonsa.

Ei ole syyta sekoittaa tahan tapaan raha- ja finanssipolitikkaa. Valtio hoitakoon
tulonsiirtopolitiikan ja rahoittakoon sen avoimesti. Monissa muissakin yhteyksissa ehdo-
tellaan enemman tai vahemman hamaamismielessa finanssipolitikan tekoa keskus-
pankin rahoitusvarojen ja oman paaoman kustannuksella.

Negatiiviset nimelliskorot

Vuosina 2007-2008 alkaneiden talousvaikeuksien aikana rahapolitikan rajoitteeksi tuli
térmays rahapolitikkakorkojen nollarajaan. Ohjauskorkoja painettiin jonkin verran myds
nollarajan alapuolelle, ja monet markkinakorotkin laskivat hiukan nollaa alemmaksi.
Yhdeksi vaikeudeksi koettiin hitaan inflaation aikana se koron nollarajasta seuraava
epasymmetrinen tilanne, etta rahapoliittista korkoa oli mahdollista laskea selvasti
vahemman kuin sita oli mahdollista nostaa. Tata tilannetta kaytettiin osin perusteena pit-
kéaan jatkuneelle matalan koron politiikalle, eli korkoa oli mahdollista nostaa helposti ja
paljon, jos inflaatio kiihtyisi, mutta sita ei voitaisi juuri laskea, jos deflaatiopaineet lisdan-
tyisivat.

Lahinnd akateemisen maailman piirista tehtiin myos ehdotuksia painaa nimellis-
korot yleisesti negatiivisiksi. Lahtokohtana on ndkemys, ettd talouksissa saastetaan lii-
kaa suhteessa investointeihin. Tilanne voidaan teoriassa korjata korkotasoa alentamal-
la. Kuitenkin koroissa oli laskeuduttu nollatasolle jo ennen kuin saastamisen ja inves-
tointien tasapaino toteutui. Niinpa katsottiin, etta tulisi luoda jarjestelyt, joiden kautta
nimellinen korkotaso voitaisiin painaa niin paljon negatiiviseksi, etta tasapaino loytyy ja
deflatorinen ylisdastaminen loppuu.

Kuitenkaan asia ei ole kaytannossa yksinkertainen. Yleisesti negatiivisten nimellis-
korkojen maailmaan ei ole aihetta eik& varmaan mahdollisuuksiakaan menné. Yleensa
katsotaan, ettd negatiivisiin korkoihin menemisen estaa ennen kaikkea setelistén ole-
massaolo. Jos kaytdssa olisi vain virallista elektronista rahaa, kansalaisilla ei olisi vaihto-
ehtoa, jolloin maksuvéalineen korkotaso olisi helppo asettaa vaikka kuinka negatiiviseksi.
Tasta syysta on ryhdytty vaatimaan seteliston poistamista kokonaan maksuvalineena.
Seteliston kayttdmisen sanotaan myds olevan nykymaailmassa jo tehoton ja kannatta-
maton maksutapa. Tarkedana perusteena seteleista luopumiselle esitetddan myds har-
maan talouden ja varsinkin kansainvalisen rikollisen toiminnan vaikeuttaminen. Maail-
malla huumepomoilta vaitetaan I6ydetyn kerrostalon korkuisia setelipinoja ja joltakin
korruptiovirkamiehelta painoltaan jopa tonnin verran setelinippuja.

Setelistoon liittyy paljon nakokohtia. Ensinndkin nykyinen setelistbn maara on
keskuspankkien varastot mukaan lukienkin suhteellisen pieni. Selvasti negatiivisten tal-
letuskorkojen tilanteessa setelien nostoja jouduttaisiin varmaan esimerkiksi kustannus-
rasittein rajoittamaan. Setelien hallussapitoon liittyy aina ainakin hiukan "negatiivista
korkoa” eli varastointikustannuksia seka varastamis- ja tuhoutumisriskeja. Seteliton
yhteiskuntakaan ei olisi ongelmaton. Elektroniseen rahajarjestelmaan kohdistuu vaista-
matta hairidita, ja varajarjestelma tarvitaan ainakin kotitalouksien joitakin maksuja, kuten
ruokaostoksia, varten. Pieniarvoiset setelit ja kolikot riittaisivat tavallisen kansan joka-
paivaisia ostoksia varten. Poistamalla suuret setelit lisattaisiin oleellisesti negatiivisten



korkojen mahdollisuutta. Samoin vaikeutuisi rikollisten toiminta. Kuitenkin rikolliset voi-
vat kayttaa ja kehittdad muita keinoja ja peiteltyja maksuvélineita. Kulta ja muut jalome-
tallit kayvat melko isoihin maksuihin ja sailytystarpeisiin. Bitcoinin tyyppiset yksityiset
maksuvalineet kokisivat varmasti suuren tulemisen.

Kuitenkin suurimmat epéilykset on syyta kohdistaa negatiiviseen korkoon sin&nsa.
[Imiota ei pitaisi ylipdatdan kutsua koroksi ollenkaan. Korko sananakin — samoin kuin
muiden kielien vastaavat termit, ranta, interest ym. — viittaa padoman tuottoon. Ns.
negatiivinen korko ei ole luonteeltaan tuottokasite, vaan se on oikeastaan padoman leik-
kaamista, pakkolunastusta, konfiskointia, vaikka eréd maksettaisiinkin erikseen. Normaa-
listihan maksettu korko lisdtéédn paaomaan, ja kaipa negatiivinen korkokin veloitetaan
periaatteessa paaomasta. Maksuun ei pitdisi suhtautua tulonsiirtona vaan paaomansiir-
tona. On periaatteessa aivan eri asia saadella korkotulovirtaa tai korkomenovirtaa kuin
puuttua paaomaan, vaikka siind samoja euroja leikataan tai ei leikata. Myds kansan
psykologia toimii varmasti juuri nain. Tallettajat napisevat, jos korko lasketaan nollaan,
mutta he raivostuvat, jos heidan talletuspddomastaan leikataan jokin prosenttimaara,
joka menee pankkien hyvéaksi ja edelleen velallisten velkojen maksuun.

Monet keskuspankit ovat kokeilleet pientéd negatiivista korkoa pankkien keskus-
pankkirahoituksessa. Kokeilu on toteutunut ilman suurta halya. Pankit eivat napise
tavallisen kansan tapaan, koska ne eivat ole lopullisia sdastgjia ja menettgjid. Ne anta-
vat mahdollisuuksien mukaan vahingon kiertdd. Pankeille kustannus on helpointa peria
takaisin luottojen lisdkorkona tai palvelumaksuina. Téalla on kuitenkin rajansa, ja negatii-
visten korkojen politikka onkin ajan mittaan rasittanut pankkien tulosta, miké voi aiheut-
taa luotonanto- ja vakausongelmia. My@s isoilta yrityksiltd on useissa maissa peritty pie-
nid maksuja talletuksista, mutta tavallisten kotitalouksien perustalletuksille asetetut
negatiiviset korot lienevat kaukana. Monille rahoituslaitoksille, erityisesti elakevakuutus-
laitoksille laajasti negatiivinen korkorakenne aiheuttaisi vaikeuksia. Maksuperusteiseen
elakesopimukseen (eléke riippuu eldkesijoituksen tuotosta) perustuvat eldkkeet mene-
vat nollaan.

Rahoituspddomaa tietysti useinkin pakkolunastetaan, mutta se on normaalia valtion
toteuttamaa padomaverotusta. Keskuspankille ei pida antaa verotusoikeutta, ei aina-
kaan rahoituspaaomien verotukseen eika suuriin padomansiirtoihin tallettajien ja velal-
listen kesken. Valtion alijgdman kattamiseksi rahoituspaaomia koskeva kansanedusta-
jien hyvaksyma vero on varmasti yksi mahdollinen valine. Ns. negatiivinen korko on
enimmillaan todella rankkaa varallisuuden siirtoa. Sita ajavat teoreetikot ovat puhuneet
tarpeesta menna jopa useiden prosenttien suuruiseen negatiiviseen korkoon. Jos olete-
taan toimenpiteen ulottuvan kaikkiin talletuksiin, keskuspankin asettama vero ja paa-
omansiirto olisivat siis my6s useita prosentteja BKT:sta. Ei yksikdaan hallitus uskalla
tehda suuruusluokaltaan lahestulkoonkaan tuollaisia veroratkaisuja. Akateemiset teo-
reetikot uskaltavat. Tietysti pahassa palkka- ja hintadeflaatiossa tamansuuntainen rat-
kaisu voisi olla perusteltu. Melkoista ihmettelya aiheuttaisi negatiivinen luottokorko, kun
velkaa ottaville alettaisiin maksaa rahallista korvausta. Asuntojen, kiinteistdjen ja osak-
keiden hintojen kuvioista loppuisivat asteikot. Suurehkojen negatiivisten korkojen vaiku-
tukset ovat laajasti tuntemattomia. Vakausriskit olisivat ilmeisia.

Negatiivinen nimelliskorko vastaa periaatteessa inflaatioveroa eli sellaista inflaatio-
menetysta (valtion hyvaksi), jota nimelliskorko ei korvaa. Negatiivisen nimelliskoron
vaatijoiden vaihtoehtona onkin inflaatiovauhdin lisddminen. Keskuspankkien tulisi sallia
oleellisesti nykyisin tavoiteltua, noin kahta prosenttia voimakkaampi inflaatio, vaikkapa
4 prosentin vauhti. Kun lisaksi nimelliskorko pidettéisiin nollassa tai ainakin inflaatio-
vauhtia alempana, saavutettaisiin sama tavoite. Nainhan on tehtykin menneiné aikoina
saannostelyoloissa. Eri asia on, oliko se hyvaa talouspolitikkaa, reilusta pelistéa puhu-
mattakaan. Vapailla markkinoilla tuntuvasti negatiivisten reaalikorkojen aikaansaaminen
on vaikeampaa. Sijoitukset menisivat ulkomaille.

Toinen tarke& negatiivisen koron kritiikin kohde on edella esitetyn teoreettisen mal-
lin kyseenalaisuus kaytanndssa. Mallin mukaan korko on ainoa ja ratkaiseva tekijéa saas-
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tamisen ja investointien tasapainon maaraytymisessa. Kuitenkaan suuri osa saastami-
sesta ei riipu kovin paljon korosta, eika varmaan suuri osa investoinneistakaan. Negatii-
vinen korko voi osin jopa lisata saastamista, mm., jos tallettajat haluavat yllapitaa likvidi-
teettitasonsa. Kaikissa paasektoreissa saadstetaan eri syista. Julkisen sektorin saasta-
minen riippuu hyvin vahan korkotasosta. Yritykset eivat hanki voittoja eivatka keraa
sisdista rahoitusta varsinaisesti korkojen vuoksi. Elédkevakuutuslaitokset ovat useissa
maissa suuria saastajia. Niidenkaan rahastokertyma ei periaatteessa johdu ensisijai-
sesti korkotasosta, vaikka korkotasolla on tietysti suuri vaikutus rahastojen tuottoihin.
Kotitalouksien sdastamisen kannalta korkotasolla on merkitysta, mutta monissa maissa
kotitalouksien s&asto on vain pieni osa kokonaissdastamisesta. Liian usein puhutaankin
vain kotitalouksista, kun teoretisoidaan koron séastamisvaikutuksia. Koron vaikutus
investointeihin on yleensé selva mutta joiltakin osin kaytanndssa vahainen. Ainakin julki-
set investoinnit paatetaan yleensa eri perustein.

Kun saastamisen ja investointien tasapainottomuuteen halutaan puuttua tilantees-
sa, jossa korko on jo nollatasolla, kannattaisi korjailla suoraan saastamiseria. Globaalis-
ti Oljyntuottajien ylijadmat ovat olleet pahimmasta paasta hairididen aiheuttajia, joten
Oljya voitaisiin verottaa enemman kuluttajamaissa. Eldkkeiden rahastoinnin kansan-
talouden tason analyyseissa tulisi paasta virheellisestd mikroajattelusta tarkoituksen-
mukaiseen makroajatteluun (asiaan palataan viimeisessa luvussa). Tulonjakoa tulisi
tasoittaa kohtuullisesti, jos on tarpeen vahentaa saastamista. Joissakin tilanteissa saas-
tamista voitaisiin avoimesti rangaista, mutta tassa tulisi olla varovainen, koska yleensa
ja useimmissa maissa nimenomaan saastamisen (ja vaihtotaseen) vajaus on helposti
syntyva ja pitkaan jatkuva rakenteellinen vika. Tarkeinta olisi kuitenkin saada tukitoimin
investointiaste nousemaan. Tehokkaiden investointien vahaisyys on ollut varsinkin
laman aikana selvasti isompi pulma kuin saastamisen liiallisuus. Negatiivisilla koroilla
saadaan negatiivista tuottoa tuovia reaali-investointeja.

Julkisen talouden "setelirahoitus”

Valtion menojen rahoitus suoraan keskuspankista on vanha kiistakysymys, joka nousee
kehittyneissékin maissa ajoittain julkisuuteen. Euroalueella keskustelun piti olla turhaa,
koska EU:n sopimukset kieltdvat valtion suoran rahoittamisen keskuspankista. Kriisi-
oloissa EKP:kin on joutunut ostamaan valtioiden velkaa, tosin jalkimarkkinoilta ja raha-
poliittisten tarpeiden vuoksi. EU:ssa kysymys nousee esiin myds sikali, etta erailtéa osin
on epaselvaa, mikd on keskuspankkirahoitusta. Tosiasiassa euroalueellakin valtioita
voidaan valillisesti rahoittaa keskuspankkijarjestelmasta jopa erittain suurilla summilla.

Euroalueen keskuspankilta on kielletty valtionobligaatioiden osto emissiosta mutta
ei jalkimarkkinoilta. Taman eron peruste on siina, ettd kun obligaatiot ostetaan jalkimark-
kinoiden erilaisilta sijoittajilta, ostojen katsotaan rahoittavan kyseisia sijoittajia, ei valtio-
ta. Lisaksi ostoilla pyritdaén vaikuttamaan yleisesti pitkaaikaiseen korkotasoon. Raha ei
siis mene suoraan valtion tilille kuten menisi suoraan emissiosta ostettaessa. Ahtaasti
ottaen vain viime mainittu tulkitaan valtion monetaariseksi rahoittamiseksi. Jalkimarkki-
natoiminta on normaali osa rahapolitikan valitysmekanismia. Kaytannéssahan valtion-
paperit ovat obligaatiomarkkinoiden ydinosa.

Monilla keskuspankeilla on salkussaan (taseessaan) markkinoilta ostettuja valtion-
papereita. Jos keskuspankki ostaa runsaasti valtionpapereita, se tekee tilaa valtion lai-
nanotolle. Markkinoilla toimiva yksikkd voi olla jopa pelkk& valtionpapereiden valittaja.
Rajatapaus on my@s tilanne, jossa keskuspankki toimii valtionvelan liikkeeseenlaskija-
na, valtiokonttorina. Taman yksikon hallussa voi olla emissiosta jaaneita valtionpaperei-
ta, jotka myydaan vahitellen. Tavallaan paperit on siis keskuspankki ottanut mutta ei
ostanut suoraan emissiosta. Paperit eivat tule keskuspankin taseeseen eivatka valtion-
velkaan, mutta ovat ikdan kuin puolimatkassa. Jotkin euroalueen keskuspankit pitavat
myo0s valtion kassavaroja taseessaan. Kassavarojen poikkeuksellisen supistamisen voi



myds rinnastaa setelirahoitukseen. Samoin setelirahoitusta on selvasti poikkeuksellisen
suuri keskuspankin oman paaoman tulouttaminen valtiolle.

Kuitenkin tarkein valtion keskuspankkirahoituksen joustomahdollisuus euroalueella
on, ettd pankit ostavat suoraankin valtionvelkaa ja kayttavat nama velkapaperit keskus-
pankkivelan vakuutena. Tatd mekanismia pyrittiin rahaliittoa luotaessa rajoittamaan
siten, etta keskuspankkivelan vakuuksiksi hyvaksyttiin laajasti myos yksityisia papereita
(mika toisaalta helpotti yksityista monetaarista luototusta). Useat euroalueen maat ovat
kayttaneet pankkikanavaa laajasti valtionsa rahoitusta hoitaessaan.

Keskuspankki on periaatteessa helppo ja rajaton rahoituksen lahde valtiolle, mutta
vain suljetussa taloudessa. Nykyaikaisessa avoimessa markkinataloudessa tilanne on
toinen, silla valtion rahoitus keskuspankista johtaa helposti kiintedn kurssin vallitessa
(pienen) maan ulkomaisiin maksuvalmiusvaikeuksiin ja kelluvan kurssin tapauksessa
valuuttakurssiongelmiin. Keskuspankkirahoitus on tuskin missaan tilanteessa kovin
hyva valtion menojen rahoitustapa. Sita on suositeltu l&hinna syvien kriisien lievittami-
seksi ja korkeiden korkojen aiheuttamien kustannusten keventadmiseksi. Koska tyhjasta
luotu keskuspankkirahoitus on kuitenkin omiaan heikentamé&én seka sisaista ettéa ulkois-
ta tasapainoa, se on pitkan péaélle tarpeettoman riskipitoinen politiikan keino. Markkina-
taloudessa on muitakin, ongelmattomampia rahoituksen lahteitd. Euroalueen yksittais-
ten valtioiden rahoitukseen liittyy omia tarkeita erityistekijoitaan. Niita kasitellaan tuon-
nempana euroalueen yhteydessa.

Aarimmaisissa kriiseissa keskuspankin rahoitustuki voi olla valtiollekin viimeinen
mahdollisuus. Pankkikriiseissa, kun keskuspankit joutuvat turvautumaan erittéain laajoi-
hin pankkien rahoituksen tuki-operaatioihin, jotka selvasti ylittavat normaalin likviditeetti-
tuen, herdd kysymys, rahoittavatko ne itse asiassa toimintaa, joka kuuluisi valtiolle.
Vaihtoehtonahan tavallaan on, ettd keskuspankki lainaisi valtiolle ja se pankeille. Laa-
jaan pankkitukeen keskuspankista liittyy epaileméttd samoja tasapainokysymyksia kuin
julkisen alijadman rahoittamiseen.

Keskuspankin paperiseteleihin perustuvalla aidolla valtion setelirahoituksella on
nykyisin kehittyneissé maissa vain muodollisjuridista merkitysta. Kolikot ovat usein (mm.
euroalueella) valitonta valtionvelkaa, mutta niiden merkitys valtiontalouden rahoitukses-
sa on mitaton. Kolikot voivat myos olla (mutta eivat ole euroalueella) keskuspankin
taseessa molemmilla puolilla, saamisena valtiolta ja velkana yleisélle. Erotus on kes-
kuspankin holvissa.

Valtion tai muiden julkisen talouden yksikdiden lainanotto suoraan keskuspankista
on joskus kehittyvissa talouksissa suurimittaista. Keskuspankin lainananto valtiolle voi-
daan toteuttaa suoraan velkakirjalainoina tai valtion markkinapapereiden ostona, varsin-
kin suoraan emissiosta. Kaytannossa vain rahataloudeltaan heikoissa maissa valtio
rahoittaa setelikassoilla merkittavasti menojaan. Normaalisti valtio ei nosta seteleita
vaan saa aluksi velkansa vastineena likvidin talletuksen keskuspankkiin maksujaan var-
ten.

Valtio voi myds tarjota turhan paljon pankkirahaa yleisolle purkamalla talletuksiaan
tai ottamalla lainamuotoista rahoitusta pankeista menojensa maksuun. Tama on erityi-
sen merkittavaa, jos pankeille on annettu etuja tasta sijoitustoiminnasta tai pankit on
suorastaan velvoitettu siihen. Tama julkisen talouden rahoitusmuoto kasvattaa siten
rahamaaria. Valtion omaa likviditeettia eli valtion pankkitalletuksia ei lueta rahaan, koska
valtion likviditeetin pito ja k&yttd katsotaan osaksi julkisen vallan politiikkaa. Likviditeetti
siirtyy kuitenkin yleensa nopeasti valtiolta yleison tileille. Kuntia ei pideta monissa mais-
sa samanlaisina yhteisen hyvéan ajajina, ja likviditeetin katsotaan vaikuttavan niiden
kayttaytymiseen, joten niiden talletukset luetaan yleison rahaan.
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Rahan luonnin siirtaminen kokonaan valtiolle

Nykyaikainen raha syntyy keskuspankin ja pankkien taseissa valtion valtuuttamana, eli
se on ns. fiat- rahaa (englannin kielen fiat tarkoittaa valtuutusta). Koska pankit ovat yksi-
tyisia, omia etujaan ajavia yrityksia, on jo kauan esitetty nakemyksia, ettd pankkien
asema rahan luojana aiheuttaa kansantalouteen epavakautta ja jopa talouskriiseja.
Niinpa on ehdotettu rahan luonnin siirtdmisté kattavasti valtiovallan, 1&hinn& keskus-
pankin toteuttamaksi. Eras, itse asiassa jo varsin vanha, 1930-luvulle palautuva ehdo-
tus olisi ottaa maksuliikkeessa kaytettava raha valitttmasti ja kauttaaltaan julkisen val-
lan hallinnolliseen ohjaukseen. Talloin julkinen valta voisi suoraan ohjata maksuliikkees-
sa olevien varojen maardd. Kysymyksessa olisi perinteistd monetarismia tiukempi
ohjausjarjestelma, jossa turvauduttaisiin rahan maaran hallinnolliseen kiintidimiseen.

Kaikki maksuliikkeeseen liittyvat talletukset olisivat talléin valtion monopolipankissa,
lahinna keskuspankissa, tai vaihtoehtoisesti pankkien olisi talletettava maksuliiketileil-
leen tulevat varat edelleen keskuspankkiin. Olisi siis voimassa 100 prosentin varanto-
velvoite. Pelkistetyimmillaan pankeilla ei olisi luotonantoa ollenkaan, vaan niiden tasees-
sa olisivat velkoina maksuliiketilit (eli yleison raha) ja saamisina talletukset keskuspan-
kissa. Viranomaiset asettaisivat naille varoille vakaan kasvu-uran. Pankkien vakaus
paranisi ratkaisevasti, eli se tulisi jopa taydelliseksi, samanveroiseksi kuin keskuspan-
kin. Talla jarjestelmalla olisi myos se etu, etta rahan luontiin liittyva edullinen velka ja sii-
hen liittyva tuloetu tulisi kokonaan julkisen sektorin kaytt6éon. Raha laskettaisiin liikkee-
seen periaatteessa antamalla sen tarkoituksenmukaiseksi harkittu maarallinen kasvu
ensi vaiheessa keskuspankista lainana valtiolle, joka menojensa (alijgdméansa) kautta
siirtaisi rahat yleison maksutileille.

Tallainen valtionpankin maksuliikerahan tase — velkapuolella vain maksuliikeraha ja
saamispuolella vain saamisera valtiolta — muodostaisi erillisen osan keskuspankin
taseesta. Nain muut tase-erét eivat sekoittaisi rahan kehitystd. Kaytannossa yksityiset
pankit hoitaisivat yksityisten asiakkaiden maksuliiketileja keskuspankissa, joten asiakas
ei olisi suoraan yhteydessa keskuspankkiin. Han ei valttamatta edes huomaisi suurta
eroa nykyjarjestelmaan.

Pankki ei voisi tassa jarjestelmassa normaaliin tapaan ensi vaiheessa myontaa tyh-
jasta luottoa, koska luoton vastineena syntyva talletus ei jaa pankille, vaan on talletetta-
va keskuspankkiin. Jos pankissa maksuliiketalletus siirtyisi méaaraaikaistalletukseksi,
pankki voisi antaa sité vastaavasti luoton (taseessa maksuliiketalletus haviaa, samoin
sitd vastaava keskuspankkitalletus). Pankilla pitd& olla luoton myoéntamista varten tili
keskuspankissa tai ehka toisessa pankissa, jossa raha siirtyy pankin tililta luoton saajan
tilille. Nain kaikki yksityiset rahalaitoksetkin olisivat luonteeltaan vain ns. rahoituksen
valittajia. Niilla olisi velkana maksuliiketalletusten ohella vain melko pitkdaikaisia maara-
aikaistalletuksia tai arvopapereita ja naita vastaavasti yleisoluottoja taseissaan.

Aarimmaisissa vakausehdotuksissa esitetdan jopa maaraaikaistalletustenkin pois-
tamista ja asiakkaiden varojen siirtdmista pankeissa riskirahastotyyppisiin sijoituksiin.
Pankkien vakautta voitaisiin tietysti parantaa siirtamalla talla tavoin markkinoiden riskeja
talletusasiakkaille. Tallainen ei ole kuitenkaan ollut tdhan saakka politiikan lahtokohta-
na, eivatka tallettajat varmaan laajasti téllaista hyvaksy. Rahoitusmarkkinoiden vakautta
on ehdotettu parannettavaksi myds siten, etta talletusten ohella muutkin lyhytaikaiset
sijoitukset pitéisi sallia vain valtionvelkaan, ei yksityisiin sijoituksiin. Taméakin on varmas-
ti kAytannossa eparealistista.

Tassa yhteydessa esitetddn nédkemystd, jonka mukaan tallainen, ehka erittain suuri
keskuspankin taseen veloissa oleva ja edelleen valtiolle lainattu raha — samalla tavalla
kuin normaali keskuspankkiraha — ei ole velkaa ollenkaan, vaan voitaisiin tulkita keskus-
pankkiin ja viime k&adessa valtiolle tehdyksi oman p&&oman tyyppiseksi sijoitukseksi.
Velallehan on tyypillista, etta silla on jokin kuoletusaikataulu ja sille maksetaan markki-
nakorkoa. Tallaisen ns. velattoman rahan l&ahtokohtana on se selva tosiasia, etta kes-
kuspankki, kansallista keskuspankkirahaa luovana monopolina, voi luoda itselleen vel-



kaa, jonka ehdot se pystyy itse asettamaan. Tamahan on yksi rahapoliittisen vallan
perusedellytyksia. Keskuspankkirahan luontaista kysyttya maarad vastaava velka on
automaattisesti pysyvaa velkaa ilman eraantymisen maaraaikaa. Koska talla rahoituk-
sella ei ole kuoletusaikataulua eika sille tarvitse maksaa korkoa — ja sitahan voidaan
mukavasti vaikka verottaa ns. negatiivisella korolla — voidaan innokkaimmillaan tietysti
puhua vaikka velattomasta rahasta, velattoman rahoituksen luomisesta. Siita kaytetaan
joskus myds nimitysta positiivinen raha.

Koska keskuspankin taseessa olisi valtionpapereiden vastaerana tata velatonta
keskuspankkirahaa, on valtionvelkakin siind tavallaan samanarvoista samoilla ehdoilla,
eli sekaan ei ole muka oikeastaan valtionvelkaa. Sitakaan ei tarvitsisi kuolettaa, eika
sille maksaa korkoa. On vieldpa ehdotettu, ettd keskuspankki kuittaisi nAma erat vas-
takkain ja havittaisi ne keskuspankin taseesta, jolloin merkittava osa valtionvelasta
katoaisi! Monissa tarkasteluissa téllaiseen kasvavaan velattomaan velkaan on suhtau-
duttukin aivan kuin ikuisen unelman toteumana: velat muuttuvat tuloiksi. Korottoman
ikuisen velan nykyarvo lahenee todellakin nollaa, mutta tassa yhteydessa nakemys ei
ole mielekas. Rahavelka on kylla kaytannoéssa pysyva mutta samalla rahaa pitavien
kannalta koko ajan likvidi. Pysyvyyskaan ei ole ehdottoman varma. Valtio voisi joutua
maksamaan suuren osan siitd takaisin joissakin aaritapauksissa, esimerkiksi jos
bitcoinin tyyppinen yksityinen velaton maksuvaline todellakin vastoin odotuksia selvasti
yleistyisi. Velat palaisivat tietysti myos, jos pankeille palautettaisiin rahanluonnin mah-
dollisuus.

Kansantalouden peruskasitteita ei pida sekoittaa. Monopolipankin rahavelka ei ole
ehké& hoitomenoja aiheuttavaa velkaa, mutta velkaa se tietysti on. Kansantalouden tilin-
pidon periaatteiden mukaan tasapainoisen talouden piirissa on aivan yhta paljon rahoi-
tusvaroja ja erilaisia velkasitoumuksia, ml. oman pdadoman ehtoinen rahoitus yrityksiin.
Yhden velka on toisen saaminen. Taman velkaeran kutsuminen jonkinlaiseksi oman
padoman erdksi on outoa. Valtio ei ole osakeyhtid, jota omistetaan. Osakepaédomalle
odotetaan osinkoja. Oman pddoman idea on nurinkurinen siindkin mielessa, etta sijoit-
tajalle oma pddoma on riskisijoitus, mutta valtion rahaahan pideté&n juuri sen riskitto-
myyden vuoksi. Valtion rahavelka on oleellinen osa kansantalouden velkarakenteita, ja
se, etta tama velka on pysyvaa eika siihen liity hoitomenoja, on toissijaista. Valtionvelan
ehdoilla on velkarasituksen kannalta tietysti merkitystéa ja suurikin merkitys, jos hoitome-
not ovat poikkeuksellisen pienet tai suuret. Oleellista ei ole se, ettei valtion tarvitse ehka
koskaan maksaa eik& hoitaa tata velkaa, vaan oleellista on, etta valtio takaa milloin
tahansa ja kaikissa tilanteissa vastaavansa juuri tasta velasta. Tassahan on fiat-rahan
perusidea.

Ehdotetun kaltaisella semanttisella tempulla saadaan aikaan ihmeellinen kansan-
talouden velkojen katoaminen. Taysin vailla realismia on ajatella, etta talletustilien sosia-
lisoinnista syntyva uusi velaton velka jatettaisiin sisallyttamatta valtion velkatilastoihin ja
syntyva uusi kertaluonteinen rahoitus — useita kymmenia prosentteja BKT:sta — kaytet-
taisiin valtion menoihin tai veronalennuksiin. Talla uudella velalla tietysti maksetaan pois
valtion entisia velkoja, ettei velka-aste kohoa. On aivan eri paatos, halutaanko raha-
jarjestelman muutoksen yhteydessa paisuttaa myos valtion alijadmaa.

Uudessa jarjestelmassa rahoitusmarkkinoiden erat [ahinna vain jasentyisivat uuteen
jarjestykseen. Kun vanhassa jarjestelmassa pankit rahoittavat yleisfa ja vaikkapa
vakuutuslaitokset valtiota, niin uudessa jarjestelméassa pankkien luotot siirtyvat anne-
tuiksi valtiolle ja vakuutuslaitokset siirtéavat sijoituksensa valtiolta yleisolle. Yleison enti-
senlainen velantarve on tietysti hoidettava. limeisesti olisi mm. perustettava erilliset
asuntoluottolaitokset, jos talletuspankit ovat aikaisemmin huolehtineet asuntolainoista.
Sektoreiden kokonaisvelat pysyvat periaatteessa ennallaan. Vastaavasti myos korko-
tulot ja menot jakautuvat osin uudelleen, kuitenkin lahinna valtion eduksi. Sen enempéaa
julkinen kuin yksityinenk&an velka ei riipu kaytannossa siita, miten raha lasketaan liik-
keeseen. Velkaantuminen maaraytyy aivan eri tekijoiden perusteella.
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Koska keskuspankkiin kertyisi hyvin suuri talletusvaranto, valtionvelka tulisi ilmei-
sesti tata kautta paaosin katetuksi. Jos oletetaan esimerkiksi, ettd keskuspankin tasee-
seen tuleva rahamaara olisi 60 % BKT:sta, euromaiden sopimuksen mukainen suurin
sallittu valtionvelka tulisi néin rahoitetuksi. Jos keskuspankki asettaisi rahamaaralle 5
prosentin kasvu-uran, rahamaara kasvaisi vuosittain 3 % BKT:st3, eli valtion tamansuu-
ruinen vuotuinen alijgdma tulisi automaattisesti katetuksi. Valtio rahoittaisi ndin velkansa
varmasti ja hyvin halvalla, jopa ilmaiseksi. Jos talous lisaksi kasvaisi 5 prosentin nimel-
listd vauhtia, valtion velka-aste pysyisi jatkuvasti ennallaan 60 prosentissa.

Tt

Paallisin puolin tallainen ajatusrakennelma on — ilman ihmeellista velkojen katoamista-
kin — varsin vaikuttava. Yleisd6 saa vakaat talletukset, pankkisektori on vakaa ja valtio
saa vakaan ja edullisen, ehka jopa ilmaisen velkavarannon. Vuosikymmenien mittaan
useat kansainvaliset tunnetutkin ekonomistit ovat kannattaneet tdménsuuntaisia nake-
myksia. Kuitenkaan kaytannossa rahan tarjonnan keskittdmiseen ei ole missaan mark-
kinatalousmaassa menty. Jarjestelmdan sisaltyy paljon kaytanndllisia ja poliittisiakin
ongelmia. Olisi vaikea saada markkinatalousmaissa toteutetuksi néin laaja rahoitus-
jarjestelman tosiasiallinen sosialisointi. Markkinoille tulisi hankalia rajoitteita ja jaykkyyk-
sid. Rahoitusjarjestelman perustoiminnot ja eri sektoreiden rahoitusvirrat tulisivat jarjes-
tetyiksi uudella tavalla.

Kaytannossa on vaikea maaritella maksuliiketileja. Kuinka pitkaaikainen talletus on
maksuliikerahaa? Kaytanndssa rahamaariin on luettu yleisesti talletuksia maturiteetil-
taan kahteen vuoteen asti. Lyhytaikaisia talletuksia siirretdan tarpeen mukaan kayttelyti-
leille, maksuliiketileille. Eri maissa rahakasitteet M1-M3 ovat maaraltaan noin 20-120
% BKT:sta. Lansimaiden keskuspankkien tase on perinteisesti ollut alle 10 % BKT:sta,
mutta maarallisen keventdmisen aikana taseet ovat suurentuneet jopa kolmannekseen
BKT:sta ja ylikin. Jos pankkiraha siirrettaisiin laajasti keskuspankin taseeseen, tama laa-
jenisi edelleen tuntuvasti. Ainakin alkuvaiheessa olisi vaikeaa maaritelld, olisiko tarkoi-
tuksenmukainen maksuliikerahan maara 30, 50, 60 vai 80 % BKT:sta. Mita suppeammin
kiintio maariteltaisiin, sitd vahvempia olisivat ilmeisesti jarjestelman sisaiset paineet
mm. korkoihin.

Keskuspankki voisi ehk& monopolinsa turvin toteuttaa maksuliiketilien kasvu-uran,
vaikka kaytadnndsséa epavakautta ilmenisi eri syista. Alkuvaiheessa raha tulisi eri pank-
keihin valtion maksujen kautta. Pelk&staan tietyn maaran valtiolle lainaamalla keskus-
pankki ei varmaan saisi rahamaaran kasvu-uraa tdsmennetyksi — ainakin rahan tarjon-
nan ulkomainen komponentti jaisi avoimeksi — vaan ura taytyisi kai asettaa pankkien
varantotalletuksille. Se voitaisiin maarata joko kiintiimalla pankeittain tai korkopolitiikal-
la. Todennakoisesti syntyisi maksuliikevarojen kysyntaan ja tarjontaan keskittyvat pank-
kien valiset markkinat. Kokemus on osoittanut, etta ainakin normaalijarjestelmassa yri-
tys vakioida tiukasti rahaméaaran kasvu johtaa voimakkaasti vaihtelevaan korkokehityk-
seen. Mitka olisivat sen vakausvaikutukset? Mika olisi ylipdatdan korkopolitiikan merki-
tys tallaisessa jarjestelmassa? Viime vuosikymmenina rahapolitiikka on perustunut paa-
asiassa vaikuttamiseen koron kautta ja rahamaaran ohjaus on jaanyt toissijaiseksi. Tus-
kinpa painopisteen siirtAminen takaisin rahamaaran tasmalliseen ohjaukseen olisi tar-
koituksenmukaista.

Herda myos kysymys, milla perustein rahamaaran ura yksityiskohdiltaan asetetaan.
Otetaanko menneiden vuosikymmenien monetarismin mukaisesti lahtékohdaksi suora-
viivaisen vakaasti kasvava rahamaara, esimerkiksi talouden inflaation ja reaalikasvun
trendin perusteella, vai pyritdanké maksuvélineiden maaréan ohjauksessa myos suhdan-
nepoliittisiin tai muihin tilapaisiin tavoitteisiin? Ainakin viime mainitussa tapauksessa
ollaan tekemisisséa periaatteessa melko normaalin méarallisen rahapolitikan kanssa.

Tarkeana perusteena maksuliikevarojen sosialisoinnille on esitetty, etta rahan luon-
nista luopuminen vakauttaisi pankkijarjestelmaa merkittavasti. Kuitenkaan ei ole ollen-



kaan taattua, ettd maksuliikevarojen hallinnollinen kiintidinti todella vakauttaa laajasti
rahoitusmarkkinat. Rahoitusmarkkinoiden vakauden riskit eivat ole olleet aina erityisesti
juuri maksuliikkeessa eivatka maksuliikepankeissa vaan usein laajasti ja vaihtelevasti
eri puolilla rahoitusjarjestelmé&a, mm. luotto- ja johdannaismarkkinoilla. Vaikka pikaisen
talletuspaon tarve ja mahdollisuus poistuvat, markkinoille jA& mm. spekulaatioille herk-
kia rahamarkkinarahastoja, ja vaikka pankeilla olisi vain melko pitkdaikaisia talletus-
velkoja, niitdkin erdéntyy koko ajan. Luotonannon, esimerkiksi asuntolainojen, myonta-
misen laaja irtaantuminen paikallisista pankeista liséisi todennakdisesti luottomarkkinoi-
den riskeja.

Maksuliikerahan siirtdminen kattavasti keskuspankin velaksi on katsottu valtion-
talouden ja jopa koko kansantaloudenkin tulojen kannalta hyvin edulliseksi. Kuitenkin
valtion tuloetu perustuisi paljolti monopoliin. Kun kilpailevat yksityispankkien talletukset
siirretdan valtion monopolipankkiin, tAma voi tietenkin maarata niiden koron vaikka nol-
laan tai peria jopa maksua niiden pitamisesta. TAma toteutettaisiin padasiassa pankkien
asiakkaiden, joskin my®s omistajien kustannuksella. Tilannetta voi verrata rahamarkki-
noiden verotuksen tuntuvaan kiristAmiseen. Rahan siirtAmiseen valtion hallintaan ei
sisélly koko kansantalouden kannalta mitaéan erityista ilmaista lounasta.

Ylipaataan on hankala eritella etukateen tarkasti jarjestelman yksityiskohtia, samoin
sitd, mika olisi koko rahoitusjarjestelman tarkoituksenmukainen rakenne. Tallaiset hiu-
kan teoreettis-utopistiset ajatusrakennelmat perustuvat moniin markkinapelkistyksiin, ja
jos niita alettaisiin soveltaa kaytadnnossa instituutioiltaan erittdain monimuotoiseen rahoi-
tustoimintaan, tormattaisiin varmasti moniin yllatyksiin ja jouduttaisiin lukuisiin hankaliin
tulkintaongelmiin ja rajanvetoihin — seka rajojen kiertoihin. Nama teoriat perustuvat tyy-
pillisesti myos suljetun talouden maailmaan. Nykymaailmassa eri maiden rahoitus- ja
rahamarkkinat ovat tiiviisti integroituneet. Raha ja rahoitus lilkkkuvat rajojen yli. Nykyises-
sa avoimessa maailmassa maksuja voitaisiin hoitaa joustavasti ulkomailla.

Ei ole syyta uskoa helppoihin ratkaisuihin. Liian usein uusia ratkaisuja perustellaan
ensisijaisesti vertaamalla ehdotetun jarjestelman hyvia puolia vanhan jarjestelmén huo-
noihin puoliin. Aina pitaisi selvittaa myds vastakkaiset tekijat. Vaikutukset olisivat, kuten
aina, osin ennakoimattomia. Pankkien vastuuttomuutta ei pida liioitella. Yleistkin vaatii
aina loysaa rahapolitikkaa ja paljon halpoja luottoja ja vaatisi naitda myods velattoman
rahan maailmassa. Vastuu rahatalouden vakaudesta on viranomaisilla. Rahoitusmarkki-
noiden laajeneminen ja siiné erityisesti pankkien ja néita lahella olevien laitosten osuus
on pidettava hyvin hallinnassa sekd markkinapohjaisin valinein etta hallinnollisin saate-
lykeinoin. Nykyiset politiikan jarjestelmat ja véalineet riittavat paapiirteissaan tahan.

Rahapolitiikka ja rahoitusmarkkinoiden vakaus

Rahapolitikkaa ja rahoitusmarkkinoiden vakautta kasiteltin menneina vuosikymmenina
melko erillisin& politiikkalohkoina. Kuitenkin naita toiminta-alueita koskevat kysymykset
ovat liittyneet entista tiiviimmin toisiinsa varsinkin viime vuosina, ja alueiden koordinaa-
tioon on kiinnitetty lisdantyvasti huomiota. Rahapolitiikan ja rahoitusvakauskysymysten
suhteita koskeva historia on vaihteleva. Menneina vuosisatoina pankkitoiminta kehittyi
vahvasti yksityisena, jolloin yksittdiset pankit altistuivat suurille vakavaraisuus- ja likvidi-
teettiriskeille. Pankkien saately oli vahaista, ja kun pankit toimivat todella omalla vas-
tuullaan, ne olivat paaosin hyvin varovaisia. Niiden oli pidettava erittdin suurta omaa
paadomaa ja runsasta maksuvalmiutta.

Tarkeita taloudellisia vahvuuksia liittyi pankkien omistamiseen. Pankkiiriomistajat
olivat aitoja vastuunkantajia. Aikaisemmin esimerkiksi amerikkalaisten investointipank-
kien toiminta oli partnership-muotoista, ja pankit olivat selkedsti omistajiensa hoidossa
ja vastuulla. Se antoi epailematta ryhtia vastuunkannolle. Nykyisin erittéin suuriksi kas-
vaneiden kansainvélisten pankkien omistus on vaistamatta pahasti pirstoutunutta, eika
pankkia omistajana ohjaa ehka kunnolla kukaan. Pankkeja hallitsee osakekurssi. Suur-
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ten pankkien pilkkomista on usein esitetty, ja yksi syy pienentaa pankkeja olisi se, etta
omistus tulisi taas todennéakdisesti keskitetymmaksi ja vastuullisemmaksi.

Kun sitten erityisesti 1800-luvun loppupuolelta alkaen keskuspankit alkoivat tukea
rahamarkkinoiden likviditeettia, talletussuojaa kehitettiin ja pankkien vakausvalvontaa
yleisesti vahvistettiin, pankit saattoivat, my6s viranomaisten sallimana, vahentaa oleelli-
sesti maksuvalmiuttaan ja oman paaoman maaradd taseessaan. Pahan 1930-luvun
talouskriisin ja toisen maailmansodan jalkeen rahoitusmarkkinoita ja pankkeja saadeltiin
ja rahoitustoimintaa jopa maarallisesti saanndsteltiin lansimaissa voimakkaasti. Raha-
politikka sisélsi useimmissa maissa vahvoja sdanndstelyelementtejd, mihin liittyi pank-
kitoimintaa vakauttavia piirteitd. Julkinen valta valvoi rahoituslaitoksia, ensisijaisesti
pankkeja mutta myds vakuutuslaitoksia, joilla on monissa maissa hoidossaan pitka-
aikaisina sijoituksina suuria maaria elakevaroja. Perinteisesti valvonta on ollut varsin
ahdasrajaista eli laitoskohtaista ja juridista. Valvojat seurasivat, etta rahoituslaitokset toi-
mivat lakien ja maaraysten mukaan ja etta laitosten omat valvonta- ja riskienseuranta-
jarjestelmat ovat kunnossa. Pankeilta edellytettiin yksityiskohtaista sisaista riskien seu-
rantaa ja sijoitustoiminnalle seka erilaisille riskipositioillekin oli asetettu rajoituksia.

Saanndstelykaudella lansimaissa ei ollut todella suuria pankki- tai talouskriiseja.
Kuitenkin kaikki sé&nndstelytyyppiset ja monet lievan sdantelynkin tyyppiset ratkaisut
ovat hankalia. Epéselvassa ja vuotavassa saannostelyjarjestelmassa venyva moraali
voittaa ja rehellisyys kéarsii. Tiukkojen rajoitusten oloissa joko pankki kiertdd saannot tai
raha kiertaa pankit. Normaali rahoitus siirtyy epamaaraisiin laitoksiin ja instrumentteihin,
mika mm. hdmartaa edelleen rahoitusmarkkinoiden analyysia. Séantelyn hyvien puolien
vastineena on aina vaikeuksia: séanndsten kiertdmista ja siihen liittyvia riskeja, kannus-
timien vaaristymista, epaoikeudenmukaisuutta, tehottomuutta, vastuiden hamartymista.
Naista ilmidista oli saatu sdannodstelykaudella kokemuksia, ja se vauhditti osaltaan
markkinoiden vapauttamista.

Rahoitusmarkkinoita vapautettiin merkittavasti 1900-luvun viime vuosikymmenina.
Pankkeja koskevia rajoituksia poistettiin, kuten mm. raja-aitoja talletus- ja investointi-
pankkien valiltd. Uusia riskipitoisia instrumentteja ja rahoitusjarjestelmia luotiin. Saan-
nostelyajattelu taantui, ja lisdéntyvasti uskottiin vapaiden rahoitusmarkkinoiden itse-
saantelyyn ja luontaiseen vakauteen. Markkinoiden kehittymisen, laajenemisen ja kan-
sainvalistymisen myo6ta pankkitoiminta tuli entista herkemmaksi erilaisille riskeille ja
vaarallisten riskipelien pelaamiselle.

Toisaalta vastapainoksi laadittiin uusia, entistd monipuolisempia vakaussdadoksia
erityisesti Kansainvalisen jarjestelypankin piirissa (ns. Basel I- ja Basel Il saannokset).
Saanndsten laatiminen on kuitenkin osoittautunut vaikeaksi, ja niiden vaikutusten
ennakkoarviointeihin on siséltynyt puutteita. Saanndkset hoitavat eraita riskeja mutta
voivat lisata joitakin muita. Basel Il saantelyn eraat hyvaa tarkoittaneet saadokset, eri-
tyisesti juuri eri sijoituksille asetetut erilaiset paaomavaatimukset, myotavaikuttivat vuo-
sina 2007-2008 alkaneen kriisin syntyyn ja syvyyteen. Vakaussaanndsten kielteisiin
piirteisiin on kuulunut myds niiden suhdanteita voimistava vaikutus, mik& on vahentéanyt
saanndsten hyotya koko rahatalouden ohjauksessa. Pankkien voitot ja oma padoma
seka luottojen vakuutena kaytettavat varallisuuserat paisuvat korkeasuhdanteissa, mika
lisda luotonannon mahdollisuuksia. Lamavaiheissa tilanteesta kehittyy painvastainen:
vakuudet heikkenevat ja pankkien tappiot vievat luotonantomahdollisuudet ja luovat ns.
luottolaman. Sikali kuin vakaussaantely on irtaantunut juridisesta pankkitoiminnan kont-
rollista, valvonta on alkanut ohjata pankkien, jopa yksittaisten pankkien liiketoimintaa.
Kysymykseksi tulee, missa maarin virkamiehilla on tdhan edellytyksia.

Riskien seuranta ja analyysi ovat viime vuosikymmenina kehittyneet mutta osoittau-
tuneet osin liian teoreettiseksi. Pankit ovat rakennelleet laajoja, teknisesti hienoja malle-
ja ja todennakoisyysjakaumia tunnuslukuineen, mutta yha ollaan melko avuttomia nii-
den tosiasioiden suhteen, jotka liittyvat muuttuvan reaalimaailman satunnaisuuteen ja
arvaamattomuuteen. Suuri osa riskeista on taysin arvaamattomia vailla minkaéanlaista
ennakoitavaa todennadkoisyysjakaumaa. Riskit eivat jakaudu satunnaisesti, vaan tyypilli-



sesti kumuloituvat luonteeltaan yllattavissa kriiseissa. Virheellisten tilastojakaumien ns.
hantariskeja pidettiin aarimmaisen epatodennéakdisind. Kuitenkin niita realisoitui, ja ne
myo6tavaikuttivat osaltaan alkaneeseen kriisiin.

Toisaalta viranomaiset eivat ole halunneet rajata riskeja lilaksi. Markkinoiden toimin-
ta ja sen vaatima varovaisuus edellyttavat, etta tappioriski on olemassa koko ajan.
Rahoituslaitoksen perusidea on, etta laitos valittdd rahoitusta ja kantaa valitystoimin-
taan liittyvat riskit. Rahoitustoiminnan tulos syntyy olennaisilta osiltaan juuri riskien hal-
linnoinnista. Tasta laitos veloittaa asiakkailtaan markkinakilpailun rajaaman tulon.
Rahoitustoiminnan riskien hallintaan nayttaa liittyvan se ilmeinen ikava piirre, etta sikali
kuin julkinen valta pyrkii eri menetelmin vahentamaan pankkien riskeja, aggressiivisim-
mat laitokset kehittavat vastaavasti uusia erilaisia riskipositioita nain lisdtuottoja saadak-
seen. Toimintaan liittyy lilan usein moraalia koettelevaa kayttaytymista, uhkapelia (moral
hazard). Koetaan, etta voitot ja bonukset ovat yksityisia mutta isot riskit ja niista seuraa-
vat mahdolliset ylivoimaiset tappiot voidaan sosialisoida veronmaksajille.

Jo 1990-luvun kriisien jalkeen alettiin kehittd& kokonaistaloudellista vakausseuran-
taa ja makrovakauspolitikkaa, joilla pyritadn hoitamaan koko kansantalouden ja pankki-
jarjestelman keskinaisia riskeja. Lansimaiden rahoitusmarkkinoita pahasti ravistelleen,
vuosina 2007-2008 alkaneen kriisin myéta koko rahajarjestelman vakauskysymykset
nousivat hyvin keskeisiksi. Syntyi laaja epavarmuus ja suoranainen epaluottamus sen
suhteen, miten nykyaikainen vapaa rahoitustoiminta pystyy tayttamaan keskeiset tehta-
vansa taloudessa. Vakauskysymyksia alettiin selvittd& perin pohjin.

Tt

Erityisesti vuosituhannen vaihteen aikoihin pyrittiin monissa keskuspankeissa muutta-
maan rahapolitikan perinteista painotusta. Taustalla olivat ennen kaikkea inflaatio-
tavoiteajattelun korostuminen seka se teoreettinen nakemys, etta yhdella politiikan vali-
neelld voidaan hoitaa vain yhtad asiaa. Omaksutun nakemyksen mukaan rahapolitiikan
tulee tukea ohjauskorollaan nimenomaan reaalitalouden hintatasapainoa, ei vanhaan
tapaan ensisijaisesti rahoitusmarkkinoiden tasapainoa. Rahamarkkinoiden luontaisen
vakauden ajattelu omaksuttiin laajasti myds rahapolitikan paattajien piirissa, ja niinpa
nama lahtivat yleisesti siitd, etta inflaatioon painottuva korkopolitikka sopii my6s rahoi-
tusmarkkinoille. Rahapolitiikalla ohjataan lyhytaikaista korkoa, joka puolestaan ohjaa
muita korkoja ja talouden vakaata inflaatio- ja reaalikehitysté ja tAma edelleen vakaata
varallisuushintojen kehitysta. Kun siis rahoitusmarkkinat ovat luontaisesti tehokkaat ja
suhteellisen vakaatkin, rahoitusmarkkinoiden seuranta ja analyysi voitiin jattda rahapoli-
tilkkassa suhteellisen véahalle huomiolle.

Korko on hinta, joka periaatteessa tasapainottaa korollisen rahoituksen kysynnan ja
tarjonnan. Jos korolla ohjataankin valittomasti inflaatiota, niin milla kansantalouden
rahoitustasapaino turvataan? Erityisesti Yhdysvaltain keskuspankin piirista oli 1ahtoisin
nakemys, ettd rahoitusmarkkinoiden mahdollisten epévakausilmididen korjaaminen ei
todellakaan kuulu rahapolitikan strategian alueelle, vaan nimenomaan rahoitusmarkki-
noiden vakaudesta vastaavien viranomaisten tehtaviin. Inflaatiotavoitetta erityisesti
korostaneet keskuspankit ja ekonomistit panivat vuosina 2007-2008 alkaneen rahoitus-
kriisinkin pitkélti pankkien vakausvalvonnan syyksi. Epéaileméatta joiltakin osin nain myos
oli; erityisesti asuntolainamarkkinoiden riskit samoin kuin pankkien taseiden ulkopuolel-
la pelattu riskipeli jaivat aivan lilan vahalle valvojien huomiolle.

Inflaatiotavoitetta painottaneet keskuspankit alkoivat tuottaa rahoitusmarkkinoiden
vakausraportteja. Raportit jaivat kuitenkin melko yleispiirteisiksi markkinoiden kehityk-
sen kuvailuksi. Niissa ei kyetty ennakoimaan kohtuullisesti markkinoiden riskitilannetta
eikd vuosina 2007-2008 alkanutta laajaa kriisin karjistymista. Oikeastaan keskuspankit,
vakausviranomaiset tai markkinat eivat voikaan periaatteessa ennustaa kovin tasmalli-
sesti tulevaa kriisid, jos uskotaan jonkin verran tehokkaiden markkinoiden hypoteesiin.
Jos téllainen ennuste markkinoilla tehdaén, kriisi toteutuu heti eika tulevaisuudessa.
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Kriisi kuitenkin tuli yllattaen ja osoitti kouriintuntuvasti, ettei kuluttajahintojen vakauteen
painottuva korkopolitiikka valttamatta turvaa rahoitusmarkkinoiden maltillista ja tasa-
painoista kehitysta. Rahoitustasapaino kehittyy omaan tahtiinsa.

Talous- ja pankkikriisi toi rahoitusvakauden riskien vaheksymisen seuraukset naky-
viin. Hintavakaus ja rahoitusvakaus eivét olleetkaan saman asian kaksi eri puolta. Taméa
hinta- ja rahoitusvakauden ristiriita ilmenee joissakin muissakin tilanteissa. Kun esimer-
kiksi talouden tuottavuus paranee nopeasti, inflaatiopaine on ehka pieni, jolloin inflaatio-
tavoite edellyttdd matalaa ohjauskorkoa. Kuitenkin rahoitusmarkkinat tasapainottavan
koron tulisi nopean tuottavuuskasvun oloissa painvastoin olla korkea. Matala korko joh-
taa liialliseen rahoituskasvuun.

Kansantalouden rahoituskasvun ohjaamisen siirtaminen vakausvalvonnalle ei ole
yksinkertaista. Siita kertovat jo edella todetut virheet. Rahapolitiikan tarpeet eivat ole
olleet valvojien ensisijainen nakdkulma. Tosiasiassa vakaussaadosten ja vakausvalvon-
nan kayttd rahoitusmarkkinoiden yleiseen ohjaukseen on hankala asia. Vakausvalvoijille
ollaan salyttamassa vaikeita vastuita. Osin palaillaan jopa samantapaiseen saantely- ja
saannostelyjarjestelmaan, kuin monien maiden rahapolitiikassa sovellettiin sodanjalkei-
sind vuosikymmeninad. Saadoksin pyritdan rajoittamaan (tai tukemaan) seka luottojen
tarjontaa etta kysyntaa. Nain taytyy tehda ainakin, jos puhtaasti inflaatioon painottuva
rahapolitiikka sailyy pitkia aikoja hyvin l6ysana ja pankit taytyy hallinnollisin keinoin pitaa
vakaina ja maltillisesti kasvavina. Vakausvalvonnan painotus on samalla siirtynyt pankki-
kohtaisesta tarkastelusta kohti koko pankkijarjestelmaa koskevia vakauskysymyksia.
Siirtyma ei ole pelkkaa yhteenlaskua, silla systeemiriskien ongelmissa kokonaisuus ei
ole osiensa summa.

Vaikka korkopolitikka painottuisikin inflaation ohjaamiseen, vakaussaantely on tar-
peen toteuttaa tiiviissa yhteistydssa rahapolitikan kanssa, silla saantelytoimet vaikutta-
vat rahapolitikkaan ja rahapolitiikka saantelyyn, varsinkin kun valvonta on laajentunut
koko pankkijarjestelmaa painottavaksi. Tiukka saantely, kuten selva oman paaoman
kasvattamisen vaatimus, lamauttaa rahoitustoimintaa ja aiheuttaa ehka rahapolitiikalle
vaikeuksia. Vakaussaannokset ja sdanndstelytoimet yleenséakin sekoittavat helposti nor-
maalia markkinainstrumenttien hinnoittelua ja saavat aikaan epatoivottavaa sdannos-
telyarbitraasia. Valtionvelan suosiminen omaa paaomaa mitoitettaessa aiheuttaa ajoit-
tain vaikeuksia rahapolitiikalle helpottaessaan valtioiden ylivelkaantumista ja suunna-
tessaan luottovaroja pois yksityiselta sektorilta. Mitd enemman korkotaso poikkeaa
rahoitusmarkkinoiden edellyttamasta tasapainokorosta, sitd hankalampaa vakausviran-
omaisten toiminta ilmeisesti on.

Vakausvalvonta voi parhaimmillaan taata pankkijarjestelméan keskeisten osien toi-
minnan, mutta ei ole selvaa, ettd samalla tulisi turvatuksi myos rahatalouden ja kansan-
talouden vakaa kasvu. Kotitaloudet ja yritykset voivat olla vaikeuksissa — ja ovat monis-
sa maissa olleetkin — ilman, ettéd pankit ovat yleisesti kriisissa. Rahapolitiikan toteuttami-
seen riittaa yleispiirteisempi kuva rahoituksen kokonaisuudesta kuin vaaditaan koko-
naisrahoituksen sdatelyyn vakausvalvonnan kautta, vaikka toisaalta vakausvalvonta
pystyy kayttamaan tasmavalineita eri ongelma-alueiden hoitoon. Jos erilaiset pankkien
vakavaraisuus- ja likviditeettivaatimukset tehdaan kovin tiukoiksi — eivatka pankit onnis-
tu niitd kiertamaan - pankit menettavat kilpailukykyaan. Rahoitusta siirtyy erilaisiin
rahastoihin ja harmaille markkinoille. Se ei ole rahapolitikan kannalta toivottavaa.
Pankkikriisissa tuli ongelmia saadosten kiertamisestd, ja kuitenkin jo vanhat sdadokset
tuomittiin lilan kevyiksi.

Kriisi saattoi myds hammennyksiin rahoituskehityksen ohjausta koskeneet hallinnol-
liset vastuut. Rahoitusmarkkinoiden vakaan kehityksen turvaaminen on valttamatonta
myo6s rahapolitiikan toteuttamisen kannalta. Oli selvitettdva, miltd osin vakausvastuut
kuuluvat rahapolitiikalle (keskuspankille), milta osin vakausvalvonnalle (joka myds on
usein keskuspankin vastuulla), milta osin valtiovarainministeridille ja kansanedustuslai-
toksille, jotka joutuvat hoitamaan kriisipankit ja maksamaan menetykset. Jopa vahvim-



min inflaatiotavoitetta painottaneet keskuspankit ovat varovasti myontaneet, ettéa korko-
politikassa joudutaan ottamaan huomioon myds rahoituskehityksen vakaus.
Jonkinlainen talouspoliittinen kontrolli rahoituskasvulle joka tapauksessa tarvitaan.
Liian monet markkinoilla operoivat pelaavat ylisuurilla riskeilld ja laajentavat toimintaan-
sa, mikali mahdollista, eik& tama kaytds koskaan muuksi muutu. Markkinapelaajaa kiin-
nostaa kunkin yksittaisen diilin tulos, ei kansantalouden rahoitustasapaino. Yksityinen
pankkisektori kokonaisuutena ei halua eika voi omin painsa hoitaa rahapolitiikan ikuista
perustehtavaa, kansantalouden rahoituksen kokonaiskasvun rajaamista.

Rahoitusmarkkinoiden vakausvalvonta

Kriisin yhteydessa ja sen jalkeen on esitetty runsain maarin ehdotuksia vakausjarjestel-
man parantamiseksi. Yleiselld tasolla maailman parantaminen on helppoa. Kuitenkin
kun vakausasioistakin kaikkine my6s asiantuntijoille vaikeasti hahmottuvine ja ristiriitai-
sine yksityiskohtineen, markkinarealiteetteineen ja eri intressiryhmien vastakkaisine
etuineen pitaisi paattaa, prosessi tahtoo pysahtya hAmmennykseen. Yleensa saadaan
aikaan vain vesitettyja ratkaisuja. Talla alueella hallintakyvyn rajat tuntuvat olevan lahel-
la. Miten erilaiset s@antelyratkaisut vaikuttavat rahoitustoiminnan kokonaisuuteen ja
kuinka kokonaisuus heiluttaa erilaisia yksittaisia vakausriskeja? Mika on yhteisen hyvan
kannalta parasta?

On esitettykin, ettd ainakin talletussuojan piirissa olevien pankkien toimintoja tulisi
rajoittaa yksinkertaisemmiksi tai toimintoja suorastaan estaa saadoksilla ja erityisveroil-
la. Tama taas liittyy kysymykseen aitojen markkinoiden eduista ja haitoista ja samalla
tietysti kysymykseen saanndstelyn eduista ja haitoista. Yhdysvalloissa oli aikaisemmin,
1930-luvun laman muistona, lakisdateisestikin (ns. Glassin — Steagallin laki) erotettu tal-
letuspankit investointipankeista, mutta tama erottelu oli jo 2000-luvulla hamartynyt. Tal-
letustoiminta edellyttdé tiukempaa julkista valvontaa kuin riskipitoisempi investointipank-
kitoiminta, joka ei ole maksujarjestelmén kannalta keskeinen. Englanninkielisissa mais-
sa arvopaperirahoitus on ollut vanhastaan tarkea ja investointipankit ovat toimineet talla
alueella. Manner-Euroopassa téllainen operointi on ollut perinteisesti pieni osa normaa-
lin talletuspankin toimintaa, joskin arvopaperistumista on jo pitkdan ollut myos siella.

Pankkien luokittelu riskitoiminnoiltaan erilaisiin ryhmiin lisdisi vakautta, mutta voi
epailld, toimisiko jarjestelma enda kaytannossa. Talletuksenluonteisia sijoituksia tehtai-
siin myos investointipankkeihin ja erilaisiin rahastoihin paremmilla tuotoilla houkutellen,
ja syvassa kriisissa voisi olla poliittisesti mahdotonta jattad nama kansalaisten ehka
suurimittaiset varat menetysten uhreiksi. Vakausvalvonnan suuriin ongelmiin kuuluu
rajanveto erilaisiin valvonnan ulkopuolella oleviin laitoksiin, joita valvottavat ovat jopa
tarkoituksella luoneet. Kilpailun lisd&miseksi ja veronmaksajien riskien vahentamiseksi
on esitetty suurten pankkien syntymisen estamistd, fuusioiden rajoittamista tai jopa
pankkien jakamista. Kansainvalisen pankin tapauksessa ratkaisuksi on mm. esitetty
pankin luopumista haarakonttorimallista ja toiminnan jakamista maakohtaisesti tytar-
pankkeihin, joilla on oma tase ja padoma. Tama selkeyttaisi konkurssimenettelya, mutta
esitys on kaiken kattavana jo nykymaailmassa epéarealistinen. Pankkien jakaminen mait-
tain voisi olla my6s yksittaisten maiden pankkikriiseja lisdava tekija.

Pankkitoiminnan viime vuosikymmenina lisaantyvasti integroituessa seka kansalli-
sesti ettd kansainvalisesti pankkien valiset kytkennat ovat korostuneet. Rahoituslaitok-
set liittyvat eri vaademarkkinoiden kautta tiiviisti toisiinsa, jolloin yhden suuren pankin tai
muutamien keskeisten pankkien vaikeudet laajenevat vaistamattd koko jarjestelmaa
koskeviksi. Tama nakyi kriisin aikana rahamarkkinoilla, jotka euroalueellakin kuihtuivat
joksikin ajaksi pankkien valilta lahes kokonaan. Systeemiriskin korostaminen liittyy sii-
hen, etta nayttaa olevan entista vaikeampi sopeutua keskeisen pankin kriisiin ilman,
ettd pankkijarjestelma kokee laajasti vakavia hairiditd. Suuri pankki on ehka liian suuri
paastettavaksi kaatumaan taloutta kohtuuttomasti vahingoittavalla tavalla. Vastakkaise-
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na riskina on, ettd pankki on liilan suuri pelastettavaksi realistisesti veronmaksajien
varoilla, erityisesti pienissa maissa.

On vaikea saada kattavia kansainvalisia sopimuksia monista keskeisista kysymyk-
sista, kuten kuka valvoo, kuka vastaa ja kuka maksaa. (Euroalueen vakausvalvontaan
liittyvia omia ongelmiaan k&sitelladn tuonnempana.) Esimerkiksi talletussuojan vastuu
on hankala. Koska talletussuojalla turvataan ensisijaisesti kunkin maan oma maksu-
jarjestelma, myds vastuun siita tulisi kaiketi olla kyseisella maalla. Mutta kuinka tama
hoidetaan kansainvalisen pankin tapauksessa? Onko kriisipankin hadissaan maksamat
ylikorkoiset spekulatiiviset talletukset korvattava vielapa korkoineen taysin ja myoés ulko-
maalaisille? Tietty vaikeus on sekin, etta kansainvalisen toiminnan tilastointi on osin tul-
kinnanvaraista niin valvontaa kuin rahapolitiikkaa ja monia muita tarpeita varten.

It

Rahoitustoimintaa pyritddn vakauttamaan vahentadmalla riskeja ja lisdamalla pankkien
riskinkantokykya. Keskeisintad on pankkien vakavaraisuusvaatimusten kiristaminen seka
yleisesti etta erikseen riskipitoisimpien toimintojen osalta ja uutena asiana likviditeetin
séately kansainvalisin sopimuksin. Arvopapereiden, johdannaisten ja reposopimusten
edellyttaméa oman padadoman vaatimusta on haluttu kasvattaa. Pankkien oman paa-
oman sisaltda on selkeytetty poistamalla luonteeltaan epaselvia erid. Omaan padomaan
ei hyvaksyta esimerkiksi ns. hybridivaateita, jotka ovat velkamuotoisia, mutta koronmak-
su riippuu pankin tuloksesta. Taseen ulkopuoliset vastuut halutaan tiukempaan valvon-
taan. Vakaussaantelyn suhdanteita vahvistanut luonne on pyritty muuttamaan suhdan-
teita tasoittavaksi. On pyritty erityisesti luomaan mahdollisuuksia edullisiin luottotappio-
ym. varauksiin huipputulojen aikana. Valvojien oikeuksia puuttua pankkien toimintaan,
johdon asemaan, voitonjakoon ym. on haluttu lisata.

Vaateiden riskiluokittelu ja oman pddoman vaatiminen riskiluokittelun mukaan ovat
sindnsa paapiirteissaan hyvin perusteltu kokonaisuus. Kuitenkin riskien arviointi on han-
kalaa ja voi olla ristiriitaista eri tilanteissa. Luokittelu luo kannusteita sen ehtojen kierta-
miseen ja vaikuttaa rahoituksen kohdentamiseen. Se, etté téllaiset tekijat maarittelevat
pankin sijoitusten kohdentamista, ei ole valttamatta optimaalista kansantalouden rahoi-
tuksen kannalta. Talouden kasvu samoin kuin parhaimmillaan pankkien rahoitustoimin-
takin perustuvat innovaatioihin ja riskipitoisiin uutta luoviin projekteihin. Viranomaisten
on vaikeaa ja kyseenalaista menna tiukasti rajaamaan erityyppisia luottoriskeja. Yha
raskaampi saantelyrasitus jarruttanee myos uusien pankkien tuloa markkinoille ja
pahentaa pankkien keskittymisesta aiheutuvia ongelmia. Pankkijarjestelma tarvitsisi
lisda kilpailua keskittymisen ja ylisuurten voittojen hillitsemiseksi.

Rahoitusmarkkinoiden juridiikka kirjanpitosaadoksineen on oma ongelmansa. Kir-
janpidon pitaisi palvella ainakin yrityksen johdon, sijoittajien, verottajien, vakausvalvo-
jien, rahapolitiikan ja tiedotusvélineiden tarpeita. Vakausvalvojien tarpeet eivét aina ole
ensisijaisia. Paitsi pankit my0s valvojat voivat joskus pahimmissa kriisivaiheissa peitella
pankkien riskeja parempia aikoja toivoen, mika taas on ristiriidassa sijoittajien etujen
kanssa. Kriisitilanteissa mm. pankkien hallussa olevat arvopaperit menettavat arvoaan
tai muuttuvat markkinoiden puuttuessa arvoltaan epamaaraisiksi. Kun paaperiaate on
markkinahinnan mukainen papereiden arvostus, tilanne on hammentava. Ei ole miele-
késta kaataa pankkeja pelkastaan arvopapereiden tilapaisen arvonpudotuksen vuoksi.
Valvojat ovatkin hyvaksyneet mm. mallipohjaisia hinnoitteluja.

Julkisen vallan pankkitoiminnalle antaman takuun olisi syyta olla vastikkeellista.
Nykyisinkin pankit saavat kaytannossa ilmaiseksi valtion takaaman talletussuojan, vaik-
ka tdma tarjoaa pankeille selvan taloudellisen edun. Niidenhan ei tarvitse maksaa nai-
den talletusten korossa riskiliséaa. Valtion potentiaaliselle pankkituelle on esitetty monen-
laisia korvausmahdollisuuksia. Pankki esimerkiksi keraisi taseeseensa vakuusrahastoa,
jota ei luettaisi pankin omaan paaomaan vaan velaksi valtiolle. Pankin ajautuessa vai-
keuksiin tata valtion rahastoa muutettaisiin valtion omistamiksi osakkeiksi, jolloin samal-



la valtion sananvalta pankissa kasvaisi. Tallaiset valtion vakausvaraukset vastaisivat
erityisia yksityisia obligaatioita, ns. convertible contingents, jotka muuttuvat kriisitilan-
teessa korottomiksi ja edelleen omaksi paaomaksi. Nama yksityiset "coco”-nstrumentit
on luotu joustavaksi riskienhallintavalineeksi, mutta juuri siitd syysta niiden hinnoittelu
on osoittautunut vaikeaksi ja epavakaaksi.

On tavoiteltu my6s suurimpien pankkien ylimaaraista verotusta veronmaksajien
tosiasiallisen takuun vastapainona ja veron rahastoimista pankkikriiseja varten. Tama
veronmaksajien kannalta hyva malli on kannusteiden kannalta ilmeisen kyseenalainen.
Siindhan, kuten muissakin yhteisvastuullisissa jarjestelmissé, maltilliset pankit pantai-
siin maksamaan kilpailevien peluripankkien tappiot. Vaikeutena on myads, etta erillisen
riskirahaston olisi oltava tavattoman suuri, jotta silla olisi resursseja kattaa pankkikriisien
kustannukset. Jattirahaston luominen on tuskin realistista, sen sijoitustoiminta olisi han-
kalaa ja viela hankalampaa sijoitusten realisoiminen kriisitilanteessa. Suurten pankkien
erityisen verotuksen hyviin puoliin kuuluisi, etta se jarruttaisi pankkitoiminnan keskitty-
mista.

Aikaisemmin pankkien likviditeetti ei ole ollut kansainvalisesti sdadeltya. Uudet likvi-
diteettia koskevat toimet ovat aiheellisia, mutta niihinkin liittyy avoimia kysymyksia. Ei
ole helppo maaritelld likviditeetin maarallista tarvetta eikéa sen perusteita. Oleellisia eroja
littyy siihen, missd muodossa likviditeetti on. Pankkien valinen rahoitus on likviditeettia
yksittaisten pankkien kannalta mutta ei valttamatta koko jarjestelman kannalta. Kaytan-
nossa suuri osa likviditeetista jouduttaneen sijoittamaan valtion velkapapereihin, mika
helpottaa merkittavasti ja turhaan valtioiden rahoitusta ja sekoittaa néiden papereiden
markkinoita. Perusongelma niidenkin osalta on, ovatko ne todella likvideja erityisesti
juuri kriiseissa, jolloin niiden tukea eniten tarvittaisiin.

Pankit eivat vakaudu pelkastaan mydnteisilla tukitoimilla. Konkurssin, vastuullisten
erottamisen ja realisoitumattomien bonusten menettdmisen uhka antavat enemmaéan
ryhtia riskien harkintaan kuin loputtomien suojaverkkojen virittdminen. Kansantalous
karsii hetkellisesti suurista konkursseista, mutta parhaimmillaan tuotannontekijat siirty-
vat entista paremman yrityksen kayttoon.

Pankin ajautuessa selvitystilaan sen toiminta ei saisi heti pysahtya, silla tdméa
aiheuttaa markkinahairioitéa. Osakkeenomistajat ja pitkaaikaiset obligaatio-, johdannais-
ym. sijoittajat joutuisivat karsimaan menetyksia, ainakin niin, ettd saamisia muutettaisiin
oman paaoman ehtoisiksi. Maksajina olisivat viime kadessa pankkien rahoittamat
vakuusrahastot ja veronmaksajat. Pankkikonkursseille on tarpeen saada erityinen jous-
tava ja nopea menettely. Ongelmapankkien saneerausta ajatellen pankeilla pitéisi olla
valmius myyda ongelmiin joutuneita yksikditdan. Mahdollista uudelleenjarjestelyé varten
niita itsedan voidaan vaatia tekemaan etukateen potentiaalisia saneerausohjelmia, tes-
tamentteja.

Pankkien todenn&kdisyytta joutua vaikeuksiin on arvioitu stressitesteilla. Naiden
pohjaksi oletetaan erilaisia markkinahairioitéa, koron poikkeuksellista nousua, tiettyja
luottotappioita jne. Sitten yritetdan pankkien varojen ja velkojen reagoinnin pohjalta las-
kea, missda maarin pankit kestaisivat tallaisia hairiditd. Oletukset on kuitenkin vaikea
asettaa realistisesti. Potentiaalisia aitoja riskeja ei voi juuri arvioida. Testien tulokset
vaaditaan yleensa julkaistaviksi.

Tt

Uusien, osin monimutkaistenkin rahoitusinstrumenttien luomiseen suhtauduttiin pitk&an
hyvin myonteisesti ja vakausvalvonnan piirissa sallivasti. Niilla on selvia markkinoita
tehostavia piirteitd, mm. ne lisasivat suojausmahdollisuuksia. Kuitenkin ne samalla salli-
vat spekulaatiopelin lisdéntymisen, ja taitamattomien kayttdjien kasissd on monimut-
kaisten instrumenttien kaytosta seurannut raskaita tappioita. Kriisin myo6téa kritiikki naita
instrumentteja kohtaan lisdantyi tuntuvasti, samoin epéluulo, ja monien instrumenttien
markkinat kuihtuivat vahaisiksi ainakin tilapaisesti. Eras esilla ollut keino parantaa
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uusien instrumenttien hallintaa olisi perustaa — ladkemaailmasta mallia ottaen — erityi-
nen instituutio, joka tutkisi uusien instrumenttien ominaisuudet ja vaikutukset, samoin
mahdolliset vahingolliset sivuvaikutukset markkinoille. Laitos antaisi instrumentille
kayttoluvan kayttoohjeineen. Ladkemallin mukaan lupa olisi pohjana myds globaalille
kaytanndlle.

Johdannaisiin, erityisesti luottojohdannaisiin, liittyvat riskit ovat voimakkaasti koros-
tuneet. Uusia instrumentteja luotaessa on menty yha epavarmemmille alueille. On esi-
merkiksi kiinnitetty huomiota luottoriskinvaihtosopimusten (credit default swaps, CDS)
luonteeseen. Nama instrumentihan ovat eraanlaisia luottoriskien vakuutuksia. Perintei-
sesti vakuutetaan satunnaisia vahinkoja, mutta eivathan liiketoiminnan onnettomuudet
tule satunnaisjakauman mukaan. Lamakausina niité tulee paljon yhdessa rysayksessa.
Tosin CDS-instrumenttien hinnoittelussa on kysymys samasta riskilisasta, joka nakyy
velan korossa; sekin on tavallaan vakuutusmaksu. Luottoriskinvaihtosopimukset voivat
my06s vaikeuttaa yrityksen rahoitusjarjestelyja, silla saamisensa sopimuksella turvan-
neet sijoittajat eivat suostu maksujarjestelyihin. Tulkintaongelmia liittyy muihinkin rahoi-
tusjarjestelyihin.

Uusien markkinainstrumenttien kaytt6a on yritetty saada avoimemmaksi siirtdmalla
niiden kayttoa porsseihin ja selvityskeskuksiin. Naméakin ovat hankalia kysymyksia, silla
pankkien erillisten asiakassopimusten, eli ns. OTC-markkinoiden, jyrkka rajaus vahen-
taisi varsinkin pienten yritysten suojaustapoja. Selvityskeskusten toimintakaan ei ole ris-
kitonta. Nekin voivat kaatua veronmaksajien syliin. Rahoitusinstrumentin selvityskes-
kuksen etu OTC-markkinoihin nédhden on, etta kaatuvan yrityksen saamisten ja velkojen
bruttoerat voidaan selvityskeskuksen piirissd nettouttaa ja nettoerédlle on asetettu
vakuus. Vakuutena olevat marginaalimaksut voivat toisaalta kasvaa kohtuuttoman suu-
riksi.

Rahoituksen ja myos johdannaissopimusten laaja julkisuus on merkittdva vakautta
lisdava tekija. Uudessa-Seelannissa otettiin jo takavuosina vakausvalvonnan paalinjak-
si nimenomaan hyvin laaja pankkien toiminnan julkistaminen, jolloin periaatteessa pank-
kien omistajat, asiakkaat ja muut sidosryhmat hoitaisivat viranomaisten puolesta pitkalti
pankkien vakausvalvonnan.

Joka tapauksessa on tarke&a turvata rahoitustoimia huonosti hallitsevien instituu-
tioiden ja varsinkin tavallisen kansalaisen kuluttajansuoja, eika pelkastaan kansalaisen
itsensd, vaan myos koko jarjestelméan vakauden kannalta. Kokemukset puijatuksi tule-
misesta aiheuttavat uutisotsikoita ja tarpeetonta markkinoiden epavakautta. Pankkien ja
rahastojen voitot ja bonukset eivat saa perustua heikommin informoidun osapuolen,
ainakaan kotitalouksien, harhauttamiseen.

Varallisuuden hintakuplat

Rahoitusmarkkinoille syntyy yleisesti kahdenlaisia epétasapainoilmidita: toisaalta talou-
den ylivelkaantumista ja ylilikviditeettia ja toisaalta osake-, asunto- ja kiinteistévaralli-
suuden hintakuplia tai oikeastaan niiden liiallista rahoitusta. Pahin on tilanne, jossa
nama kaikki esiintyvat samanaikaisesti, kuten tapahtui laajasti 2000—2010-luvun kasvu-
ja lamavaiheissa. Velkaantuminen ja ylilikviditeetti eivat valttamatta liity tiiviisti toisiinsa,
mutta yleensa ne esiintyvat samanaikaisesti, muodostavathan niihin liittyvat vaateet pal-
jolti pankkien ja muiden rahoituslaitosten taseiden eri puolet. Kuplat eivat siis ole ainoa
asia, johon rahapolitikan on otettava kantaa. Toinen ja oikeastaan tarkedmpikin on yli-
velkaantuminen.

Teoriatasolla maaritellaan usein, ettd markkinoilla ei ole kuplaa, jos hintojen korkea
taso selittyy ns. fundamenteilla, talouden perusmuuttujilla. Aarimmillaan kuplan ei kat-
sota koskaan toteutuvan, silla hintojen takana on tAman nakemyksen mukaan aina tietty
rationaalinen ndkemys. Varovaisemmin ehké esitetaén, ettei kuplaa voida erottaa talou-
den perusmuuttujista johtuvasta varallisuushintojen vaihtelusta. Yleensa ei sentaan aja-



tella n&in teoreettisesti. Keskuspankitkin toimivat monesti ristipaineissa. Ne tavoittelevat
usein elvyttavaa varallisuusvaikutusta politiikallaan. Jos vaikutus on suuri, voi kysya,
nakyvatko varallisuushinnoissa fundamentit vai onko kyseessa pelkka kuplaan pumpat-
tu ilma. Toisaalta keskuspankeilta voidaan odottaa jonkinlaista kuplien torjuntaa. Ne pai-
nottavat mielellaan, ettei niilla ole kuplien torjunnan suhteen sen suurempaa viisautta
kuin on markkinoilla toimivilla sijoittajilla. Kuitenkin monet talousanalyysin muuttujat ovat
yhta epamaaraisia tai epamaaraisempia kuin varallisuuskuplat, kuten tuotantokuilu —
jonka pohjalta kylla tehdaan rahapolitiikkaa — ja sen taustalla potentiaalinen tuotanto.

On vaikea eritelld, milloin varallisuushintojen nousu perustuu tai ei perustu funda-
mentteihin. PAdoman arvo on periaatteessa sen odotettujen nettotuottojen nykyarvo, ja
tdma on varmasti aina enemman tai vdhemman utuista. Asiantuntijoidenkin nakemyk-
sissa varallisuuden arvosta, eli tulevista tuotoista, on tyypillisesti suuri hajonta. Myo6s
asuntojen hintoja on hankala yleensa perustella pelkilla talouden reaalitekijoilla. On
lahinna semantiikkaa, misséa vaiheessa varallisuushintojen trendin ylitysta haluaa nimit-
taa kuplaksi. Vaikka varallisuuskuplasta ei olisikaan varmuutta, voidaan toimia todenna-
koisyyden pohjalta. Varallisuuskupla erottuu yleisen tulkinnan mukaan hyvin silloin, kun
kyseisen muuttujan hinta on noussut selvasti omaa historiaansa ja yleista hintatasoa
nopeammin ja on selvasti trendinsa ylapuolella.

Oleellisinta vakauden kannalta ei kuitenkaan ole se, missa maarin hintatason nousu
on fundamentteihin perustuvaa tai spekulatiivista, vaan se, missa maarin hintatason kal-
leus perustuu riskipitoiseen velkaantumiseen. Pahimmillaan kuplassa inflatoituvaa
varallisuutta kaytetaan jatkuvasti lisattavan velan vakuutena, mika sallii kuplan kiihty-
vasti paisuvan. Rahoitusmarkkinoiden epavakaus johtuu varsinkin kuplan rahoituksesta
monetaarisella pankkivelalla.

Aidosti velkavetoisena ei pitké ja tasapainoinen talouden reaalikasvu ole mahdolli-
nen. Pankkien luotot voivat kasvaa keskimaarin vain suunnilleen talouden nimelliskas-
vun mukaisesti, korjattuna maltillisella rahoitusrakenteiden kehityksella. Talouden tuot-
tavuuden kasvua vauhdikkaammin kehittyvia luotettavia rahoituskohteita, perusteltuja
investointeja, ei I0ydy juuri. Jos luotot lisdantyvat valilla elvytyshengessa selvasti
nopeammin, niiden on kasvettava valilla hitaammin. Oikeastaan ei pitaisikaan ensisijai-
sesti korostaa kuplien torjuntaa, vaan tarkedmpaa olisi estaa trendinomainen ylivel-
kaantuminen. Kuplat syntyvat juuri ylilikviditeetin ja sen tukeman luottoekspansion olois-
sa. Vaarallista osake- ja kiinteistémarkkinoiden hintakuplaa ei synny ilman rahoituksen
keveytta ja laajaa luottorahoitusta.

Yleisesti ennen lamaa hammasteltiin erityisesti Yhdysvaltain keskuspankin korosta-
maa tarvetta suhtautua kupliin epasymmetrisesti. Kasvavaan kuplaan ei osata eika tule
puuttua. Sen sijaan puhkeavaan kuplaan on reagoitava voimakkaasti. Kuplan tuomat
ongelmat on parempi siivota jalkikateen. Talle asenteelle annettiin Fedin paajohtajan
mukaan nimi "Greenspan put”, silla siindhén varallisuusspekulanteille annetaan taval-
laan varallisuuden myyntioptio eli mahdollisuus myyda sijoituksensa ilman nopeaa kurs-
sien ja hintojen laskua. Vuosina 2007-2008 karjistyneen rahoituskriisin jalkeen Fed
muutti suhtautumistaan kupliin tasapuolisemmaksi ja varovaisemmaksi.

Keskuspankin tarjoaman runsaan likviditeettituen ohella julkinen valta on torjunut
nopeaa kurssien laskua myds kieltamalla osakkeiden ns. lyhyeksimyynnin (short selling).
Lyhyeksimyynti voidaan toteuttaa vahan eri tavoin, vaikkapa futuurimarkkinoilla. Talléin
osakkeita, joita ei itse viel& omisteta, myydaéan toimitettaviksi tulevaisuudessa nykyiseen
korkeaan futuurihintaan. Osakkeet ostetaan sitten myyntiajankohtana markkinoilta tuon
ajan alempaan hintaan. Nain spekulantit vahvistavat alkuvaiheessa hinnan syoksya ja
tekevat laskeneilla hinnoilla voittoa. Lyhyeksimyynnin kieltdminen on osoittautunut melko
tehottomaksi jo sindnsd, mutta myds, koska asiallisesti sama operaatio voidaan tehda
osakkeita lainaamalla. Talléin spekulantit lainaavat osakkeita maaréajaksi repokaupoilla
ja myyvat ne heti ajatuksenaan ostaa paperit takaisin hinnan pudottua. Taman jalkeen he
palauttavat lainan. Taltakin osin politikassa ollaan epasymmetrisia: kasvavassa kuplassa
ei kielleta vastaavasti osakkeiden ostoja, jotka kiihdyttavat hinnan nousua.
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Epéilematta kuplien torjuntaan kriittisesti suhtautuva suuntaus on oikeassa siing,
ettei todella vahvojen spekulatiivisten kuplien torjunta ole ilmeisesti koskaan onnistunut
korkopolitiikalla. Mutta riittdako siihen vakausvalvonnan saatelyvalineistokaan? Kuplien
torjunta ei ole onnistunut ylipaatdan markkinapohjaisilla talouspolitikan valineilla.
Spekulaatiokiihko perustuu valilla niin vahvoihin utuisiin tuotto-odotuksiin ja markkina-
sonnien laumalaukkaan, ettei sille saada vastapainoa millaan realistisella politiikalla.

Varallisuushintoihin puuttuminen ei voi olla vain ohjauskorkoasia, silla tarvittava
korkotaso olisi usein talouden kasvun ja hintakehityksenkin kannalta kohtuuttoman
kova. Korkopolitiikan inflaatiotavoitteeksi ei voi ottaa osakekursseja tai asuntojen hinto-
ja. Tyypillisestihan osakkeiden tai kiinteistdjen hinnat nousevat kuplassa ainakin 10-20
prosentin vuosivauhtia ja hetkellisesti usein nopeamminkin. Suhteellisen vakaiden kulut-
tajahintojen oloissa ohjauskoron nostaminen yli téallaisen tuoton on tietenkin mahdoton-
ta. Tosin nain korkeita korkoja ei tarvittaisikaan, koska korko vaikuttaa muutenkin kuin
suoraan varallisuuden rahoituksen kautta. Jo paljon alemmat korot rauhoittavat taloutta
ja kiinteisto- ja osakemarkkinoita.

On joka tapauksessa ilmeista, ettd vakausviranomaisten tehtdva on sita hankalam-
pi, mita kauempana korkotaso on rahoituskehityksen tasapainokorosta. Kuplaan on tar-
peen puuttua monin raha- ja vakauspolitiikan valinein seka viela finanssipolitiikallakin.
Koron ohella luottojen kasvua voidaan hillitd vakuuksilla ja muilla luottoehdoilla, pank-
kien oman paaoman vaatimuksilla, julkisen vallan veroratkaisuilla, ym. interventioilla,
ainakin vahvoilla verbaalisilla interventioilla, mm. rajaamalla julkisen vallan tukilupauk-
sia. Myos keskuspankki voi kayttaa entisia epatavanomaisia menetelmia. On esimerkik-
si mahdollista vaatia kuplien torjunnassa korottomia talletuksia keskuspankkiin niiden
luottojen vastineena, joissa vakuutena kaytetaan osakkeita, kiinteistéja tai asuntoja.

Toisaalta ei kuplia ole tarpeen eiké aiheellistakaan taysin torjua, ei mydskaan niiden
puhkeamista. Se, ettd kohtuullinen kupla paisuu ja ikavasti puhkeaakin silloin talléin
aiheuttaen vahinkoja pelureille, on aivan asiallista ja jopa valttamatontd markkinoiden
kunnollisen toiminnan kannalta. Pieni rytina silloin talloin pitéa riskilisat realistisina ja
kayttaytymisen varovaisena. On kaytannossa taysin mahdoton ajatus, etta julkinen valta
poistaisi suhteellisen vapailta rahoitusmarkkinoilta riskit pddosin tai edes kuplariskit.
Nain voi tehda vain suunnitelmataloudessa, eika tietysti siindkaan. Tallaisilla riskittémilla
markkinoilla ongelmana on kaytanndssa riskien syntyminen kuitenkin jotakin kautta pit-
kan vakaan kauden aikana mm. suurten velka- ja likviditeettivarantojen kertyessa.
Amerikkalaisten paljon kiittelema ja joidenkin |&himain loputtomaksi ennustelema vuosi-
tuhannen vaihteen seudun pitkaaikainen ns. suuri vakauden kausi (great moderation)
paattyi sekin lopuksi rytindan vuosina 2007-2008.

Rahoitusmarkkinoiden kriisiherkkyys

Oikeastaan koko ajan maailmantaloudessa jossakin maassa tai joissakin maissa on
rahoituskriisin tyyppisid ongelmia. On myds ajoittain laajoja, maasta ja maanosasta toi-
seen leviavia pankki- ja talouskriisejd. Monet maat ovat jopa mukana kansainvalisissa
konflikteissa ja suoranaisissa sodissa, jotka panevat rahoitusjarjestelméan kovalle koe-
tukselle.

Kehittyneetkin rahataloudet ajautuvat ajoittain kriiseihin. Taméa on erikoista, koska
kriiseista on paljon kokemuksia ja kyky ohjata taloutta on hyva. Yleensa kriisin syyt ovat
kaikissa osapuolissa. Yrityksissa ja kotitalouksissa on aina halukkuutta riskipitoiseen yli-
velkaantumiseen. Yksityisissa pankeissa on 0sa, joka turvautuu aggressiiviseen laaje-
nemisstrategiaan, ja sitd muukin pankkisektori ajoittain harhautuu seuraamaan. Kan-
sainvalisessé rahoituksessa on epatasapainoja, ja lyhytaikaiset sijoitukset ovat suuria ja
epavakaita. Valtiot elvyttavat ja velkaantuvat. Keskuspankkeihin kohdistuu lahes jatku-
van paine Idysaan politikkaan pain poliitikkojen, tiedotusvélineiden, markkinoiden ja
yleison suunnalta, jolloin talouden rahoitus laajenee liikaa. Jossakin vaiheessa ollaan



velkaongelmissa, jotka ehka melko pienikin vaikeasti ennakoitava hairio laukaisee laa-
jenevaksi kriisiksi.

Nykyaikaiset markkinat ovat laajat, herkat ja heikosti lapinékyvat. Uusia hankalasti
hallittavia instrumentteja luodaan kaiken aikaa. Kaikesta viisaudesta ja kokemuksesta
huolimatta yh&a uudelleen kompastellaan, ja ehkd kerran sukupolvessa ollaan todella
pahoissa vaikeuksissa. Vaikka kriisien todenngkoisyytta pystytaan jonkin verran enna-
koimaan, niiden tasmallinen alkamisen syy ja ajoitus tulevat aina yllatyksena. Usein Krii-
si karjistyy myds rahapolitikan vuoksi, kun liian [6ysan kauden jalkeen lopulta myohas-
sa ryhdytaan voimakkaasti kiristamaan politiikkaa.

Erityisesti monilla kehittyvilla talouksilla on pysyviékin vaikeuksia pitdé talouttaan
jarjestyksessa. Taloutta leimaavat vahva valtion toteuttama saanndostely, inflaatio, tehot-
tomuus ja korruptio. Rahoitustoiminta voi olla yksikertaista, pankit ovat pienia ja epa-
vakaita. Keskuspankin seteliston merkitys maksujarjestelmasséa on suuri. Kilpailukyky
on heikko ja valuuttakurssin vaihtelu suurta.

Hyvin toimivat rahoitusmarkkinat vaativat hyvin toimivat yhteiskunnan perusraken-
teet. Oleellisia ovat poliittinen vakaus ja oikeusturva. Jos maassa ei ole kohtuullisesti
toimivaa hallintoa eik& yleisté turvallisuutta, ei siella ole mydsk&an kunnollisia rahoitus-
markkinoita. Vakauteen ja oikeusturvaan seka korruption vastaisuuteen liittyy vaista-
matté vapaiden tiedotusvélineiden olemassaolo. Tarkeitd ovat myds kehittynyt liike-
moraali seka vakaa ja toimiva oikeuslaitos. Maassa on oltava kohtuullinen yritystoimin-
taa ja rahoitusinstituutioita koskeva lainsaadant®, konkurssilainsaadantd jne. Rahoitus-
toiminta perustuu luottamukseen ja sopimuksiin sek& niiden pitavyyteen jopa yli vuosi-
kymmenien. Ellei tehd&a selvda eroa tulonsiirtorahoituksen, oman p&ddoman ehtoisen
rahoituksen ja luottorahoituksen valill&, taloudessa joudutaan maksamaan suuret luotto-
jen riskilisat.

Monien maiden markkinoita leimaavat heikosti toimivat rahoitusinstituutiot. Rahoi-
tustoiminta vaatii melkoisen taitotiedon. Menestyksellisen rahoitustoiminnan ehtona on
myo6s ennustettavasti toimiva finanssi- ja rahapolitikka. Rahoitusmarkkinat eivat toimi
hyperinflaatiossa. Monissa instituutioiltaan heikosti kehittyneissa talouksissa ns. inflaa-
tiovero on keskeinen valtion tulonlahde, kun verotus ei kunnolla toimi. Inflaatiovero on
sukua setelirahoitukselle. Valtio rahoittaa menonsa lainaamalla inflatorisella tavalla kes-
kuspankista tai pankeista. Reaalisesti valtion menot tulevat rahoitetuksi siten, etta inflaa-
tio siirtda yleison reaalisen ostovoiman velkaa pydrittavalle valtiolle. Mita nopeammin
yleisd pyrkii inflaatiotaloudessa eroon valtion alijgamasta syntyvista rahoistaan, sita
nopeammin inflaatio pyorii ja vie rahojen ostovoimaa.

Joissakin kehittyvissa talouksissa on l0ysén, populistisen talouspolitiikan perinne.
Jatkuva elvyttava finanssi- ja rahapolitikka johtaa tyypillisesti ylivelkaantumiseen ja
inflaatioon, joka vie ulkomaisen kilpailukyvyn. Naiden kahden tekijan yhdistelméa on erit-
tain vaikea hoitaa, ja tulos on melkein poikkeuksetta velkakriisi. Erityisen vaarallinen
velkaantumismuoto heikolle taloudelle on ulkomainen rahoitus ja siina erityisesti lyhyt-
aikainen pankki- tai rahastorahoitus. Tamé raha hakee hetkellisia suuria tuottoja, mutta
ongelmien ilmetessa se pyrkii nopeimmin pois maasta. Tama laukaisee usein velka-
kriisin.

Rahoitustoiminnan hairiot

Rahoituslaitosten ja -markkinoiden toiminta kokee normaalioloissakin monenlaisia kat-
koksia ja toiminnan hairioitd. Maksuliikkeessa sattuu lyhyita katkoksia, on uudistus- ja
huoltotoita, tietojen kasittely hairiintyy, virukset sekoittavat toimintoja, henkilost6 voi lak-
koilla jne. Tallaisia rutiinihairidita varten on varajarjestelmia ja varajarjestelyja, mutta
my0os asiakasyleis6 joutuu ajoittain sopeutumaan pieniin katkoksiin. Normaalit hairiot
hoituvat ilman isoja ongelmia koko jarjestelman kannalta. Myos vakavampia héairigitéa voi
sattua normaalioloissakin. Pankin tai jopa useiden pankkien keskeiset toiminnot hairiy-
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tyvat suuronnettomuudessa, esimerkiksi suuressa tulipalossa tai terrori-iskussa. Nykyi-
sin on varauduttava myds maailmanlaajuisiin sairausepidemioihin, pandemioihin. Vaka-
va pandemia saattaisi lamauttaa laajasti raha- ja rahoituslaitosten tyontekijat.

Markkinahairiot ovat yleensa kuitenkin taloudellisia. Keskeinen pankki tai koko raha-
jarjestelma ajautuu kriisiin. Pankin voi olla vaikea saada markkinoilta uutta rahoitusta,
sen riskipreemio kasvaa ja rasittaa edelleen sen tulosta. Kun oman pddoman minimi
uhkaa alittua, pankin olemassaolo joutuu vaaraan. Jos kriisi ei hoidu pelkéstaan rahoi-
tuslaitoksen omilla toimilla, viranomaiset puuttuvat tilanteeseen. Naita tilanteita varten
on erilaisia jarjestelmia. Pelkka tilapainen likviditeetin vajaus hoituu todennékdisesti nor-
maalin keskuspankkirahoituksen turvin, mutta mahdollisesti keskuspankki joutuu anta-
maan myods poikkeuksellista likviditeettitukea. Tallaisia varten on etuk&teen varauduttu
keskuspankkien erityisjarjestelyilla. Keskuspankit antavat kuitenkin periaatteessa vain
likviditeettitukea. Likviditeetin ja vakavaraisuuden tukemisen raja on epaselva. Kriisi-
pankin likviditeettihairid karjistyy nopeasti vakavaraisuuskysymykseksi, koska pankki
joutuu maksamaan markkinarahoituksestaan ylivoimaisen suurta riskilisaa. Tuki saattaa
lopulta realisoitua vakuuksien kaytosta huolimatta keskuspankin osittaiseksi tappioksi.

Oman paaoman riittdvyytta koskevan kriisin sattuessa pankilla on my6s mahdolli-
suus supistaa tasettaan, jolloin se saa vakavaraisuussuhteensa sailymaan. Se vahen-
taa sijoituksiaan myymalla arvopapereita, kiinteistdja ja mahdollisesti supistaa myds
velkakirjamuotoista luotonantoaan. Nain se saa myds parannetuksi likviditeettiaan.
Sikali kuin oman padoman riittavyytta koskevaan kriisiin joutuu suuria pankkeja ja maan
pankkijarjestelma yleisesti, taloutta kohtaa ns. luottolama (tdma termi tarkoittaa nimen-
omaan téallaista tilannetta). Pankeilla ei ole edellytyksia normaaliinkaan luotonantoon,
vaikka luottokelpoisia asiakkaita olisi. Lisaksi pankkien sijoitusten myynti painaa varalli-
suusarvoja ja syventaa lamaa. Kansantalouden vauriot uhkaavat kasvaa suuriksi.

Luottolaman uhkaan valtio joutuu puuttumaan, ja talléin kysymys on todennékdises-
ti suuresta summasta veronmaksajien rahoja. Tilanne on poliittisesti vaikea, mutta
veronmaksajien kannalta vaurioiden korvaaminen yhteisista varoista on melko varmasti
pienempi paha kuin syveneva talouden syoksykierre. Kriisin ennakoiminen on vaikeaa,
sen tarkkaa luonnetta, syvyytta ja kestoa ei tiedetd ja toimenpiteiden valmistelu vie
aikaa. Toisaalta rahoitus- ja valuuttamarkkinat reagoivat kriisiin nopeasti. Toimenpiteet
osoittautuvat ehka joko lilan vaisuiksi tai liian jyrkiksi.

Tukitoimia koskeva uutisointi on usein epaselvaa sikali, etta uutisessa ei selviteta,
onko valtion rahojen kayton osalta kyseessa likviditeetin tueksi annettu laina, oman paa-
oman ehtoinen sijoitus vai jo lopullinen veronmaksajien rahojen menetys. Tiedotusvali-
neissa naita aivan eriluonteisia tukia on usein laskettu yhteen. Ainakin alkuvaiheessa on
kyseessa yleensé vain lainamuotoinen likviditeettituki, jonka ei tarvitse merkitd mene-
tysta veronmaksajille. Valtio rahoittaa antamansa rahoitustuen alkuvaiheessa omalla
lainanotollaan. Lainoihin ja padomasijoituksiin liittyvéd mahdollinen menetys ja sen suu-
ruus selviavat ehka vasta vuosia myéhemmin, kun niista takaisin saatu rahoitus selviaa.
Joskus tukitoimista tulee loppujen lopuksi valtioille tuottoja.

Varsinainen pankkien vakavaraisuuteen kohdistuva rahoitustuki tai lopullisesti
menetetty tappioiden kattamisrahoitus tulee valtiovarainministeridlta. Tata tukea on
annettu erilaisin menetelmin, joista keskeisimpia ovat olleet seuraavat.

1. Paaomasijoitus pankkeihin joko paaomalainalla tai ostaen pankin osakkeita alhai-
sella osakekurssilla tai pankin kansallistaminen kokonaan.

2. Pankille ja pankkijarjestelmalle annetaan valtion takaus (Suomessa pankkiponsi
vuonna 1993).

3. Kriisipankkien hoitamattomia lainoja ym. ostetaan alhaisella hinnalla erityiseen
varainhoitoyhtioon, roskapankkiin.

4. Pankkeja lopetetaan kokonaan, esimerkiksi myymalla niiden osat erikseen.



Joiltakin osin kaikkia naitd menetelmia kaytettiin myds Suomen pankkikriisissa 1990-
luvun alkupuolella. Kriisitilanteessa, markkinoiden pahasti hairiydyttyd, operaatioiden
hinnoittelu ja laajuus ovat vaikeita kaikissa vaihtoehdoissa. Usein paattksia joudutaan
tekem&an hyvin nopeasti, vajavaisin tiedoin ja vakavan kriisin kaatuessa péaalle kriisi-
viikonloppuna. Jalkeenpain pééattajien saama kritiikki on usein kovaa, onhan veronmak-
sajien varoja mennyt paljon.

Sikali kuin pankkien ongelmat aiheutuvat joidenkin luotonottajaryhmien maksu-
vaikeuksista, julkinen valta voisi usein tukea pikemminkin suoraan naita ryhmia. Varsin-
kin asuntovelkaisten kotitalouksien seka velkaongelmiin joutuneiden pienten ja keski-
suurten yritysten suora tuki saattaisi vahentad kansantalouden kokemia vaurioita tuntu-
vasti.

Saannostelyn harkinnan vaikeus

Vakavimmillaan kansantalous ja rahoituslaitokset voivat joutua poikkeusoloihin, joissa
kriisi johtuu muista kuin taloudellisista tekijoistd. Suomessa néita oloja sdatelee erityi-
nen valmiuslaki ja viela vakavampaa tilannetta varten on sotatilalaki. Valmiuslain mukai-
sia poikkeusoloja ovat sellaiset kuin ydinonnettomuus, ulkomaankaupan estyminen,
vakavat sairausepidemiat ja sodanuhka tai sota. Valmiuslakia ei siis voida soveltaa nor-
maaleissa talouskriiseissa.

Valmiuslain mukaisissa kriiseissa on julkisen vallan mahdollista turvautua poikkeus-
toimiin, mm. hyddykemarkkinoiden, rahoitusmarkkinoiden ja ulkomaisten paaomanliik-
keiden sdantelyyn tai suoranaiseen maarélliseen saanndstelyyn. Saannodstelyn tyyppi-
seen toimintaan mentaisiin varmaan vain todella pakottavissa tilanteissa. Selvin, jos-
kaan ei viela itsestaan selva, olisi sddnnostelyn tarve sotatilan tyyppisissa oloissa.
Kehittyneissa talouksissa on laaja-alainen markkinoiden toiminnan ohjaaminen, jopa
sdaannostelyn kautta, monistakin syista poissuljettu aivan pahimpia kriiseja lukuun otta-
matta. Merkittavan markkinoihin puuttumisen estavat kansainvaliset sopimukset, saan-
telytoimien taloudellinen kyseenalaisuus ja niiden toteuttamisen vaikeus kaytannossa.
Euromaissa rahoitusmarkkinoiden saannéstely vaatii EKP:n mydtavaikutusta.

Markkinoihin puuttuminen akkinaisella saannostelylla on nykymaailmassa erittain
vaikeaa. Rahoituslaitokset ja yritykset ovat kansainvalistyneet, niilla on toimintoja lukui-
sissa maissa ja jopa keskeiset paékonttoritoiminnot voivat olla hajautettuina eri maissa.
Teht&via on siirretty alihankkijoille, ja toimintoja on ulkoistettu ympari maailmaa. Toimi-
alojen rajat ovat erilaisia maarayksia ajatellen hamartyneet ja rahoitusinstrumentit moni-
mutkaistuneet. Valuuttaraja — ja ehka kymmeniakin valuuttarajoja — menee yrityksen
sisalla. Tosin yritykset joutuvat mm. verotuksen ja tilastoinnin vuoksi tekeméaan rajan-
kaynnin eri maissa tapahtuvien toimintojen osalta. Joka tapauksessa tehokkaiden sdén-
telyn luonteisten, mutta samalla markkinoiden kannalta neutraalien saaddosten laatimi-
nen on vaikeaa ja kaytdnnossa edes kohtuullisen tyydyttavasti mahdotontakin.

Kriisin alkuvaihe ja valiton spekulaatio ovat vaikeita hallittaviksi. Periaatteessa val-
tavat maarat likviditeettia voisi lahted maasta muutamissa tunneissa, mutta vain, jos lik-
viditeetin saatelyjarjestelma taman sallii. Tosiasiassa — vastoin yleista kasitysta — tallai-
nen nopea rajaton pddomapako ei ole mahdollinen. Pd4&domapakohan on jotenkin rahoi-
tettava, ja valuutaltaan itsendisen maan viranomaisten resurssit loppuvat nopeasti, jol-
loin siirto ulkomaille ei onnistu. Erittdin suuri padomapako on mahdollinen oikeastaan
vain yksittaisesta euromaasta, silla euroalueen keskuspankkijarjestelma joutuu sen kay-
tannossa rahoittamaan. Sen sijaan valuutaltaan itsenaisen maan valuuttakurssi romah-
taa valuuttakurssijarjestelmasta riippumatta.

On epaselvad, miten tallaisesta rajusta hairibsta selvitdédn. Markkinat voidaan sul-
kea muutamaksi paivaksi, mutta se ei paljon auta, kun vaikeudet ovat pitkaaikaisia. Jos
viranomaiset eivat ehdi, halua tai osaa toimia, toteutuu markkinaratkaisu eli yksityinen
saannostely. Pankeilta loppuu likviditeetti, ja ne joutuvat panemaan lapun luukulle. On
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erittdin vaikea katkaista erityisesti ulkomainen rahoitustoiminta tai rajoittaa sita jyrkasti
aiheuttamatta suurta sekaannusta.

Rahatalouden kannalta tarkeintd on maksuliikkeen toimiminen niin kotitalouksien
kauppa-asioissa kuin yritysten valillakin. Jos maksuliike pysahtyy, koko talous pysahtyy.
Pankkien on toimittava, ja talletustileilla on voitava operoida kaikissa oloissa ilman pitkia
katkoja. Tietoverkoissa, sahkdn saannissa ja monessa muussa ei saa olla pitkia hairioi-
ta. Ulkomaisen maksuliikkeen jatkuminen on tarkeada. Valtion on voitava hoitaa maksun-
sa. Todella vakavassa kriisissa rahoitustoiminnot on pyrittava toteuttamaan kansan-
talouden ja sosiaalisten olojen kannalta tarkeysjarjestyksessa.

Maksuliikkeessa voidaan palata vain rajoitetusti setelistoon. Yritykset eivat voi toi-
mia setelikassojen turvin. Pankkien luottotoiminnassa, vakuutuslaitosten, arvopaperi-
markkinoiden, pdrssin ym. toiminnassa voidaan sallia kriisitilanteissa katkoksia. Jat-
kuessaan katkokset kasaavat vaikeuksia kaikille osapuolille. Rahoitusvaateita ei ole
monilta osin paperidokumentteina vaan pelkastaan tietojarjestelmissa tilikirjauksina.
Siksi kriisivalmisteluissa on kiinnitetty erityista huomiota siihen, etta rahoitusvaateista
on riittdvasti varmuuskopioita, etteivat tallaiset tiedot voi havité lopullisesti.

Tarkea peruste saanndostelysta pidattymiselle on myds, etta sdanndéstelyn purkami-
nen on hankalaa ja riskialtista. S&annostelyn turvaverkkojen poistaminen altistaa yrityk-
set ja kotitaloudet testiin, josta ne eivat kansainvalisen kokemuksen mukaan usein sel-
vid ilman vakavia hairioita.

Saanndostelyn toteuttaminen

Kehittyneen lansimaailman ulkopuolella sé&nndstely on yha arkipaivaa. Noin 2/3 maail-
man maista saanndstelee raha- ja valuuttapoliittisessa tarkoituksessa ainakin jossakin
maarin kotimaista rahoitustaan seka ulkomaisia paaomanliikkeitddn ja valuuttamarkki-
natoimintoja. Sdannostelytalous perustuu haluun ohjata taloutta ja sen tasapainoa kes-
kitetysti rajoittaen voimakkaasti markkinoiden vaikutusta. Rahoitusta ohjataan yleensa
poliittisesti valittuihin kohteisiin, paljolti valtion kautta. Aarimmillaan rahoitus menee
sodan tai lahes vastaavan vakavan kriisin aikana paljolti sen aiheuttamiin kustannuksiin.

Saannostely on eriasteista. Saannostelyn laajuutta ja tiukkuutta on vaikea arvioida.
IMF on yrittéanyt laatia eri maiden saannostelyn astetta kuvaavia indekseja. Kansainvali-
set vertailut ovat hankalia, koska sd&dnndsten kokonaiskuva on yleensa hamaré ja nii-
den soveltaminen vaihtelee. Saanndksia sovelletaan tiukemmin tai l6ysemmin ja niita
kierretaan, laillisesti tai laittomasti. Rahoitustoimia voidaan estdaa myds kustannusrasit-
teilla eli niihin liitetyilla korottomilla talletusvelvoitteilla tai suoranaisilla veroilla. Myds
hallinnollista byrokratiaa, aikaa vievaa jarrutusta ym. voidaan kayttaa paaomanliikkei-
den samoin kuin kaupan esteena.

Rahoitus- ja valuuttamarkkinoita sddnndsteltdessa voidaan maarata, ja usein myos
maarataan, kaikki kolme seuraavista keskeisista kokonaistaloudellisista muuttujista:
valuuttakurssi, kotimainen korkotaso ja rahoituksen maara. Vapailla markkinoilla néista
voidaan talouspolitiikalla maarata vain yksi tai kaksi ja kolmas maaraytyy vapaasti.

Kotimaisten rahoitusmarkkinoiden méaarien ja korkojen saannostely on kaytannossa
helpompaa kuin ulkomaisten osapuolien kanssa tehtavien toimien ohjaus. Ulkomaisten
paaomanliikkeiden saantelykin voi kayda helpoimmin sitomalla kotimaista rahoitusta,
lahinna rajoittamalla talletusten ja muiden sijoitusten nostoja. Kotimaisia korkoja yleen-
sa saadellaan voimakkaasti, eli ne kiinnitetdan hyvin mataliksi. Vakavimmissa kriiseissa
saannostellaan lisenssijarjestelmin ulkomaankauppaa ja muita vaihtotaseen eria.

Tiukka paaomanliikkeité ja valuuttatoimia koskeva saannostelyjarjestelma perustuu
kaytannodssa vaistamatta lansimaiden lainsdadannossa poikkeukselliseen negatiiviseen
periaatteeseen, eli padsaanténa oli yleiskielto: sdadoksissd maarataan, mika oli sallit-
tua, ja kaikki muu on kiellettyd. Yleiskielto eristdd maan valuuttamarkkinat ja pddoman-
liikkeet seka korot laajasti kansainvalisista markkinoista. Markkinoiden kehittyessa saa-



doskokoelma paisuu suureksi. Sddnndstelyn loppuvaiheessa siirrytdéankin normaaliin
positiiviseen periaatteeseen, eli kaikki on sallittua, paitsi se, mikd nimenomaan kielle-
taan.

Paaomanliikkeiden tiukan saannéstelyn padperiaatteet ovat yleenséd seuraavan-
tapaisia: Pitkdaikaiset sijoitus- ja velkaoperaatiot sekd kotimaahan etta ulkomaille vaati-
vat viranomaisilta sopimuskohtaisen luvan. Lupia annetaan valttamattomiin tarkoituksiin
ja lahinna reaali-investointeihin. Lyhytaikaiset finanssisijoitukset, kuten ulkomaiset talle-
tukset, ovat paaosin kiellettyja kumpaankin suuntaan, samoin erilaiset johdannaissopi-
mukset. Viennista ja luvallisista ulkomaisista lainoista saadut valuutat tulee kotiuttaa
maaraajassa kotimaiseen pankkiin ja vaihtaa kotimaanrahaan, eli on saatettu voimaan
ns. kotiuttamisvelvollisuus. Merkittavistd paaomanliikkeiden erista suhteellisen vapaina,
ehké ajallisesti tai maarallisesti rajoitettuina, on ulkomaankauppaan valittomasti liittyva
rahoitus maksuaikojen muodossa tai muutenkin. Matkavaluutalle asetetaan kiintioita tai
yksittaislupia. Tilanteiden mukaan lupia myonnetaan valilla tiukemmin, valilla 16ysem-
min.

Saannostelyjarjestelmélle on tyypillista, ettd pankit toimivat ahtaissa rajoissa. Luot-
tojen maaria ja kohdentamista sdédelladn suoraan tai epasuorasti, pankkien anto- ja
ottolainauskorkoja — ja siis korkomarginaalia — sdadelldan, liséksi yleensa otto- ja anto-
lainauskorkoja ohjataan verotuksella. Pankkien ulkomaisille erille ja valuutta-asemalle
asetetaan rajoja. My6s pankkien palvelumaksuja kontrolloidaan. Pankkien likviditeetti
turvataan keskuspankkirahoituksella, jota ehka kaytetaan myos pankkitoiminnan ohjauk-
seen erilaisia marginaalikorkojarjestelmia soveltamalla.

Laaja-alainen sdanndstely vaatii talousennusteen, jota voi olla kriisitilanteissa vai-
kea tehda. Siihen olisi liitettdva rahoitusennuste kaikista keskeisista sektoreista. Taman
realistisuutta on arvioita vallitsevien rahoitusrajoitteiden mukaisesti. Tassa kehikossa on
hahmoteltava ja kohdennettava valttamattomat rahoitusvirrat. Eriasteisin lupajarjestel-
min on pyrittava kiinti6imaan nama virrat yksittaisiksi rahoitustoimiksi.

Saannostely vuotaa. Useissa saannostelevissd maissa taloudellinen moraali on
huono ja korruptio kukoistaa. Maksutasetilastotkin tilastoeroineen osoittavat, etta laitto-
mia rahoitustoimia ja pddomansiirtoja on paljon. Rajanveto sallitun ja kielletyn valilla on
minka tahansa hyddykkeen sdannostelyssa vaikeaa, ja erityisen vaikeaa se on rahoi-
tuksessa rahoituskanavien ja instrumenttien suuren jouston vuoksi. Mita kansainvali-
semmaksi ja kehittyneemmaksi talous kay, sitd hankalampaa on saanndstely. Tosin
talouden ja tekniikan kehittyessa myos kontrollimahdollisuudet paranevat, esimerkiksi
mahdollisuudet valvoa maksuliiketta. S&addsten laillinen kiertaminen helpottuu markki-
noiden kehittyessa ja kiertomahdollisuuksien nain lisdéantyessa. Loppuvaiheessa tur-
hautuminen saanndstelyn vuotamiseen todennéakdisesti vauhdittaa viimeisten rajoitus-
ten poistamista.

Rahoituksen maarallinen sddnnostely vaikuttaa monella tavoin talouden toimintaan.
Tama on otettava huomioon silloin, kun analysoidaan sdéanndsteltyja kehittyvia talouk-
sia. Normaalit markkinatalouden kayttaytymiskaavat eivat valttamatta pade. Esimerkiksi
vaihtotaseen tulkinta muuttuu, jos ulkomaisia paaomanliikkeitd sdannellaan tiukasti. Tal-
|6in vaihtoaseen alijgdmaa ja sen kehitysta on tulkittava vain varovasti ulkomaakaupas-
ta, esimerkiksi hintakilpailukyvystéa kasin. Vaihtotaseen vajehan rajautuu pitkalle jo siita,
ettd sen rahoittavat paaomanliikkeet on rajattu. Tata tosiasiaa Suomessakin hydédynnet-
tiin vaihtotaseen vajeen rajoittamisessa 1970-luvulla.

Vaikka valuuttamarkkinatoiminnot ja pddomanliikkeet ovat lansimaissa vapaita, on
naissakin maissa yha jonkinlaisia rajoituksia. Ne perustuvat yleensa veronkierron,
rahanpesun (rikollisella toiminnalla hankittujen varojen siirtdminen normaaleiksi sijoituk-
siksi) tai muun laittoman toiminnan estamiseen. Liséksi on mm. YK:n asettamia rajoituk-
sia taloudelliselle toiminnalle joidenkin maiden kanssa. Naiden myoté jonkinasteisia
rahoitus- ja valuuttamarkkinoiden valvontajarjestelmid on kaikissa maissa.
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Rahoitusmarkkinoiden vapauttaminen

Lansimaiden rahoitus- ja valuuttamarkkinat toimivat nykyisin ilman saanndéstelya, ja
muukin saantely on suhteellisen lievaa, varmaan osin lilankin lievaa. Kuitenkin lansimai-
den markkinoiden vapaus on enimmékseen viime vuosikymmenien tulosta. Kotimainen
rahoitus vapautettiin tosin yleisesti jo toisen maailmansodan jalkeen. Reservivaluutta-
maana Yhdysvallat oli suhteellisen vapaa ulkomaisilta pddomanliikkeiltdéén jo varhain,
mutta useimmat muut lansimaat vapauttivat keskeiset ulkomaiset paaomanliikkeensa
vasta 1970-1980-luvulla. Monissa kehittyvissad talouksissakin on yleensa siirrytty
vapaampaan suuntaan. ltse asiassa kaikkein vapaimmat maat I6ytyvatkin kehittyvista
talouksista. Nama maat toimivat usein veroparatiiseina, joissa liikkuu paljon kyseenalai-
sin operaatioin (vero- ym. sdaddsten kierron kautta) syntynyttd harmaata ja taysin rikol-
lista rahaa.

Rahoitus- ja valuuttamarkkinat on vapautettu joissakin maissa nopeasti, melkein
kertaratkaisuna. Yleensa kuitenkin pelataan tallaiseen ratkaisuun liittyvia vakausriskeja,
joten liberalisointi pyritdan toteuttamaan varovasti vaiheittain. Vaikka pddsuunta saan-
nostelyssa on ollut yleisesti — muun muassa IMF:n ja muiden kansainvalisten jarjestdjen
suositusten perusteella — vahittdiseen vapautumiseen pain, on saannostelya vaikeuksin
my6ta usein myos kiristetty. IMF:kin hyvaksyy vaikeissa tilanteissa valiaikaisen saan-
nostelyn.

Eri markkinoiden vapauttaminen maaraytyy osin sen mukaan, miten talouspolitiikan
ohjausjarjestelmaa halutaan muuttaa markkinoiden vapautuessa. Rahoitus- ja valuutta-
markkinoiden vapautuessa talouspolitikan mahdollisuudet rajautuvat oleellisesti. Kun
paaomanliikkeet vapautetaan, pitaisi olla valmius joko luopua kiinteasta valuuttakurssis-
ta tai omasta korkopolitiikasta. Nain ei kuitenkaan kaytannon poliittisissa realiteeteissa
valttamatta tehda. Niinpa joudutaan vaikeaan tasapainoiluun poliittisesti ohjatun valuut-
takurssin ja korkopolitikan valill&.

Markkinoiden liberalisoinnissa voidaan edetd monin eri tavoin. Yksittaisia toimen-
piteitd joudutaan harkitsemaan ainakin seuraavista nakokulmista: vapautetaanko ensin
kotimaiset rahoitusmarkkinat (maaréllinen kehitys, luottokorot, talletuskorot, vaaristava
verotus) vai ulkomaiset paaomanliikkeet ja valuuttamarkkinat, sekéa toiseksi, missa jar-
jestyksessa maturiteetiltaan tai muilta ominaisuuksiltaan eri markkinat vapautetaan
(lyhytaikainen rahoitus, pitkdaikainen rahoitus, eri sektoreiden rahoitus, johdannais-
markkinat jne.).

Yleensé on l&hdetty siitd, ettéd kotimaiset rahoitusmarkkinat tulisi vapauttaa ensin.
Ne olisivat nain valmiimmat ottamaan vastaan talouden avautumisesta aiheutuvat pai-
neet. Toisaalta on myos esitetty, ettd padomanliikkeiden vapauttaminen ensin pakottaisi
kotimaanmarkkinat sopeutumaan nopeasti. Yleensa kuitenkin seka kotimaisia markki-
noita etté valuuttamarkkinoita ja padomanliikkeita vapautetaan vaihtelevasti rinnakkain.
Normaalisti kotimaanmarkkinoiden tarkeimmat vapauttamistoimet etenevéat jonkin ver-
ran etuajassa.

Yleinen kansainvélinen kaytanto on, etta padoman tuontia ollaan valmiimpia vapaut-
tamaan nopeammin kuin paaoman vientia. Tavallisesti on ensi vaiheessa vapautettu yri-
tysten ja rahoituslaitosten pitkaaikaisia, ulkomaanrahan maaraisia operaatioita. Toisaal-
ta voi olla paineita jatkaa rakenteellisten kriteerien painotusta seka padoman tuonnissa
etta pagoman viennissa. Pankkien mahdollisuutta antaa lainoja ulkomaille valjennetaan
vahitellen. Valuuttatermiinisopimuksia sallitaan ehka rajoitetusti kaupallisten riskien suo-
jaukseen jo aikaisessa vaiheessa, mutta vapaaksi johdannaiset tehddaan vasta viime
vaiheessa.

Oman valuutan maaraisten erien vapauttamista pyritddn yleensa viivastamaan,
koska nain voidaan rajata ulkomaalaisten operaatioita kotimaan rahamarkkinoilla. Pitk&-
aikaisen kotimaanrahan maaraisen rahoituksen vapautuminen johtaa vastaavan koti-
maisen koron kansainvalistymiseen, joten maa menettaa talta osin taloudellista itsenai-



syyttaan. Pitk&aikaiset erat eivat toisaalta aiheuta kovin paljon kotimaisen likviditeetin
epavakautta.

Pankkien ja yritysten likvidien erien vapauttaminen on tarkea kysymys oman raha-
politikan toteuttamisen kannalta. Jos likvidien erien vaihteluvara on ulkomaisten sijoitta-
jien vuoksi suuri, valuuttavaranto asettaa kiintedn tai ohjatun valuuttakurssin tapaukses-
sa ahtaan rajan politiikalle. Revalvaatiospekulaatiot vaikeuttivat likviditeetin hallintaa ja
aiheuttavat ylikuumenemisriskeja. Toisaalta ulkomaalaisten tulo kotimaisille rahamarkki-
noille voi vakauttaakin naita markkinoita, jos ulkomaalaisten operaatiot ovat vastapaino-
na kotimaisille spekulaatioille. Kansainvalistymisen my6té rahalle syntyvét kansainvali-
set markkinat. Valuutalla ryhdytaan kdymaan kauppaa maan rajojen ulkopuolella. Saan-
nostelyd on usein eri maissa kiristetty uudelleen, kun vapautustoimien on katsottu vaa-
rantavan likviditeetin kehitysté ja rahapolitikan mahdollisuuksia.

Keskeisiin talouspoliittisiin ratkaisuihin liberalisointiprosessissa kuuluvat paatokset
siitd, millaisia veroratkaisuja siina yhteydessa tulisi tehda. Saanndstelykauteen tyypilli-
sesti liittyvista, velkaantumista suosineista veroeduista pitéisi luopua aikaisessa vai-
heessa.

Markkinoiden liberalisoinnista seuraa usein vakavia tasapaino-ongelmia, jopa syvia
kriiseja, kuten Pohjoismaissa 1990-luvun alussa. Saanngstelyn padot murtuvat. Pankit
ja niiden asiakkaat eivat malta pysya varovaisina uusissa vapaissa oloissa. My6s viran-
omaiset voivat olla heikosti valmistautuneita rahoitusjarjestelman epéavakauteen ja
uudenlaiseen talouspolitiikan ohjaukseen. Paljon riippuu myds maan ulkoisista olosuh-
teista ja kansainvalisestéa suhdannevaiheesta. Monet maat ovat selvinneet edullisten
olosuhteiden turvin ilman suuria hairidita markkinoiden vapauttamisesta, jopa nopeasta
vapauttamisesta. Kelluva valuuttakurssi helpottaa yleensa oleellisesti sopeutumista
uuteen tilanteeseen.

Tobinin vero

Suhtautumisessa rahoitusmarkkinoihin ja erityisesti valuuttamarkkinoihin on havaittavis-
sa laaja kirjo vapaiden markkinoiden ylistamisesta niiden lahes taydelliseen tuomitsemi-
seen. Lansimaissa paaomanliikkeet ja valuuttamarkkinatoiminnot ovat varsin vapaat.
Joitakin kotimaisia rahoitustoimia on verotettu, esimerkiksi osakkeiden porssikauppaa,
mutta yleisesti markkinaoperaatioita ei veroteta, vaikka joskus sddnndstelyn aikana sitéa-
kin on tehty. Valuuttamarkkinoita sdadellaéan tai ainakin seurataan |ahinna vain riskien
vahentamiseksi ja rikollisten toimintojen ehkaisemiseksi.

Valuutta- ja rahoitusmarkkinoiden laajuus ja spekulatiivisuus ovat nostaneet esiin
vaatimuksia naiden markkinoiden ohjaamiseksi tiukalla verotuksella. Ns. Tobinin vero
on tietty yleisidea, mutta ilmeisesti esittajansékin usein ymmartavat sen huonosti.
Ollaankin tekemisissa vaikean asian kanssa. Yleisesti ottaen Tobinin verolla pyrittaisiin
hiekkaa rattaisiin heittamalla jarruttamaan herkkid operaatioita, jolloin toivottaisiin
valuuttakurssi- ja rahoituskehityksen vakaantuvan. Perusajatus on ymmarrettava, ja
Tobinin verolla on laajaa poliittista kannatusta. Tallainen vero on joissakin maissa ehdol-
lisena yleislakina jopa hyvaksytty, eli sovellettavaksi, mikali vastaava laki tulisi kansain-
valisesti laajasti kayttoon.

Tobinin veron kayttdonottoa harkittaessa tulisi tasmentaa, mihin silla pyritdan ja
mihin se kohdennetaan. Verolle on esitetty erilaisia tavoitteita. Alkuperainen Tobinin aja-
tus oli jarruttaa verolla ulkomaisia paaomanliikkeita ja niiden rahamarkkinavaikutuksia.
Esitys tuli 1970-luvun alussa, jolloin lansimaissakin viela oli laajasti rahoitusmarkkinoi-
den sadannostelyad ja ulkomaiset paaomanliikkeet olivat vahaisia. Verolla oli tarkoitus
rajoittaa paaomanliikkeiden aiheuttamia rahamaaran vaihteluja ja tukea nain nimen-
omaan kotimaisen rahapolitiikan itsenaisyytta.

Kuitenkin nykyisin Tobinin verolla tarkoitetaan usein vahan eri asioita. Nyt ideana
olisi jarruttaa valuutanvaihtoa tai aktiivisia kotimaisia rahoitustoimia asettamalla niille
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verorasitteita. Talla uskotaan olevan spekulaatiota vahentava ja mm. valuuttakurssia
vakauttava vaikutus. On esitetty myds pienta veroa lahes kaikille rahoitus- ja valuutta-
markkinoiden toimille, jolloin veron tavoitteena olisi estaa lyhytaikainen, kapein margi-
naalein kaytava spekulatiivinen kauppa. Tallainen kaupankéaynti on laajaa monilla mark-
kinoilla, ja sité voi pitaa ehka sosiaalisesti turhana ja erailtd osin markkinoiden hairioita
lisdavana. Vaikka vero olisi pieni, prosentin murto-osia kaupan arvosta, se voisi tuottaa
merkittavid summia — ellei se todella lopeta laajasti kaupankayntia. Varmaan tallaistakin
veroa kierrettaisiin paljon, ellei sita saataisi laajasti eri maita koskevaksi, oikeastaan kat-
tavasti globaaliksi. Jotkin EU-maat ovat jo vuosia valmistelleet jonkinlaista Tobinin
veroa, ja yhtena vaikeutena on ollut juuri veron mahdollinen ulottaminen ulkomaisiin toi-
mijoihin.

Sikali kuin Tobinin verolla tavoitellaan maksutaseen ulkomaisten erien verottamista,
olisi paatettava, halutaanko vakauttaa kotimaista likviditeettia (tai korkoja) vai valuutta-
kurssia. Tama painotus ratkaisee sen, mita toimintoja veron tulisi periaatteessa maara-
ta. Jos verolla halutaan jarruttaa pddaomanliikkeita ja néain kotimaisen likviditeetin tai
rahamaaran vaihtelua, se olisi kohdistettava likviditeettiin vaikuttaviin maksutaseen
eriin. PAdomanliikkeisiin kohdistuva verotus olisi ehka maariteltavissa, ainakin rajallise-
na. Sen sijaan verolain laatiminen valuuttakaupoille voi olla kovan tyén takana. Valuutta-
markkinat seka kotimaiset ja kansainvaliset rahoitusmarkkinat ovat tavattoman laajat,
kansainvaliset ja herkkaliikkeiset. Instrumentteja ja rahoitustapoja on paljon, ne ovat eri-
luonteisia ja joustavasti muunneltavissa ja yhdisteltavissa. Markkinat toimivat keskeis-
ten valuuttojen osalta erittain pienin marginaalein.

Tobinin verolla on haluttu myos ylipdataan koota varoja kansainvalisiltéd pankeilta,
suuryrityksilta ja valuuttapelureilta paitsi yleisesti valtiolle myds esimerkiksi kdyhien mai-
den auttamiseen. Jos halutaan ensisijaisesti saada suurilta pankeilta tai muilta kansain-
valisilta yrityksiltd varoja kehitysapuun tai muihin hyviin tarkoituksiin, on varmasti syyta
valita jokin paljon yksinkertaisempi veropohja. Yksittaisten rahoitustoimien ja operaa-
tioiden verotus on hankalin mahdollinen veropohja mm. veronkierron ja markkinoiden
hairididen kannalta. Oma erillinen kysymyksensa tietysti on, kuka veron viime kadessa
maksaa. Maksaja on epaileméttd paaosin rahoitusmarkkinoiden perusasiakas. Tobinin
veroon nahden eri asia on varsinkin vuosina 2007—2008 alkaneen rahoituskriisin yhtey-
dessa kasvanut kiinnostus lisata pankkien verotusta. Tama tehtaisiin rahoitusmarkkinoi-
den yleisen vakauden parantamistarkoituksessa, ei yksittaisten rahoitustoimien rankai-
suna.

Tobinin veroa on helppo kritisoida. Ensinndk&an ei ole mitdan syyta uskoa, etta
verottaminen vaikuttaisi merkittavasti valuuttakurssia tai muitakaan markkinoita vakaut-
tavasti. Markkina-aktiivisuuden supistaessaan vero mahdollisesti ajoittain liséisi epa-
vakautta. Valuutanvaihtovero aiheuttaisi kierto-operaatioita, ja sen vaikutus kurssikehi-
tykseen voisi olla arvaamaton. Ei valuuttakurssi eikd mikaan muu markkinahinta synny
pelkastaan kaupoista vaan ennen kaikkea odotuksista. Jos jokin kehittynyt vakaa maa
ilmoittaisi akkia saattavansa voimaan valuuttamarkkinoilla merkittdvan Tobinin veron,
maan valuutan kurssi putoaisi tuntuvasti jo ennen ensimmaista valuuttakauppaa. Ehka
Tobinin vero saattaisi vakauttaa kriisissé olevan kehittyvan talouden kehitysta.

Pyrittiinpa mihin tavoitteeseen tahansa yksittaisille rahoitustoimille asetetun veron
maarittely mielekkaalla tavalla ja markkinoiden kannalta suhteellisen neutraalisti on erit-
tain vaikeaa. On tietysti ajateltavissa, etta erittain pieni vero kaikille mahdollisille ope-
raatioille (myds vahittdiskaupan maksuille ja seteliautomaatin kaytoélle) jotenkin toimisi
muuttamatta oleellisesti markkinoita. Rahoitus- ja valuuttamarkkinoiden monien talous-
toimien luonnehdinta on hankalaa ja tulkinnanvaraista myo6s kirjanpidossa ja rahoitus-
tilastoissa. Rajojen vetaminen on lahes toivotonta. Veronalaisia toimintoja muunneltai-
siin verottomiksi tai rajatapauksiksi. Operaatioita siirrettaisiin ulkomaille, niitd nettoutet-
taisiin, pelkistettaisiin yhteen valuuttaan — kiertoa kierron paalle. Kuka kykenisi laati-
maan yksityiskohdissaan verolain? Voivatko tavalliset oikeusistuimet tulkita kaytantoja,



joiden luonteen ymmartaminen on parhaille asiantuntijoillekin vaikeaa? Yritysten asian-
tuntijat ja juristit olisivat aina oikeusistuimien edella.

Yksinkertainen esimerkki verotusongelmasta voisi olla valuuttamarkkinoiden swap.
Valuuttaswapissa tapahtuu yhdessa operaatiossa kaksi vastakkaista valuuttakauppaa,
avistakauppa ja sille vastakkainen termiinikauppa. Kummankaan osapuolen koko
valuuttapositio ei muutu misséan vaiheessa, eli swapilla ei ole vaikutusta valuuttakurs-
siin, ja valuuttaswap onkin korkoinstrumentti. Olisiko tallaista swapkauppaa verotettava
kahtena valuuttakauppana, yhtena valuuttakauppana vai ei valuuttakauppana ollen-
kaan? Enta milla periaatteella valuuttaoptiota tulisi verottaa? Enté kaikkia niita yhdistel-
mamahdollisuuksia, joita mm. optioihin liittyy, yhdistelmina vai erikseen?

Tassa, kuten kaikessa rahoitusmarkkinoiden saantelyssa, vaikeutena ovat arvaa-
mattomat sivuvaikutukset. Sadantelyyn on aina liittynyt niita ja sitd enemmaéan, mita
vapaammat markkinat ovat. Ns. eurodollarimarkkinat syntyivat Eurooppaan 1960-luvul-
la juuri Yhdysvaltain markkinoiden saatelyn ja kustannusrasitteiden vuoksi. Tassa
tapauksessa kustannusrasitteilla vauhditettiin todella merkittavasti — kyllakin varmaan
myonteisesti — kansainvalisten rahoitusmarkkinoiden syntya. Ehk& Tobinin verollakin
olisi yhta hyddyllisia sivuvaikutuksia.

Tobinin veron tyyppiset saantelytoimet ovat lahinna kehittyvien talouksien yksiker-
taisiin oloihin sopivia vélineita, joilla tilapaisesti voidaan ehka vakauttaa hairidtilantee-
seen joutuneita kotimaisia rahoitusmarkkinoita. Kehittyneissa talouksissa Tobinin veron
tyyppisten valineiden kehittelyn tulisi kuulua korkeintaan vakavien poikkeusolojen vaati-
miin valmisteluihin. Rahoitusmarkkinoita pitéisi verottaa jarjella eika tunteilla. Huonosti
valmisteltu verojarjestelmé aiheuttaa sekaannusta, ja siité joudutaan luopumaan pian.

Kansainvalinen clearing-jarjestelma

Poikkeusoloihin ja sddnnodstelykausiin kuuluvissa jarjestelyissd maksuclearing-jarjestel-
milla on ollut oma merkittdvd osansa. Toisen maailmansodan jalkeisissa oloissa
clearing-jarjestelmaa sovellettiin kansainvalisesti jonkin aikaa varsin laajasti. Suomessa
ja Suomen Pankissa silla oli pitkéd&n, 1980-luvun loppuun, saakka tarkea asema nimen-
omaan Neuvostoliiton kanssa kaydyssa kaupassa. Clearing-jarjestelma voi olla kahden
maan valinen eli bilateraalinen, tai mukana on monta maata, jolloin se on monenkeski-
nen, multilateraalinen.

Clearing-jarjestelman tavoitteena on valttda vieraan valuutan kaytto. Sita kaytetaan,
jos ulkomaiden kanssa ei voida tai haluta kayttaa vierasta valuuttaa tai edes kumman-
kaan osallistujamaan valuuttaa. Kumpikin osapuoli kahdenvalisessa clearing-jarjestel-
massa kayttaa vain omaa rahaansa. Jarjestelman taustalla on oleellisena perustekija-
na, ettei maiden valinen kauppa ole vapaata, vaan tiukasti sopimuspohjaista. Kaiken
kaikkiaan on siis kysymyksessa suunnittelutalouden jarjestelma.

Jarjestelma perustuu keskuspankeissa pidettaviin clearing- eli selvitystileihin. Mai-
den valiset maksut kulkevat naiden tilien kautta. Kummassakin maassa tuojat maksavat
tuontinsa oman rahansa maaraisesti liikepankin valityksella keskuspankkiin, ja vastaa-
vasti viejat saavat maksut viennistdan omassa rahassa liikepankin kautta keskuspan-
kista. Kummatkaan eivat siis joudu maksujen osalta ollenkaan ulkomaanvaluuttojen
kanssa tekemisiin. Eri asia on, etta kauppasopimukset on tehty jommassakummassa tai
kolmannessa valuutassa. Valuuttakurssiriskitonta clearing-kauppa ei siis ole.

Kauppasopimukset maiden valilla on periaatteessa tehty kaupan tasapainoon
perustuviksi. Siten tuojat tarvitsevat maksujaan varten rahaa juuri saman verran kuin
viejat rahaa jarjestelmasta saavat. Myds keskuspankki saa rahaa sisaan yhta paljon
kuin se maksaa ulos. Bilateraalimaiden keskuspankkien valilla on puolestaan tili, jota
kautta maiden véaliset maksut hoidetaan. lhannetapauksessa tilikin pysyy tasapainossa.
Vaikka tili on jommankumman valuutan mé&arainen, sen tasapaino turvaa sen, ettei
valuuttakurssiriskia synny.
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Kaytantd ei toimi aivan naiden ideaalien mukaan. Ensinnakin tuonnin ja viennin
maksut eivat ajoitu aivan samanaikaisiksi, joten keskuspankkien véliselle tilille on méaari-
teltava tilisaldon vaihtelurajat. lhannetapauksessa saldo vaihtelee sattumanvaraisesti
kummallakin puolella, jolloin mahdollisella korollakaan ei ole juuri merkitysta.

Tosiasiassa aikoinaan Suomen ja Neuvostoliiton tilisaldon kehitykseen liittyi suuria
ongelmia. Tilin saldo pysyi pitki&a aikoja yksipuolisena, enimmé&kseen niin, ettd Suomen
Pankilla oli saaminen Gosbankilta. Periaatteessa tdma oli sidottua valuuttavarantoa,
joka olisi sallinut tuonnin lisdyksen Neuvostoliitosta. Kuitenkin Neuvostoliitolla oli yleen-
sa suurempi halukkuus ostaa Suomesta kuin suomalaisilla Neuvostoliitosta. Niinpa
tama sidottu varanto oli Suomen Pankille jokseenkin arvotonta ja jopa vahingollista. Se
seisoi kayttamatta, eikd sille maksettu korkoa. Suomen Pankki tavallaan subventoi
kauppaa korottomalla lainalla Neuvostoliitolle. Lisaksi talle ruplamaaraiseen tiliin liittyi
sen soveltamisen loppuvaiheessa melkoinen valuuttakurssiriski.

Ehka viela suurempia vaikeuksia tuli siita, etta Neuvostoliitto omilla maksumaarayk-
sillaédn heilutti Suomen rahamarkkinoiden likviditeettia ja Suomen rahapolitikkaa. Tosin
tallaiset vaihtelut pystyttiin paljolti ennakoimaan ja ottamaan pankkien rahoitusta s&é-
deltdessa huomioon. Tilanne paheni edelleen, kun kaupassa alettiin kayttda suuria
luottojarjestelyja, jotka eivat sopineet ollenkaan clearing-kaupan perusideaan. Kun
Neuvostoliitto maksoi laivatoimitusten ennakkoja Suomen telakoille, se ei itse asiassa
maksanut mitaan, vaan maarasi Suomen Pankin maksamaan markoissa laivanrakenta-
jille nama ennakot. Tallaiset jarjestelmat kuuluvat sdannostelykauden erikoisuuksiin.

Rahapolitiikan ohjauksen filosofiaa

Talouspolitikassa voi erottaa kaksi peruslinjaa, joista toista voi sanoa keynesilaisyydek-
si ja toista ehka yksinkertaisesti vain markkinahenkiseksi. Nama linjat nakyvat vahvasti
rahoitusilmioitd seké raha- ja talouspolitikkaa kasittelevasséa kansainvalisessa keskus-
telussa, joskin vaimeammin Suomessa.

Reippaasti pelkistaen naiden politiikkalinjojen vastakohtaisuutta voisi luonnehtia
seuraavaan tapaan. Keynesilaisyys korostaa talouden ohjausta saatelemalla huolto-
taseen kysyntapuolta, siis kulutusta ja investointeja, kun taas markkinahenkinen nake-
mys painottaa tarjonnan, siis tuotannon, edellytysten tukemista. Jalkimméainen nakemys
lahtee ehka jopa vanhasta Sayn laista, jonka mukaan tuotanto luo oman kysyntansa, el
tuotannon yhteydesséa syntyvat samalla ne tulot, joilla tuotetut hyodykkeet ostetaan.
Keynesin perusideoihin taas kuului, ettei tuloja kayteta riittavasti ostoksiin vaan niista
saastetaan liikaa, jolloin hyddykkeet jadvat ostamatta ja tuotanto lamaantuu. Sen vuoksi
korkotaso olisi pidettava matalana ja kuluttajien ostovoimaa on tuettava.

Keynesilaisyys turvautuu hyodykkeiden kysynnan tukemiseksi vahvasti valtion
finanssipolitiikkaan, valtion alijadmiin. Keynesilainen on harvoin huolestunut valtion-
velasta. Samoin suositaan suhteellisen heikkoa valuuttakurssia viennin edistamiseksi.
Keynesilainen politikka on yleensé kasvuhakuista ja tyollisyytta korostavaa. Keynesilai-
syys korostaa suhdannepolitikan tarkeyttd, koska markkinatalous katsotaan epa-
vakaaksi. Tanaan on hoidettava tehokkaasti taméan paivan ongelmia, ja tulevat ongel-
mat on hoidettava sitten aikanaan.

Markkinahenkinen nakemys puolestaan korostaa nimensa mukaisesti markkinoiden
luontaisen vakauden tarkeytté edellytyksené tehokkaalle tuotantotoiminnalle ja kesta-
valle kasvulle. Hintavakautta ja rahoitusmarkkinoiden vakautta korostetaan. Julkisen
talouden koko, alijadma ja velka on rajattava maltillisiksi. Seka sisaisesti etté ulkoisesti
vakaa raha on turvattava, korko on pidettava riittavan korkealla ja valuuttakurssi vahva-
na. Rahoituksen kasvu on pidettava kurissa. Aarimmillaan kaipaillaan jopa kultakantaa.

Siin& missa keynesilainen pelkda deflaatiota, markkinahenkinen pelkaéa inflaatiota.
Markkinandkemys vaheksyy suhdannetasausta ja korostaa rakenteellisia tekijoita.
Taman paivan politikassa on otettava huomioon myos huomisen ja ylihuomisen ongel-



mat. Usein lamavaiheissa nama nakemykset vaikuttavat ristiriitaisilta (ekonomistit ovat
joka asiassa eri mielta...), mutta kumpikin osapuoli voi olla oikeassa. Toiset painottavat
lahiajan tavoitteita ja toiset kauempana olevia.

Keynesildisyyteen kuluu tyypillisesti ndkemys, ettda markkinat, varsinkin rahoitus-
markkinat ovat perusluonteeltaan epavakaat ja hairidihin taipuvaiset. Taméa on tietenkin
vastoin markkinahenkisen nédkemyksen perusideologiaa. Koska keynesilainen elvytys-
politiikka ottaa usein riskeja hinta- ja rahoitustasapainon suhteen, tama politiikka johtaa-
kin helposti rahoitus- ja valuuttamarkkinahairiéihin. Naihin ollaan mielellaan valmiita
puuttumaan lisdéntyvan sééntelyn ja jopa sdénndstelyn ja verotuksen keinoin. Markki-
nahenkinen nakemys vastustaa lahes kaikkea téllaista ja korostaa pikemminkin sita,
etta suhdannehairiot seuraavat niin tdssa kuin yleensakin vain keynesilaisen suhdanne-
politikan epaonnistumisesta. Tasapainohéirididen syyna on elvyttava finanssi- ja raha-
politiikka.

Keynesilaisen kysyntaa keinotekoisesti tukevan politikan ongelmaksi voi muodos-
tua lopulta julkinen ja yksityinen ylivelkaisuus, joka lamauttaa niin alijgadmapolitiikan kuin
korkopolitiikankin. Tarjonta olisikin saatava jotenkin vastaamaan kysyntaa. Kysynta ei
tule rajoitteeksi, jos markkinoille tuodaan sellaisia uusia tuotteita, joita kysyjat todella
haluavat kysya. Tamahan on nakynyt erityisesti uuden elektroniikan kayttéonoton rajah-
dysmaisessa laajenemisessa. Talouden kasvu voi olla seka kysyntdjohteista etta tarjon-
tajohteista.

Nakemyserot pelkistyvat vahvasti kasitykseen markkinoiden, varsinkin rahoitus- ja
valuuttamarkkinoiden luontaisesta vakaudesta ja epadvakaudesta. Tama jo pitkaan jat-
kunut — ja varmaan loputtomiin jatkuva — erimielisyys kertoo siitd, etta markkinoiden
vakauden luonteesta on todellakin vaikea saada selvaa. Teoriassa markkinat ovat
vakaat ja tehokkaat, mutta vain jos oletukset ovat hyvin rationaaliset: vapaa Kilpailu
todella toimii markkinoilla, osallistujilla on oikea ja tasapuolinen tieto ja osaaminen, toi-
minnan pelisdantja noudatetaan, kannustimet ovat oikeat jne.

Kaytannossa tallaiset oletukset pitavat vain osin paikkansa. Siitd ndkemysero pit-
kalti johtuukin. Ajoittain — ehka enimmakseen — markkinat kayttavat informaatiota koh-
tuullisen tehokkaasti ja ovat melko vakaat, mutta on myds tosiasia, etta ajoittain markki-
nakayttaytymisesta puuttuu pitkdjanteinen jarjenkayttd tai se on muuten vastuutonta.
Markkinatoimintoja hallitsevat varsin lyhytaikaiset operaatiot, ja pitkdaikaisia harkittuja
sijoituksia tehddan liian vahan. Kuplat syntyvat juuri spekulatiivisesta lyhytjannitteisesta
laumakayttaytymisesta. Ihminen ei ole tietokone, vaan markkinapelaajien tunne-elama
on usein hyvinkin herkkavireista. Toisaalta ei ihminen ole tietokone siindk&an suhtees-
sa, etta suunnitelmatalous olisi osoittautunut kovin onnistuneeksi jarjestelmaksi.

Sosialististen maiden rahatalous

Sosialistisilla suunnitelmatalouksilla oli 1900-luvulla maailmantaloudessa suuri osuus,
mutta 1990-luvulla jarjestelméat enimmékseen murtuivat, ja nykyisin kattavasti valtiollis-
tettuja tuotantojarjestelmia on vain harvoissa maissa. Suunnitelmatalouksissa, kuten
entisessa Neuvostoliitossa, rahataloudella on aivan toissijainen merkitys. Suunnitelma-
talouden jarjestelmé perustuu reaalitalouden suunnitteluun, ja sekin painottuu nimen-
omaan tuotannon suunnitteluun. Hinnat olivat Neuvostoliitossa kauttaan valtion maa-
rédmié ja muuttuivat harvoin loppuvuosia lukuun ottamatta.

Neuvostoliiton alkuaikoina suunniteltiin utopistisesti jopa luopumista kokonaan
rahan kaytosta ja hyodykkeiden jakamista joidenkin suunnitteluperiaatteiden mukaan.
Kuitenkin tallaiset sotakommunismin kokeilut loppuivat alkuunsa. Osoittautui mahdotto-
maksi pyorittaa taloutta ilman rahaa ja rahoitusjarjestelyja. Kun talous oli aluksi varsin
yksinkertainen, suunnittelu ilmeisesti onnistui melko tyydyttavasti. Kuitenkin ajan mit-
taan talouden monipuolistuessa miljoonien erilaisten tuotteiden tuotantoketjujen suun-
nittelu alkoi olla ylivoimaista.
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Sosialistisissa maissa toimivat varsin laajat rahoitusinstituutiot mutta eivat markki-
napohjaisina. Korkoja kaytettiin, mutta niilla ei ollut merkitysta talouden ohjauksen kan-
nalta. Valtiohan maksoi niita itseltaan itselleen erilaisissa valtionyrityksissa. Ruplan
valuuttakurssi oli hallinnollinen ja melko mielivaltainen. Virallinen kurssi koski vain osaa
ulkomaisista toimista. Tosiasiassa ulkomaankaupassa eri hyodykkeille oli eri kursseja,
eli valuuttakursseja saattoi olla tuhansia. Neuvostojarjestelman kaatuessa turistikurssi
oli ulkomaalaiselle kymmenen kertaa edullisempi kuin virallinen ruplan kurssi.

Teollisuuden, maatalouden, ulkomaankaupan ja joidenkin muiden toimialojen rahoi-
tusta varten olivat erityiset pankit, jotka jakoivat valtion rahoitusta kokonaissuunnitelman
mukaan. Saastdpankki kerasi yleisolta talletuksia valtiolle. Itse asiassa kotitalouksien
tekemat talletukset koettiin ongelmaksi, koska ne eivét olleet suunnitelman mukaisia.
Tosin joskus yleis6lta kerattiin rahaa obligaatioillakin. Kotitalouksille annettiin tuloja
nimenomaan kulutusta varten, ja jos kotitaloudet saastivat, ne eivat ostaneet suunnitel-
man mukaisia tavaroita. Tavarat jaivat siis kauppoihin. Yleensa kuitenkin halutuista tava-
roista oli suuri vajaus kaupoissa (defitsiittitavarat). Ostajajonot tasapainottivat markki-
noita. Valtio huolehti kaikista investoinneista, myds asunnoista.

Tallaisessa jarjestelmassa pankit eivat olleet oikeastaan pankkeja vaan valtion
rahoitusta suunnitelman mukaan eri tarkoituksiin kohdentavia valtion virastoja. Neuvos-
toliiton keskuspankki, Gosbank, oli suuri laitos, joka hoiti normaalien keskuspankkien
tapaan seteliston liikkeeseenlaskun ja keskeiset maksuliiketoiminnot — hitaasti — mutta
muuten se vastasi hyvin vahan lansimaiden keskuspankkeja. Rahapolitiikkaa ei oikeas-
taan normaalissa mielessé ollut. Keskuspankki oli ehk& pikemminkin suuri valtion inves-
tointirahasto, joka ohjaili suunnitelmien mukaisia rahoitusvirtoja.

Sosialistisen kokeilun loppuaikoina jarjestelméaén alettiin lisdtd markkinaelementte-
ja, mutta itse asiassa ei kovin paljon rahoitustoimintaan. Uudistuksilla pyrittiin tehosta-
maan resurssien kayttdéa ja motivoimaan yrityksia ja tyontekijoita. Jarjestelmaan alkoi
syntyé hintapaineita ja inflaatiota, mik& hamarsi tilastoja ja vaikeutti suunnittelua. Siirty-
minen markkinatalouteen oli Neuvostoliiton rahoitusjarjestelmassa kaoottinen. Raju
inflaatioaalto pyyhkaisi pd&osin pois velat ja saamiset.



Euroalue

Rahaliiton erityispiirteet

Talous- ja rahaliitto (Economic and Monetary Union, EMU) on muuttanut ratkaisevasti
monia jasenmaidensa rahoitus- ja valuuttamarkkinoiden piirteitd. Euroalueen rahoitus-
markkinoilla on oikeastaan kolmenlaisia ominaisuuksia entiseen verrattuna: osaksi
rahatalous on ennallaan itsendisen talouden tapaan, osin itsenaisen talouden piirteet
ovat saaneet uuden merkityksen rahaliitossa ja joiltakin osin rahatalous on integroitunut
yhtendiseksi euroalueen rahataloudeksi. Integroituminen on yha rajallista ja koskee
ennen kaikkea suppeasti maariteltyja rahamarkkinoita. Toisaalta eri maiden luottomark-
kinat ovat yha valtaosin kansallisia. Kansallisten keskuspankkien toiminta ja mm. euro-
alueen maiden valiset maksutaseet nayttavat paljolti entisiltéa, mutta kyseessa ovat pal-
jolti uudet toiminnot ja ilmiot.

Rahaliiton suunnittelu ja valmistelu alkoi vaiheittain jo vuosikymmenia ennen sen
alkua, kaytanndssa erityisesti vuonna 1979, jolloin luotiin valuuttapoliittista yhteisty6ta
varten Euroopan valuuttajarjestelma (European Monetary System, EMS). Sen perus-
osia olivat korivaluutta ecu (European currency unit) ja valuuttakurssimekanismi
(Exchange Rate Mechanism, ERM).

Ecu oli EU:n jasenmaiden valuutoista muodostettu korivaluutta, jonka painoja ajoit-
tain muutettiin mm. uusien maiden tullessa mukaan, mink& ohella painot valuuttakurs-
sien vaihdellessa hiukan muuttuivat. Ecun nimellisarvo asetettiin alussa samaksi kuin
IMF:n luoma erityinen nosto-oikeus SDR, ja kun SDR oli alkujaan dollarin arvoinen, ovat
nykyisin euro, dollari ja SDR nimellisarvoltaan melko lahell& toisiaan. Ecuja oli kaytan-
nossa kaksi eli virallisen korin mukainen rahayksikko ja toisaalta tilivaluuttana aidosti
markkinoilla kaytetty kaupallinen ecu. Niiden korot ja kurssit erosivat hiukan toisistaan.

Valuuttakurssimekanismi ERM (ERMI) oli monimutkainen EU-maiden valuuttojen
yhteiskelluntajarjestelma, jossa tosin kaikki valuutat eivét yleensé olleet mukana. Siina
ei ollut ankkurivaluuttaa, vaan rahat olivat periaatteessa tasa-arvoisia. Kaytanndssa kui-
tenkin valuutat liikkuivat padaosin Saksan markan mukana. Valuutoille oli maaritelty ecu-
kurssit ja valuuttojen keskinaiset keskuskurssit ja viime mainittujen ymparilla vaihtelu-
rajat, jotka olivat yleensa 12,25 % vuoteen 1993 asti ja sen jalkeen noin 15 %. Ecu ei
ollut ERM-jarjestelméssa, eika tasmallisia rajoja suhteessa ecuun ollut. Tasmallisia kak-
soisrajoja ei tietysti voinut olla, mutta tietyissé vaihtelevissa rajoissa valuutat liikkuivat
myo6s ecuun nédhden. Suurten valuuttojen tapauksessa nama rajat olivat ahtaammat,
koska niiden paino oli ecukorissa isompi. ERM oli kuitenkin joustava, silla siina tehtiin
ajoittain pienia valuuttakurssien sopeutuksia. ERM esti kilpailevat devalvaatiot mutta
salli melko joustavasti maiden nimellisen kilpailukyvyn korjaamisen yhteispaatoksin.

Maastrichtin sopimus vuosien 1991-1992 vaihteessa tdsmensi rahaliiton aika-
taulun. Vuoden 1994 alusta aloitti erityinen laitos, Euroopan rahapoliittinen instituutti
(European Monetary Institute, EMI) rahaliiton valmistelut. Se muuttui vuonna 1998
Euroopan keskuspankiksi (EKP). Vuosien 1992-1993 rauhattoman kauden ja valuutta-
kurssimekanismin valjentamisen jalkeen valuuttakurssien kehitys vakaantui melko
hyvin.

Vuoden 1999 alusta rahaliitto alkoi. Tuolloin 11 maan kansalliset rahat, aluksi vain
tilivaluuttoina, vaihdettiin erityisten muuntokertoimien avulla euroksi siten, ettei muutos
ecusta euroksi muuttanut valuutan arvoa. Euroopan keskuspankki otti samalla vastuun
euroalueen rahapolitikasta. Suuri yleisé huomasi muutoksen kaytadnndssa selvasti
vasta kolme vuotta myéhemmin eli vuoden 2002 alusta, jolloin kansalliset setelit ja koli-
kot vaihdettiin euroihin.

Mydhemmin rahaliittoon on liittynyt useita maita, mutta kaikki EU:n jasenmaat eivat
ole tulleet rahaliiton jaseniksi. Ulkopuolelle jaédneet maat toteuttavat edelleen omaa,
enemman tai vdhemman itsenaista rahapolitikkaansa erilaisin valuuttakurssijarjestel-
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min. Osa on ollut mukana valuuttakurssimekanismissa ERMII. Se on edeltdjaansa nah-
den yksinkertainen, silla euro on siina ankkurina. Valuutoille on méaaritelty euron suh-
teen keskuskurssi ja vaihtelurajat, enimmillaan £15 %.

Rahaliiton taustalla olivat laajasti Euroopan integraatioon liittyneet yleispoliittiset
tavoitteet, mutta myos taloudellisia etuja tavoiteltiin. Ennen kaikkea euromaat halusivat
keskinaisen kaupan tiivistamista ja tehokkaampia eurooppalaisia rahoitusmarkkinoita
seka mm. alueen sisdisten valuuttaspekulaatioiden lopettamista. Poliittisiin tavoitteisiin
kuului tosiasiallisen rahapoliittisen vallan siirtdminen EU:ssa Saksan Bundesbankilta
alueen yhteiselle keskuspankille. Se, etta Saksa suostui tahan, edellytti varsin tiukkojen
rahapolitikan ehtojen ja tavoitteiden hyvaksymista: uudelle keskuspankille piti taata
laaja itsendisyys ja rahapolitikan strategia omaksuttiin pitkalti Bundesbankilta. Voitiin
melkeinpa lahted siita, ett euroalueen rahaksi tuli Saksan markka, jonka nimi vain muu-
tettiin euroksi.

Rahaliiton luomiseen liittyi paljon idealismia, eikd luodun jarjestelman vaikeuksia ja
heikkouksia osattu kunnolla ennakoida. Jarjestelmasta tuli pelkistetty, ja mm. vakaus-
asiat jaivat kansallisiksi. Tavoitteita asetettiin lIahinné julkiselle taloudelle. Finanssipoli-
tiilkka jai kansalliseksi, mutta sille asetettiin rajoituksia. Koska voimakkaasti velkaantu-
van eurovaltion uskottiin aiheuttavan muillekin euromaille vaikeuksia, mm. koron nou-
sua, asetettiin julkisen talouden alijgamaa ja velkaa koskevia rajoitteita. Julkinen alijaa-
ma rajoitettiin vakaus- ja kasvusopimuksella korkeintaan 3 prosenttiin ja julkinen velka
60 prosenttiin BKT:sta. Lahtokohta on sentapainen, etta jos talous kasvaa 5 prosentin
vuosivauhtia — 2 prosentin inflaatio ja 3 prosentin kasvu — niin 3 prosentin alijadmat joh-
taisivat korkeintaan 60 prosentin velka-asteeseen. Tosiasiassa useilla mailla oli jo raha-
liton alussa korkeampi velka-aste, mutta velka-asteiden katsottiin alijaagmarajoitteen
vuoksi alenevan. Jaykka yhdenmukainen kiintié ei ole osoittautunut kovin realistiseksi,
eiké se tosiasiassa kohtele tasapuolisesti rahoitusrakenteiltaan erilaisia maita. Tasmalli-
set rahoituksen rajat ovat aina kyseenalaisia ja varsinkin niissé& pysyminen, kuten euro-
alueen valtioidenkin rahoituskehitys on osoittanut.

Valtion rahoittaminen EKP:sta kiellettiin. Keskuspankki sai kuitenkin oikeuden ostaa
valtion velkapapereita jalkimarkkinoilta rahapolitiikan ohjaustarkoituksessa. Valtion vel-
kapapereiden ostoilla markkinasijoittajilta vaikutetaan yleisesti naiden likviditeettiin ja
pitkdaikaiseen korkotasoon mutta ei periaatteessa valtion rahoitukseen. Valtionobligaa-
tioiden ostojen pitaisi olla keskuspankille 1&hinna tilapéistd markkinoiden ohjausta. EKP
on kayttanyt tata mahdollisuutta myéhemmin laajasti erilaisissa kriiseisséa ja talous-
vaikeuksissa.

Euromaa voi edelleen vaikuttaa talouteensa ennen kaikkea valtion tulojen ja meno-
jen rakenteen kautta, eli veropolitiikalla ja julkisilla menoilla, samoin laajemmin kansan-
talouden rakennepolitikan avulla. Tulopolitikan merkitys voi myos olla yha suuri. Suo-
raan rahoitusmarkkinoihin vaikuttavan politiikan, jolla valtio lievittaisi oman maansa kan-
nalta vaaran korkotason aiheuttamia ongelmia, ei pitanyt olla tarpeen eiké toisaalta laa-
jasti mahdollista.

Rahaliitto tarkoitettiin pysyvaksi, peruuttamattomaksi. Saadoksia rahaliiton purkami-
sesta ei siis laadittu. Rahaliitossa on kuitenkin ollut kriisivaiheita, joissa on puhuttu jopa
jonkin maan irtaantumisriskistd. Euroopan unionin sopimuksissa ovat itse unionista ero-
amista koskevat saadokset, ja niinpa on yleisesti esitetty, ettd eroaminen rahaliitosta
johtaisi myds eroamiseen EU:sta. Toisaalta on korostettu, ettd koska sopimuksissa ei
ole rahaliitosta eroamisen mahdollisuutta, maata ei voida erottaa euroalueesta. Vaikka
maa siis ajautuisi kaytdnnon markkinapaineissa eroon euroalueen rahoitus- ja maksu-
jarjestelmasta seka joutuisi ottamaan kayttéonsa kansallisen rinnakkaisrahan, se voisi
halutessaan roikkua mukana rahaliitossa. Maa voisi periaatteessa mm. saada EKP:lta
eromaaraista keskuspankkirahoitusta, sikali kuin ehdot tayttyvat. Talléin myés maan
muut vastuut euroalueessa sailyisivat.

Rahaliittoa suunniteltaessa oli julkisuudessa esilla erddna vaihtoehtona jarjestelma,
jossa euro olisi luotu EU-alueelle rinnakkaisena rahana kansallisten rahojen lisaksi.



Kussakin maassa olisi siis vallinnut kilpailu oman rahan ja euron valilla. Parempi naista
olisi periaatteessa voittanut. Mahdollisesti kummallekin rahalle olisi vakiintunut jonkinlai-
nen oma kayttbalueensa. Rahaliiton aikanakin eri tahot ovat esittédneet kriisimaille tata
vaihtoehtoa eli oman rahan luomista euron rinnalle ainakin vdliaikaisesti. Siihen liittyisi
kuitenkin paljon kaytdnndn ongelmia ja epaselvyytta vastuun jakautumisesta mm. raha-
politikassa. On vaikea kuvitella, etté tallaisen rinnakkaisvaluuttaa kayttavan maan edus-
taja voisi esimerkiksi olla edelleen mukana EKP:n neuvostossa paattamassa muiden
maiden rahapolitiikasta oman rahapolitiikan ohella. Tuskin asia menisi aivan nain. Euro-
alueesta irtaantumisessa on joka tapauksessa korkea kynnys, ja viime k&dessa asia on
taysin poliittinen.

Tt

Rahapolitikkaa toteuttaa eurojarjestelméa, jonka muodostavat Euroopan keskuspankki
ja euron kayttoon siirtyneiden maiden kansalliset keskuspankit. Eurojarjestelméa on ter-
mina luotu kuvaamaan jarjestelyd, jossa vain osa Euroopan keskuspankkijarjestelmaan
(EKPJ) ja EKP:hen kuuluvista keskuspankeista osallistuu yhteisen rahapolitiikan toteut-
tamiseen. Muut EU-maiden keskuspankit osallistuvat vain toissijaisesti EKP:n tydhon.

Kaikkien euroalueen jdsenmaiden keskuspankkien paajohtajat ovat olleet yhdessa
EKP:n kuusijasenisen johtokunnan kanssa EKP:n neuvostossa paattamassa rahapolitii-
kasta, mutta jasenmaiden maaran lisaannyttya otettiin vuoden 2015 alusta kayttoon
vuorottelujarjestelmd, jossa aanioikeudet kiertavat. Politiikka perustuu koko euroalueen
talouskehitykseen. Rahaliiton lahtokohtiin kuului ajatus, ettd hyva euroalueen rahapoli-
tilkkka on hyvaa myds kaikille yksittéisille jasenmaille. Sikali kuin jAsenmaan talous kehit-
tyy samaa tahtia yhteisten talousmuuttujien kanssa, politiikka vastaa suoraan maan tar-
peita. Muiden maiden on sopeuduttava muuten. EKP:n rahapolitikan valineet ja jarjes-
telmat ovat kompromissi euromaiden entisista kansallisista ratkaisuista, mutta paapiir-
teissédan ne vastaavat yleisia kansainvalisia kaytantoja. Keskeiset osat ovat vahimmais-
varantojarjestelma, luotto- ja talletusmahdollisuus keskuspankissa seka erilaiset likvidi-
teetin huutokauppa- ym. saatelymenettelyt. Politiikka ja sen valmistelu ovat jasenmai-
den kannalta samantapaisia kuin ennenkin, mutta politiikkaa valmistellaan nyt tietysti
vain koko euroalueen tasolle.

Kansallisten keskuspankkien operatiivinen toiminta on muuttunut varsin vahan.
Osin se on vahentynyt, osin lisaantynyt. Rahapoliittisia ja valuuttaoperaatioita toteute-
taan kansallisten keskuspankkien kautta. Valuuttavarantoa hoidetaan yha paaasiassa
kansallisissa keskuspankeissa. Kaikki keskuspankit analysoivat sekd oman maan etta
euroalueen taloutta rahapolitiikkaa varten. Maksuliike toimii koko euroalueelle laajentu-
neena. Euroalueen erityispiirteisiin kuuluu, ettd maiden vélinen maksuliike kulkee kes-
keisilté osin keskuspankkien kautta. Maksuliiketta toteuttava jarjestelma on nimeltaan
TARGET?2. Seteliston huolto jatkuu kansallisesti, tosin paljolti ulkoistettuna, tutkimus- ja
julkaisutoiminta jatkuu, tilastointitehtavat ovat selvasti lisaantyneet samoin kielenkaan-
nokset. Eurojarjestelman yhteisty6 hoituu englannin kielella. Uutta on hyvin laajamittai-
nen osallistuminen erilaisiin eurojarjestelman komiteoihin ja tydryhmiin. Niitéa on kaikilla
keskuspankkitoiminnan alueilla.

Euroalueen keskuspankkijarjestelman taseiden rakentaminen on vaatinut useita
keskittamiseen liittyvia ratkaisuja. Olisi ollut mahdollista keskittda kaikki tai ainakin tar-
keimmat rahapoliittiset toiminnot EKP:hen ja EKP:n taseeseen, jolloin kansallisten kes-
kuspankkien taseet olisivat menettaneet paaosin merkityksensa. Nain ei tehty, vaan
EKP:n operatiivinen toiminta ja EKP:n tase jaivat suppeiksi, ja mm. raha- ja valuuttapoli-
tiikkaan liittyvat operaatiot toteutetaan valtaosin kansallisissa keskuspankeissa ja kirja-
taan naiden taseisiin. Raha- ja valuuttapolitikan operaatioiden ja seteliston hajautetun
kasittelyn myota keskuspankkien kautta hoidettavan maksuliikkeen nettoerét tulivat
myo6s taseisiin. Kansallisilla keskuspankeilla on rajoitetusti myds omia toimintojaan
rahapolitikan ulkopuolella. Ne julkaisevat taseensa oman kaytanténsa mukaan yleensa
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kerran kuukaudessa. Koko eurojarjestelman (EKP ja kansalliset keskuspankit) yhdistet-
ty tase esitetaan viikoittain. EKP:n suppeahko tase julkaistaan vain vuoden lopussa.

Rahapolitikkaa ja rahamarkkinakehitysta koskevan analyysin kannalta tasekirjaus-
ratkaisuilla ei ole normaalioloissa juuri merkitysta. Pari merkittdvaa seikkaa on kuitenkin
syyta todeta. Se, ettd rahapolitikan operaatiot ym. kirjataan kansallisten keskuspank-
kien taseisiin, on selkeyttanyt euromaiden kriisin aikana maakohtaisten ilmiéiden havait-
semista ja tulkintaa (tosin kaikkien keskuspankkien taseet eivét ole aivan avoimia). Jos
operaatiot olisivat olleet vain EKP:n taseessa, rahamarkkinoiden ja eri maiden ongelmat
olisivat tietenkin olleet samoja, mutta ne eivat olisi nakyneet ulkopuolisille havainnolli-
sesti keskuspankkien erissa, vaan tiedot olisi pitanyt keratd hankalasti ja epavarmasti
kunkin maan maksutase- ja pankkitilastoista. Toinen nakokohta liittyy mahdollisuuteen,
etta sopimuksia ei noudatettaisi, aarimmillaan euroalueen kaoottisesti hajotessa. Tallgin
kirjauskaytannolla olisi varmaan merkitystd, koska kansallisen keskuspankin ja maan
(valtion) vastuu on ilmeisesti erilainen sen mukaan, kulkeeko erien kirjaus kansallisen
keskuspankin taseen kautta vai suoraan maan pankkien ja EKP:n valilla.

Joidenkin erien analyyttinen merkitys kansallisen keskuspankin taseessa on vahen-
tynyt. Yhteinen setelistd jaetaan kunkin keskuspankin taseeseen eurojarjestelmén
osuuksien — avaimen — mukaan. Maiden osuus perustuu kokonaistuotantoon ja vaki-
lukuun; Suomen osuus on noin 1,8 %. Lisaksi 8 prosenttia setelistdosta on EKP:n tasees-
sa. Aivan eri asia on, kuinka paljon setelistoa tosiasiassa on eri maista laskettu liikkee-
seen ja paljonko sitd on maan rajojen sisalla. Erityisen paljon setelistba lahtee liikkee-
seen eraista Keski-Euroopan maista. Joistakin keskuspankeista (Portugali, Itavalta)
setelistoa ei ole laskettu liikkeeseen juuri ollenkaan, vaan maan setelistd on matkailijoi-
den tuomaa.

Kun setelistd on taseissa avaimen mukaisena, likkeeseenlaskun ja tasekirjauksen
erotus on kirjattu euroalueen keskuspankkien keskinaisiin eriin. Saksan Bundesbankin
kaltaisissa keskuspankeissa, joissa liikkeeseenlaskut ylittdvat tasekirjauksen, keskindi-
siin eriin tulee velkaa eurojarjestelmalle. Toisaalta keskuspankit, joissa tasekirjaus ylit-
ta& todellisen liikkeeseenlaskun, kirjaavat vastaavan saamisen eurojarjestelmalta.
Menettelya voi pitaéa loogisena mutta varsin keinotekoisena, ja se hamartaa taseiden
tulkintaa. Koska nama seteliston kasittelyerot pyrkivat taseissa kumuloitumaan yksipuo-
lisesti, niita on jossakin vaiheessa pyyhittava pois.

Kansalliset keskuspankit vastaavat valtaosin omista menoistaan. Merkittdvaa on
kuitenkin, ettd keskeinen osa tuloista on yhteistéa eurojarjestelméssa. Yhteinen tulo on
ns. rahoitustulo, eli korkotuotto, seigniorage, koko alueen liikkeella olevasta keskus-
pankkirahasta. Sen tuottama korko lasketaan yhteisten periaatteiden mukaisesti ja tulo
jaetaan avaimen mukaan. Jarjestelmasta hyotyvat ne keskuspankit, joiden setelistd on
perinteisesti ollut keskimaaraista pienempi. limeisesti kaikki hyotyvat hiukan, koska
eurosetelisttn maara on lisdantynyt odottamattoman paljon. Yhteiseen rahapolitikkaan
liittyvat riskit on sovittu yleensa yhteisvastuullisiksi, mutta osa riskeista on kansallisia.

Kansallisia piirteita jai paljon

Rahaliitto muutti paljon, mutta paljon jai my6s ennalleen. Osittain vaikutukset ovat hel-
posti nahtavissa, osittain vaikutuksia on mahdoton arvioida mm. siksi, ettd muutokset
littyvat myds yleiseen kansainvalistymiseen. Rahaliiton alkuvaiheessa puhuttiin yleises-
ti, ettd yksittéiset euromaat olisivat enda aluetalouksia, joilla ei ole omaa rahoitustalout-
ta, inflaatiota ym. omia rahoituspiirteita. Aarimmillaan euroalueen voi kylla periaatteessa
tulkita yhtendiseksi kansantaloudeksi, jonka sisaisia ilmioita olisi tarpeen seurata vain
rajallisesti. Tallainen on kuitenkin eparealistista, silla ei yhteinen raha viela tee kaytan-
ndssa yhta yhteista kansantaloutta.

Euroalueen osalta on voitu omaksua esimerkiksi se aariasenne, ettei kansallista
inflaatiota enda ole ja etté inflaation kasite toimii vain koko yhtendisen raha-alueen kat-



tavana ja kansallisesti on kyse euroalueen sisdisista suhteellisten hintojen muutoksista.
Tama ei ole kuitenkaan tarkoituksenmukaista. Nakemys on suorastaan vaarallinen. Niin
kauan kuin rahaliiton piirissa on suhteellisen laajasti omaa talouspolitiikkaa toteuttavia
kansantalouksia, niissa toteutuu myds kansallinen inflaatiokehitys.

Inflaation ja yleensékin kustannuskehityksen tulkinta kokonaisuuden ja osien kan-
nalta ei ole rahaliitossa kuitenkaan yksinkertaista, vaan vaatii aihepiireittain erittelya.
Usein tulkinta on ndkemyskysymys, ja ratkaisu riippuu siitéa, mitd seikkaa halutaan
korostaa. Euroalueen yleinen hintakehitys on pitkdn paalle tarkedmpi muuttuja myos
kansallisissa tarkasteluissa, mutta lyhyella ja keskipitkallakin aikavalilla kansallisella
hintaindeksilla on erittdin paljon merkitysta. TAma paaperiaate ei kuitenkaan kaikilta
osin pade. Kun euroalueen yksittaisen maan analysoinnissa kaytetaan kansallista hinta-
indeksia, pitaisi aina muistaa, etta se ei ole koko totuus. Pitdisi myds katsoa, miten asia
ja sen tulkinta muuttuisi, jos kaytetaankin kansallisesti euroalueen yleisindeksia.

Tosiasiassa kansantaloudet eivat ole rahaliitossa ratkaisevasti muuttuneet; ensisi-
jaisesti vain raha- ja valuuttapolitikka on yhteista. Kansallisia piirteita jai paljon, joskin
rahaliitossa niiden merkitys on osin erilainen. Vain muutamilla alueilla, kuten pankkien
valisilla rahamarkkinoilla, yhdentyminen oli heti euroalueen alkuvuosina voimakasta.
Toisaalta vuosina 2007—2008 alkanut Iansimaiden rahoitus- ja talouskriisi johti osin jopa
kansallisten rahamarkkinoiden uuteen eriytymiseen.

Raha syntyy yha kussakin euromaassa toimivien pankkien luotonannosta. Kuiten-
kin rahaa liikkuu entistd enemman ja ilman rajoituksia jdsenmaiden valilla. Pankkien
valiset markkinat ovat normaalioloissa tiiviisti integroituneet. Sen sijaan pienten ja keski-
suurten yritysten seka erityisesti kotitalouksien rahoitus on edelleen vahvasti kansallis-
ta. Sill&, onko ulkomaa jokin euromaa vai ulkopuolinen maa, on vain rajallinen merkitys
yksittdisen euromaan likviditeetin kannalta. Euromaassa toimivat pankit eivat ole enaa
taysin riippuvaisia oman maansa keskuspankista, vaan ne voivat saada normaalioloissa
likviditeettia helposti toisten euromaiden rahamarkkinoilta.

Erillisen valuuttakurssin ja valuuttapolitikan katoaminen on vahentanyt kansallista
valuutta-analyysid. Tarkeitd nakokohtia on kuitenkin sailynyt. Euroaluetta luotaessa ja
esiteltdessa erehdyttiin usein pelkistamaan niin, ettd euron myota maan valuuttakurssi-
ongelmat loppuvat. Néin ei tietenkaan ole kaynyt. Yksittaisen maan nimellinen (valuutta)
kurssi on kuitenkin kiintea vain euroalueeseen nahden. Tosiasiassa yksittdisen euro-
maan hintakilpailukyky ja (valuutta)kurssi vaihtelevat yha paapiirteissddn entiseen
tapaan, joskin indeksilla mitattuna (kun euromaat ovat mukana) entista vahemman. Dol-
lariin nahden maiden (valuutta)kurssi voi heilua jopa enemman, verrattiinpa nykytilan-
netta entiseen kiintean tai kelluvan kurssin aikaan. Suomen markka liikkui yleensa
lyhyella aikajaksolla dollarin ja Saksan markan valilla, mutta rahaliitossa liikutaan ikaan
kuin Saksan mukana. Erityisen tarkeaa on, etta kunkin maan reaalinen (valuutta)kurssi
liikkuu my6s euroalueeseen ja eri euromaihin nahden inflaatioerojen myota.

Euromaille voidaan laskea periaatteessa entiseen tapaan ulkomaankauppaan
perustuvia valuuttaindekseja. Kuitenkin euron yleiset valuuttaindeksit on perusteltua
laskea vain koko alueen ulkomaankaupan suhteen. Koska yksittéisella euromaalla ei
ole omaa valuuttaa, on sovittu, ettei kansallisia laskelmia kutsuta valuuttakurssi-indek-
seiksi, vaan ulkomaankauppapainoiseksi kilpailukykyindikaattoriksi. Suomenkin indi-
kaattori vaihtelee yha vahan eri tahtiin kuin koko euroalueen kauppapainoinen indeksi
(kuvio 16). Siin& on joskus jopa 5 prosenttiyksikon ero. limeisesti ruplan heikkenemisen
vuoksi Suomen hintakilpailukyky ei parantunut vuosina 2014-2015 yhta paljon kuin
euroalueen maissa kokonaisuutena.

Rahaliittoon mentaessa esitettiin myds nakemyksia, etta yksittdisten euromaiden
maksutaseet menettavat rahaliitossa merkityksensa. Yksittdisen jAsenmaan ulkomaisen
maksutaseen valuuttapoliittinen merkitys [&himain havisikin, vaikka suurten maiden ja
kriisiin joutuvien pienten maidenkin maksutasevaikeuksilla on edelleen valuuttakurssi-
vaikutuksia euroon. Sen sijaan maan ulkomaisen velkaantumisen kannalta todellisuus
on osoittautunut rahaliiton kaytanndssa kovaksi. Yksittaisen euromaan ulkomaisten vel-
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Kuvio 16.

Euron arvo ja Suomen kilpailukykyindikaattori

——Euron suppea nimellinen valuuttaindeksi
—Suomen suppea nimellinen kilpailukykyindikaattori
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kaerien merkitys on jopa voimakkaasti korostunut, varsinkin euromaiden vélisten p&a-
omanliikkeiden tultua erittain joustaviksi. Koska kansalliset vastuut sailyivat, euroalueen
valtioiden, yritysten ja kotitalouksien veloilla on yha tarkea asema. Kansallinen ylivel-
kaantuminen ja sen myota velkakriisit olivat edelleen mahdollisia ja jopa entista toden-
nakoisempia ja kovempia, mika pian jouduttiin kokemaan.

It

Joiltakin osin maakohtainen rahoitustilanne — kuten reaalikorko, koron riskipreemio ja
rahoituserien kasvu — voi olla ja on kriisiaikana ollutkin rahaliiton eri maissa hyvin erilai-
nen. Nain on kuitenkin vain lyhyella ja keskipitkalla aikavalilla sek& kriisivaiheissa. Pit-
kan paalle kaikkien on sopeuduttava, hyvalla tai pahalla, varsin l&heisesti samaan tah-
tiin.

Rahaliitto toi reaalikorkojen merkitykseen hankalan erityistekijan. Maassa, jossa kan-
sallinen inflaatio on nopea, kansallisesti laskettu reaalikorko on (normaalioloissa) erityisen
matala, ja vastaavasti maassa, jossa inflaatio on hyvin hidas, kansallisesti laskettu reaali-
korko on korkea. Jos nopea inflaatio heijastaa ylikuumenemista kyseisessd maassa ja
hidas inflaatio lamaa, reaalikorkoihin perustuva kayttaytyminen pyrkii voimistamaan suh-
danteita. Reaalikorko tulisi erityisesti tasta syysta arvioida kussakin maassa, ainakin pit-
kan aikavalin tarkasteluissa, euroalueen keskimaaraisen inflaation pohjalta.

Korkojen deflatointia koskevat periaatteet patevat myos vastaavien rahoitusvaran-
tojen deflatointiin. Pitk&aikaiset varantomuuttujat, kuten velka- ja saamisvarannot, tulisi
yleensd, ja ehké suorastaan aina, deflatoida kussakin euromaassa euroalueen yleisin-
deksilla. Velka on méaaritelty euroalueen euroissa ja pitkan paalle velka hoidetaan ja



maksetaan euroalueen euroilla, ei kansallisilla (inflaatio)euroilla. Tilapadiset kansalliset
inflaatio- ja deflaatiovaiheet eivat vaikuta pitkdaikaiseen velkaan. Pitkaaikainen velka ei
menetd arvoaan kansallisen inflaation mukaan vaan viime k&desséa euroalueen inflaa-
tion mukaan. Vastaavasti yksittaisen maan deflaatiossa velan arvo ei nouse kansallisen
deflaation mukaisesti vaan laskee euroalueen inflaation mukaisesti. Eurot ovat euro-
alueen euroja.

Kuitenkin maassa, jossa tuottavuus kohenee rakenteellisesti ja pysyvasti keskimaa-
raistd nopeammin ja joka vastaavasti inflatoituu muita nopeammin, velan voisi oikeas-
taan deflatoida myos kansallisella indeksilla. Samoin maassa, jossa tuottavuus paranee
pysyvasti keskimaaraista hitaammin ja jossa kansallinen kustannuskehitys taytyy pitaa
vastaavasti keskimaaraista vaimeampana, pitaisi ehka kuitenkin kayttaa pikemminkin
kansallista indeksia. Jalkimmaisessa tapauksessa euroalueen yleisindeksi antaa liian
myonteisen kuvan. Eurot ovat yha euroalueen euroja, mutta velan rasitus on raskaampi
kuin nopeasti kasvavan maan tapauksessa.

Kun kansallisia velkavarantoja suhteutetaan BKT:hen, BKT:n arvo pitéisi oikeastaan
laskea kayttden kansallisen hintamuuttujan asemasta euroalueen hintamuuttujaa.
Ongelma on siing, ettd maa voi esimerkiksi alentaa velka-astettaan voimakkaalla koti-
maisella inflaatiolla, mutta tAmahan on tuhoisaa rahaliitossa, silla inflaation tuoma kilpai-
lukyvyttdmyys todellisuudessa pahentaa velkaongelmaa. Varmaan selkeampaa olisi
kuitenkin tehda jokin muu BKT:n arvon korjaus, esimerkiksi kayttaa kilpailukykyisella
valuuttakurssilla laskettua (korjattua) BKT:n arvoa (tata kasitellaan tuonnempana teok-
sessa). Kansallisen hintakilpailukyvyn kehitys suhteessa euromaihin taytyy luonnolli-
sesti laskea kansallisen inflaation pohjalta, sen suhteena euroalueen yleiseen inflaa-
tioon. Reaalitulon laskennassa varmaan kansallinen indeksi on tarkedmpi, koska tulkin-
nan perspektiivi on yleensé varsin lyhyt. Usein tdma on kuitenkin lyhytnakoista.

Rahaliiton vaikeudet

Talous- ja rahaliittoon mentaessa ei kyllin laajasti ymmarretty, kuinka paljon taloudellista
ja talouspoliittista pelivaraa yksittaiset kansantaloudet ja eri talousyksikot menettivat,
eika toisaalta sita, kuinka kurinalaista yksittaisten maiden ja talousyksikoiden kayttayty-
mista rahaliitto vaatii. Maiden rakenteellisiin heikkouksiin ei kiinnitetty riittavasti huomio-
ta. Yhteinen raha-alue on tosiasiassa vaativa ja politikan kannalta vaikea jarjestelma,
regiimi. Kaikesta yhteisollisyyden korostuksesta huolimatta euroalueesta tuli ensisijai-
sesti kivikova kiintedn valuuttakurssin alue. Tama asettaa talouksien toiminnalle, erityi-
sesti kustannuskehitykselle ja velkaantumiselle, erittain tiukat rajat.

Rahaliitto sellaisenaan ei ole hyva eikd huono. Se on yksi tekninen rahapoliittinen
jarjestelma. Jokaisessa jarjestelmassa on omat piirteensé ja vaatimuksensa. Kelluvan
kurssin jarjestelmé on joustava, sallii monenlaista politiikkaa ja kayttaytymista ja sopii
myds holtittomasti hoidetuille kansantalouksille. Rahaliitossa keskeinen kysymys on,
halutaanko ja kyetdankd sen maissa ja talousyksikdissa sopeutumaan juuri taman jar-
jestelman asettamiin vaatimuksiin. Nykyisenlainen euromaiden pelkistetty rahaliitto on
varmaan tarkoituksenmukainen ja kansainvalisesti kilpailukykyinen ratkaisu, mutta vain,
jos toimitaan sen edellyttdmien rajoitteiden mukaan. Muuten se johtaa vaikeuksiin. Tosi-
asioiden vajavainen huomioonottaminen johti euroalueen vakavaan kriisiin jo ennen sen
ensimmaisen vuosikymmenen loppua.

Suunnitteluvaiheessa esitettiin teoriamaailman hengessa mahdolliseksi vaikeudeksi
lahinna vain se, ettd maihin kohdistuisi rahaliitossa ns. epasymmetrisia Sokkeja. Talla
tarkoitetaan tilannetta, jossa alueen ulkopuolelta tulevat hairiét aiheuttavat eriasteisia
ongelmia eri maissa tai hairiét ovat muuten odottamattomia. Epasymmetrisiin Sokkeihin
ei ollut rahaliitossa mahdollista reagoida yksittdisen maan etujen mukaan raha- tai
valuuttapolitiikalla. Niiden hoitamiseen piti varautua kussakin maassa lisaamalla kan-
santalouden omia joustoja eri menetelmin. NAaita kasiteltiin erilaisissa selvityksissa,
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mutta kaiken kaikkiaan sopeutumisvaatimukset jaivat vahalle huomiolle. Valmisteluissa
ei korostettu juuri ollenkaan, etta yksittaiset maat voisivat omin toimin pilata taloutensa
tasapainon. Kaikkien kuviteltiin sopeutuvan joustavasti ja rationaalisesti rahaliiton tiuk-
koihin rajoitteisiin.

Tallainen lahtokohta on rationaalisten ekonomistien yleinen virhe. Oletetaan, etta
talous toimii rationaalisesti ja optimaalisesti, ja jos ongelmia ilmenee, ne tulevat ulko-
puolelta eivatkd omista toimista. Kriisimaissa omat sotkutkin kuvaillaan mielellaan epa-
symmetrisiksi, ja myos EU:n teksteissa sanaa Sokki kaytetaan usein aika valjasti. Ulko-
puoliset Sokit ovat harvinaisia ja usein lievia hyvin yleisiin omatekoisiin "Sokkeihin” ver-
rattuna. Rahaliitossa on mukana paljon psykologiaa, tunnetta, intresseja, tietamatto-
myytta, perinteitd ja jaykkyyksia. Kaytannossa nama tekijat on kuitenkin pakko puristaa
rahaliiton koviin realiteetteihin.

Vakava 2000-luvun ensimmaisen vuosikymmenen lopulla vaiheittain alkanut euro-
alueen syva ja pitkaaikainen lamakausi ei johtunutkaan ensisijaisesti ulkopuolisista héai-
ridistd, vaikka kansainvalinen kriisi alkoikin Yhdysvaltain rahoitusmarkkinoilta vuonna
2007. Euromaiden kriisi ei aiheutunut monilta osin myodskéén julkisista alijgamista eika
veloista, vaikka ne ylittivat yleisesti niille asetetut rajat. Euroalueen kriisi seurasi eréaiden
yksittaisten maiden elamisesta yli varojensa ja taman tuomasta kilpailukyvyttémyydes-
ta. Kansantaloudet eivat sopeutuneet yhteiseen kovaan eurokuriin rationaalisesti.

Tosiasiassa rahaliitto on jarjestelmana helposti epavakaa, labiili. Yksittdisen maan
taloudella on jarjestelman herkistama taipumus heilahtaa pois tasapainosta. Taloudesta
havitettiin valuuttakurssin my6td sen automaattinen vakautusmekanismi. Koska maa-
kohtainen valuuttakurssi ei reagoi maan talouden kuntoon — vahvasti kasvavassa tai
hyvin hoidetussa maassa vahvistuen ja heikossa, huonosti hoidetussa maassa heiketen
— maat ajautuvat helposti myonteiseen tai kielteiseen kierteeseen eli pitkaaikaisiin
rakenteellisiin sykleihin. Hyvin hoidettu maa saa tatd kautta rahaliitosta ylimaaraista
hintakilpailuetua, joka kumuloituu monin tavoin myonteisesti mm. rahoitustasapainossa.
Etu on tosin helposti maardaikainen. Se aiheuttaa myodnteisyydessaan vakausriskeja
seka ehké ajan mittaan talouden tehottomuutta ja lopulta tasapainottomuuksia. Reval-
voituminen olisi perusteltu.

Kielteinen kierre on puolestaan erittéin vaarallinen. Vaikka rahaliittoon valmistaudut-
taessa piti tayttaa melko tiukkoja inflaatioon, valuuttakurssiin, julkiseen talouteen ja kor-
koon liittyneita kriteereitéd, maat menivat rahaliittoon aivan erilaisessa integraatiokun-
nossa. Vakavimmat ongelmat liittyivat inflaatio- ja kilpailukykyhistoriaan ja sen puutteel-
liseen huomioonottoon. EMU-kriteerit koskivat liian lyhytta aikaperiodia, enimmillaan
vain kahta vuotta, kun niiden olisi pikemminkin pitdnyt koskea kahta vuosikymmenta.

Osa maista — ns. laitamaat, my6és Suomi — oli tottunut noin kymmenen vuoden
devalvaatiosykleihin eli nopean inflaation, korkeiden nimelliskorkojen ja ajoittaisten
devalvaatioiden kiertokulkuun. Toisaalta keskeiset maat olivat sopeutuneet painvastai-
seen eli kustannusten kurissapitoon, mataliin nimelliskorkoihin ja valuutan revalvoitumi-
seen. Laitamaat devalvoivat valuuttaansa voimakkaasti 1990-luvulla hyvissa ajoin
ennen rahaliittoa ja liittyivat siihen aliarvostetulla, hyvin kilpailukykyisella valuuttakurssil-
la (Suomi ehké jopa selvimmin), erityisesti suhteessa keskeisiin maihin. Taman peili-
kuvana keskeiset maat kiinnittyivét euroon yleisesti varsin vahvoilla kursseilla.

Useat laitamaat ajautuivat naista lahtékohdista epavakaaseen talouskehitykseen el
ensin kovaan tasapainottomaan kasvuun ja sitten pahaan alasuuntaiseen kierteeseen.
Suomi valtti ilmeisesti 1990-kriisin kovien kokemusten vuoksi tuon uran, mutta vain aluk-
si. Hintakilpailukyky oli alussa laitamaissa hyva, talous kasvoi, valtion kassaan tulvi
rahaa ja nimellinen korkotaso putosi omaan historiaan nahden alas. Yleisesti erehdyttiin
kuvittelemaan, ettd rahaliitossa hinnat ja palkatkin nopeasti yhdenmukaistuvat, siis
myos Etela-Euroopassa Keski-Euroopan tasolle. Suuret palkankorotukset ja kohtalai-
nen inflaatiokin voitiin etelan maissa aluksi sallia, mika pudotti kansallisen reaalikoron
vield alemmaksi. Yksityinen sektori, joissakin maissa valtiokin, kaytti rahaa ja velkaantui
nopeasti.



Sen sijaan erityisesti Saksassa rahaliitto alkoi kansalaisten tulojen kannalta heikos-
ti. Kilpailukyvyn ja tyollisyyden korjaamiseksi palkkoja ei vuosikausiin juuri nostettu,
kulutus ja kiinteistdmarkkinat kituivat aluksi lamatilassa ja heikon kotimaisen kysynnan
vuoksi julkinen alijgama pyrki ylittdmaan 3 prosentin rajan. Kuitenkin saksalaiset oivalsi-
vat heti alussa rahaliitossa menestymisen kannalta oleellisen asian: yksittdisen maan
kannattaa pitd& kustannustasonsa kurissa ja mm. pyrkia maltillisiin, euroalueen keski-
tason alittaviin palkankorotuksiin. Saksan pienet naapurimaat olivat jo pitkdan seuran-
neet Saksan palkkaratkaisuja, joten nekin menestyivat alkuvaikeuksien jalkeen.

Rahaliiton myo6ta yksittaisten maiden ammattiliittojen asema vahvistui mutta pitkan
paélle tosiasiassa heikkeni ratkaisevasti. Vahvan ammattiyhdistysliikkeen maissa tyon-
tekijat saivat erinomaisen mahdollisuuden kaataa tyonantajansa. Devalvoituminen ei
voinut entiseen tapaan korjata ylimitoitettujen palkankorotusten vaikutuksia. Yritykset
joutuivat selké seinda vasten, mutta toisaalta yritysten mahdollisuudet siirtdd tuotanton-
sa ulkomaille paranivat yhteisen rahan myéta. Erityisesti Kreikassa tuhottiin merkittava
osa maan muutenkin vahaisesta teollisuudesta.

Vakaus- ja kasvusopimuksen pohjalta voitiin vahvasti kasvavia laitamaita aluksi Kii-
tella ja keskeisid maita moittia. Laitamaiden valtiontalouden (petollisen) hyvan kunnon
ja sijoittajien lyhytnakoisyyden vuoksi valtionvelan riskilisat olivat mitattomia. Pelkka jul-
kisen talouden kriteereiden soveltaminen ei vakauttanut kehitystd. Saksan yksityinen
sektori oli euroaikana vahvasti, jopa 7-8 % ylijadmainen suhteessa BKT:hen. Koska
Saksaa painostettiin pysymaan 3 prosentin julkisessa alijgamassa — jossa se ei tosin
aivan pysynyt — maalle syntyi (ndiden lukujen erotuksena) suuri vaihtotaseen ylijaadma.
Saksalaiset pankit sijoittivat rahoitusylijaaman paljolti laitamaiden markkinoille pahen-
taen naiden ylikuumenemista ja vaihtotaseen epéatasapainoja. Maat saattoivat perintei-
siltd valuuttaspekulanteilta suojassa menettda entista enemman kilpailukykyaan ja vel-
kaantua entistd pahemmin.

Laitamaat inflatoivat ensin itseltdén kilpailuedun pois ja jatkoivat sitten kustannus-
ten nédkokulmasta huoletonta menoaan saattaen itsensa Kkilpailukyvyttémiksi. Niiden
inflaatio eteni (heti EMU-kriteerin tultua hintoja manipuloiden taytetyksi) lahes vuosi-
kymmenen ajan yleisesti noin 3 prosentin vuosivauhtia, kun taas Saksa pienine naapu-
reineen pysytteli lahimain 1 prosentin inflaatiovauhdissa. Nain koko alueen inflaatio
pysyi suunnilleen tavoitellussa vajaassa 2 prosentissa, mutta euroalueen sisadiseen hin-
takilpailukykyyn repesi syva kuilu. Laitamaat kokivat taas vanhan devalvaatiosyklin las-
kuvaiheen; parin prosenttiyksikon pysyva inflaatioero vuosikymmenen ajan tuo parin-
kymmenen prosentin kilpailukykyeron, joka tyypillisesti jo johtaa valuuttakriisiin. Talous-
vaikeuksiin joutuneissa kilpailukyvyttdmissa talouksissa yritettiin lopuksi viela elvyttda
kotimaista ostovoimaa ja kotimaista kysyntad, mika on rahaliitossa lopullisen tuhon tie.
Elvytetty ostovoima valui kilpailukykyisten maiden tuotannon tukemiseen. Siséiset ja
ulkoiset epéatasapainot, kilpailukyvyttomyys ja velkakierre, veivat heikoimmat maat
umpikujaan.

Laitamaiden tilannetta pahensivat samaan aikaan sattunut lansimaiden rahoitus-
markkinakriisi ja sitd seurannut syva ja pitka lama. Kolmantena tuli viela reaalisen kilpai-
lukyvyn kriisi, kun Aasian ja itdisen Euroopan maat tulivat kilpailemaan erityisesti juuri
Etela-Euroopan tuottamien hytdykkeiden (vaatteet, kengat ym.) markkinoille. Toteutuva
velka- ja talouskriisi oli siten kaikin tavoin vaikeammin hoidettava kuin aikaisemmin.

Kriisiin ajautuneet valtiot ja samalla koko kansantaloudetkin menettivat laajasti
luottokelpoisuutensa. Rahaliiton valmistelussa ei kiinnitetty riittdvaa huomiota valtion yli-
velkaisuuteen, koska vakaus- ja kasvusopimuksen 60 prosentin rajan piti estdd sen
aiheuttamien hairididen syntyminen. Kriisin my6ta kuitenkin monissa maissa valtion-
talous ajautui suuriin velkavaikeuksiin. Koska rahaliitossa yksittaisilla valtioilla ei ollut
turvanaan omaa setelipainoa, kriisivaltiot joutuivat yksityisen velallisen asemaan ja nii-
den riskilisat suurenivat pian muutamissa maissa kestamattomiksi. Yksityiset rahahanat
sulkeutuivat, ja rahoitusta alkoi paeta néista maista.

129



130

Kriisiin liittyvd padomapako on rahaliitossa erilainen, ratkaisevasti herkempi kuin
oman rahan tapauksessa. Yksi rahaliiton tavoitehan oli integroida alueen rahoitusmark-
kinat esteettdomiksi. Omassa kelluvan kurssin jarjestelmassa nettomaaraista paaoma-
pakoa ei synny, koska siind vain valuuttakurssi devalvoituu. Euromaasta taas erittain
suuri yksityinen pddomanvienti on mahdollinen, jos maan maksuvalmius turvataan,
kuten eurojarjestelmén on pakko tehda euroalueella rahaliiton toimivuuden ja kestavyy-
den taatakseen. PAdomapaon toteutuessa euroalue ja EKP joutuivat tavattoman laajoin
luottojarjestelyin hoitamaan kriisivaltioiden rahoituksen, samalla kun maissa pyrittiin
toteuttamaan voimakkaita uudistustoimia. Rahaliitto ei saa sdantdjen mukaan suoraan
tukea jAsenmaan valtiota (paitsi onnettomuuksien tapaisissa tilanteissa), mutta toisaalta
kaikkien maiden ongelmia pidetéaén yhteisena asiana.

Kriisimaat joutuivat pakkotilanteessa toteuttamaan ns. sisdisen devalvaation kilpai-
lukykynséa parantamiseksi. Sisdinen devalvaatio on kasitteena epavirallinen ja epamaa-
rainen. Aidoimmillaan se olisi nimellisten kustannusten ja hintojen nopea ja laaja-alai-
nen pudottaminen, ehka jopa kymmenilla prosenteilla. Talléin se vastaisi kilpailukyvyn
kannalta melko pitkalle normaalia valuuttakurssin devalvaatiota. Iso ero on siing, etta
sisdinen devalvaatio on deflatorinen, kun taas normaali devalvaatio on inflatorinen. Eras
piirre sisdisessa devalvaatiossa on, etta tilastoidut velka-asteet nousevat, tosin samoin
myos suhteellisesti rahoitussaamiset. Velkarasitus ei kuitenkaan kasva samoin, silla kun
sisdisen devalvaation ansiosta kilpailukyky paranee ja ajan mittaan talous elpyy, suh-
teellisesti suurentuneenkin velan hoito on helpompaa kuin suhteellisesti pienemmaéan
velan hoito kilpailukyvyttoméssa taloudessa (nimellisestihdn velka on periaatteessa
ennallaan). Sisaisessé devalvaatiossa palkkojen ja muiden tuotantokustannusten leik-
kaamisen yrityksille antama etu tulee kayttaa ensisijaisesti kotimaisten hintojen ja vienti-
hintojen alentamiseen. Nain kotimaisten yritysten hintakilpailukyky paranee seka koti-
maassa etta ulkomailla.

Pohjalle pudottuaan kriisimaiden olisi pitanyt saada aikaan jopa painvastainen kus-
tannuskehitys kuin edellisella vuosikymmenella, ei tosin aivan, koska Saksan hidas
inflaatio oli tuolloin osin hintakilpailukyvyn korjaamista. Kuitenkaan Saksa ei nyt suostu-
nut vapaaehtoisesti inflatoitumaan edes tilapaisesti 3 prosentin vauhtia, puhumattakaan
pitkaaikaisesta inflaatioltaan nopeammasta sopeutumisesta. Se pysyi pikemminkin enti-
sessa 1 prosentin vauhdissaan. Sopeutus jai nain kriisimaille erittdin raskaana.

Kaytadnndssa on tietysti erittdin vaikea saada aikaan laaja-alaista hintojen ja kustan-
nusten laskua. Lahes kaikkialla vastustetaan tiukasti nimellistulojen heikentamista.
Nimellisten suureiden laskun asemasta talloin reaalisuureet pienenevat seka markkina-
paineiden ettad vaistamattoman kuripolitikan seurauksena. Mita sitkeammin nimellista
sopeutumista vastustetaan, sitd syvempaan reaalitalouden lamaan maa ajautuu. Jos
euroalueen rahapolitikassa ei sallita — tai saada aikaan — inflaatiota, ei kuritukselle ole
kuitenkaan vaihtoehtoa. Vahvat maat voisivat auttaa sallimalla vastaavasti sisaisen
revalvaation. Niitd yllytettiinkin — myés EU:n elimien taholta — antamaan kustannus-
tasonsa jyrkasti nousta. Tahan niissa ei ollut halukkuutta (paitsi Suomessa), merkitsisi-
han se mm. rahoitusvarojen inflaatiomenetyksia. Kansainvalinen talouskoordinaatio on
yleensakin vaikeaa. Harva maa suostuu toteuttamaan itselleen vahingollista talouspoli-
tiikkaa pelkastaan vain muita auttaakseen. Rahoitustuet ovat poikkeus.

Kriisiajan rahoitusongelmat; TARGET2

Euroalueen rahamarkkinoiden likviditeetti muodostaa kokonaisuuden, mutta jakautuu
vaihtelevasti eri maiden kesken. Likviditeetin jakauma seuraa (taseteknisesti) maiden
valisten maksutaseiden kehitysta eli kaytannossa eri maiden talouden tasapainoa, mm.
pankkien kayttaytymista, mutta hiukan myods keskuspankkien taserakennetta. Normaali-
oloissa yleison likviditeetin liikkeiden vastaeré nékyy vastakkaisena euroalueen pank-
kien valisilla markkinoilla.



Pankkikriisin ilmaannuttua erityisesti vuonna 2008 pankit menettivat luottamuksen
toisiinsa ja siirsivat likviditeettinsa keskuspankkiin. Vastaavasti vaikeuksissa olleiden
maiden velkaiset pankit joutuvat turvautumaan oman keskuspankkinsa luottoihin. Kan-
sallisten keskuspankkien taseet laajenivat tavattomasti. Muutos nékyi toisaalta keskus-
pankkien valilla maksuliiketilien, eli TARGET2-saamisten ja -velkojen vastaavana suure-
na lisdyksena. Eli siis, kun jonkin maan talousyksikot saivat muista maista maksutuloja
enemman kuin ne maksoivat muihin maihin, maan markkinoiden likviditeetti lisaantyi,
samoin lisdantyivat kyseisen maan pankkien sijoitukset keskuspankissa ja samalla kes-
kuspankin tilille euromaiden maksujarjestelmaan jai yljadmaa. Vastaavasti ketjuuntuivat
alijgamat kriisimaissa: likviditeetin kadotessa ulkomaille yritykset lainasivat pankeista,
pankit keskuspankistaan ja keskuspankki velkaantui TARGET2-jarjestelmassa EKP:n
kautta ylijaamaisille keskuspankeille.

Nain TARGETZ2-jarjestelman maksuliike toimii kansallisten keskuspankkien valilla
ikaan kuin valuuttaliikkeet toimivat aidossa kiinteakurssijarjestelméassa, osin kuin kulta-
kannassa. Siten keskuspankkien keskinaisten erien ja rahamarkkinoiden likviditeetin
vaihtelut ovat vastaavanlaisia kuin valuuttavarannon ja likviditeetin vaihtelut kiinteakurs-
sijarjestelmassa.

Eurojarjestelméassa nadma liikkkeet ovat kuitenkin valtaosin riippumattomia keskus-
pankkien vaikutuksesta. Kansallinen keskuspankki tai EKP ei talta osin aktiivisesti inter-
venoi, eli se ei voi suoraan puuttua mitenkaan maksuliikkeeseen. Tama puuttumatto-
muus on tosiasiassa rahaliiton valttamaton perusehto; juuri se takaa euromaiden keski-
naiset taysin vapaat maksut ja padomanliikkeet ja samalla euromaiden valilla peruutta-
mattomasti kiinteat valuuttakurssit. Jos maksuliikkeeseen puututtaisiin (merkittavasti),
markkinoilla eri maiden keskindisiin maksuihin tulisi kitkaa, joka aiheuttaisi eri maiden
rahojen vadlille hintaeroa eli tosiasiassa maiden valisen valuuttakurssin syntymisen ja
sen vaihtelua.

Euroajan alkuvuosina esimerkiksi Espanjan pankit lainasivat runsaasti euroalueelta,
lahinna Saksasta. Lainanotto oli niin runsasta, etta se ylitti maan vaihtotaseen suuren
vajeen, jolloin Espanjan pankkien likviditeettiasema keskuspankissaan keveni ja Espan-
jan keskuspankin saaminen EKP:lta ja valillisesti edelleen muilta keskuspankeilta kas-
voi. Saksassa puolestaan pankkien asema kiristyi ja Bundesbankin velka EKP:n kautta
eurojarjestelméan muille keskuspankeille kasvoi.

Rahoitusvaikeuksissa vuosina 2007—-2008 tilien kehitys muuttui voimakkaasti. Tama
aiheutui siita, ettd Keski-Euroopan pankit lopettivat luotonannon alijgdmamaihin, minka
liséksi rahoitusta alkoi paeta kriisiin ajautuvista maista. Vaikeuksissa olleiden maiden
pankit joutuivat lainaamaan — mm. EKP:n rajoittamattomien pitkaaikaisten rahoitus-
operaatioiden kautta — vajeen kattamiseksi ennenkuulumattoman suuria summia euro-
jarjestelmalta (taseteknisesti keskuspankiltaan). Summat olivat monin verroin suurem-
pia kuin kansallisen rahapolitikan aikana. Toisaalta nama keskuspankit velkaantuivat
runsaasti taseteknisesti (ja juridisesti) EKP:lle ja tata kautta valillisesti pohjoisemmille
keskuspankeille, eniten Saksan Bundesbankille. Suomen Pankin saaminen TARGET2-
jarjestelmassa oli suhteessa talouteen valilla jopa suurempi kuin Bundesbankin.
Suomen Pankin luvussa nakyi myos pohjoismaisten pankkien vahvuus.

Enimmillaan Irlannin keskuspankki valitti eurojarjestelman rahoitusta maansa
vaikeuksissa olleille pankeille maaran, joka vastasi lahimain maan vuotuista kansantu-
loa! Normaalin lansimaisen keskuspankin koko taseen loppusumma oli ollut yleensa
vain noin 10 % BKT:std. Myds muissa kriisimaissa keskuspankkirahoituksen maara liik-
kui 50 prosentin tuntumassa BKT:st&, osin ylikin. Naista riskeista eurojarjestelma oli
tosin vain osaksi yhteisesti vastuussa. Jotkin keskuspankit kayttivat EKP:n luvalla laa-
jasti myds oman valtionsa takaamaa eurojarjestelman korkeakorkoista hatarahoitusta
(ns. ELA-rahoitus, emergency liquidity assistance).

Euromaiden maksujarjestelman, TARGET2-erien, erittdin suuret epéatasapainot
osoittivat havainnollisesti euroalueen sisaisten rahoitusepatasapainojen suuruuden.
Maksuliikkeen erat olivat kuitenkin vain ongelmien seuraus, eivat niiden syy. Tasa-

131



132

painottomuuksia ei voida hoitaa puuttumalla maksuliiketileihin, vaikka niillekin on ehdo-
tettu kustannuksia, kuten vakuuksia, osittaista korvaamista maksuin ym. Suuret epa-
tasapainot ovat joka tapauksessa monessa suhteessa hankalia.

TARGETZ2-erien aiheuttamista luottoriskeistd on esitetty monenlaisia mielipiteita.
Nama erathan eivat ole, kuten usein on esitetty, keskuspankkien toisilleen myontamia
luottoja, vaan todellakin vain keskuspankeista riippumattomia maksuliikkeesta kertynei-
ta tilisaldoja. Normaalioloissa maksujarjestelman riski ei ole kansallisille keskuspankeil-
le erillinen riski, vaan eurojarjestelman ja euromaiden riskit liittyvat EKP:n operaatiois-
saan myontamiin luottoihin ja tAman luotonannon vakuuksiin. Eurojarjestelma on pyrki-
nyt pitamaan vakuudet kestavina, vaikka se on keskuspankeille aina kriisioloissa vai-
keaa. Vakuusmateriaalia on jouduttu voimakkaasti laajentamaan, mutta samalla sen
arvostusta vakuutena on pienennetty ("haircut”). TARGET2-velka kertoo paéapiirteissaan
vain saman asian kuin luotonanto kyseisen keskuspankin kautta. Yksittaisen, [&hinn&
ongelmamaan kansallisen keskuspankin taseessahan sen sijoituspuolen kasvua vastaa
velkapuolella paaosin juuri TARGET2-velan lisays EKP:lle. Vakuusjarjestelman tulisi tie-
tenkin olla eri maiden suhteen neutraali. Jos vakuusjarjestelma suosii joidenkin maiden
pankkeja, TARGET-erétkin ovat taltd osin EKP:n manipuloimia.

Eurojarjestelmadn oma maakohtainen riski-indikaattori on kustakin maasta oleva
eurojarjestelman saamisten maara yhteensa. Tatakaan ei EKP paaosin maaraa, vaan
se seuraa yleensa kyseisen maan pankkien keskuspankkirahoituksen kysynnasta.
Eurojarjestelman riskit ovat euromaiden yhteisia ja rajoittuvat kunkin keskuspankin avai-
men mukaiseen osuuteen. Isot potentiaaliset riskit liittyisivat mahdollisiin euroalueen
hajoamisilmidihin. Maksimiriskit voisivat olla periaatteessa suuria, mutta tuohon tilantee-
seen liittyy paljon ennakoimattomia tekijoita, ja viime kadessa maaraavia ovat poliittiset
ratkaisut. Mahdolliset suuret tappiot olisivat veronmaksajien menetys, mutta ne eivat
estaisi kunkin kansallisen keskuspankin oman rahan maaraista toimintaa.

Rahoituksen tasapainottomuus aiheuttaa euroalueen keskuspankkijarjestelman pii-
rissé riskien siirtymista kriisimaista EKP:n kautta vahvoille maille ja toisaalta erilaisia
(korko)tulonsiirtoja rahoitusmarkkinoilla maiden kesken kumpaankin suuntaan. Naita ei
ollut rahaliiton sd&doksissa avoimesti eritelty. Rahaliiton I&htokohtana oli, etté rahapoli-
tiikka olisi riskien, kustannusten ja tulojen osalta maiden kesken neutraalia. EKP:n piti
ohjata yhtenaisella rahamarkkinoiden ohjauskorolla koko alueen rahapolitiikkaa. Aarim-
milladnhan lahdettiin siita, ettei maiden valisia rahoitussuhteita tarvitsisi edes seurata,
niihin liittyvista tulonsiirroista puhumattakaan.

Kun kriisissa maiden erot karjistyivat tavattomasti, valtionvelan riskipreemio ja sen
my6ta paljolti myds yksityinen riskipreemio levisivét kriisimaissa useiden prosenttiyksi-
koiden, osin jopa kymmenien prosenttiyksikdiden suuruusluokkaan. Tallainen preemio
on yhteisen rahan oloissa aito reaalinen rasite, koska se ei heijasta pysyvaa inflaatio- ja
devalvaatio-odotusta etuineen kuten oman valuutan tilanteessa. Valiaikaisena riskipree-
mio ei tosin ole kovin kohtalokas, varsinkin kun euromaiden valtionvelkojen kannan kes-
kim&araiset korkotasot olivat viela melko I&hell& toisiaan.

Korkojen hajonnan taustalla oli normaalin luottoriskin ohella valuutanmuutosriski eli
riski rahaliiton hajoamisesta. Kriisimaan rahahan devalvoituisi eurosta irtaantuessa, jol-
loin korkotaso nousisi voimakkaasti. Varsinkin Kreikan ja Portugalin korot olivat suhteet-
toman korkeita rahaliiton koroiksi. Oikeastaan rahaliiton saattoi katsoa joksikin aikaa jo
hiukan "hajonneen”. Esimerkiksi Saksan korko heijasteli osin revalvoituvan D-markan
korkoa (tosin koron olisi pitanyt olla paljonkin negatiivinen) ja Espanjankin noussut korko
pesetan korkoa. Euroalueen hajoamista ilmentanyt heikon maan riskilisa heijasti perus-
tavalaatuista riskitekijaa. Se on myds luonteeltaan samanlainen epaluottamuksen tuoma
ylimaarainen riskilisa kuin valuuttamarkkinoiden ns. peso-ongelma.

EKP paatyi kesalla 2012 siihen, ettd silla on oikeus mihin tahansa toimiin valtuuk-
siensa rajoissa, jopa rajattomiin tukioperaatioihin eli rahapoliittisiin suoriin kauppoihin
(outright monetary transactions, OMT) euroalueen pysyvyyden takaamiseksi, tosin
yhteistydssa euroalueen valtioiden kanssa ja sen perusteella, mitka olivat naiden ehdot



kriisimaille. EKP tuki kriisimaita naiden korkoihin vaikuttamalla ja perusteli tata, paitsi
rahaliiton turvaamisella, myds rahapolitiikan valittymismekanismin tehostamisella. Mark-
kinakorkojen vakauttamiseksihan eurojarjestelmalle sallittiin rahaliittosopimuksissa val-
tionvelan osto jalkimarkkinoilta. Toimenpide vaikutti markkinoihin dramaattisen vakaut-
tavasti siité syysta, ettd EKP:n lupaus tulkittin markkinoilla siten, ettd paatoksella kay-
tanndssa taattiin heikkojenkin rahaliiton maiden rahoitus kaikkien euromaiden veron-
maksajien varoilla.

EKP ei voi kuitenkaan vaikuttaa ratkaisevasti korkoeroissa ilmenevaan euroalueen
hajoamisriskiin, valuutanmuutosriskiin. Se voi jarruttaa kehitysta likviditeettituellaan toi-
voen kaannetta. Tilanne riippuu kaksijakoisesti siitd, sopeutuuko maa euroalueeseen
vai ei ja miten markkinat tamén tulkitsevat. Jos kysymyksessé on vain aito likviditeetti-
ongelma ja maan sopeutumiseen uskotaan, maan markkinakorko pysyy hallittavana
eikd EKP:n ole tarpeen kovin paljon puuttua markkinoihin. Mutta jos maan maksukyvyt-
tomyys ja reaalinen eurokelvottomuus kayvat ilmeisiksi ja EKP on luvannut taata maan
pysymisen euroalueessa, maan velka — seka julkinen etta paljolti myos yksityinen — siir-
tyy periaatteessa EKP:n hoitoon ja vastuulle. Ainoa tapa kadantaa markkinapaine kriisi-
maassa on tehda niin uskottava talouspoliittinen ohjelma, ettd markkinoilla palaa usko
maan kykyyn hoitaa velkansa ja pysya eurokurissa.

It

Muiden suurten maiden keskuspankkien tavoin myds EKP kaytti talousvaikeuksien aika-
na 2010-luvulla maaréllisen rahapolitikan valineita rahoittamalla ensin erittdin suurin
lainajarjestelyin pankkeja ja sitten ostaen suuria maéria eurovaltioiden velkaa ja muita-
kin velkapapereita markkinoilta. N&in tehtiin kahteen otteeseen. Vuonna 2015 aloitetus-
sa toisessa, laajassa ohjelmassa — laajennettu omaisuuserien osto-ohjelma (expanded
asset purchase programme) — ostettiin kuukausittain suuri maara lahinna eurovaltioiden
obligaatioita alkuperaisen suunnitelman mukaan puolentoista vuoden ajan. Ohjelmaa
jatkettiin myohemmin. EKP:n johto jopa katsoi, etteivdt sen mandaatti ja saadokset,
aseta ylarajaa téllaisille operaatioille.

Yhdeksi ratkaistavaksi kysymykseksi tuli vastuunjako EKP:n ja kansallisten keskus-
pankkien kesken, koska eri maiden obligaatioilla oli erilainen riskiluokitus. Niinpa vas-
tuuta jaettiin siten, etta vain 8 % vastuusta jai EKP:lle yhteiseksi, 12 % siirrettiin ehka
osin EU-maille yhteiseksi ostamalla EU-instituutioiden obligaatioita ja lopuista 80 pro-
sentista kukin kansallinen keskuspankki vastasi vain omalta osaltaan. EKP:n neuvosto
maaritteli taman laajan ja keskustelua herattdneen operaation luonteeltaan rahapolitii-
kaksi. Obligaatioiden ostojen yhteisvastuu olisi ehka ollut vakuutusjarjestelmana perus-
teltu, jos maiden riskit nakyisivat riskipreemioissa luotettavasti. Kun markkinoiden taito
ennakoida riskeja on heikko ja euroalueen vastuut osin epamaaraiset, oli luonnollista
pysya kansallisissa vastuissa.

Vastuun aito jakautuminen euroalueen keskuspankkijarjestelméssa on kuitenkin
monimutkainen asia. Siin& on hankalasti miellettdvaa taselogiikkaa, juridiikkaa, sopi-
muksia ja politiikkaa. Lahtokohtanahan on, etta eurojarjestelma kantaa jarjestelman ris-
kit yhdessa. Vaikka rahoitustulo tasataan, rahapolitikkaan liittyy aina euromaiden
keskuspankkien valista taakanjakoa. Riskien kantaminen yhdessa on ymmarrettavaa
silloin, kun keskuspankki toimii suppean, normaalin taseen puitteissa. Tulonjakovaiku-
tukset ovat vahaisia, ja edulliset ja epaedulliset ratkaisut varmaan p&aasiassa tasoittu-
vat pitkan paalle. Kun kuitenkin eurojarjestelma alkoi ottaa operaatioillaan vastuita, jotka
ovat jopa kymmenia prosentteja euroalueen BKT:std, riskien jakautumisen merkitys tuli
oleelliseksi.

Vastuita on hammentéanyt tarve tuoda yhteisten riskien rinnalle sopimuspohjaisesti
kansallisesti hajautettuja riskeja. Jo vanhastaan kansallisilla keskuspankeilla on ollut
pienid mahdollisuuksia operoida valtionpapereillakin markkinoilla ilman rahapoliittista
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tarkoitusta (mm. henkildkunnan elakerahaston varojen sijoittamiseksi). Merkittava raha-
poliittinen ratkaisu oli antaa kriisimaille mahdollisuus tukea rahoitusjarjestelmaansa, eri-
tyisesti vakuusongelmissa olevia pankkejaan, kansallisen keskuspankin omalla riskilla
ns. ELA-rahoituksen avulla. Talldin kansallinen keskuspankki luo EKP:n luvalla taval-
laan kahdenlaista keskuspankkirahaa eli euroalueen yhteisté (velkaa) ja vain kansallista
(velkaa).

Yhteisessa raha- ja keskuspankkijarjestelmassa on kuitenkin mahdollista siirtaa ris-
keja monin tavoin ja my6s keskuspankista ja maasta toiseen. Esimerkiksi jos maan pan-
kit ja valtio eivat maksa keskuspankilleen maksukriisin viime vaiheessa, jarjestelmassa
luotu keskuspankkiraha jaa koko euroalueen vastattavaksi. Nain kay ainakin seteliston
tapauksessa,; setelistoonhan olisi sijoitettu viime vaiheessa rajusti. Maan tallettajat sijoit-
tavat varansa laajasti vakaiden maiden pankkeihin, ja néin tekevat varmaan myos pan-
kit omille sijoituksilleen. Tassa tapauksessa kansallisen keskuspankin sijoitukset oman
kriisivaltion papereihin ja pankeille annettuun ELA-rahoitukseen tulevat sen taseessa
rahoitetuiksi maksuliikkeen, TARGETZ2-jarjestelméan kautta muista euromaista. Nain Krii-
sivaltion riski siirtyy muille maille tai eurojarjestelméan yhteiseksi.

Kansallinen keskuspankki ei tietenk&dan kanna mitenkaan oman valtionsa riskia.
Keskuspankkihan on osa valtiota. Se, etta jonkin valtion velka omalle keskuspankilleen
jaisi maksamatta, ei muuta tuon valtion ja keskuspankin keskinaista asemaa ollenkaan.
Keskuspankki kirjaa menetyksen tappioksi, joka katetaan kirjanpidossa omasta paa-
omasta, siis valtiolta. Jos eurovaltio on maksuvaikeuksissa, myts maan keskuspankki
on kansallisen vastuun osalta maksuvaikeuksissa omista veloistaan. Toisaalta, jos euro-
maa jattaa velkansa maksamatta keskuspankille ja keskuspankki eurojarjestelmalle,
eurojarjestelma voisi kuitata velan ajan mittaan jattamalla kriisimaan ilman sen osuutta
rahoitustulosta. Jos maa eroaa euroalueesta, muut maat voivat joutua vastaamaan sen
osuudesta keskuspankkirahaa.

Maarallisen keventadmisen toimet tilanteessa, jossa inflaatiovauhti alitti vajaan 2 pro-
sentin hintavakaustavoitteen, johti nain erittéin laajaan eurojarjestelmén sijoitustoimin-
taan ja erityisesti valtioiden velan ostoon keskuspankeissa. Eurojarjestelméan toiminnan
ja taseen raju laajeneminen heréatti kysymyksia keskuspankin toiminnan rajoista. Toimin-
ta pysyi, kriisitilanne huomioon ottaen, juridisesti sdadosten rajoissa, mutta ylitti selvasti
ne rajat, jotka sille rahaliittoa suunniteltaessa ajateltiin. Tietty erikoinen piirre taseen
kasvussa on, etta sen rakenne l&hestyi ns. velattoman rahan edellyttdmaa taseraken-
netta, eli pankkien talletukset eurojarjestelméssa kasvoivat jopa kymmeniin prosenttei-
hin BKT:sta. Niista veloitettiin jopa negatiivista korkoa. Kuitenkaan kyseessa ei ole sama
asia, koska keskuspankkitalletukset eivat tassa tapauksessa riipu suoraan yleison talle-
tusten kasvusta vaan tulevat ehka enemman pankkien taseen saamispuolen supistumi-
sesta.

Kritiikkia on kohdistunut erityisesti sopimusten pohjalta kyseenalaisen laajaan val-
tion velkapapereiden ostoon jalkimarkkinoilta. Valtion rahoituksen tulkinta on télta osin
nakemysasia. Jos valtioiden velanotto on runsasta tai se suorastaan lisaantyy velka-
markkinoiden kevetessa keskuspankin ostojen myo6ta, voi kysya, onko laaja obligaatioi-
den osto enda vain rahapolitikkaa. Ja jos valtion obligaatiot jaavat pitkaaikaisesti euro-
jarjestelman taseisiin, se on selvasti valtioiden rahoittamista. Silla, onko obligaatiot han-
kittu suoraan emissioista vain jalkimarkkinoilta, on juridista mutta ei pitkan paalle kay-
tannodn merkitysta. Jos tassa keskuspankki ei rahoita valtiota, niin silloinhan mikaan val-
tion markkinapapereihin jalkimarkkinoilla sijoittava taho ei rahoita valtiota. Kuitenkin val-
tio tulee rahoitetuksi.

EKP:n rahoitustoimilla ja niiden korkovaikutuksilla oli jonkin verran merkitysta euro-
valtioiden ja pankkien talouden tukemisen ja muutenkin tulonjaon kannalta. EKP otti
itselleen nain tehtavia, jotka kuuluvat finanssipolitiikan alueeseen. EKP joutui tietenkin
toimimaan lahimain pakkotilanteessa. Poliittisesti rijppumattoman keskuspankin pitaisi
periaatteessa pysya ahtaasti maaritellyssa rahapolitikan ohjauksessa ja jattaa yleinen
talouspolitiikka tukineen poliittisesti vastuulliselle valtioiden johdolle.



Odottamatonta onkin ollut yhteisvastuun pakkotahtinen voimakas lisdantyminen.
Uudet toimenpiteet ja instituutiot tuovat uudenlaista kayttaytymista. EKP:n tehtavakent-
ta on laajentunut. Julkisuudessa kaytavan keskustelun perusteella EKP:std halutaan
aarimmilldén luoda kaiken kattava euroalueen rahoituslaitos. Paitsi keskuspankkia, sen
olisi oltava euroalueen valtioiden rahoituksen takuulaitos, pankkitukien erikoisrahasto,
euroalueen julkisten ja yksityisten investointien (valillinen) tukirahasto, veronmaksajien
yleinen laaja sijoitusrahasto, euromaiden kehitysalueiden tukirahasto, erityinen Etela-
Euroopan PK-yritysten subventiorahasto ja paljon muuta. Innokkaimmissa ehdotuksissa
se jalleenrahoittaisi elvytyshengessa potentiaalisesti lahes kaiken euroalueen rahoitus-
toiminnan.

Paluuta kansallisiin ratkaisuihin

Euron ensi vuosikymmenella kansallisessa talouspolitikassa yleisesti epaonnistuttiin ja
paadyttiin kohtalokkaasti erilaiseen eri maiden Kkilpailukyky- ja rahoitustilanteeseen.
Toteutuneiden inflaatioerojen vuoksi on inflaatio- ja deflaatiopolitiikka jouduttu laajasti
kansallistamaan uudelleen — ilman kansallista rahapolitikkaa. Kansallisen hintakehityk-
sen ohjaamiseen ei ole l6ydetty johdonmukaista politiikkalinjaa sen enempéaa deflaatio-
ta kuin reflaatiotakaan eli lisdinflaatiota tarvitsevissa euromaissa. Lahinna on turvaudut-
tu vanhan saanndstelykauden tapaan tulopolitikkaan (tdhan palataan tuonnempana).

Euroalueen realiteetteihin kuului kriisin yhteydessa rahapolitiikan keskittamisen
ohella myds tietty palaaminen kansallisiin rahoituksen ohjaustoimiin. TAman toteuttivat
seka EKP ettd kansalliset viranomaiset. Euroalueella rahapolitikka, nimenomaan ylei-
nen korkopolitiikka, on riippumaton yksittaisten, ainakin pienten euromaiden tilanteesta.
Jotkin keskuspankit ovat menneisyydessa yrittaneet toteuttaa alueellista, maakunnallis-
ta rahapolitikkaa — yleensa heikoin tuloksin — mutta jopa EKP on joutunut tosiasiassa
ottamaan huomioon alueelliset nakdkohdat. EKP on tukenut kriisimaita, ei juuri muodol-
lisesti, mutta kuitenkin selvasti seka likviditeetin etta tulojen osalta (siis painamalla eri
tavoin alaspain kriisimaiden korkoja). Tata on perusteltu erityisesti silla, etta on haluttu
poistaa se riskilisa, joka ylittdd normaalien fundamenttien vaikutuksen, eli ennen kaik-
kea euroalueen hajoamisriskin vaikutus. Toisaalta usein asia esitetaan niinkin, etta kysy-
mys on vain markkinoiden fragmentoitumisen estamisesta tai transmissiomekanismin
parantamisesta joissakin markkinasegmenteissa. EKP:Il& on ollut siis hintavakaus-,
kasvu- ja rahoitusvakaustavoitteen ohella jossakin maarin neljaskin, aluepoliittinen
tavoite, siis taata kaikissa euromaissa yhtalaiset rahoitusolot.

Asiakaskohtaisen riskilisdn on aina katsottu kuuluvan oleellisena osana normaaliin
rahapolitiikan valitysmekanismiin. Ei kysymys ole markkinoiden hajoamisesta tai pirs-
toutumisesta, fragmentaatiosta, jos asiakkaiden riskilisat eroavat — tai sitten luottomark-
kinat ovat aina ja kaikkialla fragmentoituneita. On kysymys eri korkopolitiikasta, jos toi-
saalta keskuspankki alentaa operaatioillaan normaalin rahapolitikan tapaan talouden
yleista korkotasoa, kuin toisaalta se, etta keskuspankki alentaa joidenkin velallisten kor-
koa pienentamalla naiden koron riskilisda. Jos heikkoja velallisia tuetaan yhteisin varoin
ja yhteisia riskeja ottamalla, liikutaan selvasti finanssipolitikan alueella. Toisaalta nayt-
taéa olevan niin, etté euroalueella poliitikot selvasti haluavatkin siirtda tallaista poliittisesti
hankalaa finanssipolitikkaa keskuspankin hoidettavaksi.

Kansallinen vakauspolitiikka korostuu ja vaikeutuu, kun ohjauskorko on selvasti liilan
matala maan taloustilanteen kannalta. Talléin on pakko turvautua kansallisiin, lahes
saannostelyn tyyppisiin toimiin talouden tasapainottomuuksien estamiseksi, sikali kuin
euroalueen sdadokset taman kansallisesti sallivat. Viela vaikeampi on tilanne, jos raha-
politikka on maan kannalta aivan liian kire&d&, ainakin maan ollessa niin heikko, ettei se
saa joustavasti ulkopuolista rahoitusta. Koko alueen yhteiset ja kansalliset jarjestelmat
ja politikkavalineet ovat vaikeasti yhteen sovitettavissa. Kansallisia vélineita tarvitaan,
mutta niiden kaytto voi olla ristiriidassa yhteisen politiikan kanssa. Jos kansallisia vali-
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neita laajasti sallitaan, niilld voidaan, paitsi hoitaa yhteiseen politiikkaan liittyvia vakavia
kansallisia ongelmia, my6s hankkia aiheettomia kansallisia etuja toisten kustannuksella.
Aiheettomien etujen maarittely on epéaselvaa ja luo helposti poliittisia intohimoja.

Kansallisessa vakauspolitikassa olisi syyta erottaa rahoituksen tarjontaan vaikutta-
va sdantely ja rahoituksen kysyntdan vaikuttava saéntely. Kaytettavissa on makrovali-
neita ja mikrovalineita. Paljon siitd, mita nykyisin kutsutaan makrovakauspolitiikaksi, kut-
suttiin menneind vuosikymmenina rahoitusmarkkinoiden maaralliseksi sdannoéstelyksi.
Tamahan ei koske vain euromaita, vaan paljolti myds niita maita, joissa rahapolitiikkaa
toteutetaan inflaatio- ym. tavoittein, eli korkopolitikkaa toteutetaan irrallaan suorasta
kytkennasta rahoituksen kysyntaan ja tarjontaan.

Rahoituksen tarjontaa voidaan ohjailla vaikuttamalla rahoituslaitosten halukkuuteen
ja mahdollisuuksiin tarjota luottoja. Luottoihin voidaan kohdistaa myos niiden kaytto-
tarkoituksen mukaan erilaisia kustannuksia, kuten oman paddoman vaatimuksia ja varan-
tovelvoitteita. Vakuuskaytannon saately on erityisen tarkeaa. Seka vakuuksien maaraa
ettd laatua voidaan sopeuttaa, tosin kaytanndssa vain kohtuullisissa rajoissa. Luottojen
tarjontaan vaikuttavia valineitd on euroalueella laajasti yhdenmukaistettu. Varmaan
viranomaisten tiukoilla ohjeillakin on merkitysta.

Vaikutettaessa rahoituksen kysyntdan kaytetdan varsinkin velallisen oman rahoitus-
osuuden saatelya. Myods veropolitiikka on keskeisessa asemassa. Vaikka verovahen-
nyksilla on suuri poliittinen kannatus, niiden hyoty velallisille ei ole selvd. Ne nostavat
asuntojen hintoja ja houkuttelevat ylivelkaantumiseen. Luottojen korkojen verotuksen
yhdenmukaistamiseen ei euroalueella kohdistune erityisia paineita, mutta yleisesti vero-
politikkaa pyritdan koordinoimaan. Tata perustellaan monenlaisen syin, 1&hinna kilpailu-
neutraliteetilla, mutta myds mm. veronkierron estamisellda. Kun kuitenkin oma rahapoli-
tiikka on jo menetetty, verotuksen laaja yhdenmukaistaminen merkitsisi euromaan oman
talouspolitikan loppumista keskeisilta osiltaan. Myts omien rahoitusmarkkinoiden
vakauttaminen vaikeutuu. Poikkeuksellisen kevyet verojarjestelyt tulisi estaa, mutta
verotuksen sopeuttamisen vapaus ja verokilpailu tulisi sallia suhteellisen valjissa rajois-
sa. Muuten vaesto muuttaa.

llImeinen ongelma erityisesti asuntoluottojen tarjontaan ja kysyntdan puuttumisessa
on, ettd saantely- ja sdannostelytoimet ovat poliittisesti vaikeita. Lisaksi niihin liittyy
koordinointivaikeuksia viranomaisten kesken. Niita voivat toteuttaa niin hallitus, parla-
mentti ja vakausviranomaiset kuin keskuspankkikin. Toimenpiteissa ollaan aina myo6-
hassa. EU-viranomaisten patistelutkaan eivat tunnu paljon vaikuttavan.

Pankkiunioni ja muita pyrkimyksia korjata rahaliittoa

Yleensa rahaliittoa perustellaan mm. ndkemyksella, etta vain yhdessa ja yhteisen rahan
turvin "Eurooppa” voi selviytya globaalissa kilpailussa. Nain voi olla, joskaan rahan véri
tuskin on ratkaiseva kilpailutekija. Joka tapauksessa euroalueen on saatava jarjestel-
mastaan toimiva ja tasapuolinen. Huonosti toteutettuna voi syntya tehoton euroalue,
jossa mm. vahvojen valtioiden ja pankkien resursseja tuhlataan ajan mittaan turhaan
huonosti hoidettujen valtioiden ja pankkien tukeen. Liian vahan painotetaan reaalituo-
tannon kehittamista. Rahoitustukijarjestelmilla ei synny kovassa globaalissa maailmas-
sa kestavaa talousjarjestelmaa.

Koska rahaliitto ensisijaisesti lahes kiinteakurssijarjestelména on osoittautunut
eraissd maissa melkein ylivoimaiseksi, rahaunionia pyritaéan tiivistamaan laajentamalla
sen piirissa pankkiunionia ja finanssipoliittista unionia. Erityisesti finanssipoliittista unio-
nia koskevat nakemykset ovat hajanaisia. Keski-Euroopassa silla tarkoitetaan lahinna
julkisten alijadmien keskitettyd ja entista tiukempaa rajaamista ja valvontaa, kun taas
Etela-Euroopassa ajatellaan 1ahinna reilusti laajenevia tulonsiirtoja Etela-Eurooppaan.
Vakaus- ja kasvusopimusta on tiukennettu niin, etta tavoitteena on pitaa rakenteellinen



julkinen alijaadma korkeintaan puolessa prosentissa BKT:sta, ja samalla sanktioita on tiu-
kennettu. Usein ehdotellaan jonkinlaista euroalueen yhteista budjettia ja joiltakin osin
tyottomyysturvan ja sosiaalietuuksien seka verotuksen ja lainanoton yhtenaistamista.
Varsinaiset federalistit tavoittelevat jopa Yhdysvaltain tapaista liittovaltiota.

Yleisesti ja kevyesti esitetddn ilmeisen epdrealistista tulonsiirtounionia, jossa
vaikeuksiin joutuneiden euromaiden ja jopa kilpailukyvyttdmien maiden kehitys taattai-
siin suurilla tulonsiirroilla, ehk& melko pysyvastikin. Nain ei tule tapahtumaan. Vakaat
valtiot, heikoista maksajista puhumattakaan, eivat tahdo suostua edes nykyisiin EU-
tukiin ja kehitysmaiden kehitysapuun, jotka yhdessa kasvavat vain noin 1 prosenttiin
suurimpien maksajien BKT.std. Suurimpien maksajien normaalit EU-tuet ovat olleet
nettomaaraisesti noin 0,3-0,4 % ja saajien 2—4 % BKT:sta. Pohjois- ja Etela-Euroopan
maiden véliset reaaliset tulo- ja varallisuuserot eivat ylipaataan ole niin suuria, etta nii-
den laajaan tasaamiseen olisi selva sosiaalinen tarve. Ei missaan maassa tasata laajoin
tulonsiirroin joidenkin kymmenien prosenttien tuloeroja.

Aluetuet uhkaavat jo nykyisinkin jopa hajottaa eraitd maita. Jugoslavia hajosi osin
niihin. Riitelevassa Belgiassa flaamien tuki vallooneille arvioidaan noin 2—4 prosentiksi
maan BKT:std. Vauraassa Kataloniassa on haluja erota Espanjasta. Jotta EU-tuilla olisi
rakenteelliset erot pysyvasti korjaava merkitys, niiden tulisi moninkertaistua. On kesta-
matonta, jos maa kokee paasseensa ns. pehmeéan budjettirajoituksen piiriin eli voi l&h-
ted siita, etté joku muu lopulta maksaa. Eri maiden sisalla on tietysti nettomaaraisesti
suuriakin normaaleja yksilollisia sosiaalitukia alueille, joilta aktiivivAestd on muuttanut
laajasti pois. Jos jotkin euromaat menettavat kohtuuttomasti tyévoimaansa, tukia on tie-
tysti perusteltua lisdtd mm. kotimaahansa jaaneiden vanhusten huoltamiseksi.

X

Pankkiunionin kehittdminen sai alkunsa vuonna 2012 talous- ja pankkikriisin myota
iimenneesta halusta erottaa valtion ja rahalaitosten keskinaiset maksuvalmius- ja velka-
ongelmat. On makuasia, minkéatyyppista yhteistyota ja millaista yhteistyon astetta voi-
daan kutsua pankkiunioniksi. Projektin luonne tulkittiinkin eri maissa aluksi &arimmaisen
eri tavoin. Adrilaitoina ovat toisaalta rahaliiton piirissa yhteisesti sovittavat, lahinna kan-
sallisesti sovelletut periaatteet pankkien vakauden turvaamiseksi ja toisaalta koko euro-
alueen kattava yhteisvastuu pankeista. Jalkimmaisessa aarinakemyksesséa lahtékohta-
na olisi ikdan kuin toiminnassa olisi koko euroalueen veronmaksajien yhteisvastuulla
toimiva yhteinen pankkikonserni.

Vahvat maat ja pankit kannattavat l&hella edellista laitaa olevia ratkaisuja, heikot
maat ja pankit lahella jalkimmaista olevia ratkaisuja. Jarjestelmien valiin jaa kirjava jouk-
ko pankkien eri toimintoja koskevia yhteisia tai kansallisia sdantoja, valvontaa, vastuita
ja maksuvelvoitteita. Kaytannodssa pankkiunioni toteutuu aluksi vaatimattomin tavoittein,
jolloin sen vaikutukset jaavat vahaisiksi.

Valtion ja pankkien keskinaisten riskien kytkokseen on kaksi perustavanlaatuista
ratkaisulinjaa, toista voisi luonnehtia sanalla "saksalainen” ja toista ehka sanalla "keyne-
silainen”. Saksalainen linja on euroalueen suunnittelusta alkaen ollut, etta euroalueella
el saa syntya valtioiden rahoitusriskeja. Valtioiden rahoitusaseman on oltava jopa niin
vahva, etta se kestaa myos kansallisten pankkien rahoitusongelmien hoidon. Tasta tuli
myds euroalueen periaatteellinen [&ht6kohta, ja kaytanndssa yhteisiin pankkikriiseihin ei
varauduttu rahaliittoa suunniteltaessa kaiketi ollenkaan.

Aarimmainen “keynesilainen” ratkaisu puolestaan on, ettei heikollekaan valtiolle
eikd sen myo6ta laajasti pankeille saa syntya likviditeettikriisia. Valtion ei pida antaa jou-
tua sellaisiin rahoitusvaikeuksiin, joissa se ei selvidisi kohtuullisista menoistaan tai sen
olisi pakko hoitaa rahoitustaan poikkeustoimin. Ratkaisun tarjoaa joustava, rajaton kes-
kuspankin likviditeettituki kaikissa tilanteissa tai euroalueella myds yhteisvastuullinen
rahastotuki keskuspankin takaamana. "Saksalaisen” nékemyksen mukaan keskuspank-
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ki ei tietenkaan saa rahoittaa valtioita suoraan eika edes valillisesti. Euroaikana on kui-
tenkin vaistamatta liu'uttu kohti keskuspankkirahoitukseen suuntautuvaa tukiratkaisua.

Pankkiunionia perusteltaessa toisteltiin kahta iskulausetta. Ensinnékin tavoitteena
on oltava "pankkien ja niiden isantavaltioiden vélisen kohtalonyhteyden
katkaiseminen”(breaking the vicious circle between banks and sovereigns) ja toiseksi
on poistettava eri maiden rahoitusmarkkinoiden eroja leimaava fragmentoituminen eli
rahapolitiikan valittymismekanismin murtuminen. Nama tavoitteet ovat taydellisind mah-
dottomia kaytanntssa. Ne merkitsisivat seka julkisen sektorin etta yksityisten riskien
tasaamista koko euroalueen kesken.

Valtion ja pankkien keskinainen riski on kahdensuuntainen. Vakavaan kriisiin ajautu-
neet pankit menetyksineen vievat yleensd myos kyseisen valtion rahoitusvaikeuksiin
(Irlanti, Espanja). Jos toisaalta kriisi alkaa valtiontalouden kaatumisesta, myds kotimai-
set pankit, erityisesti valtionvelkaan runsaasti sijoittaneet pankit ovat vaikeuksissa ja
jopa kaatuvat (Kreikassa kriisivuosien aikana kai kolmeen kertaan). Heikosti hoidettu
valtio ei jaksa hoitaa heikosti hoidettuja pankkeja, eivatkd heikot pankit voi tukea heik-
koa valtiota.

Pankkien ja valtioiden valisia yhteyksia ei ole mahdollista tai realistista eik& monilta
osin tarkoituksenmukaistakaan katkaista. Seka julkinen sektori etta rahoitustoimintaa
hoitava pankkisektori kuuluvat kansantalouden ydinosiin, ja on utopiaa kuvitella, etta nii-
den keskinainen riippuvuus olisi mahdollista katkaista jossakin tilanteessa oleellisilta
osiltaan. Normaalisti pankkien riskilisa riippuu osittain asianomaisen valtion riskilisasta.
Hyvin hoidetussa maassa kytkos ei ole ongelma vaan luonteva ja itsestaan selva etu.
Jos maa on paaosin hyvin hoidettu, mutta pankeilla menee riskinoton vuoksi huonosti,
vahva valtio voi hoitaa pankkijarjestelmén kuntoon takaamalla sen osittain tai kokonaan
ja mm. hajottamalla kriisipankit. Jos taas valtiontaloutta on hoidettu eparealistisesti tai
vastuuttomasti, vahvat pankit tukevat valtiota ehk& suoraankin mutta myos pitamalla
maan talouden pydrimassa. Vahvojen pankkien peruslinjaan kuuluu kuitenkin, etta ne
eivat ole ottaneet liikaa valtion riskia sijoituksillaan. Kahdensuuntaista vicious circle
-ongelmaa ei siis ole, jos maa on kunnossa. Saksa ja Yhdysvallat, sek& ehka jopa
Suomikin 1990-luvulla, hoitivat suuret kriisipankkinsa ilman mitaan erityisia kierteita.

Vicious circle ongelmaan puuttuminen ulkopuolelta pelkistyy huonosti hoidettujen,
kilpailukyvyttdmien maiden tukipolitiikaksi. Kriisipankkeja pitéisi jopa tukea niin paljon,
ettd niiden riskilisat katoaisivat. Ei ole mahdollista turvata kauttaaltaan kriisisséa olevan
maan pankkeja niin, ettd ne toimisivat rauhallisesti kuten vakaassa maassa, mm. ilman
suuria riskilisia seka luotonotossaan ettad luotonannossaan. Potentiaalinen tuki ja sita
varten luotu rahoitusjarjestelméa suosivat maksimaaliseen velkaantumiseen houkuttele-
vaa talouspolitikkaa. Sen seurauksena niin valtio kuin yksityinen sektori ja pankitkin
hoippuvat velkoineen kaatumisen rajoilla laskien vieraan avun varaan, jos huonosti kay.

Termi& rahoitusmarkkinoiden fragmentoituminen pitda valttaa téassa yhteydessa.
Kysymys ei ole poikkeuksellisesta ilmidsta vaan taysin normaalista asiasta. Transmis-
siomekanismi ei ole sekaisin, jos joillakin valtioilla ja ndiden maiden pankeilla on tuntu-
via korkopreemioita. Painvastoin: valitysmekanismi on kunnossa, mutta asianomaisten
maiden talouden hoito ei. Tassakin asiassa pitaisi hoitaa syita eiké seurauksia. Asiakas-
kohtainen riski on syy, ja korkoliséd on seuraus. Rahoitusmarkkinoiden siséiset korkoerot,
siis riskilisien erot, kaipaavat tietenkin huolellisen analyysin niiden syista. limeisesti
monet kuvittelivat, etta rahaliitto havittdd euromaiden korkoerot ja yhdenmukaistaa riski-
lisdt maiden kesken. Kaytanndssa on kaynyt painvastoin, ja riskipreemiot ovat pyrkineet
tavattomasti eriytymaan.

Itse asiassa eri rahajarjestelmissa olevien valtioiden velan korot eivat ole aivan ver-
tailukelpoisia. Maassa, kuten Yhdysvalloissa ja Isossa-Britanniassakin, jossa valtio voi
melko vapaasti velkaantua oman rahansa maaraisesti — myds ulkomaille — korko ei
sisalla luottoriskipreemiota. Valtionvelan kasvaessa luottoriskia ei tule, koska keskus-
pankki voi rahoittaa velan nimelliset kuoletukset ja korot, mutta sijoittajien huoleksi tulee
inflaatioriski tai talouden vakausriski. Toisaalta useimmat alijadmaiset pienet maat otta-



vat runsaasti vieraiden vakaiden valuuttojen maaraista velkaa. Tallaiseen velkaan liitty-
vat luottoriski ja riskipreemio, jotka talouden heiketessa kasvavat nopeasti. Naihin vai-
keuksiin ei ole mitdan turvaa, paitsi osin Kansainvalinen valuuttarahasto (IMF). Yksittai-
set euromaat ovat talla valilla. Koska euro on yksittaiselle euromaalle pikemminkin
vakaa vieras valuutta, eurovaltionkin velkaan liittyvat luottoriski ja riskipreemio, jotka
vielapa kasvavat helposti hyvin suuriksi. Tasta syysta jopa monet vahvat asiantuntijat
ovat vaatineet yleisesti, ettd myds euroalueella euromaiden ja EKP:n tulisi eliminoida
yksittaisten eurovaltioiden luottoriski.

Jos tamantapainen sitoumus annetaan, kuten on jo tosin vahvasti ehdollisena
annettukin, eurovaltion korko ei ole en&da aito markkinakorko riskipreemioineen, vaan
sisaltdd sek& markkinoiden tekeman riskiarvion etté arvion keskuspankin tuen merkityk-
sesta. EKP:n antama tukilupaus on pienentényt selvasti ongelmamaiden valtion ja pank-
kien riskipreemiota, mika nakyy avoimesti myos sijoittajien markkinakommenteista. Val-
tiot eivat ole aidosti omalla nimelladan markkinoilla. Sijoittajat laskelmoivat voivansa
myyda velan kohtuuhintaan EKP:lle (eurojarjestelmalle), jos vakavia vaikeuksia ilme-
nee. EKP on toisaalta ottanut tédssa itselleen suuren ns. hantariskin (toteutumisen toden-
nakoisyys pieni). Yhteisen keskuspankin tuki yksittaiselle maalle on rahaliitossa oleelli-
sesti eri asia kuin oman rahan tapauksessa, silla rahaliitossa keskuspankki takaa kysei-
sen valtion velan paitsi velan nimellisarvoisesti myds reaaliarvoisesti. Tama velkavaatei-
den reaaliarvon takaaminen on aivan eritasoinen tuki, ja se tulee muiden euromaiden
vastuulle.

Vaatimus, ettei luottojen koroissa voida sallia maakohtaisia riskilisia hyvin toimivilla
rahoitusmarkkinoilla, on loogisesti ristiriitainen. Tuollainen jarjestelma ei ole toimiva
markkinajarjestelma. Aitojen tehokkaiden markkinoiden oleellinen tehtadvahan on juuri
arvioida rahoituksen kaytto tuottojen ja riskien mukaan ja hinnoitella nama seikat korkoi-
hin ja niiden asiakaskohtaisiin riskilisiin. Jos riskilisat manipuloidaan pois, ei olla markki-
noilla vaan saanndstely- ja suunnitelmataloudessa. Tietysti tallaiset "toimivat ja tehok-
kaat rahoitusmarkkinat” — eli samalla korolla halpaa rahaa, paljon, aina ja vapaasti kai-
kille ja kaikkiin tarkoituksiin — ovatkin monien tavoite, eik& vain etel&an mailla.

Markkinoiden fragmentoitumista vastustavat vaatimukset sisaltavat aarimmillaéan
sen, etta kaikki euromaat takaavat valtioiden ja pankkien kaiken rahoituksen. Riskit voi-
daan tietysti siirtdd muille, jos ndma muut suostuvat ne ottamaan. Jos joku suostuu
enemman tai vahemman pakosta ja ilman realistista korvausta ottamaan toisten riskit,
tdma tietenkin vaatii vastineeksi mahdollisuuden vaikuttaa ratkaisevasti velallisen riskei-
hin. Tassa ollaan euroalueella mahdottomien poliittisten realiteettien edessa. Vastuun-
kantaminen ei voi olla pelkk&a euromaiden valista riitelyd, vaan edellyttaisi nykyoloissa
aivan eparealistista euroalueen talouspolitikan keskittamista.

Pitkalle viety pankkiunioni hamartaa eri maiden ja EU- seka euroinstituutioiden tosi-
asiallista vastuunkantamista. Epamaaraiset velkavastuut ovat vaarallisia, sill& ne johta-
vat melko vaistamatta moral hazard kiusauksiin. Valtion ja pankkien keskinaisen riippu-
vuuden katkaisun tuomiin ongelmiin kuuluisi mm. se, etté valtio voi suhtautua entista
valinpitaméattomammin oman talouden Kiinteisto- ja luottomarkkinoiden ylikuumenemi-
seen. Valtio voisi pikemminkin suosia riskipitoista kasvua, jos vastuu mm. Kiinteisto-
markkinoiden menetyksisté olisi paljolti euroalueella. Talousvaikeuksiin joutuneen maan
hallitukselle tulee my6s motivaatio pyrkia siirthmaan kustannuksiaan pankeille ja néin
edelleen muiden euromaiden maksettavaksi. Kriisimaissa on mm. — sindnsa ymmarret-
tavasti — annettu asuntovelallisille lakisaateista suojaa lainojen irtisanomista vastaan.
Talloin velalliset saavat asiallisesti ottaen asumistukea pankkien kustannuksella. Erityi-
nen pulma ovat ne poikkeuksellisen laajan rahoitustoiminnan maat, jotka ovat pankki-
toiminnaltaan osittaisia veroparatiiseja (mm. Irlanti, Luxemburg ja Kypros). Maat ottavat
itselleen toiminnan tuotot, ja euroalueen tulisi kantaa suurelta osin riskit.

Valtion ja pankkien riskien yhteenliittyminen riippuu osin pankkien omistuksesta.
Pankit voivat olla aidosti kansallisia ja kansallisessa omistuksessa, tai toiseksi ne voivat
olla kansallisia ulkomaisten pankkien tytarpankkeja (tai kansallisia, paéosin ulkomaisten
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sijoittajien omistamia pankkeja) tai kolmanneksi ulkomaisten pankkien sivukonttoreita.
Pankkiunioni on yksittaisen maan kannalta merkittava erityisesti ensimmaisessa tapauk-
sessa, kun taas viimeksi mainitussa tapauksessa kansallista vastuuta ei paljon ole; huo-
let ovat ulkomaisilla pankeilla ja niiden kotivaltioilla. Muun muassa juuri kolmannen
vaihtoehdon tapauksessa perustellaan yhteisvastuun lisaamista. Pankkiriskien ulkoista-
minen on ehka& kriiseissa maan etu, mutta toisaalta maa voi olla ilman aitoja kansallisia
pankkeja joissakin tilanteissa hankalassa asemassa.

It

Euroalueella on valmisteltu pankkiunionin ohella my6s arvopaperimarkkinoiden unionia.
Pankkiunioni on naista tarkeampi, ja erityisesti siihen liittyy laajoja vastuukysymyksia.
Arvopaperimarkkinoiden yhdenmukaistaminen on paljolti toisentyyppinen ja varmaan
vahemman ristiriitoja aiheuttava kysymys. Sen osalta tarkeita olisivat eri maiden insti-
tuutioita sopeuttavat ratkaisut. Erilaiset lait, markkinakaytannét, koronlaskumenetelmaét,
verotus ym. eristavat yha eri maiden arvopaperimarkkinoita. limeisesti yhtendisemmat
ja laajemmat arvopaperimarkkinat tarjoaisivat monia etuja. Jarjestelmaan sinansa ei
iimeisesti kytkeytyisi isoja yhteisvastuita.

Pankkiunionissa on tapana erottaa kolme vaihetta: ensinnakin koko euroalueen
pankkien yhdistetty vakausvalvonta, toiseksi kriisipankkien ja pankkikriisien hoito viime
kadessa jopa euroalueen yhteisin varoin ja kolmantena koko euroalueen kattava yhteis-
vastuullinen talletussuoja. Talletukset taattaisiin spekulaation kohteeksi joutuvassa pan-
kissa ja maassa, ainakin johonkin rajaan asti, yhteisen takuun turvin yhteisista varoista
eli lahinna erikseen koottavista rahastoista. Rajallinen kotitalouksien talletussuoja ei
johda viela aitoon pankkiunioniin. Neljantena vaiheena voisikin olla (eparealistinen) jar-
jestelma, jossa kaikkien sektoreiden lyhytaikaiset sijoitukset pankeissa olisivat takuun
piirissd. Vasta tallainen jarjestely estaisi periaatteessa laajan pikaisen talletuspaon.

Kansalliseen vakausvalvontaan katsotaan liittyneen monenlaisia puutteita. Hanka-
laa sen kannalta on ollut pankkien kansainvalistyminen. Tosin euroalueen siséinen
pankkien integroituminen on ollut vahaista. Isojen maiden suurten pankkien valisia fuu-
sioita ei ole sanottavasti ollut. Pienissa euromaissa jopa valtaosa pankeista on yleensa
ulkomaisessa omistuksessa. Kielteisend seikkana on mainittu myods kansallisten
vakausviranomaisten taipumus lakaista pankkien vaikeuksia maton alle pankkien ja
koko rahoitusjarjestelmédn maineen ja vakauden suojaamiseksi. Toisaalta sama peitte-
lyn motiivi voi sailya koko euroalueen tasolla. Yhdistetty vakausvalvonta on kuitenkin
herkempi paljastamaan ainakin pienia ja keskisuuria pankkeja, jotka heiluttelisivat kan-
sallista jarjestelmaéa mutta eivat koko alueen rahoitusta.

Kansallisia vakausviranomaisia syytettiin myos pyrkimyksista sdadoksillaan tukea
omia pankkejaan muiden euromaiden pankkeihin néahden. Kriisin aikana vakausviran-
omaiset pyrkivat mm. rajoittamaan sitd, mista kansallisesta keskuspankista pankkikon-
sernit nostavat keskuspankkirahoitusta. Talla perusteella vaadittiin vahvaa valvonnan
keskittamista euroalueelle, jolloin kansallisten pankkien suosiminen estyisi. Vakaus-
viranomaisten toteuttama euroalueen sisdinen sadannostely nayttaa kuitenkin olevan
kaksipiippuinen asia. Toisaalta vakausviranomaisia nimenomaan syytettiin siita, etteivat
nama toimillaan estaneet ennen kriisia pankkien vahvaa sijoitusvirtaa Saksasta ja muis-
ta ylijagamamaista ylikuumenneisiin Etel&a-Euroopan maihin ja Irlantiin.

Pankkien tervehdyttamisté ja hajottamista koskevia menetelmid on EU:ssa vabhitel-
len kehitetty, ja jarjestelm& on moniportainen. Seuraavassa jarjestelmaa ja sen instituu-
tioita kasitellaan vain pinnallisesti ja varmaan epatarkasti. Jokainen kriisi on vahan eri-
lainen, eika ristiriidattomiin toimintakaavoihin varmaan koskaan paasta. Suuren pankin
mahdolliset vakavat vaikeudet ovat euroalueella monitahoinen ongelma, jota hammen-
tavat euroalueen yleiset ja kansalliset intressit. Kriisipankin kasittely kuuluu eri vaiheissa
euroalueen eri instituutioille. Merkittava rajanveto liittyy siihen, onko pankki edelleen
(jonkin tuen avulla) elinkelpoinen vai onko se katsottava jo toimintakyvyttomaksi. Taman



asian selvittdminen kuuluu lahinna EKP:lle, jonka yhteydessa toimii yhteinen valvonta-
mekanismi Single Supervisory Mechanism (SSM). Se paattaa, milloin pankki on niin
suurissa vaikeuksissa, etta se taytyy ottaa jotenkin kasiteltavaksi. Epailematta pankin
kotimaalla on tilanteessa omat intressinsa eli halu saada omalle taloudelle aiheutuvat
menetykset minimoiduiksi ja aarimmillaan tietysti saada pankki pelastetuksi euroalueen
yhteisilla varoilla.

EKP:n taakka on raskas: se vastaa vajaan 150 systeemisesti tarkean suuren pankin
valvonnasta ja valvoo samalla muiden pankkien kansallista valvontaa. Valvottavina ovat
erityisesti parisataa yli maiden rajojen toimivaa pankkia ja vield loput potentiaaliset
6 000 pankkia. Henkilokuntaa EKP:ssa olisi ndissa tehtavissa alle tuhat. EKP huolehtii
ensisijaisesti vain alas ajettavien pankkien tilanteen selvittdmisestéd, kun taas pankkien
ja pankkijarjestelman pelastusoperaatiot kuuluvat muille kansallisille tai yhteisille elimil-
le. Pankkitoiminnan saantoja kehittdd EU:n luoma pankkivalvojien yhteistydelin Euroo-
pan pankkiviranomainen (European Banking Authority, EBA).

Pankkien vakavaraisuuden ja riskien erot ovat yleensa ilmeisesti suuria. Pankkien
kestavyytta on testattu stressitesteilla. Stressitestien tulos riippuu kriteereista, siitd, mita
muuttujia ne koskevat, kuinka yhdenmukaisiksi ne eri maissa saadaan, miten tiukoiksi
ne asetetaan ja millainen kriisi oletetaan. Pankkeja pitaisi testata eri kriteereilld ja eri
skenaarioilla. Riskit ja niiden realisoituminen riippuvat kunkin ajankohdan erityisongel-
mista. Arvioita voidaan tehda vain spekulatiivisten skenaarioiden pohjalta. Koska pank-
kien tilanne kuitenkin tiedetd&n valvojien piirissa paapiirteissdén jo etukateen, saadaan
kriteerit sopivasti asettamalla suurin piirtein se tulos, joka halutaan. Ensimmaisissa
stressitesteissa haluttiin ilmeisesti saada muodon vuoksi esille vain muutama heikko
pienenpuoleinen pankki markkinoiden vakauden sailyttamiseksi. Tasta virheelliseksi
osoittautuneesta varovaisuudesta saatiin kuitenkin ankaraa kritiikkié.

Saamisten laadun arvioinneilta ja muilta riskiarvioilta ei pitaisikaan odottaa liikaa,
mutta ehk& niissa erottuvat sentdédn paapiirteissdan aivan huonoimmat ja aivan parhaat
pankit. Ei ole mahdollista luokitella pankkeja l&himainkaan objektiivisesti niiden koko-
naisriskien kannalta. limeisesti tarkein kriteeri pankkeja arvioitaessa on maan — tai kan-
sainvalisen pankin tapauksessa koko sen toiminta-alueen — yleinen talouden tila ja kil-
pailukyky. Vakaan, hyvin hoidetun maan pankit parjaisivat lievemmalla holhouksella kuin
epavakaan maan pankit. Jos joku viisas virkamies uskoo osaavansa ennakoida todella
aidosti tulevat pankkiongelmat, hdnen kannattaisi tietysti siirtya isoon riskirahastoon mil-
jardeja tienaamaan.

Yksi riskiskenaarioiden ongelmakohta on, miten euromaiden valtionvelka otetaan
mukaan. Euroalueen valtiot tulisi luokitella riskin mukaan, mutta tama korostaisi euro-
alueen fragmentoituneisuutta. Pankkien vakavaraisuus- ja likviditeettisddnnoksissa
pankkien sijoituksia riskitttmaan valtionvelkaan on suosittu vapauttamalla nama sijoi-
tukset oman paaoman vaatimuksista. Valtion riskittdomyyttd on perinteisesti perusteltu
sen verotusoikeudella (joka sekin on euromaissa rajallinen), mutta paéaperuste lienee
kaytannossa ollut valtion rahoituksen helpottaminen. Samoin kaikkien valtioiden obli-
gaatiot kelpaavat maariteltyyn pankkien likviditeettiin. Velan luottoriskia ei varmaan
oteta riskiskenaarioihin mukaan, mutta korkoon liittyva arvonmuutosriski tdéhéan velkaan
liittyy joka tapauksessa.

Yhteisen valvonnan téarkeda etu on, ettéd sitd kautta saadaan pankkien toiminnoille,
tase-erille ym. yhteiset, ja toivottavasti myds yhteisesti sovellettavat maéritelmat. Tallai-
set tarvitaan esimerkiksi hoitamattomille luotoille, joita koskevat kdytadnnot ovat poiken-
neet melkoisesti (yleensa luotto on maaritelty hoitamattomaksi, jos sen korkoja ja kuole-
tuksia ei ole hoidettu sopimuksen mukaisesti kolmeen kuukauteen). Maaritelmaét tarvi-
taan monille riskimuuttujille. Kuitenkin talouksien tuotantorakenne, rahoitusrakenne,
velanhoitokulttuuri ja monet muut tekijat poikkeavat, eika kovinkaan taydelliseen vertai-
lukelpoisuuteen voida paasta.

Tarkeita kysymyksia liittyy myos siihen, kuinka avoimesti heikkenevien ja heikkojen
pankkien tilanne tulisi esittéaa julkisuudessa. Vaikeuksia salataan, mutta huhuja ja ehka
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tietovuotojakin syntyy. Varhainen avoin ongelmien esittely olisi pankille seké etu etta
suuri riski. Se pakottaisi pankin johdon ja omistajat toimimaan, mutta jos pankin julkiste-
tut vaikeudet vievat sen Kkielteiseen kierteeseen talletuspakoineen, sita ei ole helppo
enaa pelastaa. Pankkien kotivaltioilla on yleensa haluja pelastaa tarkeitd pankkejaan
omilla rahoitustuillaan, mutta tata rajoittaa kilpailulainsdadanto.

It

Valvonta vahentdd pankkikriiseja, mutta el pysty estdmaéan niitd kokonaan. Pienikin
kriisipankki voi olla markkinoiden kriittisessé tilanteessa vakava riski aiheuttamiensa
todennékadisten tartuntavaikutusten vuoksi, mutta ensisijaisesti nimenomaan suuren
pankin vaikeudet ovat viranomaisten paansarky. Jo epdilykset vaikeuksista aiheuttavat
usein pankille tuhoisan taantumakierteen. Pankki joutuu maksamaan ylimaaraista rahoi-
tuksestaan ja samalla perimaan ylimaaraista omasta luotonannostaan. Jos vastaavat
vaikeudet koskevat laajasti pankkisektoria, tilanne on maan kannalta vaikea. Se ei kor-
jaudu muuten kuin pankkien taseita vahvistamalla ja riskeja pienentdmalla. Oman pa&a-
oman saanti voi olla vaikeaa. Epaedulliset osakeannit merkitsevat menetysten realisoi-
tumista vanhoille omistajille.

Pienten pankkien kaatuminen ei ole normaalioloissa iso kysymys; niitéa kaatuu aina
jonkin verran. Vuonna 2007 alkaneen kriisin aikana pienten pankkien annettiin kaatua
Yhdysvalloissa varsin laajasti. Euroopan maat suojelivat enemmaéan pankkejaan. Yleen-
sé tarkoituksena onkin ollut ensisijaisesti pelastaa pankit.

Kriisipankkien hoito on siirretty EU-alueella yhteisen kriisinratkaisumekanismin
(Single Resolution Mechanism, SRM) vastuulle, ja kaytanndssa sen johtokunta hoitaa
kriisipankkeja yhdessa kansallisten viranomaisten kanssa. Poliitikkojen linja ja tietysti
kansalaistenkin on, ettda pankit itse hoitakoot asiansa. Pyrkimys on saada pankkien
omistajat ja suojaamattomat velalliset maksamaan ainakin tietty osuus: junior bond-
holders (maksavat ensin), senior bondholders ja suurten talletusten omistajat. Kriisi-
pankkien tukea varten on perustettu yhteinen kriisinratkaisurahasto (Single Resolution
Fund, SRF), joka on varsin pieni. Sita kuitenkin kaytettaisiin vasta, kun tietty osuus (8 %
pankin veloista) on otettu pankin omistajilta ja velkojilta. Viime k&dessa on paatettava,
jaékd pankki jossakin muodossa olemaan, myydaankd se osina tai kokonaan toisille
pankeille vai lopetetaanko se kokonaan.

Kriisipankkien hoito on varmaan selkedmpéa teoriassa kuin kaytanndssa. Vastuun
paneminen suoraviivaisesti pankkien velkojille saattaa aiheuttaa tartuntavaikutuksia
muihin pankkeihin ja mainevaikutuksia myods muille pankin kotimaan talousyksikoaille.
Velkojien osalta on ikavia rajatapauksia. Eri maissa myydaan epaselvilla nimilla — kai
jopa talletussertifikaatin tapaisilla nimilla — pankkien juniortasoista velkaa, johon pieni-
tuloisetkin ihmiset ovat sijoittaneet elakesaastojaan. Etela-Euroopassa tallaisia sitou-
muksia emittoineita pankkeja on kaatunut, mik& on aiheuttanut ihmisille kohtuuttomia
menetyksia (joita valtio on ilmeisesti lievittanyt ainakin Italiassa). Jo talletus- ja velka-
instrumenttien nimista pitaisi nakya vastuun aste. Kotitalouksien sijoituksissa ei pitéisi
oikeastaan voida kayttaa sanaa "talletus” muista kuin talletussuojan alaisista sijoituksis-
ta.

Lahtékohtana on ollut, ettd vasta jos seka kyseinen kansallinen pankki tai koko
pankkijarjestelma etta kyseinen valtio ovat maksuvaikeuksissa, turvaudutaan yhteiseen
rahoitukseen. Se otetaan yhteisesta kriisinratkaisurahastosta tai vime k&dessé Euroo-
pan vakausmekanismista, EVM:sta (European Stability Mechanism, ESM), iimeisesti
kuitenkin asianomaisen pankin kotivaltion vastuulla. Tukien kehittamista on esitetty
myo6s vakuutusjarjestelman hengessa, mutta talléin ratkaistavaksi tulee, missa maarin
ja miten vakuutusmaksut tulisi jakaa maiden ja pankkien riskien mukaan. Erilaiset rahas-
tot eivat riitd pitkalle, eika erittdin suurien rahastojen kerddminen ole tarkoituksenmu-
kaistakaan, mm. siksi, ettd syvassa kriisissa niité ei voida kaytdnndssa realisoida. Vain
keskuspankkirahoituksella voidaan hoitaa perustavanlaatuinen rahoitusmarkkinakriisi.



Euroalueella lienee vaikeaa pelastaa tasapuolisesti erilaisia pankkeja. Isoja pank-
keja ja pienia pankkeja on kohdeltava yhdenmukaisesti, samoin on taattava yhtalainen
kohtelu ison maan ja pienen maan pankeille. Ainakin, jos pankkien vakavat vaikeudet
johtuvat yllattavista ja ymmarrettavista menetyksistd, kansallisten veronmaksajien olisi
ehka tarkoituksenmukaista maksaa osa menetyksista vakauden ja kohtuuden vuoksi.
Kaatuvien pankkien huonon maineen vaikutus ulottuu myds valtioon, mm. siitd syysta,
ettd pankkitoiminta on julkishyddyke eli palvelee osin esimerkiksi valtion vastuulla ole-
vaa maksujarjestelmaa. Euroalueella valtion antamien kansallisten rahoitustukien ja
takausten harkinta ja toteutus on kuitenkin vaikeaa, koska ratkaisuissa ei saisi rikkoa
laittomia valtiontukia koskevia EU:n sdadoksia. Tukien pitaisi olla maksuiltaan markki-
naehtoisia.

Suomen 1990-luvun kriisin ratkaisuissa oli varmaan pitkan paalle parempi ja talou-
dellisesti edullisempaakin, ettéd veronmaksajat maksoivat kriisiin kaatuneen saastopank-
kien keskuspankin Skopin ulkomaiset velat. Velat olivat suuria, mutta kuitenkin vain
muutamia prosentteja BKT:sta. Osin tasta syystd suomalaiset ovat saaneet ulkomaista
lainarahaa edullisesti ja saavat vastakin — elleivat jaa hankkimaansa luotettavuusetua
eteldeurooppalaisille. Skopin laskut lienee kuitattu suomalaisten velallisten pienemmilla
luottoriskilisilla.

It

Talletussuojalla on kaksi tarkoitusta. Ensisijainen ja perinteinen tarkoitus on turvata koh-
tuullinen maksuvalineiden maaré kaikille varoja saastaneille kansalaisille kaikissa tilan-
teissa, erityisesti pankin kaatuessa. Toinen, ja euroalueella korostunut tarkoitus on hillita
epavakaita paaomapakoja epavarmoiksi koetuista pankeista ja maista. Julkisessa kes-
kustelussa jalkimmainen tekija yleisesti korostuu. Tosiasiassahan nykyinen 100 000
euron talletussuoja ei riitd — vastoin yleistd nakemysta — vakauttamaan euroalueen tal-
letusvirtoja tai sanottavasti edes isoja pankkeja. Herkimmin liikkuvat juuri suuret rahat,
miljoonat, kymmenet miljoonat, sadat miljoonat. Jos paddomavirroille halutaan talletus-
suojan kautta edes jossakin maarin tehokas jarru, talletussuoja tulisi laajentaa kaikkiin
likvideihin talletuksiin ja myds muutamien kuukausien maéaraaikaistalletuksiin. Tama ei
ole realistista.

Toisaalta 100 000 euroa on kohtuuttoman suuri summa maksuvalineiden suojaksi.
Peruskansalainen ei sellaista tarvitse (paitsi ehka tilapaisesti asuntokaupan tai perin-
nonjaon yhteydessa). Pienten pankkien suuret menetykset voidaan korvata, mutta
harva valtio voinee vastata noin suuresta talletussuojasta laajassa kansallisessa pank-
kikriisissa. Nykyisen suuruiselle talletukselle annettu julkinen takuu on siis aarimmillaan
kyseenalainen, puhumattakaan viela laajemmasta talletussuojasta. Jos takuut todella
maksettaisiin (kansallisessa jarjestelméssa), varat jouduttaisiin perimaan veroina paljolti
samoilta henkilgilta (ja yrityksilta), jotka ne saavat. Toisaalta on niinkin, etté niin kauan
kuin tallaisen talletussuojaan yleisesti uskotaan, se palvelee hyvin vakauspyrkimyksia.
Talletukset koetaan yleison piirissd hammastyttavan vahvasti suojatuiksi: nehan ovat
tallettajien rahoja! Eivat tehdyt talletukset ole enéa tallettajien rahoja (vaikka luetaankin
rahamaariin) vaan pankkien varoja. Pankit ovat vain velkaa tallettajille.

Yleinen kaytanto on ollut, etté talletussuojan alaisilla talletuksilla ei ole etuoikeutet-
tua asemaa pankin konkurssissa. Eli jos pankki kaatuu ja talletuksiin joudutaan puuttu-
maan, my0s talletussuojan alaisia talletuksia kaytetdan muiden talletusten rinnalla yht&-
laisesti pankin velkojen maksuun. Taman jalkeen 100 000 eurosta puuttuva osuus talle-
tussuojasta maksetaan talletussuojarahastosta tai valtion varoista. Pyrkimyksena tun-
tuu olevan saada suojatut talletukset konkurssissa etuoikeutetuiksi, jolloin rahastojen ja
niiden maksajien lasku pienenisi. Tama korostaisi talletusten eroa.

Talletussuoja ei ole aina ollut kaikissa maissa taydellinen. Kokemuksen mukaan 90
prosentin suoja ei ole riittanyt. Mahdollisesti suoja voisi olla 99-prosenttinen, jolloin pieni
riskin tunne sailyisi. Tama voisi vahentdd myo6s halukkuutta sijoittaa vaikeuksissa ole-
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vien pankkien yleisesti tarjoamiin ylikorkotalletuksiin. Kaikessa yksityisessa rahoituk-
sessa olisi ehka hyva sailyttaa pieni menetyksen mahdollisuus, silla mikéaéan ei ole rahoi-
tusasioissa ehdottoman varmaa. Talletussuojalla ei saisi havittaa riskia suurelta varojen-
sa sijoittajalta (vakavia kriisitilanteita lukuun ottamatta). Pienten talletusten pakoriskia
spekulaatiotilanteissa liioitellaan. Peruskansalainen ei siirrd k&teisvarojaan ainakaan
ulkomaille. Makrotasolla ei talletuksilla tai edes varsinaisilla suurilla riskisijoituksilla ole
oikeastaan mahdollisuuksia menn& minnekaan; korot ja kurssit reagoivat. Jopa euro-
alueen sisalla varojen siirroilla on rajansa. Kreikassakin pankkiriski, euroalueesta eroa-
misriski ja suuri devalvaatioriski pudottivat talletuksia suhteellisen hitaasti ja vain muuta-
mia kymmenié prosentteja, joskin lopulta maa joutui turvautumaan talletusten nostojen
ja paaomanliikkeiden saannostelyyn.

Euroalueen mailla on ollut vaihtelevasti omia talletussuojarahastoja. Asteittain on
ollut tarkoitus siirtya euroalueen yhteisvastuulliseen talletussuojaan, mika edellyttaisi
ensin mm. kaikkien maiden yhtélaisia talletussuojarahastoja. Lahtotilanteessa kaikkien
maiden kaikkien pankkien pitéisi myos olla vakaita, eika niill& saisi olla suuria riskipositi-
oita, ei esimerkiksi liilan paljon oman valtionsa velkaa. Perusasia on kuitenkin, etté kaikki
maat hoitavat talouttaan kunnolla. Yhteista talletussuojaa koskevat nékemyserot ovat
olleet suuret, silla darimmilldadn kysymys voisi olla suurista rahansiirroista — ja kuten
yleensa, paaasiassa hyvin hoidetuista maista huonosti hoidettuihin maihin. Tietysti suu-
riin talletussuojakorvauksiin ajautuminen on epatodennakdinen ja harvinainen tapahtu-
ma, koska sen taustalla taytyisi olla todella syva talouskriisi ja koska kriisipankit hoide-
taan yleenséd muin jarjestelyin. Se, etta suoja kattaa lahinna kotitalouksien talletuksia,
vahentaa riskeja, mutta korostaa samalla kysymysta, miksi euroalueen yhteista talletus-
suojaa pidetaan niin tarkeana.

Euroalueen yhteinen rahasto on aluksi varsin pieni. Veronmaksajat eivat siis olisi
ensisijaisesti eivatka toissijaisestikaan maksajina, vaan ensin maksaisivat pankkien
omistajat ja pitkdaikaiset velkojat ja vasta sitten rahastot. Talletussuoja kustannetaan eli
siis rahastot kootaan pankeilta kerattavilla varoilla. Nain maksut painottuvat niihin mai-
hin, joissa on suuri pankkisektori. Rahastojen varat tulisivat tietysti viime kadessa pank-
kien asiakkailta. Pankkikriisien laskut paatyvat yleensa joka kautta tavallisille kansalai-
sille, ovathan nama seka pankkien asiakkaita ettd veronmaksajia ja viela mm. sijoitus-
ja elakerahastojen kautta pankkien omistajiakin. Sama on tilanne, jos pankkisotkuja hoi-
detaan talletussuojarahastojen asemasta muiden euroalueen rahastojen tai EKP:n
varoilla.

Tt

Aarimmillaan euroalueen pankkiunionille asetetaan todella kovia vaatimuksia ja samalla
veronmaksajille valtavia riskeja. Parhaimmillaan pankkiunionin tulisi turvata euroalueen
pankkien toiminta, taata talletukset (ja paljon muuta) pankeissa, taata talletusten euro-
madrainen arvo maan erotessa rahaliitosta, taata rahapolitiikan valittymismekanismin
yhtendainen toiminta (siis sama talletus- ja luottokorkotaso) kaikissa maissa ja niin edel-
leen. Innokkaimmat ehdottavat — euron peruuttamattomuuden takaamiseksi — jarjestel-
maa, jossa euroalueella toimisi melkein kuin yksi yhtenainen koko euroalueen veron-
maksajien takaama pankki. Pankkiunionissa ei voi olla kyse téllaisesta.

EKP:n vakausvalvonta tuo ristipaineita vakaus- ja rahapolitikkaa koskeviin paatok-
siin. Esimerkkeja on paljon: Loysa rahapolitiikka suosii riskinottoa rahoitusmarkkinoilla.
Pankkien heikko kannattavuus rajoittaa koron nostoa, ja erityisen hankala on tilanne,
jos ja kun kriisipankit ovat todennakoéisesti huonoin vakuuksin velkaa eurojarjestelmalle,
jolloin eurojarjestelméan omat paaomat ovat vaarassa. Vakauden kannalta perustellut
markkinainstituutiot ja -instrumentit — esimerkiksi hyvin suuri oman paaoman vaatimus —
voivat olla epatoivottavia rahapolitiikan valittymismekanismin kannalta. Riskiluokittelut
kohdentavat ehka luottoja talouden kannalta epaoptimaalisesti, jne. Toisaalta osin on
tietysti hyvakin, etta tallaiset tekijat harkitaan samassa instituutiossa. Laajan ja ristiriitai-



sen tehtavakenttansa vuoksi keskuspankki joutuu olemaan jatkuvasti eri etupiirien Kritii-
kin kohteena.

Tosiasiassa ei minkaanlainen pankkiunioni, eika oikeastaan mikaan esta talletus-
pakoa huonosta pankista ja huonosti hoidetusta euromaasta. Eik& pankkivalvonta ole
tdhankaan saakka aina estanyt huonojen pankkien ja huonon pankkijarjestelman synty-
mista. Koska likvidien talletusten siirto on helppoa seka ylipaataan etta rahaliiton mai-
den kesken, pienikin epailys hairiosta, ehka jo huhut pankin epavakaudesta, puhumat-
takaan esimerkiksi mahdollisesta lyhytaikaisesta talletusten jaadyttamisesta, saa her-
kimman rahan lahtemaan riippumatta talletussuojajarjestelmasta. Pankkiunioni osoit-
tautuu vaikeaksi osaratkaisuksi, jos euroalueen sisdista epavakautta alueongelmineen
ei saada oleellisesti vahennettya.

Pitkalle viety pankkiunioni integroisi euroaluetta rahoitustalouden alueella, mutta ei
tekisi siita viela yhtendista talousaluetta. Yhtenaiset sdannot, valvonta ja turvajarjestelyt
varmaan myotavaikuttaisivat mm. pankkien yhdistymiseen, jolloin syntyisi ehka jopa
koko euroalueen kattavia pankkeja hyvine ja huonoine puolineen. Merkittdva kysymys
on myds, mikd on jatkossa Euroopan suurimman finanssikeskuksen ja tarkeimman
euron markkinapaikan, Lontoon, asema pankkiunionissa. Korvautuuko se euroalueen
sisdisella keskuksella, missa se on ja mitd taméa merkitsee?

Pankkiunioni ja maltillinen finanssipolitikan yhdenmukaistaminen eivat riitd lahi-
mainkaan — painvastoin kuin yleensa esitetaan — euroalueen kaikkien maiden pysyvaksi
vakauttamiseksi. Kaikissa itsenaisissa maissa ovat olleet nuo instituutiot, mutta silti niis-
sé ilmenee usein seka pankki- etta talouskriiseja. Tuon tason integraatio ei voi riittavasti
vaikuttaa koko talouden rakenteellisiin piirteisiin, kilpailukykyyn ja velkaantumiseen. Toi-
saalta on epailematta totta, etta rahaliitto pyrkii vakisinkin edellyttam&an myaos jonkinlai-
sen pankki- ja finanssipoliittisen yhteistydn ja yhteisvastuun tiivistymisen. Tama saa
vahvistusta koetusta syvasta talous- ja pankkikriisista. Tosiasiassa eraita pankki- ja fis-
kaaliunionin peruspiirteitd on jo kovissa markkinapaineissa syntynyt — nimenomaan
EKP:n ja koko eurojarjestelman toimintaan. TARGET2-maksuliikejarjestelma valtavine
joustoineen on jo toteuttanut tietynlaisen euroalueen pankkiunionin. Pitkélle viety pank-
kiunioni keventaisi merkittavasti EKP:lle ja eurojarjestelmalle siirtynytta vastuukuormaa.

Euroalue on yha ensisijaisesti kiintedn valuuttakurssin alue

Maailmalla tehtavissa talousanalyyseissa esitetddn yleisesti euroalueen yhdistettyja
talousmuuttujia. Joiltakin osin, kuten tuotannon, tyéllisyyden, inflaation ja yhteisena
valuutta-alueena osin maksutaseenkin kannalta, téllainen yhdistely on usein luontevaa
ja perusteltua. Mutta toisaalta, kun puhutaan esimerkiksi euroalueen julkisen talouden
alijgamasta ja euroalueen julkisen velan tasosta, ollaan jo epaselvalla alueella. Euro-
alueella ei ole yhteista budjettia alijgdmineen eika yhteista julkista velkaa. Sama koskee
paljolti my6s muita rahoitusmarkkinalukuja, osin myds maksutasetta. Euroalueen yhtei-
set muuttujat ovat laajasti vain eri asemassa olevien maiden yhteenlaskettuja tilastolu-
kuja. Niiden summaa voi olla kyseenalaista verrata suoraan esimerkiksi Yhdysvaltain
vastaaviin lukuihin.

Erityisen kyseenalainen on yleinen kaytantd tulkita euroalue suureksi suljetuksi
taloudeksi. Talla korostetaan alueen sisaista kauppaa ja euromaiden vaihtotaseen yli- ja
alijaamien kytkeytymista yhteen. Euroajan alkuvuosina tata tulkintaa naytti tukevan se,
etta euroalue oli kokonaisuutena pitkdan vaihtotaseeltaan lahes tasapainossa samalla
kun alueen sisélla vaihtotaseissa oli hyvin suuria vastakkaisia lukuja. Kuitenkaan
Saksan vaihtotaseen ylijaama ei pienentynyt siind vaiheessa, kun laitamaat tasapainot-
tivat taseitaan. Sen sijaan koko alueen ylijadma kasvoi. Yksinkertainen vaihtotaseiden
aritmetiikka onkin yleenséa harhauttavaa, paitsi laajat globaalit tarkastelut. Saksan vaih-
totase heijasteli maan hyvaa kansainvalista kilpailukykya. Joidenkin yksittaisten maiden

145



146

vaihtotaseiden vaihtelulla ei ole Saksalle juuri merkitysta. Jos Saksa ei voi enda myyda
naihin maihin, se myy muualle.

Euroalueella maiden keskindinen kilpailukyky on tarkea talouden tasapainoa koske-
vien arvioiden lahtokohta. Euroalueen sisalla maiden oman tuottavuuden ohella erityi-
sesti maan omalla kustannustasolla on kilpailukyvyn kannalta ratkaiseva merkitys.
Useilla euromailla alueen sisdinen kauppa on keskeisessa asemassa, mutta monilla
ulkopuolinen kauppa hallitsee. Koko euroalueella ulkopuolinen kauppa on suhteellisesti
suurempi kuin Yhdysvalloilla ja Japanilla. Muun muassa Suomelle kilpailukyky euro-
alueen ulkopuoliseen talouteen ndhden on tarkeda, joten Suomen kilpailukykyvertailut
eivat voi rajoittua euroalueeseen, joskin euroalue on itsestaan selva lahtokohta. Viime
kadessa niin euroalue kuin yksittiset euromaatkin kilpailevat globaaleilla markkinoilla.
Euroalueen elintason maaraa eri maiden tuottavuus ja ulkopuolisen kilpailukyvyn ratkai-
see euron valuuttakurssi.

Euroalue on yha ensisijaisesti erillisten kansantalouksien kiintedkurssialue. Se
eroaa tosin melkoisesti erillisten rahojen kiinteakurssialueesta, silla yhteinen raha sitoo
maita paljon tiivimmin ja jarjestelméasta eroamisessa on iso kynnys. Lisaksi rahaliitossa
on jonkin verran sekd henkisia ettd rahoituksellisia tukijarjestelmia. Rajoitteet ja tuet
ovat kuitenkin rajallisia. Nykyisenlainen euroalue lahinna vain kiinteédkurssialueena on
vaativa ja vaikea kokonaisuus, mutta kurinalaisimmillaan se olisi todennakdisesti glo-
baalissa kilpailussa varsin vahva yksikko. Kiintedkurssialue pakottaa maat tasatahti-
seen Kilpailulliseen kehitykseen. Jos tyytyy matalaan tulotasoon, voi ehka tassakin jar-
jestelmassa levata, mutta yleisesti ottaen kaikkien on juostava tasatahtia ja kovaa vah-
vimman talouden mukana. Tulonsiirtoihin ja sosiaalitukiin perustuva hyvinvointiyhteiso
tarvitaan yksil6ille mutta ei valtioille eika pankeille.

Usein sanotaan, etté euroalue ei voi toimia pelkastaan kiintedkurssialueena. Mutta
voikohan se toimia my6skaan erilaisten unionien yhdistelmana? Liittovaltioon on pitka ja
luultavasti ylivoimainen matka. Federalismin lisddminen keskittamalla pankkitoiminnan,
finanssipolitiikan, talouspolitiikan, sosiaalipolitikan ja yleispolitikan tarkeita tehtavia
yhteisille elimille tuo paitsi etuja myo6s vaikeita ongelmia. Valtioiden konsensuspaatok-
sista joudutaan luopumaan, pienet maat menettavat vaikutusvaltansa, poliittinen valta-
taistelu kay kovaksi ja repivaksi: mita isompia asioita, sité isompia riitoja. Tulee voittajia
ja haviajia. Kuinkahan helposti eri maiden eurokansa hyvéaksyy sellaisen "Euroopan
Yhdysvallat”, jonka mydtd oman maan nimi poistettaisiin maailman itsendisten valtioi-
den luettelosta? Tarkoituksenmukaista olisi pyrkid vakauttamaan nykyista kiinteakurssi-
aluetta.

Euroalueen riskit ovat maakohtaisia. Ne ovat painottuneet selvasti yksittaisiin mai-
hin. Rahoitusjarjestelyjen, erityisesti keskuspankkijarjestelméan kautta riskeja on kuiten-
kin siirretty aika paljon yhteisiksi eli heikoilta mailta taloudeltaan ja rahoitukseltaan vah-
voille maille. Riskien siirtamisen katsotaan yleensa vakauttavan koko euroaluetta, mutta
se myos lisda kokonaisriskid, jos heikkojen maiden motivaatio asemansa parantami-
seen vahenee. Riskien laaja tasaaminen veisi myos taloudeltaan vahvat maat, Saksan-
kin, hyvin riskipitoiseen asemaan. Euroalueella ei olisi ainakaan 2010-luvun kriisin tapai-
sessa tilanteessa enaa riskiluokittajien parhaaseen ryhmaan luokittelemia maita. Euro-
alueesta ei tule aito yhtenainen talousalue joidenkin erillisten unioneiden avulla, vaan se
edellyttaisi merkittavaa kansallisten erojen neutralointia ja laajaa euroalueen sisaista
muuttoliikettd, joka tasaa mm. ty6ttoémyyserot. Vasta nain euroalueesta tulisi ns. opti-
maalinen valuutta-alue. Yhdysvalloissa useimmat aikuiset elavéat eri (osa)valtiossa kuin
ovat syntyneet, eurooppalaisista vain muutama prosentti.

Euroopan integraatiokeskustelussa vaille korostusta jadneisiin kysymyksiin kuuluu
normaali talouksien keskittymistendenssi. Tosin aluksi EU:nkin aluetukia perusteltiin
juuri keskittymisen rajaamisella. Keskittymista jarrutetaan eri maissa melko vahéan alue-
politiikalla, ja usein keskittymisté jopa tuetaan, kuten Suomessa. Euroalueella on vaka-
vana vaarana, ettei Etela-Euroopan kriisi ole kertaluonteinen, alkuajan vauhtisokeuteen



perustunut rysays, vaan Etela-ja Itd-Euroopan maat — ja muitakin maita, myés Suomi —
ajautuvat rakenteellisesti Euroopan kehitysalueeksi. Nain kay, elleivat ne kykene pysy-
vasti hoitamaan rakennekysymyksiaan. Kilpailukyvytén maa menettaa jatkuvasti tuotan-
toaan, padomiaan ja vaestodan vahvoille maille joutuen rakenteelliseen kielteiseen kier-
teeseen, joka on paljon vakavampi ja peruuttamattomampi kuin normaali devalvaatios-
yklin kierre.

Koska euroalueella keskeiset maat ovat taloudellisesti edullisemmassa asemassa,
laitamaiden tulisi jopa pyrkid pitamaan Kilpailukykynsa, ainakin hintakilpailukykynsa,
keskitasoa parempana. Taméa pitdd myos paaomat maassa. Tallainen politiikka olisi
ainoa tapa pitdad euroalue kokonaisena ilman pitkan péalle karjistyvia sisaisia rakenne-
ja vaestbongelmia. Maat eivat voi luopua yhteisen hyvan vuoksi laajasti politiikkavali-
neista, joilla ne voivat hallita omaa kehitystdan. Jos ns. laitamaat epaonnistuvat, euro-
alueella ndhdaan pysyvasti vakavaa alueellista ty6ttdmyytta ja suuria, poliittisesti vaikei-
ta muuttoaaltoja. Tietysti heikon tuottavuuden maissa on pakko vaatia matalaa kustan-
nustasoa, siis myds matalaa palkkatasoa. Se ei valttamatta pida tydvoimaa kotimaassa.
Tybvoimalla, tai ainakin osalla siita, on kuitenkin vapaus valita heikkopalkkainen tyo
kotimaassa tai parempi palkka ulkomailla. Kohtuulliset EU-tuet heikoille maille joka
tapauksessa jatkuvat. Euroalue ei pysy kokonaisena, jos maat jakautuvat pysyvasti
menestyjiin ja menehtyjiin.

It

Euroalueen tyyppisen, yhteista rahaa kayttavan maaryhman talouspolitiikan suuri ongel-
ma, ilmeisesti jopa tarkein ongelma on kansallisen inflaatio- ja kustannuskehityksen hal-
litsemisen vaikeus. Oman rahan ja rahapolitikan maassa kelluva valuuttakurssi hoitaa
ikaan kuin nakymattomana katena kansainvalisen kilpailukyvyn enemman tai vahem-
man tyydyttavasti mutta joka tapauksessa oleelliselta osaltaan. Oman rahan puuttuessa
pitdad tdma nakymattoman kaden ohjaus korvata harkinnanvaraisilla toimenpiteilla.
Tama on vaikeaa. Kilpailukyky on ongelma yleenséakin talouspolitiikalle, ja erityisen han-
kalaa on, ettd kilpailukykyasia kaikkine puolineen pitéaisi ymmartaa ja hyvaksya hyvin
laajasti yhteiskunnassa. Yhteisen rahan alueen maiden taytyy pysya pitkan paalle
samassa inflaatiovauhdissa, tai tarkemmin ottaen eri maiden kilpailukyvyn yhdenmukai-
sena pitdvassa hintojen ja kustannusten muutoksessa. Maiden kansallisen hinta- ja
palkkakehityksen taytyy valttamatta poiketa, sikali kuin tuottavuuskehitys, ulkomaan-
kaupan hintasuhde ym. asiaan vaikuttavat muut muuttujat kehittyvat eritahtisesti. Kun ei
ole omaa rahaa, ei voi olla mytskééan omaehtoista nimellista palkka- ja kustannustasoa.

Rahaliittoa aikoinaan markkinoitaessa selviin virheisiin kuului korostaa rahaliiton
hintoja yhdenmukaistavaa vaikutusta. Tahan uskottiin valitettavan laajasti. Viela kriisin
alkuvaiheissa nakyi kansainvalisissa tiedotusvalineissa ja talouslehtien keskustelupals-
toilla Etela-Euroopassa tdmantapaista valitusta: Minun palkkani on 1 200 euroa, mutta
Keski-Euroopassa samasta tyostd maksetaan 2 400 euroa. Kun olemme samassa
talous- ja rahaliitossa, tama ei voi olla oikein, vaan eroa on kavennettava. Niinp&a eroa
Etela-Euroopassa kavennettiin. Jos kuitenkin talouden tuottavuus on vain puolet naapu-
rin tuottavuudesta, palkkojen eron kaventamisyritys on tuhoisa.

Pitkalla aikavalilla rahaliitto varmaan lahentd& eri maiden hinta- ja palkkatasoja,
mutta nopea hinta- ja palkkatasojen yhdenmukaistuminen on mahdotonta. Sehéan edel-
Iyttaisi tuottavuuden yhdenmukaistumista, mutta jopa melko pienien tuottavuuserojen
kiinnikurominen voi vieda vuosikymmenia. Erittdin vaarallisia ja vahingollisia ovatkin
palkkatasojen suoraviivaiset vertailut ja niista tehdyt pinnalliset johtopaatdkset. Jos jon-
kin maan palkkataso on vaikkapa 80 % naapurimaan palkkatasosta, se leimataan hel-
posti liilan matalaksi ja vaaraksi. Se voikin olla vaara, silla aito kilpailukykyinen palkka-
taso on ehka vain 70 % naapurimaan tasosta. Tassa tilanteessa maan valttamatonta
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deflaatiopolitiikkaa on kansalaisten erityisen vaikea hyvaksya. Kilpailukyvyttomyys laa-
jentaa edelleen tuottavuuseroa, ja pian kilpailukykyinen palkkataso onkin vain 60 %.

Kilpailukykyanalyysin kannalta hinta- ja palkkatason seuranta on tarkedmpéaa kuin
hintojen ja palkkojen muutoksen, inflaation, seuranta. Jokaisella euromaalla on oma kil-
pailukykyinen hinta- ja palkkatasonsa, joka riippuu maan tuottavuudesta ym. reaaliseen
kilpailukykyyn vaikuttavista tekijoista. Hinta- ja kustannuskehityksen ylilydnnit euro-
alueen yleiseen kehitykseen nahden on korjattava nopeasti vastaavasti matalampien
palkkojen ja hintojen ratkaisuilla. Periaatteessa yhta tarkeaa on kuitenkin korvata toteu-
tunut liilan vaimea hinta- ja palkkainflaatio liiallisella hinta- ja palkkainflaatiolla, silla muu-
ten maan hintakilpailuetu jaa pysyvaksi ja aiheuttaa euroalueen siséisia ongelmia. Nain
on tilanteessa, jossa koko euroalueen inflaatio on pysynyt ja pysyy kokonaisuutena
vakaasti tavoitellussa noin kahden prosentin vuosivauhdissa. Jos euroalueen hinta-
vakauskehitys poikkeaa tavoitteesta, korjausvelvoite ei ole symmetrinen. Kuitenkin tar-
keinta yksittaiselle maalle on sopeutua omaan kilpailukykyiseen hinta- ja kustannus-
tasoonsa, vastasipa hintojen kehitys rahapolitiikan tavoitetta tai ei.

Kilpailukykya on vaikea tarkasti vertailla. Maat ja eturyhmét puhuvat ndkdkohtiensa
puolesta ja esittavat niitd vastaavia tilastolukuja, yleensa sopivasti valittujen muuttujien
muutoslukuja sopivasti valitulta ajanjaksolta. Kilpailukyky maarittyy lukuisista tekijoista
ja kasitteista. Se jakautuu reaaliseen kilpailukykyyn (talouden tuottavuuteen) ja hinta-
kilpailukykyyn (kustannukset ja valuuttakurssi). Kansallinen tuottavuus tulee kayda lapi
monipuolisesti ja huolellisesti. Kilpailukykya voi ja pitda katsella seké koko kansantalou-
den etta eri sektoreiden ja toimialojen kannalta. Eri toimialojen ja yritysten on sopeudut-
tava joko reaalisesti tai hinta- ja palkkakehitykseltddn omaan kilpailutilanteeseensa.
Tuottavuustekijoiden, sisdisen kustannuskehityksen ja hintasuhteiden muutosten ohella
tarked on myos euron kurssi ulkopuoliseen maailmaan nahden. Kurssilla on jonkin ver-
ran erilainen vaikutus eri maihin mm. alueen ulkopuolisen kaupan vaihtelevan merkityk-
sen vuoksi. Ulkopuolisen kaupan rakenteellakin on merkityksensa. Kilpailukyvyn yleis-
tasosta tarvitaan yhteenvetona pelkistetty johtopaatds selvasti maariteltyna lukuarvona
yleisté talouspolitiikkaa varten.

Kilpailukyvyn indikaattoreita tulisi tarkastella tasomuuttujina ja pitkalta, 2030 vuo-
den jaksolta, jotta mukana on ainakin pari taloussyklia. Esimerkiksi voi ottaa muutamien
valuuttojen reaalisen valuuttakurssin (kuvio 17). Tallaiset pitkat sarjat auttavat suhteut-
tamaan nykytilannetta menneeseen. Kuitenkin myos niiden suhteen on paikallaan tietty
varovaisuus tarkkojen johtopaatosten tekoon, silla erilaiset rakenteelliset tekijat ovat
vaikuttaneet talouteen haméartaen myos pitkan sarjan merkitysta.

Kelluvat valuutat, kuten dollari, voivat kokea suuria kurssivaihteluja, mutta aaritasot
eivat saily kauan ja yritykset kestavat ne. Euromaiden kilpailukyky heiluu osin saman-
tahtisesti euron kurssin mukana, mutta samalla jokaisen maan on otettava huomioon
oma erityinen asemansa suhteessa ulkopuolisiin valuuttoihin. Suomen markan kurssi
heilui aikoinaan suhteellisen paljon, ja kurssi (kilpailukykyindikaattori) on vakaantunut
euroaikana, koska ollaan mukana laajassa kiinteékurssialueessa. Toisaalta kurssi ei ole
kiinted vaan indikaattori heiluu euron mukana ja reaalisena hiukan myds suhteessa mui-
den euromaiden indikaattoreihin. Hintakehityksen ero aiheuttaa pientd muutosta myds
reaalisessa kurssissa. Suomen kilpailukykyetu Saksaan nahden on kaventunut euron
alkuajoista. Yleisesti ottaen Suomen ulkomaankauppapainoinen kilpailukykyindikaattori
(valuuttakurssi) on kuitenkin ollut euroaikana historiaan n&hden varsin tyydyttavalla
tasolla. Suomen ongelma ei ole ollut ensisijaisesti euron valuuttakurssissa vaan omissa
tekijoissd, osin kustannusten nousussa mutta varsinkin tuottavuuden ja vientihintojen
heikossa kehityksessa.

Kaikkien euromaiden yhdistetyn reaalisen ja hintakilpailukyvyn vakaa ja yhdenmu-
kainen kehitys on vaativaa erityisesti, koska yksittdisen euromaan finanssipolitiikka ei
voi suoraan vaikuttaa siihen ainakaan ratkaisevasti. Vastuu kilpailukyvysté ja tasapai-
nosta, mm. tyottomyydesta, siirtyi rahaliiton myota selvasti entistd enemman tyémarkki-
najarjestoille varsinkin vahvan ammattiyhdistysliikkeen maissa. Tydntekijajarjestdt nou-



Kuvio 17.

Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi
(Deflatoitu kuluttajahinnoilla)
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sivat joiltakin osin tydmarkkinoiden heikommasta osapuolesta sen vahvemmaksi osa-
puoleksi. Rahaliittomaassa vahva ja vastuuton ammattiyhdistysliike voi tuhota maan
talouden samaan tapaan kuin Kreikassa, ja melko pienikin pysyva kilpailukykyero voi
naivettaa hiljalleen maan tuotannon. Ammattiliitot eivat voi maarata pitkan paélle menes-
tyvan euromaan nimellista palkkatasoa, vaan se maaraytyy objektiivisesti reaalitalou-
desta ja ulkomaisista tekijoista. Asiassa ei ole tilaa sopimiselle. Tosiasiassa ammattiyh-
distysliike menetti siis rahaliiton myoéta kuitenkin paddosan vallastaan. Vastuullinen
ammattiyhdistysliike voi edelleen vaikuttaa kustannusten rakenteeseen eli tyéehtoihin ja
siihen, missa maarin palkat maksetaan rahana ja missa maarin loma- ja sosiaalietuina.

Usein valitetaan, ettd palkansaajat joutuvat kantamaan kilpailukyvyn korjaamisessa
raskaimman kuorman. Nain on valttamatta, varsinkin kun yleensa isot nimellisen kilpai-
lukyvyn ongelmat johtuvat aiemmin toteutetuista liiallisista palkankorotuksista. Joillakin
padomavaltaisilla toimialoilla palkkojen osuus on pieni, mutta koko kansantalouden
tasolla palkat ja tybnantajan sosiaalimaksut kattavat vahintdan puolet BKT:sta
(Suomessa puolet BKT:sta ja 60 % nettokansantulosta). Yleensa on mahdoton saada
missdan muualla taloudessa rakenteellisesti aikaan niin merkittavia ratkaisuja, etta ne
korvaisivat virheellisen palkkapolitikan vaikutukset. Hankalasti miellettava piirre raha-
litossa on myds Kilpailukyvyn suhteellisuus alueen sisalla. Yksittdisen maan palkka-
politiikka voi olla maltillista tai jopa tiukkaa, mutta jos jotkin muut maat toteuttavat viela
tiukempaa politiikkaa, kyseisen maan suhteellinen kilpailuasema kuitenkin heikkenee.
Ei siis riitd, etté vertaa omaa kehitystd menneeseen, vaan omaa tilannetta on verrattava
ennen kaikkea muiden suoritukseen.
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Pientd poikkeamaa palkkatason keskiarvosta voi perustella jossakin tilanteessa
kumpaankin suuntaan. Lieva palkkapaine ylospain aiheuttanee yleensa mydnteista
rationalisointipainetta, joten se voi tukea tuottavuuden ja talouden kasvua. Taman edel-
lytyksena on kuitenkin, etté lahtttilanteessa kilpailukyky on hyva ja lopulta palkkapaine
todella saa seurakseen vastaavan tuottavuuden lisdyksen. Jos kilpailukyky on heikko tai
heikohko, tulee pé&invastoin pyrkia johdonmukaisesti hintakilpailukykyd parantaviin
palkkaratkaisuihin. Nopeat muutokset eivat ole yleensa hyvaksi, mutta joskus ne ovat
valttamattomia.

Tt

Jos puolestaan kilpailukyky on hyva, mutta silti mennaan erittain pieniin palkankorotuk-
siin, maa hankkii ylimaaraista kilpailukykyetua. Tasta on syytetty varsinkin Saksaa, joka
euron alkuajan kuripolitiikallaan jarjesti itsensa lopulta mydnteiseen talouskierteeseen.
Saksaa on sittemmin jopa vaadittu korvaamaan néin hankkimansa talouden edut mak-
samalla suuria tulonsiirtoja itsensa kielteiseen kierteeseen saattaneille maille. Tassa ei
ole tietenk&dan mitaan mieltd. Muilla mailla oli sama mahdollisuus omaan kuripolitikkaan
ja myonteiseen kierteeseen. Nama ovat tietysti nakokulmakysymyksia: pohjoisessa on
sanottu, etta etelan ammattiliitot aiheuttivat eurokriisin liiallisilla palkkaratkaisuillaan ja
eteldassa on sanottu, ettd Saksan ja naapurimaiden ammattiliitot (tydnantajat) aiheuttivat
eurokriisin liian pienilla palkankorotuksillaan. Kumpikin vaite pitda omalta osaltaan paik-
kansa.

Voi kdyda myds niin, etta maat tulevat ylinyveellisiksi ja alkavat kilpailla kesken&an
painamalla kustannuksensa toisiin nahden hyvin kilpailukykyisiksi. Tama on tietty raha-
liton ongelma, ja euroalue voi sisaltda pitkan ajan kuluessa tallaisen deflaatioharhan eli
vinouden hyvin hitaan inflaation suuntaan. Oman rahan maassa téllainen ylikova kulu-
kuri ei juuri hyddyta, silla maan valuuttakurssi vahvistuu vastaavasti tai jopa kulukuria
enemman rahan kovan maineen levitessa. Euroalueella valuuttakurssi vahvistuu ehka
kaikkien maiden osalta hiukan, deflatoivan maan koosta riippuen. Maa péasee kuitenkin
aidosti hyotymaan kuripolitiikkansa tuoman hintakilpailuedun, matalan valuuttakurssin
vaikutuksista.

Euroalueellakaan kaikki maat eivat tietysti voi parantaa kilpailukykyaan samantahti-
sesti kustannuksia alas painamalla. Jos kaikki pyrkivat keskiarvon alapuolelle, keski-
arvo laskee. Keskindinen asema ei parane, ja euron kurssi vahvistuu kuten oman rahan
maan tapauksessa. Rahaliitossa olisi hintojen osalta edettava tasatahtia yhteisen raha-
politikan edellyttdm&a vauhtia. Toisaalta on myds outoa, jos oman hintakilpailukyvyn
tehostamista yleisesti ohi muiden jotenkin selvasti rajataan tai suorastaan kielletaan.
Olisi tietenkin Kilpailtava mieluummin tuottavuuden parantamisella ja uusilla tuotteilla
kuin deflaatiolla. Toisaalta tuottavuuden kasvuerotkin aiheuttavat vaikeuksia, koska nii-
hin pitaisi liittya vastaavia kustannus- ja hintakehityksen eroja. Tuottavuuden tehosta-
mispyrkimyksi& ei ainakaan voida jarruttaa. Euroalue ei selvia maailmanmarkkinoilla
eika saily, jos se asettaa kehitystavoitteensa heikoimpien mukaan.

Jos deflaatiotavoitteet yleistyvat ja varsinkin suuret maat pyrkivat aktiivisesti omin
toimin hallitsemaan hintakehitystaan, euroalueen yleinen inflaatio pysyy selvasti raha-
politikan tavoitetta hitaampana. Tama kehitys voi olla kova pahkind rahapolitiikalle.
Mikéa on silloin EKP:n hintavakaustavoitteen asema ja miten EKP:n rahapolitiikan vaiku-
tukset muuttuvat? Euro todennékoisesti vield vahvistuu. Keventddko EKP keventamas-
ta paastyaankin? Nainhan on jo kaynyt. Ohjauskorko térmaa nopeasti nollatasoon, jol-
loin turvaudutaan erilaisiin hataratkaisuihin, kuten negatiiviseen talletuskorkoon el
rahoitusvarojen pidon sakotukseen tai erilaisiin maarallisen keventamisen keinoihin jopa
ilman ylarajaa. Politiikassa joudutaan helposti vaikeisiin ristiriitoihin: kuluttajahintainflaa-
tio ei ehk& kiihdy tavoiteltuun vauhtiin, mutta ainakin joissakin maissa varallisuushinnat
nousevat kuplien tasolle ja rahoitusmarkkinoiden vakausriskit lisdantyvat.



Kun euromaille on haluttu hyvé ja keskeinen kansainvalinen valuutta, olisi pitanyt
my0s oivaltaa, etta jos euro todella on tallainen, se tulee olemaan keskimaarin vahva
valuutta eli my6s ulkoiselta arvoltaan jonkin verran yliarvostettu. Hyvélle rahalle on aina
kysyntaa yleisesti ottaen varsin heikkojen valuuttojen maailmassa. Kaikki keskeiset luo-
tettavat kansainvalisessa kaytossa olleet ja olevat rahat, Saksan markka, Sveitsin
frangi, Japanin jeni ja Yhdysvaltain dollari, kullasta puhumattakaan, ovat olleet yleisesti
ja keskimaarin ulkoiselta arvoltaan suhteellisen vahvoja. Varsinkin euroalueen etelaisen
blokin toiveet tuntuvat olevan nailtd osin pahasti ristiriitaisia. Halutaan olla mukana kes-
keisessa ja hyvassa kansainvalisesséa rahassa, mutta samalla rahan halutaan pysyvan
kilpailukyvyn kannalta heikkona ja miellyttdvana eli mielellaén devalvoituvana ja inflato-
risena.

Kun kilpailukyky on kunnossa, maa kestaa melkoista ylivelkaisuuttakin. Tyypillisesti
kuitenkin kilpailukyky- ja ylivelkaisuusongelmat kulkevat kasi k&dessa, kuten euro-
alueellakin on kaynyt. Yksityinen velkaantuminen on usein vaarallisempaa kuin julkinen
velkaantuminen, ulkomainen velkaantuminen on vaarallisempaa kuin kotimainen vel-
kaantuminen ja rahamarkkinavelkaantuminen vaarallisempaa kuin pitk&aikaisiin instru-
mentteihin perustuva velkaantuminen. Bruttovelka on usein, varsinkin kriiseissa vaaralli-
sempi, vaikkakin yleensa nettovelka on kestokyvyn kannalta oleellisempi.

Mita hitaammin euroalueen talous nimellisesti kasvaa, sité pienempia on julkisten ja
yksityistenkin alijaamien oltava. Nimellisen nollakasvun ja positiivisten reaalikorkojen
taloudessa julkinen sektori ei voi olla keskimaarin alijgamainen, kuten ei mikd&dn muu-
kaan sektori eikd vaihtotase, muuten suhteelliset velkavarannot kasvavat jatkuvasti.
Tama on ollut kova tosiasia kriisimaille, joissa on ollut osin jo ennen kriisi& pysyva julki-
nen ja vaihtotaseen alijaama ja kriisin aikana talous on nimellisesti pitkia aikoja jopa
supistunut. Jo velka-asteensa sailyttagkseen nimellisilta eriltdan supistuvan maan pitai-
si paasta finansseissaan ja vaihtotaseessaan ylijaamaan.

Euromaiden velkaratkaisuja

Valtioiden velka-asteen mittaamisen merkitys korostui kriisin aikana velkojen kasvettua
tasoille, jotka olivat erdissd maissa jo yli kaksinkertaisia euroalueen tavoitetason yla-
rajaan nahden. Monissa maissa myo6s liilan suuriksi kasvaneiden yksityisten velkojen
seké ulkomaisten velkojen taso korostui. Velkojen realistiseen arvioimiseen tulisi Kiinnit-
taa paljon totuttua enemman huomiota. Todellinen velkaantuneisuus on usein varsin
epamaarainen muuttuja. On turhaa esittda kansantalouden velkalukuja desimaalin tark-
kuudella, ja kun asetetaan tasmallisia rajoja, kuten 60 % BKT:sta, pitaisi olla kriittinen
lukujen tulkinnassa. Kun siirrytd&n markkinoilta saanndstelyn ja tukien maailmaan, jot-
kin asiat eivat ole valttamatta sita, milta nayttavat.

Tapana on mitata esimerkiksi julkisia velka-asteita suoraviivaisesti siten, etta
(brutto)velkavaranto suhteutetaan talouden vuositason kokonaistuotantoon. Tama on
sinansa hyva tapa, mutta peruslaskelmaa tulisi erityisselvityksissa taydentaa erailla tar-
keilla nakokohdilla. Ehka saanndllisestikin olisi hyva tuottaa taydennettyja velkamuuttu-
jia.

Velan maaraan vaikuttavat tietenkin jo valittavat tilastoinnin kriteerit. Miten velallinen
rajataan? Mitd erid ja miten arvostettuina velkaan lasketaan? Esitetaanko velka brutto-
maaraisena vai saamisilla nettoutettuna? Valtioiden tapauksessa bruttovelka on keskei-
nen, koska valtioiden finanssisijoitukset ovat yleensa pitkdaikaisia ja sidottuja. Valtion-
velkaan ei (perustellusti) sisallyteta valtion takuita eika elakevastuita, mutta naillakin on
merkitysta valtion rahoitusasemaa arvioitaessa. Velka-asteita suhteutettaessa on merki-
tysta myos silla, kaytetadnko nimittdjana kansantuotetta vai kansantuloa. Kansantuloon
siirtyminen karjistaa velka-aste-eroja, silla velallismaissa kansantulo on ulkomaisten
korvausten vuoksi arvoltaan pienempi kuin tuotannon arvo (paitsi Yhdysvalloissa) ja vel-
kojamaissa péainvastoin (ei aina).

151



152

Oleellista on myos, ettei velan maara tai edes velka-aste kerro koko asiaa, vaan
velan hoidon rasitus on tarkeampi arvioinnin lahtokohta. Hyvin hoidettu kilpailukykyinen
maa hoitaa suurenkin velan, mutta kilpailukyvytén, maineensa pilannut maa voi olla vai-
keuksissa jo vahaisen velkansa kanssa. Téllainen heikko maa maksaa todennékdisesti
suurta koron riskilisda ja velka on paljolti rahamarkkinarahaa tai ehka jopa ulkomaisilta
spekulanteilta saatua lyhytaikaista erittain korkeakorkoista rahoitusta. Nama laskevat
sen varaan, etta jotkin kansainvaliset hyvantekijat pelastavat maan ja spekulantit saavat
rahansa komeine korkoineen. Valilla nain kaykin. Usein on tarkeampaa katsoa maan
velan kuoletusrakennetta ja korkoehtoja kuin velkakantaa sinéansa.

Normaalien tilastointiperiaatteiden ohella olisi kuitenkin kiinnitettdvd huomiota myos
eraisiin tarkeisiin tulkintaseikkoihin. Suhdanne- ja kilpailukykytilanne, valuuttakurssit ja
korkorasitus voivat vaikuttaa oleellisesti siihen, millainen velkarasitus velallista tosi-
asiassa painaa.

1) Velka-asteissa olisi hyva tehda suhdannekorjaus. Julkista alijgdmaéa arvioidaan
euroalueella yleisesti suhdannetilanteesta puhdistettuna — miksi ei siis myds julkista vel-
kaa? Kriisin aikana BKT ja jopa sen arvokin heikkenivat monissa maissa. Velkaantumis-
ta rajoittanut kriisipolitiikka johti yleisesti velka-asteiden nousuun pienemmista alijaamis-
t& huolimatta, varsinkin jos nimittdjassa BKT:n arvo aleni. Tasapainon parantaminen ja
velkaantumisen taittaminen eivat ole mahdollisia ylivelkaisissa maissa ilman tilapaisia
reaalitalouden menetyksia ja mahdollisesti ilman kohtalaista deflaatiotakin. Kun tasapai-
no on korjattu, mailla on mahdollisuus suhteellisen nopeaan kasvuun ainakin siltd osin
kuin yha kayttokelpoinen kapasiteetti saadaan tuottamaan. Tall6in velka-aste putoaa
nopeasti.

Olisi siis perusteltua laskea velka-aste suhdannekorjatusta BKT:sta tai suoraan
BKT:n trendista — jotka molemmat tietysti ovat jonkin verran hataria muuttujia — jolloin
kriisiajan velka-aste jaisi matalammaksi ja talouden nousuvaiheessa velka-asteen lasku
jaisi lievemmaksi. Kriisimaiden velka-aste ei siis ole ollut kriisin pohjalla talta osin aivan
niin huono kuin tilastot nayttavat. Kuitenkin eraat muut tekijat viittaavat paljon vaikeam-
piin velkatilanteisiin kuin viralliset tilastot.

2) Vield tarkedmpéaa on, etté velka-asteita tulisi tarkastella myds siten, etta nimitta-
jassa kaytetaan kilpailukykyisella (valuutta)kurssilla laskettua BKT:n arvoa. Tama olisi
juuri rahaliitossa tarkeaa euromaiden suhteellisen aseman selvittdmiseksi. Parhaiten
ongelma nékyy maan ulkomaisessa ja yksityisessa velassa, mutta myo6s julkisessa
velassa, koska kilpailukyvyttomassa maassa valtio on ilman muuta pahoissa vaikeuk-
sissa. Euromaa, joka antaa kustannustensa karata ja BKT:nsa inflatoitua selvasti muita
nopeammin, nakee tilastoitujen velka-asteittensa ehka jopa putoavan mahdollisista suu-
rista alijaamista huolimatta, kun talous kasvaa nimellisesti nopeammin kuin velkakanta.
Toisaalta maa, joka joutuu parantamaan deflaatiopolitiikalla hintakilpailukykyaan, nakee
velka-asteensa nousevan. Rahaliiton alkuvuosina tulevat kriisimaat, samoin tiedotus-
valineet ja kai EU-elimetkin elivat vahvasti edellisessa harhassa.

Melko valistuneetkin kommentaattorit esittéavat asian yleisesti niin, etta deflaatiopoli-
tilkkka vaikeuttaa velanhoitoa, koska velka-aste ja velan reaaliarvo (kansallisella indeksil-
I& laskettuna) nousevat BKT:n arvon laskiessa. Véite ei tietenk&én pida paikkaansa. Kil-
pailukyvyttn maa ei ehka voi hoitaa kestavasti kohtuullistakaan velkaansa, mutta hinta-
kilpailukykynsa korjannut maa hoitaa ylijagamilladn suurenkin suhteellisen velan. Velan
reaaliarvo ei laske eika nouse kansallisen kehityksen mukaan, silla deflaation/inflaation
vaikutus on syyta laskea kayttden koko euroalueen hintaindeksia. Euromaaraisestihan
velka on paapiirteissdan ennallaan. Velan hoito ei tarkoita valttAmattéa velan supistamis-
ta vaan velanhoitokulujen maksamista ilman pakkoa jatkuvaan lisavelkaantumiseen.

Ei ole ilmeisesti yhta oikeaa tapaa tulkita kilpailukykytilannetta velan kannalta. Kil-
pailukyvyn heikkeneminen ei esimerkiksi pahenna tilannetta lineaarisesti, vaan kilpailu-
kyvyn pienehkoét, ehka vielda 10 prosentin poikkeamatkin keskiarvosta kestetdan lyhyt-
aikaisina kohtuullisesti, ja hyvin hoidetussa maassa ne saadaan korjatuiksi. Sen sijaan
jo noin 20:t4 prosenttia lahenteleva pitkaaikaiseksi koettu rahan yliarvostus johtaa vai-



keuksiin, ja talta tasolta viela paheneva kilpailukyvyttomyys vie tyypillisen maan nopeasti
kriisiin.

Ehka luontevin lahtékohta kuitenkin olisi, etta kilpailukyvyttdman maan BKT:n arvoa
pudotetaan ja siis velka-astetta nostetaan maaralla, joka on suhteessa poikkeamaan
maan omasta keskimaaraisesta kilpailukyvysta joko euroalueeseen tai kaikkiin maihin
nahden. Mittarina voi olla reaalinen valuuttakurssi (kilpailukykyindikaattori) tai jokin muu
melko luotettava kilpailukykymuuttuja. Yksittdinen maahan ei paase velastaan omalla
inflaatiopolitiikallaan rahaliitossa vaan ajautuu yha syvemmalle, juuri painvastoin kuin
oman rahan maaraisen velan tapauksessa. Kilpailukyvyltdan keskimaaraista paremman
maan velka-astetta olisi tulkinnassa vastaavasti alennettava. Alempi velka-aste osoittai-
si tilannetta, johon maa paasisi, jos se inflatoisi pois kilpailukykyetunsa.

Tallainen korjaus muuttaa kriisimaiden velka-asemia koskevaa kuvaa aivan dra-
maattisesti. Kriisiin ajauduttaessa useiden maiden talla tavoin arvioidut eri sektoreiden
velka-asteet olivat jopa kymmenia prosentteja (tai BKT-prosenttiyksikkoja) korkeammat
kuin tilastoissa esitetyt. Toisaalta Saksan julkinen velka-aste oli taman tekijan kannalta
ehka kymmenisen prosenttia tilastoitua alempi. Vastaavasti kriisiajan tilastoissa nakyva
velka-asteiden jyrkk& nousu jaisi pois, ja korjatut velka-asteet taittuisivat varsin pian
alaspéain. Kuva olisi aivan toinen kuin normaaleissa tilastoissa. Jos Suomella on 15 pro-
sentin kilpailukykyongelma, BKT:n arvoa pitaisi alentaa taman verran, jolloin tilastoitu
suunnilleen 60—-70 prosentin julkinen velka-aste onkin jo 70—-80 %.

3) Sikali kuin euromailla on muiden valuuttojen velkoja kuin euron maaraista velkaa,
valuuttakursseina voitaisiin kayttaa vallitsevan kurssin asemasta tasapainovaluuttakurs-
sia eli kdytannossa jonkinlaista reaalisen valuuttakurssin keskiarvoa. Néin korjattaisiin
samalla jatkuvan valuuttakurssivaihtelun aiheuttama epavakaus velka-asteisiin. Ta&ma
iimio korjauksineen liittyy paljolti edelliseen kohtaan, mutta siihen pitaisi kiinnittad huo-
miota erityisesti yksityisen velan ja maan ulkomaisen velan kannalta. Eurovaltioilla on
hyvin vdhan muiden valuuttojen méaaraista velkaa.

4) Velkatarkasteluissa olisi syyta ottaa huomioon myd6s korkorasitus. TA&ma on téar-
keda velkanakokulma erityisesti euromaiden tapauksessa. On selvaa, etta raskaita riski-
lisid maksava velallinen on huonommassa asemassa kuin saman velka-asteen luotetta-
va velallinen. Riskilisat ja korkosubventiot voitaisiin tulkita laskennallisten velkamaéarien
kautta, mika selkeyttaisi euromaiden keskindistd maksurasitusta koskevaa keskustelua
(ainakin niiden kesken, jotka asian kohtuullisesti ymmartavat). Katsomalla pelkastaan
riskilisien ja korkosubventioiden muutoksia on asiantuntijankin vaikea saada mielikuvaa
toimenpiteen todellisesta suuruusluokasta.

Riskilisa on tavallaan vakuutusmaksu, jonka velkoja vaatii velan sen osan katteeksi,
jonka han katsoo todennakoisesti jaavan maksamatta. Jos velallisen odotetaan maksa-
van kymmenen vuoden kuluttua takaisin vain 90 % velasta, velkoja vaatii korkoon yhden
prosenttiyksikon verran riskilisda joka vuosi kymmenen vuoden ajan. Kaytannossahan
esimerkiksi roskalainamarkkinat toimivat niin, etta sijoittaja hajauttaa sijoituksensa laa-
jaan joukkoon roskavelallisia, ja vaikka melkoinen osa ndista jattda ehka kokonaankin
velkansa maksamatta, runsaat riskilisat kattavat menetykset reilusti. Monet heikot maat-
kin, euromaista Kreikka ja hetkellisesti myos Portugali, maksoivat ajoittain jopa 10-30
prosenttiyksikon riskilisid, jolloin jo muutaman vuoden kuluessa syva velkakriisi katso-
taan todennékoiseksi.

Velkaa tarkastellaan normaalisti velan kuoletusten suoraan yhteenlaskettuna sum-
mana, eli huominen velanmaksu ja kymmenen vuoden p&éassa oleva velanmaksu laske-
taan sellaisinaan yhteen. Taman tarkastelutavan taustalla on lahtékohta, ettd velasta
maksetaan normaalia markkinakorkoa. Tastéa syysta tulevaisuudessa toteutuvia velan
maksuja ei diskontata nykyarvoisiksi. Huominen ja kymmenen vuoden pééssé oleva
sama euromaarainen maksu ovat rasitukseltaan samanarvoisia.

Euromaiden velkoja voitaisiin verrata vaikkapa siita 1ahtokohdasta, etta kaikki maat
maksaisivat periaatteessa samaa korkoa. Tama olisi markkinoiden riskiton korko, el
kaytanndssa se voisi olla Saksan korko tai kriisin ulkopuolella olevien maiden keskikor-
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ko. Ajatuksena olisi selvittdd, mika olisi kunkin maan velkataso, jos sen velanhoito-
menoissa koron osuus vastaisi vain sitd, mitd Saksa maksaa, ja loppu korosta olisi velan
kuoletusta. Sitahan riskilisa oikeastaan onkin. Korjattu velan taso saataisiin lisaamalla
riskipreemiomaksujen nykyarvo velan maaraan. Talla tavoin tarkastellen kriisimaiden
velkataso olisi noussut edelleen melkoisen maaran prosenttiyksikkoja.

Samaa laskentatapaa voitaisiin ja pitaisikin kayttaa, kun toteutetaan kriisimaiden
korkojen alentamisia, korkosubventioita. Koron alentaminen tulisi esittdd myds vaihto-
ehtoisena laskelmana, joka osoittaisi, mitéd tama kevennys merkitsisi toteutettuna vas-
taavana velan leikkaamisena pitden korko ennallaan. Keskinaisen solidaarisuuden kan-
nalta on lahtokohtana, etté jos riskipreemiota leikataan, on myds luottoriskin alennutta-
va. Vastaavasti jos kriisimaa toteuttaa ohjelmaa, joka alentaa luottoriskid, myos riski-
preemiota on leikattava. Viime mainitussa tapauksessa edella esitetyn mukaisesti arvioi-
tu maan laskennallinen velka-aste alenee.

Aitoon hammennykseen joudutaan siind vaiheessa, kun kriisimaan velan korko
alennetaan alle Saksan tai vakaiden maiden koron (tai alle kohtuullisen diskonttaukses-
sa kaytettavan koron). Talléin kysymys on jo maan tilastoidun velkatason leikkaamises-
ta. Nyt korkoetu pitéisi esittda paattajille ja veronmaksajille myds velan supistumisena.
Tarkkoja laskelmia ei saatane, ja vastaavissa yritysmaailman laskelmissa kaytetaan kai-
keti erilaisia laskutapoja, mutta karkea arviokin riittéisi. Laskelma on erityisen hankala
nollakorkojen tuntumassa. Joka tapauksessa oleellistahan ei ole se, kuinka paljon vel-
kaa nimellisesti on, vaan se, paljonko siitd maksetaan kuoletuksia ja korkoja ja kuinka
kaukana tulevaisuudessa. Tassakin varallisuuden arvo on, kuten yleensakin — ei sen
nimellisarvo — vaan siitd odotettujen maksujen nykyarvo. Jos velkaa muutetaan nimelli-
sesti jopa lahes nollakorkoiseksi ja laina-aikaa viela pidennetaan yli vuosikymmenten,
velasta jaa jollakin kohtuullisella korolla diskontattuna nykyarvomielessa — siis aidosti —
jaljelle vain rippeita.

Edellinen velka-asteen kasittely havainnollistaa osaltaan my6s velan maksamatta
jattamisen vaikeutta. Velkaongelma ei pienene samassa suhteessa, jolla velkaa leika-
taan. Koska velallisen luotettavuus toimenpiteen myotd heikkenee edelleen, uuden
velan riskilisd suurenee, samoin siita tulevaisuudessa maksuun tulevien kustannusten
nykyarvo. Nain laiminly6ty velka muuttuu suurelta osin potentiaaliseksi tulevaksi velak-
si. Painvastoin kuin monet kommentaattorit nayttavat ajattelevan, velan leikkaus ei ole
velallismaalle lahimainkaan ilmainen lounas. Pahimmillaan tdhankin kehitykseen vaoisi
ajatella liittyvan ns. peso-ongelman eli sen, etta ajan mittaan tama velkansa laiminlyonyt
maksaa ehka ylimaaraisina riskilisind summan, joka ylittaa laiminlyddyn velan maaran.

Riskilisien kierteeseen joutunut velallinen haluaa paasta osalliseksi yhteisvastuulli-
sesta velasta. Niinpa jos aletaan kayttaa yhteisvastuullista velkaa, jonkinasteisia euro-
bondeja, niiden kayttddnottoon tulisi liittaa laskelma korkosubventioihin liittyvista tosi-
asiallista padomansiirroista. Vahvan velallisen luotettavuus on suomalaisillekin pitkan
perinteen — edellisten sukupolvien velanmaksujen — antama arvokas ominaisuus. Talla
oikeastaan kansallisvarallisuuteen kuuluvalla erélla on suuri markkina-arvo, joka voi-
daan edella esitettyyn tapaan laskea riskilisistéa euroissakin, ainakin suhteessa muihin
maihin. Luotettavuuden markkinahinta tietysti vaihtelee ajan mittaan, mutta ei lahes-
kaan yhta paljon kuin epaluotettavuuden markkinahinta. Eurobondeissa vakaat maat
luopuvat tastd padomastaan antaen suuren osan siita epavakaille maille. Pitaakd luo-
vuttamisen olla vastikkeetonta?

Lt

Euroalueen instituutiot joutuivat kovaan testiin 2010-luvun alkupuolella varsinkin Kreikan
ylivoimaisten talousvaikeuksien vuoksi. Kreikka ajautui palkka- ja hintainflaation seka
valtion ylivelkaantumisen myota tilanteeseen, jossa se ei enda selvinnyt rahoitukses-
taan. Nimellinen kansantulo ja valtionvelka kasvoivat lahes 10 prosentin vuosivauhtia
euroajan alkuvuosina. Taloudenpidon holtittomuutta osoitti hyvin mm. se, etta Kreikka



kaytti kulutukseen pahimmillaan lahes koko kansantulonsa, eli se vah&, mika investoi-
tiin, tehtiin paaosin ulkomaisella velalla. Jo pelkastaan kulutusasteen pudottaminen nor-
maalille noin 80 prosentin tasolle edellytti vaistamatta tuotannon suurta supistusta.
Euroalue oli hankalassa tilanteessa, koska rahaliittosopimuksen mukaan yksittaista val-
tiota ei saanut rahoituksellisesti tukea.

Jalkeenpain on yleisesti esitetty, ettd Kreikan kriisi olisi pitényt ratkaista heti alkuun
leikkaamalla tuntuvasti Kreikan valtion suurta velkaa. Velka kasvoikin jopa lahes kaksin-
kertaiseksi BKT:hen nahden ja oli edelld kasiteltyjen tulkintojen pohjalta viela paljon suu-
rempi. Monien kreikkalaisten ja ulkomaisten ekonomistienkin mielestéa Kreikan olisi pita-
nyt jattaa paljolti kansainvalisiltd pankeilta otetut valtionlainat maksamatta. Tama oli tie-
tenkin mahdotonta jo siksi, etta velkojen laiminlydnnin riski olisi levinnyt muihin kriisimai-
hin, mika olisi mahdollisesti jopa hajottanut euroalueen.

Raskas velka ei ollut kuitenkaan Kreikan pahin tuska siina tilanteessa, eika vanhan
velan leikkaus olisi auttanut valittémasti paljonkaan. Kriittisia ajankohtaisia ongelmia oli-
vat maan paha kilpailukyvyttémyys ja jatkuva suuri tarve uuden velan nostamiseen val-
tion valtavan alijaagméan vuoksi. Maan piti keskittya kilpailukyvyn palauttamiseen ja
pahimmillaan lahes 15 prosenttiin BKT:sta kasvaneen julkisen alijgdman supistamiseen.
Markkinaratkaisussa Kreikan valtio olisi siis joutunut heti leikkaamaan yli kolmanneksen
menoistaan. Kilpailukyvyn palauttaminen vaati kovan talousohjelman, eli ns. sisaisen
devalvaation, ja alijaamien rahoittaminen muiden euromaiden tuntuvan rahoituspanok-
sen. Halukkuutta rahoittaa Kreikan jatkuvaa elamista yli varojen ei tietenkaan juuri ollut.
Euromaat joutuivat kuitenkin seuraavina vuosina rahoittamaan edelleen jopa 10 prosen-
tin alijddmia ja nain lisalainoittamaan Kreikan valtiota ja pankkeja maaralla, joka vastasi
useita kymmenia prosentteja Kreikan (yhden vuoden) BKT:std. Euromaiden tuki Kreikan
sopeutumiselle oli siis erittdain suuri. Sopeutus oli kreikkalaisille silti tietenkin raskas.
Kreikan tuotanto supistui kriisin aikana kaikkiaan neljanneksen verran ja kulutus viela
paljon enemman. Kuitenkin talous supistui vain suunnilleen sen, minka se oli euroajan
alkuvuosina holtittoman kulutus- ja velkahuuman aikana kasvanut.

Yleisesti valitetaan, etta kriisimaiden saamalla tuella ei pelasteta kriisimaiden asuk-
kaita vaan velkojamaiden pankkeja. Vaikka néin tavallaan on usein varsinkin kehitys-
maiden tapauksessa, nakokohdan painotus on Euroopan demokratioiden kannalta
vaara. Rahoitusavulla maksetaan maan velkaa ja tuetaan samalla nimenomaan kysei-
sen maan luottokelpoisuutta ja pienennetdan sen riskilisaa. Eurokriisin yhteydessa esi-
tettiin yleisesti velkojien vastuuta korostavia ndkemyksia, jopa niin, ettd vastuuttomien
velkojapankkien olisi pitanyt ottaa kriisi syykseen siina kuin holtittomien velallisvaltioi-
denkin. Velallisella pitaisi olla suorastaan optio, oikeus siirtda ongelmansa velalliselle,
jos velan hoito kay vaikeaksi. Tallainen ajattelu osoittaa tietamattémyyttd markkinoiden
realiteeteista. Kysymys ei ole yhteisten varojen tasapuolisesta jakamisesta. Velallinen
Voi yrittda siirtda vastuuta velkojilleen, mutta ei pida valittaa, jos saa tdmén vastapainok-
si velalleen naita nakemyksiaan vastaavan riskilisan.

Velkoja ottaa tietenkin riskinsd, mutta on selvaa, etta rahoitusjarjestelméa joutuu
kaaokseen, jos lahtokohtana ei ole tiukka velkojenhoitovelvoite, ja nain on nimenomaan
valtioiden tapauksessa. Riskipitoiset, korkeakorkoiset yksityiset lainamarkkinat ovat eri
asia, mutta jos velkojen maksamatta jattamisesta tehdaan yleinen kaytanto, koko kan-
santalous karsii kohtuuttomasta riskilisasta. Korkomarkkinoilla toteutuu yleisesti saman-
tapainen ylimaarainen varmuusriskilisd kuin valuuttamarkkinoilla ns. peso-ongelmana.
Tallainen ylimitoitettu, jalkikdteen perusteeton riskilisd on taloudelle kohtalokas. Maan
tai valtion velkoja tulisi pyytda ja antaa anteeksi vain aivan poikkeuksellisesti ja tilan-
teessa, jossa maan taloudenhoidon muutos on selva. Kohtuullinen korkotaso voi toteu-
tua vain kulttuurissa, jossa ainakin valtioiden velat ehdottomasti hoidetaan. Valtioiden
veloille ei ole perinteisesti edes vaadittu vakuuksia eri syista. Vakuuksia olisi vaikea
menna ulosmittaamaan ainakaan suuresta maasta (ennen pantiin joskus tykkiveneet
asialle). Suomi toteutti ainoana Kreikalle antamansa velan osalta monimutkaisen
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vakuusjarjestelyn velkapapereiden avulla. Sikéli kuin Kreikan velkaa on leikattu ja leika-
taan sopimuspohjaisesti, vakuudet eivat tule maksettaviksi.

Kreikan velan tapauksessa toteutettiin jarjestely, jossa yksityiset velkojat luopuivat
"vapaaehtoisesti” suurimmasta osasta sijoituksiaan, mutta saivat osin vastineeksi euro-
alueen turvaamia saamisia. Velkajarjestely oli kansainvalisesti katsoen erittdin suuri
(lahjoitus). Kreikan velka-aste putosi noin tasolta 160 % BKT:sta tasolle 130, josta se
nopeasti uudelleen nousi ennatystasolle, tosin noin puoliksi BKT:n arvon putoamisen
vuoksi. Kreikan valtion yksityinen velka siirrettiin vahitellen euromaiden saamisiksi. Se,
ettd Kreikan ensimmainen jarjestely rasitti vain yksityisia sijoittajia, heratti paljon kom-
mentteja epatasapuolisuudesta. Kritiikki oli sikali aiheetonta, ettd EKP ja euromaat eivat
olleet alkuperéisia Kreikan rahoittajia, vaan niiden haltuun joutui Kreikan velkaa vain
siksi, ettd ne yrittivat tukea yksityistenkin velkojien asemaa. Epatasa-arvoisella ratkai-
sulla oli joka tapauksessa se kielteinen vaikutus, ettd se sai yksityiset sijoittajat pelkaa-
maan vastaavia ratkaisuja muissa kriiseissa. Julkisen vallan on mahdoton asettaa
itsedan edullisempaan asemaan, koska tama karkottaa yksityiset sijoittajat tai nama
vaativat kohtuuttoman riskilis&n. Markkinoilla ei ole ilmaisia lounaita valtioillekaan.

Samantapaisia luottojarjestelyja oli kehitysmaissa toteutettu ennenkin. Niista esi-
merkkina ovat ns. Brady-obligaatiot Latinalaisen Amerikan kriisin yhteydessa 1980-luvul-
la. Tarkea terminologiakeskustelu syntyi Kreikan yhteydessa siita, milloin ja missa suh-
teessa velan maksamatta jattaminen, default, toteutuu. Se tarkoittaa velallisen tulemista
maksukyvyttomaksi ja velanhoidon katkeamista. Vastaava velan laiminlyontid kuvaava
termi on credit event, jonka siséltdo on méaaritelty sopimuksissa. Kyseessa voi olla myos
selective default, jossa osa velasta jd& hoitamatta. Sikali kuin sijoituksia jatketaan
vapaaehtoisesti ja vahintaan entisin ehdoin, default ei toteudu. Tassa semanttinen riitely
siirtyy sanaan vapaaehtoinen. Onko vapaaehtoisuutta se, etta joku pakotetaan valitse-
maan vapaaehtoisesti huonoista vaihtoehdoista vahiten huono? On vallinnut mm. epé-
selvyytta luottoriskinvaihtosopimusten (CDS) eli Kreikan velan luottovakuutusten lau-
keamiskynnyksen ylittymisesta. Se ei ylity, ellei kysymyksessa ole credit event. Kreikan
kriisi vaikutti myds siihen, ettd tulevien velkajarjestelyjen helpottamiseksi uusiin valtioi-
denkin obligaatiolainoihin on tullut mukaan ehdoksi ns. collective action clause. Se sallii
kyseista lainaa omistavien velkojien maardaenemmiston sopia vastoin vahemmiston kan-
taa velkajarjestelysta.

Kreikka on ollut hyva esimerkki siité, kuinka heikosti velkatilasto kertoo maan velka-
rasituksesta. Kreikan velka kavi l&ahes kaksinkertaisena suhteessa BKT:hen, mit& voi
pitda heikon talouden kannalta kestdmattomana. Kun kuitenkin velan ehtoja kevennet-
tiin, maan velanhoitorasitus pieneni euroalueen keskitasoa vahaisemmaksi. Suuri osa
velasta vapautettiin pitkéksi aikaa koronmaksuista ja kuoletuksista ja valtion korkoa
alennettiin voimakkaasti. Nain Kreikan valtion korkomenot painuivat vain euroalueen
keskitasolle kaksinkertaisesta velasta huolimatta. Kreikan nykyarvoista velkaa ei pysty
kovin tarkasti arvioimaan, mutta se on joka tapauksessa euromaiden vertailussa varsin
kohtuullinen. Velan nimellisarvo jai sentdén kreikkalaisille [&hinn& henkiseksi rasitteeksi.
Kreikka on saanut vuosikymmenien mittaan EU-tukina ja viime vuosina velan kevennyk-
sina lahjoitusvaroja maaran, joka vastaa ilmeisesti suunnilleen kahden vuoden BKT:ta.
Kreikan kompastelu kertoo osaltaan siitd, kuinka kyseenalaisia kuitenkin ovat loputto-
man ilmaisen tuen vaikutukset.

Kreikan ja muidenkin kriisimaiden velka-asemaa on haluttu keventda myods myymal-
l& valtion omaisuutta. Tuottavan omaisuuden myynti ei kuitenkaan periaatteessa keven-
na pitkan paalle valtion rahoitusasemaa, vaan toimi vaikuttaa vain likviditeettiin. Tuotan-
nollisen omaisuuden myyntihintahan vastaa sen tuottojen nykyarvoa, eli sen rahan,
minka valtio nyt saa omaisuuden myynnistéa, se menettda tulevina tuloina. Omaisuuden
myynnill& onkin kriisimaassa toinen tavoite, eli valtion tehoton monopolipddoma halu-
taan saada tehokkaaseen kayttoon. Tata tyontekijat tietysti vastustavat. Myyntien vaiku-
tus velan hoitoon lienee joka tapauksessa pitkan paalle vahainen.



Kun sanotaan, ettéd jokin pahasti ylivelkaantunut valtio ei pysty maksamaan vel-
kaansa, todetaan tarpeeton asia. Ei mikdan valtio tai maa kuoleta merkittavasti netto-
velkaansa, paitsi ehka joku 6ljyntuottaja, puhumattakaan sen maksamisesta kokonaan.
Riittad, kun valtio pystyy hoitamaan velkaansa eli maksamaan ajallaan velan korot ja
kuoletukset sek& ottamaan ainakin kuoletuksia vastaavasti uutta velkaa. (Tatédhan
sanonnalla usein tietysti tarkoitetaankin.) Yleensa valtiot yll&pitavat suunnilleen samaa
velka-astetta yli vuosikymmenten. Pitkdaikaisten lainojen ja matalien korkojen vallitessa
100 prosenttiakin BKT:sta ylittavan velan yllapito voi olla helppoa. Euroalueen kriisimaat
voisivat hoitaa suuret velkansa, jos maat korjaavat kilpailukykynsa ja laina-ajat pysyvat
pitkina ja korot matalina — mieluummin ilman subventointia.

Kreikan velka- ja talouskriisin hoitoa arvosteltiin seké Kreikassa etta kansainvalisis-
sa tiedotusvélineissa ankarasti ja laajasti sekd enimmékseen asiantuntemattomasti.
Aina kriisien jalkeen jalkiviisaiden on tapana pelkistaa kriisin syyt ja sen hoidon virheet
muutamaan enemman tai vahemman oleelliseen seikkaan: jos nain olisi tehty, niin
ongelmaa ei olisi tullut ja se olisi ratkennut. Tietysti kreikkalaisten velkakriisit olisi hoidet-
tu, jos euroalue olisi maksanut maan velat ja alijadmat seka subventoinut viennin kilpai-
lukykyiseksi seka tietenkin vield laatinut ja rahoittanut maan teollisuudelle uuden kehi-
tysohjelman; sitékin on vaadittu. Maailman parantaminen on helppoa, jos voi vapaasti ja
rajattomasti jaella toisten rahoja.

On silti varmaan totta, ettd Kreikan runsaskatinen tukeminen muiden euromaiden
veronmaksajien varoilla olisi ollut my6s koko euroalueen talouden kannalta toteutunutta
parempi ratkaisu. Siihen olisi kuitenkin liittynyt ylivoimaisia ongelmia, ei vahiten moraali-
sia. Monet Kreikan tukijat olivat myos syvissa vaikeuksissa ja ottivat viela vastuulleen
Kreikan velkoja. Olisiko tasapuolisuuden vuoksi pitéanyt lahjoittaa naillekin suuria raha-
summia? Latvia hoiti raskain omin toimin suuret epatasapainonsa, samoin Portugali
ainakin yritti, vaikka maassa erityisesti yksityinen sektori oli paljon velkaisempi kuin
Kreikassa. Enta Irlannin velkojen poispyyhkiminen, Espanjan...?

Tt

Euroalueen vakauden korjaamiseksi esitetdén yleisesti euromaiden korkojen yhden-
mukaistamista. Taman tekijan merkitysta liioitellaan. Euroalueen vaikeudet eivat hoituisi
mitenkaan oleellisesti, vaikka kaikkien eurovaltioiden velkojen riskilisat tasattaisiin.
Toteutuisi vain sindnsa melko merkittdva pysyva tulonsiirto velkansa hyvin hoitaneilta
mailta taloutensa ja velkansa huonosti hoitaneille maille. Prosenttiyksikko tai parikin
sinne tai tanne eri euromaiden julkisissa menoissa ja velkojen kehityksessa ei muuta
euroalueen eika velallismaiden tilannetta miksikéd&n. Perusongelmat ovat aivan muual-
la. Melko suuretkin riskilisat saisivat sailya useita vuosia, ennen kuin raskaasti velkaiset
maat kaatuisivat nimenomaan korkomenoihin.

Euroalueen rahoitusvakauden turvaamiseksi esitetdan yleisesti yhteisvastuullisten
obligaatioiden, ns. eurobondien, kayttdonottoa. (Eurobond on termind tassad merkityk-
sessd hammentéava, koska termilla on perinteisesti toinen merkitys eli kotimaan ulko-
puolella Euroopassa liikkeeseen laskettu obligaatio.) Niiden avulla kaikki maat saisivat
samalla suhteellisen edullisella korolla rahoitusta. Jokainen maa vastaisi talldinkin ensi-
sijaisesti omasta velastaan, ja yhteisvastuu koskisi vain tilannetta, jossa jokin maa ei
hoida velkaansa. Yhteisvastuu olisi kaiketi erittain kova, "yhdessa ja erikseen” (joint and
several), eli jokainen maa, Suomikin, vastaisi darimmillaan yksinkin koko euroalueen
yhteisesta velasta (noin 50 kertaa Suomen BKT!). Eurobondien etuna olisi, etta tallais-
ten hyvin suurten yhteisten euro-obligaatiomarkkinoiden tehokkuus antaisi hiukan likvi-
diteetista tulevaa korkoetua. Ne tarjoaisivat myds turvallisen sijoituskohteen euroalueen
pankeille ja muille sijoittajille.

Eurobondeista on esitetty monenlaisia versioita. Yleensa on haluttu l&hteé liikkeelle
suppeasta osittaisratkaisusta, usein siksi, ettd ndin asia olisi helpompi vieda poliittisesti
lapi lisariskia ottavissa maissa. Aloitettaisiin esimerkiksi lyhytaikaisilla velkapapereilla,
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toisaalta vain tietty perusosa, esimerkiksi 60:ta prosenttia BKT:sta vastaava osuus mai-
den velasta voisi olla yhteisvastuullista ja marginaalin verran kukin joutuisi kantamaan
oman riskilisdnsa. On myds ehdotettu painvastoin yli 60 prosentin velkarajan ylittavien
velkojen tekemisté yhteisvastuullisiksi, mutta samalla maat velvoitettaisiin ylimaaraisen
velkansa systemaattiseen kuolettamiseen maaréajassa. Tallaisten ehka sindnsa perus-
teltujen, hyvin pitkaaikaisten ohjelmien vaikeutena on, etta niihin sitoutuminen on kay-
tanndssa epavarmaa. Sitoumuksissa ei pysyta olosuhteiden muututtua, eika rikkomi-
sesta ole mielekasta rangaista taloudellisesti maata, joka on jo lahtékohtaisesti velka-
ongelmissa. Sakot tulevat vain tavalla tai toisella velkojamaiden itsensa maksettaviksi.

Korkojen tasaamista vaativien tahojen nakemyksen mukaan spekulatiivisten mark-
kinoiden tuoma kohtuuton kuri pitaisi korvata taméantapaisilla poliittisesti solidaarisilla
sopimuksilla. Taman ihmelaékkeen hyotya euroalueen rakennekysymysten ratkaisuna
voi kuitenkin ihmetelld. Eurobondeista on vaikea néahda suurta hyotya muille maille kuin
niille, jotka hoitavat huonosti talouttaan. Jos kaikki maat huolehtivat taloudestaan, kuten
euroalueella on kaikkien maiden ajan mittaan pakko tehda, kaikkien maiden korkotaso
on lahes sama. Nainhéan oli euroajan alkuvuosina, kun kaikkien euromaiden kehityk-
seen suhtauduttiin kauttaaltaan hyvauskoisen myonteisesti. Kyseenalaista eurobon-
deissa olisi velan marginaalikoron yhdenmukaistuminen matalaksi kaikissa maissa. Se
vahentaisi markkinavetoista painetta korjata huonosti hoidetussa maassa velkatilannet-
ta. Nain yhtalainen korkotaso pahentaisi euroalueen vaikeuksia ja pitkan paélle jopa
hajoamispaineita.

Yleensé korostetaan tallaisen suuren ja vakaan instrumentin markkinoille tuomia
etuja, jolloin samalla sen likviditeettietu painaa koron riskilis&n hyvin pieneksi. Talta osin
eurobond olisi periaatteessa edullinen vahvoillekin maille. Tassakaan ei tulisi aivan
ilmaista lounasta, ei heikoillekaan maille. Jos eurobondit alempine korkoineen olisivat
todella euroalueen ja euron kannalta hyva asia, vaa’an vastapuolelle tulisi mm. se, etta
euron kurssi keskimaarin vahvistuisi. Likviditeetista tuleva korkoetukin menetetédéan, jos
euroalueessa on ongelmamaita, koska euroalueen hajoamisriski sailyy. Ennen euro-
aikaa eculainoissa nakyi ajoittain selva riskilisa, joka liittyi mahdollisuuteen, ettei euro-
aluetta synnykaan. Riskilisasta laskettiin mm. euroalueen syntymisen todennakagisyytta.
Vastaavasti hajoamisriski tuo eurobondien korkoon oman vaihtelevan riskilisénsa, silla
hajoamisilmidissa yhteisen velan asema kay epaselvaksi. Tasta riskilisasta voitaisiin kai
sitten laskeskella euroalueen hajoamisen todennakoisyytta. Kiinnostavaa on, missa
maarin ja miten hajoamisriski otettaisiin mukaan eurobondien ehtoihin. On sek& hyodyl-
listd ettéa valttamatonta, ettéd kansalliset riskilisat sailyvat ja kertovat osaltaan maan
talouden hoidon tasosta.

It

Rahoitusvakauden hairidihin on haluttu EU:ssa varautua rahastointijarjestelyilla. Rahas-
toja on luotu vasta kriisiaikana kaikessa kiireessa ja improvisoiden. Euroalueen suunnit-
telun hyvauskoisuutta kuvaa hyvin se, ettei tallaisista tukirahastoista euron suunnittelun
yhteydessa puhuttu ollenkaan. Periaatteessahan niille ei tietenkaan ollut tarvetta, koska
vakaus- ja kasvusopimuksen piti taata kaikkien euromaiden vakavaraisuus ja likviditeet-
ti. Valtioiden keskindinen tukeminen on sopimuksilla ylipgataan kielletty. Kriisipankkien
tukeminen katsottiin vahvan valtion kansalliseksi tehtavaksi.

Jos jasenmaiden kilpailukykyyn ja velkaantuneisuuteen syntyy rakenteellisia ongel-
mia, niita ei voida hoitaa rahastoratkaisuilla kuin marginaalisesti. Rakenneongelmat on
hoidettava rakennepolitiikalla. Rahastotuki siirtda ratkaisua. Tilanteen voi tietysti toivoa
ajan mittaan korjaantuvan, mutta se voi myds pahentua edelleen. On kaytannéssa mah-
doton luoda niin suuria rahastoja, etta niilla voitaisiin hoitaa laajoja euroalueen valtioi-
den ja pankkien maksuvaikeuksia ja rahoituskriiseja. Rahastotuen mahdollisuus toden-
nakoisesti lisaa riskinottoa, ja sitd enemman, mitéd suurempia rahastoja luodaan. On
myos ilmeista, etta velallismaa, joka saa rahastosta suhteellisen edullisella korolla rahoi-



tusta, jaa roikkumaan rahaston asiakkaaksi mahdollisimman pitkdan. Maa voi siirtda
korjaustoimiaan. Rahaliitossa ei voine sailyd maa, joka toistuvasti ajautuu omasta syys-
taan kilpailukyky- ja velkakriiseihin.

Euroopan vakausmekanismi (European Stability Mechanism) luotiin kooltaan sellai-
seksi, ettd se rahastona kattaa noin 5 % euroalueen BKT:sta. Siita valtiot maksavat
osan kateisella oman paaoman tapaan ja loput lainataan. Tamansuuruisella rahastolla
voidaan turvata parin kolmen pienen maan rahoitus lahes kokonaan. Toisaalta rahasto
ei riitd yhdenkaan suuren euromaan velan hoitoon kuin tilapaisesti, ehka vain parin vuo-
den ajan. Valtioiden ohella rahastosta tulisi kyeté pelastamaan myds pankit. Rahastojen
(vakausvaline ja vakausmekanismi) varat eivat olisi riittdneet vuosina 2007-2008 alka-
neessa kriisissa alkuunkaan, ellei EKP olisi ottanut kriisimaiden pankkien ja valtioiden
tukemista omaksi asiakseen summilla, jotka ylittivat reilusti varsinaisen tukirahaston
koon.

Vakaiden maiden veronmaksajat ja ainakin kansanedustajat kokevat jo 5 prosenttiin
tuloista nousevan tukirahaston melkoiseksi riskiksi. Sellaisenaan koko rahaston mene-
tys ei ole vaarassa, silla velallisvaltiot joutuessaan velkajarjestelyihin ottavat yleensé
sentdan 30—40 % velasta edelleen hoitaakseen. Ehka tuetuilta kaatuvilta pankeiltakin
saadaan jotakin.

Koska rahasto on kuitenkin liian pieni hoitamaan isojen valtioiden rahoitusvaikeuk-
sia ja pankkijarjestelman lievidkin systeemisia kriiseja, rahastoa on haluttu kasvattaa
jopa moninkertaiseksi — mieluummin viematta rahaston ja riskien kasvattamista kansan-
edustajien hyvaksyttavaksi. Rahaston tehoa voisi kasvattaa eri menetelmin vivuttamal-
la. Toisaalta vivuttamisen vastustus on ollut vahvaa, ettei rahasto laajene tata kautta
ehka kovinkaan paljon.

Vivutuksella veronmaksajien riskiposition ylaraja ei muuttuisi, mutta positio saatai-
siin mahdollisimman tehokkaaseen kayttdon. Veronmaksajien riski saataisiin mahdolli-
simman suureksi. Saataisiin varmimmin kaikki menemaan. Ajatus on, etta rahaston
varojen lisaksi yksityiset sijoittajat osallistuisivat riskikohteen rahoittamiseen, jopa
moninkertaisella maaralla. Vivutus keskittaa riskin ja tappiot ensi vaiheessa ja koko-
naan tai paaosin veronmaksajien rahastolle. Yksityisten sijoittajien tappio alkaa realisoi-
tua toissijaisena vasta, kun veronmaksajat ovat maksaneet osuutensa.

Erilaisissa vivutuksissa on samantapainen perusratkaisu. Takausmenettely olisi
yksinkertainen. Rahaston varoilla taattaisiin riskikohteen rahoitukseen mukaan tulleet
yksityiset sijoitukset maarattyyn rajaan asti, eli rahasto maksaisi tappiot esimerkiksi 20
tai 30 prosenttiin asti yksityisten lainasta. Vivuttamisessa luottoriskinvaihtosopimuksella
(credit default swap, CDS) on tosiasiassa sama periaate, eli rahaston tarjoaisi markki-
noille CDS-muodossa riskikohdetta koskevan luottovakuutuksen. Strukturoidun mallin
mukaan velka pilkottaisiin riskiltdan erilaisiin osiin niin, ettd veronmaksajien osuus kan-
taisi menetykset alkuvaiheessa kokonaan osuuden rajaan asti. Vasta sen jalkeen yksi-
tyiset sijoittajat menettaisivat rahojaan.
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Kotimaisen rahoituksen kokonaiskuva

Huoltotaseesta rahoitustaseisiin

Edella tasséa teoksessa on kasitelty rahoitusmarkkinoiden perustehtavista rahan luomis-
ta seka koti- ja ulkomaisen rahan kayttéa ja rahapolitikkaa. Tasta eteenpéain tarkastelun
painopiste on rahoitusmarkkinoiden toisessa perustehtavassa, rahoituksen valittami-
sessa rahoitusylijgamaisilta sektoreilta rahoitusalijgamaisille sektoreille. Siinakin rahaan
kuuluvilla vaateilla on oma asemansa, mutta rahan luominen ei korostu naissa tarkaste-
luissa. Rahoituksen valityksessa raha ei nay erityisasemassa. Se on rahoitusta valittdva
sijoitus- ja velkaera siina kuin muutkin vaateet.

Rahoituksen valitys on rahoitusmarkkinoiden ydintehtavia ja osa laajasta markkina-
ilmididen kokonaisuudesta. Viela muutamia vuosikymmenia sitten rahoitus valittyi yleen-
sa melko suoraviivaisesti kansantalouden paasektoreiden valilla. Nykyaikaiset rahoitus-
markkinat ovat kuitenkin kehittyneet erittéin laajoiksi, ja rahoitusta valittyy markkinoilla
moninaisten vaiheiden ja instrumenttien kautta edestakaisin. Rahoitusta ei siirry pelkas-
taan ylijgamaisilta alijaamaisille talousyksikoille vaan laajasti myos alijaamaisilta ylijaa-
maisille. Tavoitteena ovat yleensa tehokkaasti toimivat rahoitusmarkkinat, joilla jousta-
vasti liikkuvat korot ohjaavat rahoitusvirtoja.

Rahoitusmarkkinoilla toteutuu myds tavattoman paljon muuta rahoitustoimintaa,
arbitraasia ja spekulaatiota, joilla ei ole selvaa yhteyttd sektorien alijgamien rahoituk-
seen. Edelleen rahoitusmarkkinoihin kuuluvat johdannaismarkkinat, joilla ei yleensa
vdliteta rahoitusta vaan lahinnd kdydaan kauppaa normaalivaateisiin perustuvilla erilli-
silla sopimuksilla ja vaateiden ehdoilla. Tarkasteltavana on monitahoinen kokonaisuus.

Tt

Kansantalouden analyysin pohjana on yleensa huoltotase, joka kuvaa hyddykkeiden
tarjontaa ja kysyntaa. Hyodykkeiden tarjontaeria ovat 1) bruttokansantuote ja 2) tuonti,
ja hyoddykkeiden kysyntaeria ovat 1) kulutus, 2) investoinnit ja 3) vienti. Huoltotase-
tarkastelun painopiste on reaalisuureissa. Arvosuureina huoltotaseen erat kertovat,
kuinka paljon niita on rahoitettu, ja sellaisina ne liittyvat tiiviisti kansantalouden rahoitus-
analyysiin. Huoltotaseesta paastaan eraiden muutosten kautta rahoitustarkastelujen
kannalta keskeisiin sektoreiden rahoitustaseisiin.

Bruttokansantuote on arvoltaan sama kuin kansantaloudessa syntyvat tulot. Se ei
ole sama kuin bruttokansantulo, eli kotimaisten talousyksikdiden tulot yhteensa, koska
0sa tuotannossa syntyvista tuloista menee tuotannontekijakorvauksina (korkoina, osin-
koina, palkkoina ym.) ja tulonsiirtoina ulkomaille ja toisaalta talous saa naita tuloja ulko-
mailta. Nykyisin kansantalouden tilinpidossa ja maksutasetilastoissa ulkomaisia tuotan-
nontekijakorvauksia kutsutaan ensituloksi ja tulonsiirtoja tulojen uudelleenjaoksi. Jat-
kossa tassa katsauksessa kaytetaan vanhoja kasitteitd, jotka ovat havainnollisempia.

Useimmissa maissa tuotannontekijakorvausten ja tulonsiirtojen nettoera on pieni ja
talouden analyysin kannalta melko merkitykseton. BKT:n ja kansantulon erolla on kui-
tenkin merkitysta, kun tehddén kansainvalisia vertailuja. llmi6ita suhteutetaan yleisesti
BKT:hen, vaikka usein olisi perusteltua suhteuttaa kansantuloon. Ero voi olla merkittava.
Pahasti velkaisissa maissa ja toisaalta finanssikeskusmaissa ja verokeitaissa ulkomai-
seen padomaan ja tydvoimaan liittyvat nettomenot tai tulot voivat muodostua suuriksi.
Aarilaidoilla esimerkiksi Irlannissa BKT on ollut yleensa 10-20 % suurempi kuin kansan-
tulo, kun taas Sveitsissa tilanne on ollut painvastoin. Irlannista on maksettu runsaasti
tuotannontekijakorvauksia ulkomaille, kun taas sveitsildiset ovat saaneet niita. Tilanne
ei ole ollut irlantilaisten ongelma, pikemminkin p&invastoin, silla maan suhteettomien
veroetujen vuoksi ulkomaiset yritykset siirtavat poikkeuksellisen paljon voittoja tuloutet-



taviksi Irlannissa. Tasta Irlannin valtio saa suuret verotulot, vaikka yritysveroaste on erit-
tain alhainen.

Huoltotaseen arvoista saadaan eraanlainen (epavirallisesti tassa maarittelemani)
"kansantalouden tulojen ja menojen tase”. Siina ovat tuloina 1) bruttokansantulo, 2) tuo-
tannontekijatulot ja tulonsiirrot ulkomailta nettona seka 3) tavaroiden ja palveluiden vien-
titulot. Vastaavasti menoina ovat 1) kulutusmenot, 2) investointimenot seka 3) tavaroi-
den ja palveluiden tuontimenot.

Huoltotaseen tuonti ja vienti vastaavat ulkomaisen maksutaseen tavaroiden ja pal-
veluiden taseen erid. Kun BKT:sta siirretddn ulkomaiset tuotannontekijdkorvaukset ja
tulonsiirrot tuonnin ja viennin yhteyteen, saadaan maksutasetilastoa vaihtotaseeseen
asti (tavarakauppa, palveluiden kauppa ja tuotannontekijakorvaukset seka tulonsiirrot).
Toisaalta kun kansantulosta vahennetaan kulutuksen ja investointien arvo, saadaan
kansantalouden rahoitusylijadma, joka vastaa maksutaseen vaihtotaseen ylijagamaa.

Maksutasetilastossa vaihtotaseen vastaerana, eli sen rahoituserana, ovat ulkomai-
set paaomanliikkeet. Ulkomaisten padomanliikkeiden kokonaisuutta kutsutaan nykyisin
maksutasetilastoissa rahoitustaseeksi (termi siis sekoittuu ikavasti sektoreiden rahoitus-
taseisiin). Siihen sisaltyvat maan ulkomaisten saamisten ja velkojen muutokset. Aivan
tasmallisesti nama yhteydet eivat tilastoissa pade, silla eraét pienet erat kasitellaan kan-
santalouden tilinpidossa ja maksutasetilastoissa eri tavalla.

Bruttokansantuotetta ja yleensakin kansantalouden tilinpitoa on arvosteltu siita, etta
sen antama kuva talouden kehityksesta ja hyvinvoinnista on paljolti vajavainen. N&in
tietysti onkin. BKT ei pyri kuvaamaan hyvinvointia vaan vain kansantalouden rahatalou-
den piiriss& syntynytta tuotantoa. Tosin BKT:hen ja kansantalouden tilinpitoon yleensa-
kin sisallytetdéan rahassa maksettujen erien ohella jonkin verran myods laskennallista,
esimerkiksi asumiseen liittyvaa hyvinvointia. Toisaalta mukana ei ole sindnsa tarkeaa
kotitaloustyota eikd myodskaan yleisesti erilaista vapaa-aikana tehtya yksityista ty6ta ja
siihen liittyvaa kulutusta.

Varsinainen hyvinvoinnin mittari BKT ei ole, eika sitd ole syyta sellaiseksi tulkita-
kaan. Erikseen on pyritty laatimaan laajempia hyvinvoinnin mittareita, joissa mukana on
myo0s erilaisia sosiaali-indikaattoreita. Vaikeutena mittareissa on, ettd muuttujia, joita ei
mitata rahassa, on hankala painottaa yhteen. Mahdollisuus ilmididen rahamaaraiseen
arvostukseen tekee taloustieteesta muista yhteiskuntatieteista erottuvan oppiaineen,
mutta sellaisena se on tietenkin myos varsin rajallinen.

Rahoituserien yhteydet ja tasekytkenta reaalitalouteen

Rahoitustarkasteluja varten ja yleisesti muutenkin talous jaetaan paasektoreihin, joita
ovat kotitaloudet, yritykset, rahoituslaitokset ja julkinen sektori. Naiden rahoitustaseiden
yldosa saadaan, kun bruttokansantulo, kulutus ja bruttoinvestoinnit jaetaan sektoreit-
tain. Kullekin ndista sektoreista syntyvat nain oma bruttotulo, kulutus (jos sitd on) ja
investoinnit sekd edelleen rahoitusjadma koko kansantalouden rahoitusjadmankin
jakautuessa. Kunkin sektorin rahoitusylijggmaan tai -alijagamaan liittyy (tilastotaulukon
alapuolella) rahoitussaamisten ja velkojen nettomuutos. Koko tata sektoreiden rahoi-
tustaseiden kehikkoa kutsutaan kansantalouden rahoitustilinpidoksi.

Sektoreiden rahoitustaseiden tarkastelu on tarkeéa lahtdkohta paneuduttaessa kan-
santalouden kayttaytymisen analyysiin. Kayttaytyminen tulee paljolti juuri sektoreista.
Tallainen sektoreiden rahoitustaseiden kokonaiskuvaus osoittaa havainnollisesti, etta
eri sektoreiden kayttaytyminen on kaikilta osiltaan tiiviisti yhteydessa toisiinsa. Mikaan
sektori ei optimoi irrallisena omaa kayttaytymistaén, vaan joutuu samalla sopeutumaan
toisten ratkaisuihin.

Jokainen kansantalouden sektori — eli kotitaloudet, yritykset, rahoituslaitokset, valtio
ja muu julkinen sektori — saa rahoitusta ja kayttda rahoitusta. Rahoituksen lahteet ja

161



162

rahoituksen kayttd ovat aina kaikilla aikavaleilla yhté suuret. Rahoituksen lahteita ovat
1) tulot ja 2) velkojen lisays, ja rahoituksen kaytt6a ovat 1) kulutus (kotitalouksilla ja jul-
kisella sektorilla), 2) reaali-investoinnit ja 3) rahoitussaamisten kasvu. Yrityksilla ja rahoi-
tuslaitoksilla ei ole maaritelmallisesti kulutusta; kahvinjuonti firman laskuun on yrityksen
vélituotekayttoa ja juojan kulutusta. Yritys ei juo.

Kunkin sektorin sdastaminen on sama kuin tulojen ja kulutuksen erotus. Rahoitus-
tase voidaankin pelkistaa siten, ettad rahoituksen lahteet ovat 1) saasto ja 2) velkojen
lisdys, ja rahoituksen kayttéa ovat 1) reaali-investoinnit ja 2) rahoitussaamisten lisays.

Saastamiskasitteesta on huomattava sen tdsmallinen kaytté kansantalouden tilin-
pidossa nimenomaan tulojen ja kulutuksen erona. Normaalikielessa saastamisesta
puhutaan yleisemmassa merkityksessa. Yleiskielesséd puhutaan mm. talletussaastami-
sestd, osakesaastamisestd, rahastosaastamisesta, elékesaastamisesta, ja mainos-
kielessad puhutaan saastamisesta jopa silloin, kun kulutetaan jotakin alennettuun hin-
taan. Nama eivat ole kansantalouden tilinpidon kasittein saastamista. Kolmessa ensin
mainitussa on kysymys sijoittamisesta rahoitussaamisiin eli rahoituksen kayton erista.
Saastaminen on eri asia, eli se on rahoituksen lahde-era. Elakesaastamisessa taas on
kysymys saastamisen motiivista, ei itse sdastamisesta. Yleensa tosin elakesaastamisel-
lakin tarkoitetaan yleiskielessa sijoittamista johonkin rahoitusvaateeseen.

Analyysissa naita kasitteita ei pida sekoittaa. Tietysti usein tulo nimenomaisesti jate-
taan kuluttamatta ja tehdaan samalla talletus, joten kysymys on yhtendisesta ratkaisus-
ta. Yksittaisten kotitalouksien talletukset kasvavat yleisesti sdastamispaatosten myota,
mutta koko kansantalouden tasolla talletukset kasvavat luottojen noston, eivat saasta-
mispaatosten vuoksi. Puhutaan myds saastamisesta luottojen kuoletusten kautta. Luot-
tojen kuoletukset ovat kylla yleensa yhteydessa saastamiseen (usein poistoihin), mutta
nama ovat kotitalouksien rahoitustaseessa erillisia eria, joskin tassa tapauksessa rahoi-
tustaseen samalla puolella.

Kansantalouden saastamiskasitettd ei voi tdsmaéllisesti jakaa motiivin mukaan,
kuten ei sektoreidenkaan séastamista. Jollakin tarkkuudella sdastamismotiiveja —
nimenomaan kansantaloustieteen kasitteen mukaisen saastdmisen motiiveja — voidaan
empiirisesti yrittdé selvittdd. Kansantaloudessa on saastavien talousyksikdiden ohella
my6s miinusmerkkisia saastajia ainakin nettosaastdon kannalta, jos henkil6 kuluttaa
enemman kuin tienaa. Talletusten, osakkeiden tai rahastosijoitusten kysynnan motiivit
ovat oleellisesti eri asia kuin sdéastamisen motiivit.

Saastamis- ja investointiasteet eroavat eri kansantalouksissa huomattavasti. Erityi-
sesti monissa Aasian maissa ne ovat hyvin korkeita, jopa 30-40 % BKT:sta ja ylikin, kun
ne lansimaissa voivat jaada puoleen tasta. Suomessakin erityisesti investointiaste oli
saanndstelykaudella korkea, mutta 1990-luvun alun kriisin jalkeen on liikuttu yleisella
lansimaisella tasolla lukuun ottamatta 2010-luvun alkupuolen pudotusta (kuvio 18).
Useissa lansimaissa investointiaste laski 1990-luvun alun talousvaikeuksissa. Myo6s
Japanin aikaisemmin hyvin korkea investointiaste on vajonnut melkein lansimaiden
tasolle. Toisaalta erdissa maissa, kuten Espanjassa ja Irlannissa, on koettu myéhem-
minkin investointihuippuja, jota paattyivat kuitenkin rysaykseen kriisikaudella. Espanjan
investointiaste jai normaalille lansimaiselle tasolle, mutta Irlannissa asuntoinvestoinnit
melkein loppuivat vahéksi aikaa. Ylijddmamaissa saastamisaste on korkeampi kuin
investointiaste. Suomen saastamisaste on ollut yleensa lansimaisittain varsin korkea,
joskin se laski lamavuosina.

Kun kussakin sektorissa kaytettavissa olevista tuloista vahennetaan kulutus ja
investoinnit tai saastamisesta investoinnit, saadaan erotuksena rahoitusjgama. Sektorin
rahoitustaseessa voi olla ylijagdmaa, jolloin sektori sijoittaa nettomaaraisesti (saamisten
lisdys miinus velkojen lisays) rahoitusvaateisiin, tai siind on alijaamaa, jolloin sektori vel-
kaantuu nettomé&araisesti. Kulutusta ja investointeja seka rahoitussaamisten hankintaa
rahoitetaan siis joko tuloilla tai ulkoisella rahoituksella, velkojen lisayksella. Muutokset
voivat olla mygs lahteiden tai kayttderien keskindisia. Yksilon tasolla kdykin normaalisti



Kuvio 18.

Investointiaste (brutto) erdissa maissa
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niin, etta kulutusta rahoitetaan talletusvarantoa supistamalla tai sektorin tulon lisdys
nakyy velan vahenemisena. Pitkan paalle kaikki erat yleensa kasvavat.

Kotimaisten sektoreiden rahoitustaseiden rinnalle liitetaan myods ulkomaat-sektori.
Siiné ei esitetd koko muun maailman tuloja, kulutusta ja investointeja, vaan vain oman
maan maksutaseen erat, siis tavaroiden ja palveluiden tase sekd tuotannontekija-
korvaukset ja tulonsiirrot ja edelleen maan ulkomaisten saamisten ja velkojen muutok-
set. Vaihtotase siind on sama kuin kotimaisten sektoreiden rahoitusjaggamien summa.

Mikaan kansantaloudessa liikkuva rahoitusera ei katoa epamaaraisyyteen koko
talouden tasolla (paitsi tilastoinnin epatarkkuuden vuoksi), vaan se pysyy tassa kehikos-
sa. Rahoitus siirtyy aina yhden sektorin taseesta toiseen. Mink& tahansa sektorin jokai-
sella rahoituseralléd on vastine jonkin toisen sektorin rahoitustaseessa, tarkasteltiinpa
virtamuuttujia tai varantomuuttujia. Virtana (varannon muutoksena) ja varantona sama
era on aina kahden sektorin taseessa, rahoituksen lahteena merkilla + ja rahoituksen
kayttona merkilla -.

Edelld on tarkasteltu virtamuuttujia, eli rahoitusvaateiden tapauksessa niiden netto-
muutoksia, nettovirtoja esimerkiksi vuoden aikana. Yleisesti tilastoidaan myo¢s vastaavat
rahoitusvarannot lahinna vuoden lopun tilanteen mukaan. Varallisuustaseeseen kuulu-
vat varoina reaaliomaisuus seka rahoitussijoitukset. Taseen toisella puolella ovat velat
ja yrityksilla oman pddoman ehtoinen rahoitus. Kotitalouksilla ja julkisella vallalla varo-
jen ja velkojen erotus osoittaa nettovarallisuuden. Reaalivarallisuuden arvostus ja tilas-
tointi ovat monilta osilta koko kansantalouden nakdkulmasta epavarmoja.

Rahoitusvaateet liittyvat eri sektoreiden rahoituksessa toisiinsa vaaderajoituksen
kautta: yhden sektorin saamisen lisaysta vastaa yhta suuri toisen sektorin velan lisays.
Varantotaseissa yhden sektorin saamista vastaa toisen sektorin velka. Koko taloudes-

163



164

sa, ml. ulkomainen maksutase, jokaisen vaateen muutoksen summa on nettoerana
nolla.

It

Sektoreiden tuloja voidaan tarkastella kahdella (tai kolmellakin) tasolla: ensin silla, mita
on kaiken kaikkiaan ansaittu, mukaan lukien osinko- ja korkotulot ja menot (eli kaikki
yhteensd ns. ensitulo), ja toiseksi silla, mitd jaa kaytettavaksi, kun verot, sosiaali-
korvaukset ym. tulonsiirron tyyppiset menot on maksettu tai saatu. Taméa jalkimmainen
on kaytettavissa oleva tulo. Kotitalouksissa se vastaa pitkalti pankkitilille tulevaa palkka-
tuloa. Siita on kuitenkin vahennettava esimerkiksi velan korot.

Yritysten rahoitus nayttaa usein melko erilaiselta ennen voitonjakoa ja voitonjaon
jalkeen. Rahoitustasetarkasteluissa yritysten tulo esitetaan yleensa voitonjaon, siis osin-
kojen, korkojen ja verojen maksun jalkeen. Kaytettavissa oleva tulo, samoin saasto, on
yritykseen jatetty jakamaton voitto. Yritykset pyrkivat suhteellisen vakaaseen voiton-
jakoon, joten vuosittainen tuloksen vaihtelu ja& paljolti yritykseen jatettyyn tuloeraan.
Hiukan varauksellisesti voi suhtautua yritysten tuloksen kommentointiin taméan kaytetta-
vissa olevan tulon perusteella. Muutenkin yritysten tulo on kansantalouden tilinpidossa
varsin pelkistetty, silla siihen eivat kuulu padomavoittojen tyyppiset tulot.

Toinen tulojen jako liittyy brutto- ja nettotulojen erittelyyn. Brutto- ja nettoerien erotus
muodostuu reaalipadoman kulumista vastaavista poistoista. Yrityksissa poistot on tulok-
sen laskemiseen kuuluva kirjanpidon termi, eivatka poistot liity rahoitusvirtoihin. Kirjan-
pidossa poistoilla kuoletetaan ajan mittaan arvoaan menettavaa varallisuutta. Netto-
tuloksi ei katsota sita tuloa, joka vastaa varallisuuden kulumista, sen arvon menetysta.
Nettotulo yhdessa poistojen kanssa on bruttotulo, yritysten terminologiassa kassavirta.
Yrityksilla ei ole kulutusta, joten niiden tulokasitteet ovat samoja kuin saastamiskasit-
teet. Kansantalouden tilinpidossa poistot lasketaan yritysten ohella myds muille sekto-
reille ndiden reaaliomaisuuden, mm. asuntojen, kulumista vastaavasti. Laskeminen on
epavarmaa. Erityisesti lamakausina on yleensa epéaselvyytta siitd, mika osa kayttamatta
olevasta kapasiteetista on enéa jatkossa kayttokelpoista.

Rahoitustarkasteluissa kaytetdaan yleensa bruttokasitteita: bruttotulo, bruttosaasto
ja bruttoinvestoinnit. Kansantalouden tasolla bruttotulojen ja kulutuksen ero on brutto-
saasto. Nykyisin kuitenkin kansantalouden tilipidon sektorikuvauksissa korostuvat netto-
tulo ja nettosaastod, kun sen sijaan investointeja kasitellaan péaosin bruttoinvestointei-
na. Kaytantd on vaihteleva ja hammentava myods kansainvalisesti, silla yleensa puhu-
taan vain tuloista, saastosta ja investoinneista tdsmentamatté, onko kysymys brutto- vai
nettokasitteesta.

Poistot ovat melko suuri era, yleensa selvasti yli puolet bruttoinvestoinneista ja
bruttosaastdsta (kuvio 19). Suomessa ne ovat vastanneet runsasta 15:t4 prosenttia
BKT:st&, kun taas saasto ja investoinnit ovat 1990-luvun alun jalkeen pysytelleet paa-
osin yli 20 prosentissa. Pahoina lamakausina, eli Suomessa 1990-luvun alun kriisissa ja
myds 2010-luvun puolivédlissa, poistot ovat ylittdneet vahén aikaa bruttosaaston tai
bruttoinvestointien maaran. Paaomakannan lisdys on painunut hyvin vahaiseksi, mika
paljolti selittaa myds kasvun pysahtymisen.

Poistot kirjanpitokasitteena eivat siis liity suoraan rahoitusvaateisiin. Rahoitus-
vaateissa poistoja vastaa yleensé kyseista varallisuuden hankintaa varten otetun velan
kuoletus, tai jos varallisuus on hankittu omalla padomalla, poistoja vastaava rahoitus
kertyy rahoitussaamisiin. Perusajatuksena on, ettei poistoihin varattua rahoitusta jaeta
osinkoina ja veroina yrityksesta pois. Kun kuluva varallisuus joudutaan uusimaan, se
tehdaan joko uudella velalla tai poistoista kertyneella rahoitusvarallisuudella.

Yksittainen kotitalous ei ajattele poistojaan eika nettotulojaan, vaikka kansantalou-
den tilinpidossa koko sektorin tulot ja saastdminen eritellaan tdman jaon mukaan.
Periaatteessa kotitalous, joka rahoittaa asuntonsa sen kestoian pituisella lainalla, ja sit-
ten maksaa velkansa tasakuoletuksin, tekee taman ikdan kuin poistoina asunnostaan.



Kuvio 19.

Suomen talouden s&astamis- ja investointiaste
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Aikanaan sitten asunto on kulunut loppuun ja samalla on velka maksettu. Nettotulo on
tassa tapauksessa siis tulot vahennettyna velan kuoletuksella ja nettosaastd se, mita
jaé saastoon velan kuoletuksen jalkeen. Velan korko ei ole kotitalouden kaytettavissa
olevaa tuloa eikad saastoa; se kirjataan kansantalouden tilinpidossa tulonsiirtona pankin
tuloksi ja osa pankkipalvelujen kulutukseksi.

Tilastoja kasitellessa on pidettava erossa myos kasitteet kassapohjaisuus ja suorite-
pohjaisuus. Suoritepohjaisuus tarkoittaa sita, etta tapahtuma kirjataan sen ajankohdan
mukaan, jolloin maksuvelvoite syntyy. Kansantalouden tilinpito, maksutaseet ja valtion
tilastotkin p&éosin ovat suoritepohjaisia. Kassapohjainen kirjaus perustuu siihen, milloin
rahoitus todella maksetaan. Vain osittain, esimerkiksi verojen kertymassé, noudatetaan
kansantalouden tilinpidossa kassaperiaatetta, eli vero kirjataan sen maksuajankohdan
mukaan. Rahoitustaseiden ylaosan taloustoimet ovat siis periaatteessa suoritepohjai-
sia. Rahoitusvaateiden tapahtumat taas kirjautuvat enimmakseen todellisen maksuajan-
kohdan mukaan. Tosin esimerkiksi maksutaseen paaomanliikkeiden laskentaperiaate
on suoriteperusteinen. Suorite- ja kassapohjaisten taloustoimien erotuksena ovat erilai-
set maksuajat ja maksuviipeet, joita saatetaan kirjata rahoitusvaateisiin, mutta ne jaavat
myds paljolti ylé- ja alaosan vélisiin tilastoeroihin, jotka ovat kdytdnndssa huomattavat.
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Arvonmuutokset tilastoissa

Tilastoinnin vaikeuksiin kuuluu, etteivat rahoitusasemat muutu pelkastaan rahoitus-
varantoja muuttavien virtojen kautta. Monilta osin rahoitusvarannot kehittyvat aivan eri
tahtiin kuin niihin liittyvat virrat. llmeisia ovat esimerkiksi osakkeiden ja kiintedkorkoisten
obligaatioiden markkina-arvojen muutokset, jotka ovat yleisesti paljon suurempia kuin
uudet emissiot ja kuoletukset.

Samoin ulkomaanrahan maaréisten vaateiden kotimaanrahan maarainen arvo liik-
kuu valuuttakurssien mukana. Usein on nakékulmakysymys, pitadkd kurssimuutos ottaa
huomioon vai ei. Hankalampi joskin pienempi ja yleensa korjaamatta jaava tekija on joh-
dannaisinstrumenttien vaikutus, joka saattaa muuttaa erén luonnetta. Valuuttakurssi on
voitu vaihtaa swapsopimuksella. Valuuttakurssiehto voi olla hyvinkin monimutkainen ja
siséltaa optioita, joista voi todeta eraanlaisena esimerkkina ns. monivaluuttalainat, jois-
sa velallinen saa valita, mink& valuutan maaraisena lainaa maksetaan.

Rahoitusvaateita muutellaan ja niilla kaydaan jalkimarkkinakauppaa. Esimerkiksi
pankkiluottoja saatetaan myyda pankin taseesta pois, eikd ole aina selva, etta luoton-
anto on talldin supistunut. Rahoituslaitosten luottolukujen tulkintaa vaikeuttavat luotto-
tappiot ja luottojen arvopaperistaminen. Luottokanta voi supistua luottotappioiden vuok-
si ilman, ettd supistuminen olisi pankin tavoite. Arvopaperistaminen haivyttaa luottoja ja
parantaa pankin likviditeettia samaan tapaan kuin arvopapereiden myynti pankin sal-
kusta. Uutena ja viela tilastoimattomana ilmiéna ovat mukaan tulleet velkajohdannaiset,
joilla velkariski on siirretty toiseen sektoriin tai maahan.

Rahoitusinstituutiot myds muuttuvat entistd useammin ja enemman. Osia rahoitus-
laitoksesta ja sen toiminnoista voidaan myyda pois. Erityisesti ulkomaisiin yrityskaup-
poihin liittyy jarjestelyja, jotka voivat muuttaa merkittavasti rahoitusvaateita. Esimerkiksi
yrityksen (paakonttorin) kotipaikan siirto ulkomaille havittaa yrityksen ulkomaiset varat
ja velat maan ulkomaisesta varallisuusasemasta, mutta niiden tilalle tulevat toisenmuo-
toiset saamiset ja velat kotimaahan pain.

Eurojarjestelman tilastosysteemeissa edella kuvatun tapaisia ilmigita pyritdén laa-
jasti korjaamaan. Talldin varanto- ja virtatilastojen yhdistaminen vaikeutuu. Liian huolel-
lista tilastonyhraysta tulisi kaytdnnon syista usein suorastaan véalttaa. Talouden yleis-
tilastot ovat tdynna ongelmia ja epajohdonmukaisuuksia, ja usein niissa, varsinkin
ennakkotiedoissa, on myds selvid virheita. Virheettdmia tilastoja ei olekaan. Kayttajan
on tunnettava kayttamansa tilastot, mita ne kertovat ja mita ne eivat kerro. Mitd vahvem-
pia vaitteitd haluaa esittad, sita varmempi on oltava todistusaineistostaan. Tilastoja on
aina tulkittava kriittisesti ja varovasti, mutta analyysi on silti perustettava vankasti niihin.
llIman perusteellista ja vastuullista tilastojen kaytt6a on helppo tarinoida taloudesta mel-
kein mité vain.

Reaalikehitys ja inflaatio

Rahoitusmuuttujat ovat arvomuuttujia, ja sellaisina ne liittyvat kansantalouden tilinpidon
arvosuureisiin. Kuitenkin rahoitusanalyyseissa ja rahapolitikassa joudutaan tekemaan
myo6s ero reaalikehityksen ja hintakehityksen valilla. Rahapolitikka korostaa inflaation
hillintdd, mutta sen rinnalla alisteisena on ollut reaalikasvun tukeminen. Perusristiriitaa
tassa ei ole, vaan katsotaan, etta turvaamalla hintavakauden rahapolitiikka tukee par-
haiten kasvua pitkalla aikavalilla. Myos lyhyella aikavalilla, hintavakauden niin salliessa,
voidaan ohjata jonkin verran reaalikehitysta.

Reaalihyddykkeiden kehityttya yha monimutkaisemmiksi on reaali- ja hintakehityk-
sen erottaminen vaikeutunut ja muuttunut monien tavaroiden ja palvelujen tapauksessa
lahes mielivaltaiseksi. Tuottavuuden muutosta on vaikea erottaa hinnan muutoksesta
esimerkiksi tietokoneissa ja matkapuhelimissa. Rahapolitikan kannalta maara- ja hinta-
kehityksen ero on kuitenkin tarkea. Joidenkin asiantuntijoiden mukaan rahapolitiikka



voisi keskittyakin arvosuureiden, lahinna nimellisarvoisen BKT:n vakauttamiseen esi-
merkiksi 5 prosentin tasolle. Kaytannossa tama ajattelu ei ole juuri ohjannut rahapolitiik-
kaa. Arvokehitysta vakauttavan politikan ongelmana olisivat ilmeisesti seka hinta- etta
reaalikehityksen epavakaus tavoitteen sisélla ja sen tuoma markkinoiden epavarmuus.

Rahapolitiikan perusongelmiin kuuluu kysymys, mista inflaatio syntyy, mitka ovat
milloinkin sen syyt. Inflaatio on pohjimmiltaan monetaarinen ilmio, eli siis valjasti tulkittu-
na, rahan luomisen tulos. Kaytanndssa suoraviivainen monetarismi ei vakaissa maissa
pade. Kunkin ajan inflaatio syntyy erilaisista hyddykkeiden ja tyon kysyntaéan ja tarjon-
taan liittyvistd kansallisista ja kansainvalisistéa paineista, verotuksesta ym. tekijoista.
Inflaatiota ei kannata yrittdé& hallita lyhyella aikavalilla rahapolitiikan valinein. Rahamaa-
ré tai muu rahoitusmuuttuja ei kdy satunnaisvaihtelunsa vuoksi lyhyella aikavalilla valita-
voitteeksi. Koron vaihteluista tulisi satunnaisia ja jyrkkia. Rahapolitiikalla on keskeinen
asema inflaation hillinnédssa, mutta vain keskipitkalla aikavalilla.

Havainnollinen esimerkki inflaation syiden monimuotoisuudesta on vuosituhannen
vaihteessa kayty laaja keskustelu siitda, miksi usean kymmenen vuoden inflaatiokauden
jalkeen kansainvalinen inflaatio vaimeni vakaasti ja ennustajat yllattaen hyvin hitaaksi.
Muutokseen esitettiin kolme perussyyta: ensinndkin kansainvalisen kilpailun lisdantymi-
nen liberalisoinnin ja halpamaiden kilpailun vuoksi, toiseksi varsin vahva tuottavuuden
koheneminen maailmantaloudessa seka kolmantena entista johdonmukaisempi inflaa-
tion vastainen rahapolitikka. Kaikki nama varmaan vaikuttivat, mutta millaisin painain,
siitd keskusteltiin. lImeisesti tarkein tekija oli kansainvalisen kilpailun kiristyminen.

Hyodykkeiden hintojen nousuvauhdissa on hajontaa: yhdet hinnat nousevat
nopeasti, toiset jopa laskevat (kuvio 20). Taméa on rahapolitikan ongelma sikali, etta
hyédykekorin rakenne vaikuttaa indeksin antamaan yleiskuvaan. Myds suuri yleiso
kokee nama tilanteet hammentaviksi. Joidenkin kuluttajaryhmien kori kallistuu ajoittain
aidosti keskimaaraista enemman. Usein muutamat ndkyvimmat hinnat saavat suhteet-
toman suuren huomion julkisuudessa. Kuluttajahintojen muutoksia hallitsee yleensa
energian hintojen voimakas vaihtelu.

Aivan vahainen hintojen nousu ei ole talouden kannalta hairitsevaa. Pienet joustot
myds hintojen nousun suuntaan saattavat helpottaa talouden sopeutumista. Yleensa
keskuspankit ovat rajanneet kuluttajahintainflaation tavoitteissaan 2 prosentin tuntu-
maan vuositasolla. Tamansuuruinen hintojen nousu ei juuri sekoita taloustoimien suun-
nittelua eika aiheuta tuntuvia inflaatiomenetyksia ja voittoja. Liséksi arvioidaan, etta
kulutushintaindeksien laskelmat yleensa hiukan yliarvioivat hintojen nousua juuri hinta-
ja méarakomponentin erottamisen vaikeuden vuoksi.

Rahapolitiikassa on korostettu yleisesti kuluttajahintainflaation vakauttamista. Kui-
tenkin jo talta alueelta on useita erilaisia hintaindekseja. Ensinnakin voidaan tarkastella
kuluttajahintaindeksia tai yksityisen kulutuksen hintaindeksia. Viime mainittu liittyy kan-
santalouden tilinpidon kotitalouksien kulutukseen, edellinen on tietyn kulutuskorin hinta,
jota lasketaan useammin, yleenséa kuukausittain. Indeksit ovat I&hella toisiaan, mutta nii-
den kattavuudessa, kéasitteistossa ja laskukaavoissa on eroja. Yksityisen kulutuksen
hinnassa on mm. sellaisia laskennallisia palveluhintoja, kuten varsin merkittavia lasken-
nallisia vuokria, joita ei ole kulutuskorissa. Joissakin maissa kaytetddn ns. hedonisia
indekseja, joihin sisaltyy subjektiivista laadunmuutoksen arviointia. Indeksien vuosikas-
VU Voi erota prosenttiyksikon verran tai enemmankin, jopa pitkia aikoja. Tama hdmmen-
taa jo rahapolitiikan tulkintaa, kun inflaatiotavoite on 2 prosentin seuduilla.

Viela suurempia eroja tulee siitd, etté kuluttajahinnoista — kummastakin edelld kuva-
tusta indeksista — voidaan puhdistaa pois epavakaita eria ns. pohjainflaatioindikaattorei-
den saamiseksi. Ajatuksena on, etta poistettavat erat ovat poikkeuksellisen epavakaita
tai satunnaisia, jolloin niiden haivyttaminen antaa paremman kuvan pohjalla olevasta
aidosta inflaatiovauhdista. Pois jatetdan yleensd herkkia energian ja ruuan hintaeria
seka verojen ja korkojen vaikutuksia. Varsinkin energian hinnan jattdminen pois indek-
sista tasoittaa hintakehityksesta saatavaa kuvaa merkittavasti. Normaalioloissa tama
voi olla tarkoituksenmukaista, mutta jos ruuan ja energian hinnassa on rakenteellinen
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Kuvio 20.

Alaerien vaikutus euroalueen inflaatioon

== Palvelut 1 Teollisuustuotteet pl. energia
—Jalostetut elintarvikkeet mm Jalostamattomat elintarvikkeet
= Energia —YKHI-inflaatio

5 Vaikutus inflaatioon, prosenttiyksikkda

4

3

i Tyl il | ¥
| TS

1 Il |m||]”” | Il _[. |

: |II||||||||I|] | “lll I

-1

-2

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Lahde: Eurostat.

pitkdaikainen merkittdva nousu tai lasku, tulkinta aidosta inflaatiosta voi olla virheelli-
nen.

Paljon on keskusteltu myos siité, onko vakautettava hintataso(n nousu) vai inflaatio-
vauhti. Vakaan hintakehityksen oloissa nailla ei ole eroa. Kuitenkin tilanteessa, jossa
hintataso erityissyista — vaikka 6ljyn hinnan noustessa — hyppayksenomaisesti kohoaa,
hintatason vakauttaminen vaatisi hyppéayksen korvaamista jatkossa vastaavalla pudo-
tuksella, kun taas inflaatiotavoite pyrkisi edelleen vakaaseen inflaatiovauhtiin. Kun
inflaatio jai 2010-luvun laman aikana yleisesti nollan pintaan, herasi keskustelua, olisiko
perusteltua sallia vastineeksi elvytyshengessa joksikin aikaa selvasti inflaatiotavoitetta
nopeampi hintojen nousu. Inflaatiotavoiteajattelu puolestaan unohtaa menneet.

Hintatason kehitys on pitkan paalle tarke&a rahoitusvaateiden omistajille ja velallisil-
le. Sen sijaan inflaation vakauttaminen, jolloin satunnaiset tasohyppaykset unohdetaan,
on ehka merkittavampaa reaalikehityksen kannalta. Hintatason vakauttaminen voi joh-
taa — lyhyen hintahyppayksen jalkeen - liian tiukkaan politikkaan, mutta pohjainflaatio-
ajattelu ehka liian I6ysaan. Ainahan on selvasti keskimaaraistda nopeammin nousevia
hintoja, joiden vaikutus helposti yha uudelleen selitetaan pois. Deflaatiokaudella selite-
tdan puolestaan pois poikkeuksellisesti laskevia hintoja. Rahapolitiikan perustaminen
yhteen hintaindeksiin on osoittautunut hankalaksi ainakin ajoittain, joskaan ei ehka yhta
vaikeaksi kuin sen perustaminen yhteen rahamaaramuuttujaan.

Ajoittain joissakin maissa hinnat pyrkivat laskemaan, eli joudutaan deflaatioon.
Tamakin on rahapolitikan ongelma. Tosin on myonteista deflaatiota ja kielteista deflaa-
tiota. Jos hintojen lasku johtuu voimakkaasta tuottavuuden kohenemisesta mm. tieto-
tekniikan kehittyess&, se on myonteinen asia. Todellinen ongelma deflaatio on pahassa
lamassa, jossa hintojen ohella palkatkin laskevat. Tama lisda velkojen reaaliarvoa, mika
pahentaa taantumakierretta. Hintojen jatkuva lasku voi myos lamauttaa kulutusta, jos-



kaan esimerkiksi kulutuselektroniikan halpeneminen ei nayta siirtdneen sen kysyntaa.
Eika ruuan hintojen odotettu lasku varmaan kovin paljon ruokailuaikoja siirré. Deflaatio
on vaikea ongelma rahapolitiikalle, koska korkotaso ei voi olla yleisesti negatiivinen.
Keskuspankit ovat reagoineet deflaatiopaineisiin voimakkaalla likviditeetin lisatarjonnal-
la ja ns. maarallisen keventamisen politiikalla. Tassa tilanteessa tarvitaan periaatteessa
ns. reflaatiopolitiikkaa, jolla paéstaisiin deflaatiosta lievaén inflaatioon.

Paljon on keskusteltu siita, pitaisikd seurattavan hintamuuttujan olla kuluttajahintoja
laajempi, ja ennen kaikkea, tulisiko varallisuushinnat, jotka usein vaihtelevat voimak-
kaasti, ottaa politikassa huomioon. Se seikka, etté inflaatio on kokonaistaloudellinen
ilmiod, perustelisi hyvin laajaa hintakasitettd, ainakin melko kattavasti kyseisen ajan kulu-
tus- ja investointinyddykevirtojen hinnat huomioon ottavaa hintamuuttujaa. Tavallisen
kotitalouden kannalta asuntojen hintojen suhteellisen vakaa kehitys voi olla tosiasiassa
paljon tarkedmpi asia kuin kuluttajainflaation tiukka vakaus. Asuntokauppahan tehdaan
ehka vain pari kertaa elamassa, ja silla, missa asuntojen hintakehityksen vaiheessa
kaupan tekee, voi olla koko elinian pituinen vaikutus varallisuuteen.

Varallisuushinnat ovat kokemuksen mukaan epavakaita ja herkkia ylilyonteihin.
Varallisuuden arvo ei tavallaan myodskaan ole vain nykyajan hinta, vaan myds odotus
varallisuuden tulevista tuotoista, siis tulevista tulovirroista ja niiden hinnasta. Varalli-
suushintoja ei pystyta rahapolitiikalla kovin hyvin hallitsemaan. Ei ole edes selkeaa teo-
reettista lahtokohtaa arvioida, milla painolla varallisuushinnat pitéisi ottaa huomioon
kuluttajahintojen ohella, jos rahapolitikka halutaan perustaa yhteen hintamuuttujaan.
On suositeltu pysymista tutussa ja vakaassa perusindeksissa, kulutushinnoissa.

Rahoitusmuuttujia analysoidaan usein reaalisina, ja siinakin on omat ongelmansa.
Vaikeus on my0@s télta osin siind, ettei inflaatio ole yksikasitteinen asia. Tavallisin tapa
laskea reaalisia korkoja tai rahoitusmuuttujia on vahentaa koron tai rahoituseran vuosi-
kasvusta vuoden aikana toteutunut kuluttajahintojen nousu. Jos kuitenkin ndkdkulma
suuntautuu tulevaisuuteen, deflaattorina tulisi kayttaa odotettua inflaatiota, josta nykyi-
sin kootaan systemaattisesti indikaattoritietoa.

Ajoittain reaalikorko poikkeaa oleellisesti nimelliskorosta (kuvio 21). Nopean inflaa-
tion vaiheessa 1970-luvulla Suomen pitk&aikainen reaalikorko kévi negatiivisena, vaik-
ka nimelliskorko oli lahelld 20:ta prosenttia. Sitten 1980-1990 luvuilla seka nimelliskorko
ettd reaalikorko olivat Suomessa, kuten muuallakin l&Ansimaissa erittéin korkeita mm.
Yhdysvaltain inflaation vastaisen politikan ja Saksan yhdistymiseen liittyneen politiikan
vuoksi. Vuosituhannen lopulla korot laskivat, ja 2010-luvulla on taas liikuttu negatiivises-
sa reaalikorossa ja melkein negatiivisessa nimelliskorossakin.

Myds talletuksien ja luottojen kehitys esitetddn joskus reaalisena seka virtatietojen
ettd varantojen osalta. Kuluttajahintojen kaytdssa on talléin se ongelma, etta luottojen
kehitys ei liity padosin kulutukseen vaan lahinna investointeihin. Investoinneille on lukui-
sia hintamuuttujia ja eri hintojen kehityksen hajonta on ainakin ajoittain suuri. Velka-
muuttujista olisi joka tapauksessa usein aiheellista kayttaa investointien hintoja, ehka
joskus myos vientihintoja tai varallisuushintoja. Parasta tamankin ongelman kannalta
olisi, etté talouden hintojen nousu jaa niin vahaiseksi, ettei se sekoita mainittavasti rahoi-
tusmuuttujien tulkintaa eika ylipaataan sijoitus- ja velkaratkaisuja.
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Kuvio 21.

Suomen nimellinen ja reaalinen korko

== Kuluttajahinnat
—Suomen 10 v:n obligaatiokorko
—Suomen 10 v:n reaalinen obligaatiokorko

20 2

15

10

1970 1980 1990 2000 2010
Lahteet: Reuters, Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Inflaatio-ongelmaa on korjattu osin rahoitusvaateiden indeksisidonnaisuudella. Indeksi-
ehtoa on monissa maissa kaytetty paitsi palkkojen ja muiden reaalipuolen muuttujien
indeksoinnissa myos rahoitusmarkkinoilla. Nykyisinkin monet maat laskevat liikkeeseen
koroiltaan kuluttajahintojen kehitykseen sidottuja obligaatioita. Myds mm. talletusten
korkoja on sidottu indeksiin, kuten Suomessakin 1950- ja 1960-luvulla. Suomessa oli
jonkin aikaa vuoteen 1968 saakka kaytdssa seka 100-prosenttisesti kuluttajahintaindek-
siin sidottuja A-tileja etta 50-prosenttisesti sidottuja B-tileja.

Indeksiobligaatioiden osuus kaikista obligaatioista on varsin vahainen. Naille obli-
gaatioille maksetaan pieni kiinte& korko, ja sen liséksi sijoittaja saa hyvityksen toteutu-
neesta kuluttajahintojen noususta. limeisesti varsinkin elakevakuutuslaitokset ja muut
hyvin pitkaaikaiset sijoittajat panevat varojaan naihin. Naméa obligaatiot ovat kiinnosta-
via mm. sikali, etté niiden markkinakorko suhteessa vastaavien normaalilainojen mark-
kinakorkoon kertoo obligaatiosijoittajien inflaatio-odotuksista.

Indeksointia kaytetdan yleisesti lisdksi mm. elakkeissa ja muissakin sosiaalietuuk-
sissa. Laajamittaiseen tulojen, menojen ja rahoitusvaateiden indeksisidonnaisuuteen on
talouspolitiikan kannalta suhtauduttu yleensa kielteisesti. Se jaykistdaa hintasuhteita
tavalla, joka on monissa talouden tilanteissa vahingollista. Tyypillinen esimerkki liittyy
ulkomaankaupan hintojen poikkeukselliseen muutokseen, kuten éljyn hinnan nousuun.
Tallainen hinnannousu siirtda vaistamatta reaalituloa ulkomaille, eika sitéd voida korvata
kotimaassa talouksille. Jos indeksiehto vie tamé&n hinnannousun vaikutuksen suoraan
palkkoihin, talous joutuu tulonjako- ja inflaatio-ongelmiin.



Rahoitusjaamien suuri merkitys

Kansantalouden yleisen rahoitustasapainon analysoinnissa on sektoreiden rahoitus-
jaamilla ja niiden keskinaisella yhteydelld suuri merkitys. Myos kansainvalisen talouden
rahoitustasapainoa tutkittaessa ovat suurten maiden tai talousalueiden rahoitusjaamat,
l&hinn& vaihtotaseet ja julkisen sektorin alijaamat, tarkea lahtokohta.

Keskeinen yhteys kansantalouden rahoitustasapainon kannalta on, etta kotimaisten
sektoreiden rahoitus(yli)jadmien summa on sama kuin vaihtotaseen (yli)jaama. Tama
on samalla koko kansantalouden rahoitusylijaagma tai alijadma. Nain rahoitusjaamat
kytkevat yksityisen sektorin rahoitusylijaaman, finanssipolitikkaa heijastelevan valtion
rahoitusyli- tai alijadman ja vaihtotaseen tasapainon yhteen. Kansantalouksien rahoi-
tusrakenteen tyypillinen perusmuoto on ollut sellainen, jossa yksityinen sektori on rahoi-
tusylijgdmainen ja julkinen sektori lahimain vastaavasti alijaamainen, jolloin ulkomainen
vaihtotase on lahella nollaa. Tama on ollut myds euroalueeseen liittyneiden maiden
yhteinen kokonaiskuva seka ennen euroon liittymista etté euron aikana (kuvio 22).

Euroalueella aikaisempi 1970-luvun alussa nakynyt ali- ja ylijddmien pienuus liittyi
paljolti tuonaikaiseen sdanndstelytalouteen, joka esti suurien jaamien syntymisen. Myo-
hempien vuosikymmenten pitk&aikaiset suuret yli- ja alijgdmat olivat mahdollisia vain,
koska voimakas inflaatio esti vastaavien velkavarantojen kasvun kestamaéattomiksi. Euro-
alue on ollut euroaikanakin kokonaisuutena yleensa tasapainossa siten, etta vaihtotase
on vaihdellut nollan seuduilla ennen 2010-luvulla kasvanutta vaihtotaseen ylijaamaa.
Euroalueeseen liittymisen ehdot aiheuttivat yli- ja alijaamien tilapéisen katoamisen vuo-
situhannen vaihteessa, ja toisaalta 1ahinnd ylikuumeneminen supisti julkisia alijgdmia
ennen vuosina 2009-2010 alkanutta euromaiden velkakriisia.

Kuvio 22.

Euroalueen sektoreiden yli- ja alijgamat
—\/aihtotaseen alijaama (-) ——Julkisen sektorin alijgama (-)
—=Yksityisen sektorin ylijagama (+)
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Lahteet: Euroopan komissio, IMF WEO (lokakuu 2015), Euroopan
keskuspankki ja Macrobond.
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Kuvio 23.

Suomen rahoitusjgdamat sektoreittain

1 Vaihtotase = ——Julkisyhteisét --- Kotitaloudet = ---Yritykset
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Lahde: Tilastokeskus.

Suomen jadmakehitys poikkesi 1900-luvun loppupuolen sadnndstelyn kaudella
eurooppalaisesta perusmallista sikali, ettd julkinen sektori oli yljaaméainen (varsinkin jos
eldkerahastojen kertyminen otetaan mukaan) ja yksityinen sektori alijgdmainen jopa niin
paljon, ettd maalla oli lahes aina merkittdva vaihtotaseen vajaus (kuvio 23). Tilanne
muuttui kaikilta osin aivan painvastaiseksi 1990-luvun alun kriisissa. Vuosituhannen
vaihteessa Suomen talous oli kotitalouksia lukuun ottamatta rahoitusylijaamainen. Julki-
sen talouden ylijddmat tulivat vuosituhannen alkuvuosinakin p&éasiassa eldkerahasto-
jen kertymasta.

Yritysten rahoitusasema sailyi viela 2010-luvun alkupuolella vahan ylijaagmaisena
paljolti investointien vahaisyyden vuoksi, ja kotitalouksilla oli tyypillinen pieni alijgama.
Sen sijaan vuonna 2009 toteutui voimakas muutos huonompaan seka julkisen talouden
jaamassa etta vaihtotaseessa. Tata voi selittdd kumminkin péin: ehka julkisen talouden
alijgama veti myos vaihtotaseen alijagamaiseksi tai julkinen talous reagoi elvyttavasti
viennin heikkenemiseen. Julkisen talouden huomattava heikkeneminen vuonna 2009
tuli valtiontaloudesta, mutta myds elékerahastojen kertymé on hiljalleen vaimentunut.
llIman rahastokertymaa finanssipolitiikan olisi pitéanyt olla tiukempaa rahaliiton alijaama-
kriteerin vuoksi.

Koska vaihtotaseen ylijaama on eri sektoreiden ylijgamien summa, se on samalla
eri sektoreiden sdastdmisen summan ja investointien summan erotus. Jadmatarkaste-
lusta onkin hyva siirtyd katsomaan, minka sektorin saastamis- tai investointierasta mah-
dollinen erikoinen rahoitusjaamakehitys johtuu. Esimerkiksi suuri vaihtotaseen alijgdma
seuraa usein yrityssektorin poikkeuksellisen vahvoista investoinneista tai valtion heikos-
ta tulokehityksesta ja voimakkaasta kulutuksesta eli ehka jopa negatiivisesta saastami-
sesta.

Rahoitusjaamien tarkastelu kuuluu oleellisena osana talouspolitikan analyysiin. Jos
yksityinen sektori on voimakkaasti alijgdmainen, on julkisessa taloudessa oltava ylijaa-
maa, tai muuten maan vaihtotase on selvasti alijgdmainen. Toisaalta jos yksityinen sek-



Kuvio 24.

Suurten maiden vaihtotaseet
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Lahteet: Macrobond ja OECD.

tori on voimakkaasti ylijadmainen, voi valtiontalous olla alijddmainen eli elvyttavampi
ilman, ettd vaihtotaseen alijagadméa tulee politiikan rajoitteeksi. Usein puhutaan jonkin
maan kaksoisvajeesta. Silla tarkoitetaan sita, ettd maalla on suuri alijadama seka julki-
sessa taloudessa etta vaihtotaseessa. Tassa tapauksessa yksityisen sektorin jaama on
ehka lahella nollaa. Taloudeltaan ylikuumenneelle maalle on tyypillista, etta seka yksityi-
nen sektori ettd vaihtotase ovat raskaasti alijgdmaisia, mutta valtion kassaan tulvii rahaa
ja vie sen ehka jopa selvasti ylijadmaiseksi. Velka- ja talouskriisin iskiessé tilanne muut-
tuu nopeasti julkisen ja yksityisen sektorin kannalta painvastaiseksi. Usein valtio elvyt-
taa jopa niin voimakkaasti, ettd yksityisen sektorin rajusta sdastamisestd huolimatta
vaihtotase pysyy vajauksellisena.

Kaytannossa eri maat ovat rahoitusjaamiltaan eri asemissa osin rakenteellisesti ja
osin suhdanneluonteisesti. On maita, kuten Italia ja Belgia, joissa valtio on ollut pitkia
aikoja alijadmainen ja raskaasti velassa, mutta joissa yksityinen sektori on ollut vastaa-
vasti ylijddmainen ja nettovelkoja. Suurta ulkomaista velkaa ei ndilla mailla ole ollut.
Saksan ja sen eraiden naapurimaiden rahoitusrakenne on taas ollut sellainen, ettéa yksi-
tyinen ylijadma on suuri (useita prosentteja BKT:std) ja valtio vain lievasti alijaamainen,
jolloin mailla on vaihtotaseen ylijagdmaa ja sen kertymina huomattavan suuri ulkomainen
nettosaaminen. Monilla mailla, Yhdysvalloillakin, on puolestaan ollut pitkdan kaksois-
vaje, eli seka julkinen talous ettéd vaihtotase ovat reippaasti vajauksellisia, usein 3-5 %
BKT:std. On myos velkaongelmamaita, joissa seka julkinen etta yksityinen sektori ovat
alijgamaisia ja vaihtotaseessa on vajausta naiden alijgdmien summan verran, ehka jopa
yli 10 % BKT:sta.

Maailmantalouden keskeisimmilla mailla on ollut melko sé&énndéllisesti joko suuri
vaihtotaseen ylijaadma tai alijadma (kuvio 24). Ylijadmamaita ovat olleet Japani ja Saksa
sekda myohemmin myds Kiina, kun taas alijgamaa ovat viime vuosikymmenina tuotta-
neet Yhdysvallat ja Iso-Britannia. Viela 1970-luvulla jaamaét olivat pienié kansainvalisten
rahoitusmarkkinoiden kehittymattémyyden vuoksi.
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Rahoitusjadmatarkastelu painottuu yleensa julkiseen sektoriin, yrityksiin ja koti-
alouksiin, mutta naita voidaan kéasitella alasektoreittainkin. Yleensa julkisessa sektoris-
sa kasitelladn valtiota erikseen sen talouspoliittisen roolin vuoksi ja paikallishallinto jaa
suuresta merkityksestaan huolimatta vahemmalle huomiolle, koska sen kehitys on nor-
maalisti suhteellisen vakaata. Julkiseen sektoriin mahdollisesti kuuluvia sosiaaliturva-
rahastoja on myos syyta tarkastella erikseen. Yrityksista voidaan erottaa rahoituslaitok-
set, jotka jaetaan usein keskuspankkiin, pankkeihin ja muihin rahoituslaitoksiin. Naiden
tulot ja investoinnit ovat koko kansantalouden mitassa vahaisia, mutta rahoitusvaateet
sitakin merkittdvampia.

Rahoitustilinpidon mukaista julkisen sektorin rahoitusjgamaa kaytetaan joskus julki-
sen alijaaman mittarina. Useimmiten ollaan kuitenkin kiinnostuneita pelkastaan valtion
alijgamasta, ja yleensa julkisuudessa kaytetdan eri alijgdmakasitetta kuin tassa kasitel-
lyissa rahoitustaseissa. Normaalisti valtion alijadmalla tarkoitetaan luotonottotarvetta,
joka sisaltdd myos valtion finanssisijoitusten rahoituksen. Kansantalouden tilinpidon ja
rahoitustilinpidon alijgdmassa ei ole mukana valtion finanssisijoitusten lisaysta, joka voi
olla joskus huomattavan suuri.

Rahoitusjddmatarkasteluja voidaan tdydentaa seka saastamisen ja investointien
tasapainon analyysilla etta erillisten saamisten ja velkojen kehityksen tarkasteluilla. Nain
saadaan hyvin monipuolinen kuva kansantalouden rahoituksesta seké talouden rahoi-
tustasapainon asteesta ja ongelmista. Talla on suuri merkitys yleista talouspolitiikkaa
suunniteltaessa ja myos esimerkiksi verotusta kehitettdessa. Myos kansainvalisissa
rahoitusanalyyseisséa kytketdan yleisesti yhteen suurten maiden eri sektoreiden rahoi-
tusjaamia, erityisesti valtioiden alijadmi& seké vaihtotaseita ja niihin liittyvia pddoman-
likkeita.

Kansainvalisissa vertailuissa on kuitenkin otettava huomioon osin huomattavat kan-
salliset tilastoinnin ja instituutioiden erot. Varsinkin julkinen sektori rajautuu eri maissa
eri tavoin. Esimerkiksi eldkesaastaminen ja paljolti julkisen sektorin omistamat yritykset
voivat olla joko julkisessa tai yksityisessé sektorissa. Myos kotitalouksien ja yritysten
rajankaynti on hankalaa mm. ei-yhtiémuotoisen yritystoiminnan ja asuntojen omistuksen
vaihtelevan kasittelyn vuoksi. Monissa maissa, varsinkin kehittyvissa talouksissa, pien-
yritystoiminnan ja maatalouden suuri merkitys korostaa kotitalouksien asemaa.

Julkisen sektorin ali- ja ylijaamat

Kansantalouden kaikista sektoreista julkista sektoria analysoidaan eniten ja siind nimen-
omaan valtiontaloutta. Puutteena voi pitaa, etta sitéd analysoidaan yleisesti erillaan kan-
santalouden muista sektoreista ikaan kuin mita tahansa yksittaista talousyksikkéa. Kui-
tenkin valtion vastaerana taloustoimissa on yksityinen sektori, ja molemminpuolinen vai-
kutus on vaistamaton. Finanssipolitiikka vaikuttaa yksityiseen sektoriin ja yksityisen sek-
torin kayttaytyminen valtion verotuloihin ja menoihin. Valtiolla on osin my6s ulkomaisia
erid. Kaiken kaikkiaan kansantalous joustaa seka reaali- etta rahoitusresurssien osalta
tarpeen vaatiessa ulkomaihin pain.

Koko julkisen sektorin tilastoluvut perustuvat padosin kansantalouden tilinpitoon.
Kuitenkin erityisesti rahoitusvaateita koskevia tietoja joudutaan useita tarkoituksia var-
ten taydentamaan. Koko sektorin analyyttinen tilastointi on ollut EU:ssakin heikohkoa,
mutta EMU-kriteerit sekd EU:n vakaus- ja kasvusopimus ovat pakottaneet parantamaan
tilastointia ja yhdenmukaistamaan EU:n jasenmaiden tietoja, misséa tosin ei koskaan
taysin onnistuta. Jaamia voidaan erottaa seka sen mukaan, mita instituutioita julkiseen
sektoriin luetaan, etta sen mukaan, mita eria jaamiin luetaan. Lisaksi erilaiset kirjanpito-
tekijat, mm. arvostukset ja ajoitukset, aiheuttavat omia vaikeuksiaan.

Tilastoinnin ongelmat ovat karjistyneetkin juuri EMU-kriteerien valvonnan yhteydes-
sd. Talous- ja rahaliiton asettama julkisen talouden tasapainovaatimus oli alusta alkaen
erittain tiukka eli alijadma periaatteessa nollatasolla (myéhemmin hiukan joustettu) ja



korkeintaan 3 % seka bruttovelka enintdan 60 % BKT:sta. Mailla on ollut vaikeuksia kri-
teerin tayttamisessa, ja usein sita rikottiin jo ennen vuosina 2007-2008 alkanutta syvaa
kriisiakin. Tilanne on houkutellut enemman tai vahemman sallittuihin kirjanpitotemppui-
hin, kuten aina rahoituserid sddnnosteltdessa. Tuloja on aikaistettu ja menoja viivastet-
ty, meno- ja velkaeria on siirretty julkisen sektorin ulkopuolelle, johdannaisilla on temp-
puiltu. Dollarivelkaa on muutettu swapilla eurovelaksi matalaan historialliseen kurssiin
(erotus maksetaan valtiolle etukéateen) ja julkisen sektorin tuloja on myyty etukateen
ilman, etta tilannetta on tulkittu velan lisdykseksi. Tietysti pelivara tallaiseen on vahainen
ja yleensakin rajallinen erilaiseen puliveivaukseen. Lisdksi katkot paljastuvat ja purkau-
tuvat ennen pitkaa ja karjistavat tilannetta.

Rahoitustilinpidon mukainen valtion rahoitusjadgma syntyy tulojen, kulutuksen ja
investointien erotuksena. Usein sekin on jo alijgdman puolella. Jos rahoituksen kayttoon
lisatdan valtion tekemat finanssisijoitukset, paastaan valtion lainanottotarpeeseen (ml.
kassavarojen kayttd). Kaytetyista valtiontalouden alijgadmakasitteista yleisin onkin (netto)
lainaottotarve. Se on yleensa se alijgama, josta valtion alijgdmana puhutaan. Netto
tassa tarkoittaa nostojen ja kuoletusten erotusta. Kun tasta alijgamasta vahennetdan
korkomenot, paastaan perusjagamaan. Joskus puhutaan uusien lainojen nostotarpeesta-
kin bruttomielessa, erityisesti rahoitusongelmien vaivatessa. Lisaksi lasketaan EMU-
kriteerin mukaista alijadmaa (EMU-kriteeri koskee siis koko julkista sektoria). Rahoitus-
tilinpidon mukaista valtion alijgamaa kaytetaan yleensa, kun tarkastellaan kansantalou-
den sektoreiden rahoituksen yhteenliittymista.

Kansantalouden tilinpidon mukainen valtiontalous perustuu p&aaosin tulojen ja
menojen suoriteperusteisuuteen, eli erat tilastoidaan sen mukaan, milloin maksuvelvoite
syntyy. Kuitenkin verot ovat osin kassapohjaisia. Verojen osalta tilastointiperusteiden
ero onkin merkittava. Eri maissa vaihteleva osa veroista jaa rasteiksi ja lopulta koko-
naan maksamatta. Jos verot kirjataan suoriteperusteisesti maksuvelvoitteen mukaan,
valtiolle tulee tilastoiduksi verotuloja liikaa rastien kasvun verran, jolloin tilastoitu alijaa-
ma jaisi eparealistisen pieneksi.

Valtion tapauksessa esitetddn myds sen oman kirjanpidon mukaisia toteutuneita
lukuja, joiden luokittelut eivat vastaa aina kansantalouden tilinpidon kaytantdja. Kansan-
talouden tilinpito ei sisallyta tulokasitteisiin mm. padaomavoittojen ja tappioiden tyyppisia
erid. Usein kommentoidaan myo6s budjettilukuja eli niita lukuja, jotka ovat tulo- ja meno-
arviossa. Nama luvut ovat velvoitepohjaisia. Ne on tarkoitettu toteutumaan, mutta ei
valttamatta kyseisena budjettivuonna, vaan ns. siirtomaararahat voivat siirtyd seuraa-
vaan vuoteen. Osa suunnitelluista menoista jaa toteutumatta, tai joihinkin menoihin
varatut rahat eivat riita, joten on tehtava lisabudjetteja. Maksujen ajoittumiseenkin liittyy
ongelmia. Valtion lainaottoa on saatettu kirjata sille budjettivuodelle, jonka lainaotto-
valtuuksiin se kuuluu, vaikka laina on nostettu eri vuonna. Velan markkinahinta voi erota
sen nimellishinnasta, ja velan valuutta on voitu swapsopimuksella vaihtaa, jolloin kaytet-
tava valuuttakurssi voi olla epaselva.

Valtio kattaa p&aosan rahoitustarpeestaan pitkdaikaisilla obligaatiolainoilla, jotka
lasketaan liikkeeseen kotimaanrahan maaraisina. Suuri osa obligaatioista — varsinkin
ulkomaanrahan maaraisistd — ostetaan ulkomaille, silla valtioiden luottokelpoisuus on
yleisesti hyva ja lainat ovat suuria ja likvideja. Pienissa maissa valtio lainaa usein myds
ulkomaanvaluutassa. Nain Suomikin teki suuressa maarin 1990-luvun alun kriisin aika-
na, mutta euroaikana valuuttavelka maksettiin kokonaan pois. Valtion ulkomainen
valuuttavelka ei ole normaalioloissa terve ilmid mm., koska se aiheuttaa valuuttakurssi-
paineita ja varsinkin kiinteékurssijarjestelmassa sekoittaa finanssipolitikkaa raha- ja
valuuttapolitikkaan. Vakaassa tasapainoisessa taloudessa valtio voi rahoittaa alijaa-
mansa kotimaanrahan maaraisesti ja padasiassa kotimaasta.

Lahinna oljy- ja finanssikeskusmaita lukuun ottamatta valtioilla on yleensa suuri
bruttovelka, mutta usein my0ds runsaasti rahoitussijoituksia, I&hinn& valtionyhtididen
osakkeita seka erityista, usein tuettua lainanantoa. Kun puhutaan valtionvelasta, tarkoi-
tetaan lahes aina bruttovelkaa. Nettovelka (velat miinus saamiset) voi olla hyvin pieni.
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Suomessakin valtiolla on ollut rahoitussijoituksia keskimaarin suunnilleen yhta paljon
kuin velkoja. Sijoitukset ovat paaosin pitkaaikaisia. Valtion suuren osakeomistuksen
arvo heiluu voimakkaasti. Valtion kassavarat ovat kotimaisissa tai ulkomaisissa pankeis-
sa tai lyhytaikaisissa markkinapapereissa. Valtion kassaliikkeestd syntyy rahamaara-
vaikutuksia.

Monissa maissa valtio, eli l1ahinn& valtiovarainministerio, hoitaa maan valuutta-
varantoa. Tamé kasvattaa valtion bruttovelan maarda, kuten Japanissa. Kun valtio
ostaa valuuttaa varantoonsa, se laskee liikkeeseen omia velkapapereitaan ja rahoittaa
nain valuutan oston. Samalla se neutraloi valuutan oston rahamarkkinoiden likviditeettia
lisdavan vaikutuksen. Valtion tekema valuuttainterventio lisda siis ndissa maissa yhta
paljon seka valtionvelkaa etta saamista, valuuttavarantoa.

Finanssipoliittinen elvytys

Valtion rahoitustasapainoa kasitellaan paljon talousteorioissa. Esimerkiksi ns. ricardolai-
nen ekvivalenssi lahtee siita, ettd julkisen sektorin alijddman tai velan kasvaessa (tai
vahentyessa) yksityinen sektori lisda (vahentdd) vastaavasti ylijagdmaansa. Yksityinen
sektori varautuu nain veronmaksuun, koska se tietda joutuvansa pitkan paalle hoita-
maan julkisen velan. Osin tallaista kayttaytymisen tendenssia varmasti on, mutta on
my6s muita mekanismeja, jotka aiheuttavat naiden sektoreiden jaamien vastakkaiseen
liikkeen. Nain kay erityisesti, jos vaihtotaseen vajeelle on rajoitteita. Suljetussa talou-
dessahan, jossa vaihtotaseen saldo on maaritelmallisesti nolla, julkisen ja yksityisen
sektorin jdamien vastakkainen liike on ehdoton identiteetti. Tulkinnanvaraiseksi jaa,
kumpi osapuoli hallitsee kehitysta ja mista syysta.

Julkisen sektorin ja yksityisen sektorin jaadmat lilkkkuvat siis yleensa vastakkaisiin
suuntiin: kun valtion asema paranee, yksityisen sektorin asema heikkenee. Vaihtotase
joustaa jonkin verran. Vastaavasti mitd suurempi on valtion nettovelka, sitd suurempi on
yksityisen sektorin nettosaaminen, ellei vaihtotase ole kumuloinut ulkomaista velkaa.
Valtion nettovelan supistaminen yleensa heikentda yksityisen sektorin rahoituksellista
nettoasemaa, ellei kehitys nay vaihtotaseen ylijadmana ja maan ulkomaisen velan
supistumisena tai saamisten kasvuna.

Valtion rahoitusaseman parantaminen edellyttaa siis yleensa sita, etta yksityinen
sektori suostuu heikentaméaén omaa asemaansa. Jos nain ei kay, talous pyrkii lamaan-
tumaan. Jos taas valtio elvyttaa lisaamalla alijgdmaansa, yksityisen sektorin on paran-
nettava omaa asemaansa, tai muuten vaihtotase heikkenee. Nama ovat suhdanne-
tasauksen perusanalyysia. On hankala arvioida, mika on kulloinkin tarkoituksenmukai-
nen valtion alijgdma ja mika on optimaalinen valtionvelan taso. Joka tapauksessa
finanssipolitikkaa kaytetaén yleisesti suhdanteiden tasaamiseen ja erityisesti syvien
talouskriisien hoitoon. Toisaalta huonosti hoidetuissa talouksissa lama ja kriisi voi saada
alkunsa nimenomaan valtiontalouden ongelmista, ylivelkaantumisesta ja maksu-
vaikeuksista. Tallgin finanssipolitikkaa ei voida kayttaé ainakaan lisdvelkaantumisen
kautta talouden ongelmien hoitoon.

Yleensa lansimaissa valtiontaloutta hoidetaan vastuullisesti ja kriisit alkavat yksityi-
sen sektorin vaikeuksista. Rahoituskriiseihin joudutaan liiallisen yksityisen velan vuoksi.
Menneina vuosisatoina liiat velat poistuivat konkurssien kautta aarimmillaan periaatteel-
la: mikd on madantynyttd, madantykoon. Positiivisemmin tulkiten velkojen annettiin
kadota markkinaratkaisuna heikon tuotannon "luovan tuhon” kautta. Nain meneteltiin
yleisesti vield 1930-luvun kriisin yhteydessa. Luovan tuhon arvioitiin johtavan uuden
tehokkaamman tuotannon syntymiseen.

Keynesilaisen ajattelun my6ta on mydhemmin velkakriiseihin reagoitu niin, etta yksi-
tyinen velka on eri tavoin laajasti sosialisoitu julkiseksi velaksi. Valtioiden alijadmat vaih-
televatkin voimakkaasti (kuvio 25). Japanin valtio elvytti jahme&a talouttaan suurin ali-
jaémin 1990-alusta lahtien vuosikymmenien ajan niin, etta velka-aste nousi yli 200 pro-



Kuvio 25.

Julkisen talouden alijgama
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sentin. Yhdysvallat paasi vuosituhannen vaihteessa hetkeksi ylijaagmaan, mutta elvytti
kymmenen vuotta myéhemmin jopa yli 10 prosentin alijadmin ja paatyi noin 100 prosen-
tin velka-asteeseen. Joissakin euromaissa ajauduttiin samaan, mutta l&hinn& Saksan
tiukan linjan vuoksi euroalueen yhteenlaskettu ja&dma on ollut selvasti pienempi.

Suoraan tai konkurssien yhteydessa yksityisia velkoja siirtyy valtiolle kriiseisséakin
varsin vahan, joten velkojen sosialisoinnissa on paaosin kysymys yksityisen ja julkisen
sektorin valisen tulonjakomuutoksen vaikutuksesta saastoon ja rahoitusjaamiin seka
velkoihin ja saamisiin. Valtion menoja lisatdan ja samalla suhdanneautomatiikka karsii
verotuloja, ehka verotusta muutenkin kevennetaan; erotus katetaan runsaalla luo-
tonotolla. Valtion rahoitusaseman heikkeneminen nakyy yksityisen sektorin rahoitusase-
man paranemisena. TAma ei tosin valttamatta auta velallisia, vaan paljolti kysymys on
siitd, ettéd lamassa voimakkaasti sdastamistaan lisaava yksityinen sektori sijoittaa saas-
téjaan suoraan tai valillisesti valtionvelkaan.

Vaikeassa kriisissa, kuten vuonna 2008 alkaneessa syvassa taantumassa, siirtyi
useimmissa euromaissa BKT:hen nahden jopa useiden kymmenien prosenttiyksikoiden
suuruinen summa Yyksityisista nettoveloista julkiseen velkaan. Taméansuuruinen siirtyma
korjaa jo tuntuvasti yksityist rahoitusasemaa. Rahoitusaseman paraneminen elvyttaa
taloutta, mutta vaikutusta vaimentaa ehka valtion alijadmien nostama korkotaso. Taman
politiikan riskind on, ettd mikali talous ei elvytyksen myoéta paésekaan vahvaan nou-
suun, valtion rahoitustilanne ja& heikoksi ja aiheuttaa taloudelle pitkdaikaisia ongelmia.

Valtion rahoitusasema voi olla kriisin alkaessa suhteellisen hyva. Tata voi kiitella,
mutta asia ei ole yksinkertainen. Valtion pienen velan peilikuvahan on heikohko yksityi-
nen rahoitusasema, ilmeisesti huomattava yksityinen velka. Jos valtionvelka olisi ollut
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suurempi ja yksityinen pienempi, ei olisi ehk& jouduttu niin syvaan velkakriisiin. Itse
asiassa useissa maissa toteutuukin kriisivaiheissa kansantalouden velkarakenteiden
normalisoitumista, tosin yleensa selvasti yliampuen. Valtion vahva rahoitusasema huo-
nonee ehka jopa valtiontalouden kriisiksi asti.

Suurten yksityisten tai julkisten velkojen vastineena on velkaisissa maissa usein
lagjalti ulkomainen velka. Jos maa on lamaan tai kriisiin joutuessaan jo raskaasti vel-
kaantunut ulkomaille, pelivaraa on finanssipolitikassa vain vahéan. Voimakas julkisen
alijgaman ja velan lisddminen todennakdisesti pahentaa edelleen ulkomaista rahoitus-
ongelmaa. Valtion lainojen riskilisd kasvaa helposti juuri ulkomaisten sijoittajien epaluu-
lon vuoksi. Kotimainen velka on tdssakin suhteessa luotettavampaa.

Julkisen talouden kestavyys

Julkisen talouden elvytystoimille asettaa rajan julkisen talouden kestavyys pitkalla aika-
valilla. Valtio saattaa joutua toistuvien elvytystoimiensa myoéta vaikeasti hallittavaan vel-
kaantumiskierteeseen. Vaikka valtiolla on rajaton verotusoikeus kansalaisiinsa ndhden,
kaytannodssa veroasteella on paitsi poliittinen raja myos talouden realiteetteihin perustu-
va raja. Talouseldma ja yhteiskuntarauha eivat kesta mita tahansa veroastetta. Valtion-
talous paatyy vararikkoon, valtion maksukriisiin ja velkojen maksamatta jattamiseen tai
ainakin velkojen uudelleenjarjestelyihin. Velkojat joutuvat tyytymaan siihen, ettd vain
osa veloista tulee kuoletetuiksi.

Sikali kuin talous ei nimellisesti kasva, valtiolla ei voi olla alijadmaa ilman, etta velka-
aste jatkuvasti nousee. Toisaalta mitd nopeammin maan talous kasvaa, sitd enemman
maan julkinen talous voi olla vajauksellinen ilman, ettd suhteellinen velkaantuneisuus
lisdantyy. Kriittinen tekija kansantalouden velkojen pitkan ajan kehitysta arvioitaessa on
reaalikoron suhde talouden reaalikasvuun. Jos reaalikorko on alhaisempi kuin talouden
kasvuvauhti, valtionkin velka pysyy todennékdisesti rajallisena. Jos kuitenkin talouden
kasvuvauhti jaa alle reaalikoron, valtionvelka on rajahtavalla uralla, ellei valtiolla ole riit-
tavan suurta ns. perusjaamaa. Tama jaamakasite ei sisalla valtion korkomenoja. Saman
asian voi todeta yksinkertaisemminkin siten, etta tilanne sailyy hallittuna, jos alijaamien
my6ta valtionvelka kasvaa suhteellisesti hitaammin kuin BKT:n arvo.

Raskaasti velkaiset valtiot esittavat mielellaan perusjaamaa (alijgama ilman korko-
menoja) kuvaavan luvun julkisen alijaaman indikaattorina. Tama voi olla hamaavaa
velan hoitoa arvioitaessa. Kansainvéliset jarjestotkin kayttavat usein ensisijaisena
perusjaaman kasitettd. Tama johtunee siitd, etta perusjaamalla on oma merkityksensa
kasvavassa taloudessa ja toisaalta maassa, joka aikoo lopettaa velkansa ja sen korko-
jen hoidon. Jos talous kasvaa korkotasoa vastaavaa vauhtia ja perusjaama on nolla-
tasolla, valtion velka-aste pysyy ennallaan. Talous ja velka kasvavat siis samaa vauhtia.
Sopivasti kasvavassa taloudessa korkojakaan ei siis oikeastaan tarvitse itse maksaa —
niitd vastaavat varat voi ottaa lisavelkana. Kuitenkin nollakasvun taloudessa (vanhan
velan) korot on maksettava tai velka-aste nousee. Jos maa haluaa jattaa velkansa kuo-
letukset ja korot hoitamatta, sille riittaa, etta perusjadma on positiivinen. Korkoja vastaa-
va alijaama poistuu, eika valtio tarvitse uutta velkaa — tilanteessa, jossa se ei ilmeisesti
sité oikein saisikaan.

Menneisyydessa valtioilla on ollut ajoittain hyvinkin suuria velkavarantoja. Niista on
paasty lahinnd kolmella eri menetelmalla: maksamalla velat aidosti, jattamalla velat
maksamatta tai inflaatiolla. Jonkin verran suuriakin velkoja on vahitellen todella sopi-
musten mukaisesti maksettu valtaosin pois. Erityisesti kehittyvissa talouksissa tyypillisia
ovat olleet vararikot ja velkojen uudelleenjarjestelyt, jolloin velka on vastaavasti jaanyt
velkojien maksettavaksi. Lansimaissa suuria julkisia velkoja on syntynyt varsinkin sotien
yhteydessa, mutta naista veloista on yleisesti paasty sotien mukanaan tuoman inflaa-
tion kautta. Toisen maailmansodan jalkeenkin velkoja hoidettiin laajasti inflaatiolla ja
mataliksi saannostellyilla koroilla. Kansalaiset, ennen kaikkea tallettajat ja muut sijoitta-



jat, maksoivat siis ns. inflaatioveron — yksityisten sijoitusten arvonmenetyksella kuitattiin
valtionvelka. Inflaatiopolitiikallakin velka tuli siis reaalisesti aidosti maksetuksi, tosin
ilman maksajan suostumusta. Tallettajat olivat maksajia erityisesti silloin, kun valtion-
velka oli rahoitettu keskuspankista ja pankeista. Havitettiinpd mika tahansa velka miten
tahansa, joku sen aina reaalisesti maksaa. Tama tosiasia jaa yleensa erilaisilta maail-
manparantajilta huomaamatta. Usein olisi hyva avoimesti selvittdd, olisiko jokin muu
maksutapa parempi ja oikeudenmukaisempi.

Vapaiden markkinoiden oloissa valtionvelkaa ei ole mahdollista hoitaa inflaatiolla
ainakaan kovin suuressa maarin. Valtionkin korot nousevat inflaation myoéta, eika reaali-
korko todennékadisesti juuri laske — heikon talouden tapauksessa reaalikorko painvas-
toin pikemminkin vain nousee inflaation my6ta. Valtionvelan uusi rahoitus tulee kalliiksi.
Suurin inflaatioriski on kiintedkorkoisten pitk&aikaisten valtionobligaatioiden omistajilla.
Kasvava valtionvelka aiheuttaa normaalioloissa myods keskuspankin rahapolitiikalle vai-
keuksia. Velan kasvaessa ehka myos inflaatio-odotukset voimistuvat. Jos keskuspankki
reagoi tdhan korkoa nostamalla, valtion velkatilanne edelleen pahenee. Suuri valtion-
velka lamauttaa néin todennakoisesti laajasti seka finanssi- etta rahapolitiikan toiminta-
mahdollisuudet.

Usein lahdetdankin ndkemyksesta, etta valtionvelan kasvaessa pitk&aikainen korko
nousee, silla valtio joutuu maksamaan niukkenevasta marginaalirahasta yha enemman.
Erityisen jyrkasti korko alkaa nousta siina vaiheessa, kun heréaa epailyksia valtion kyvys-
ta hoitaa velkaansa. Valttamatta korkotaso ei kuitenkaan velan kasvaessa nouse,
nimenomaan silloin, kun valtio reagoi alijaamalladn runsaaseen yksityiseen saastami-
seen. Erittain vahvasti saastavassa taloudessa, kuten elakkeisiin saastavassa Japanis-
sa, pitkdaikainen korkotaso on voinut pysya hyvin matalana valtion voimakkaasta vel-
kaantumisesta huolimatta. Valtio nostaa rahoitusmarkkinoilta sinne tulvivan yksityisen
ylijdaman.

Julkisen talouden kestavyytté ei voikaan suoraan arvioida velan méaran perusteel-
la. Jos korkotaso on matala ja velkojina ovat vahvasti sdastavat omat kansalaiset eika
maalla ole ulkomaista nettovelkaa, asetelma on aivan erilainen kuin painvastaisessa
tilanteessa. Pienikin valtionvelka voi tulla ongelmaksi, jos se on lyhytaikaista velkaa
ulkomaalaisille ulkomaisessa valuutassa. Ensin mainitun tyyppisessa tilanteessa valtion
velkatilanne on usein sailynyt vakaana vield siinakin tapauksessa, kun velka suhteessa
BKT:hen on runsaan sadan prosentin, jopa kahdensadan prosentin tasolla. Toisaalta jal-
kimmaisessa tapauksessa puoletkin tasta velkatasosta tulee helposti ongelmaksi, var-
sinkin tilanteessa, jossa korot nousevat ja velan uusimismahdollisuus tulee syysta tai
toisesta epavarmaksi. Euroalueen maille asetettu 60 prosentin velkaraja BKT:hen nah-
den on jossakin maarin mielivaltainen, ja sita vaitetddn usein tarpeettoman matalaksi.
Kuitenkaan se ei ole viela taysin turvallinen kriisiaikoja ajatellen. Saatujen kokemusten
mukaan vakava talous- ja pankkikriisi voi hyvin kaksinkertaistaa tuon velka-asteen, jol-
loin kriisimaa on myos valtionvelan kannalta syvissa vaikeuksissa.

Kehittyneissé maissa julkisen talouden tilaa vaikeuttaa heikkeneva vaestorakenne.
Elékelaisten maara suhteessa tydssa oleviin kasvaa. Tama rasittaa monin tavoin lisaan-
tyvasti julkista taloutta, mm. sairauksien hoitomenot kasvavat ja eldkkeiden rahoitus-
rasitus lisaantyy, tosin elakejarjestelmasta riippuen. Suuren valtionvelan hoito voi kayda
pienenevalle tydvoimalle ylivoimaiseksi. Mitaan finanssipolitikkaan tai rahastointiin
perustuvaa ihmekeinoa kéarjistyvan eldkeongelman ratkaisuksi ei ole. Vaistamaton kehi-
tyssuunta on elakeidn nostaminen. T&ata aihepiirid tarkastellaan tdman selvityksen
lopussa.
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Yritysten ja kotitalouksien rahoitus

Yritysten ja kotitalouksien rahoituksen kansainvalista vertailua vaikeuttaa se, etta sekto-
rit rajautuvat eri maissa eri tavalla. Ongelmallisia rajatapauksia on paljon, my6s suh-
teessa julkiseen sektoriin. Kotitalouksiin luettavan yksityisen, ei-yhtiomuotoisen yritys-
toiminnan osuus on eri maissa erilainen, elakkeiden rahastointi on voitu jarjestaa vaihte-
levasti kotitalouksien, yritysten, rahoituslaitosten tai julkisen sektorin tileissa. Omistus-
asuntojen osuus vaihtelee. Suomelle erikoinen laaja asunto-osakeyhtidsektori luettiin
aikaisemmin kotitalouksiin, mutta nykyisin yrityksiin. Valtion yritystoiminnan osuus vaih-
telee. Eroja on paljon.

Paapiirteittain kuitenkin kansantalouden tilinpidon mukainen yritysten bruttosaasto
(bruttotulo), eli yrityksiin jatetty jakamaton voitto, on yleensa noin 10-15 % BKT:sta tai
kansantulosta. Kotitaloudet saavat kansantulosta yleensa jonkin verran yli puolet ja jul-
kinen sektori padosan lopusta, runsaat 20 %. Ulkomaiden osuus vaihtelee. Nama ovat
kaytettavissa olevan tulon osuuksia. Kaikista tuloista julkisen sektorin kautta kiertda
yleisesti yli 40 %, mutta suuren osan tuloistaan julkinen valta jakaa tulonsiirtoina I&hinna
kotitalouksille.

Yritysten jakamaton voitto on yritysten analyysia varten vajavainen era. Tarkeampi
analyysin lahtdékohta on yleensa yritysten tulos ennen voitonjakoa, siis mukaan lukien
erityisesti osinkojen ja verojen merkitys. Se, kuinka paljon yritykset vuosittain jakavat
omistajilleen voitostaan riippuu monenlaisista tekijoista. Yritykseen kertyvat varathan
ovat omistajien varoja, ja on toissijaista, jaetaanko niita kulloinkin vai ei. Jos voittoja jae-
taan, yhtion arvo laskee periaatteessa vastaavasti. Yleensa voitonjako pyritdén pita-
maan suhteellisen vakaana yli suhdanteiden, joten tuloksen vaihtelu jaa paljolti jakamat-
tomaan eraan. Valilla osinkoja kuitenkin jaetaan normaalia enemman, valilla vahemman
lahinna yrityksen taserakenteesta riippuen. Turhaksi koettu kertynyt padoma, jolle ei ole
omia sijoitusnakymia, jaetaan pois, ja toisaalta pitkaaikainen heikko tuloskehitys estaa
vaistamatta merkittdvan voitonjaon.

Yrityssektorin investointien arvo on usein lahella sen tulorahoituksen, saastamisen
osuutta, mutta joissakin maissa varsinkin ylikuumenemisen loppuvaiheessa selvasti
saastamista suurempi. Yrityksilla on siis useimmiten rahoitusalijaamaa, kuten Suomes-
sa ennen 1990-luvun alun kriisid, mutta niilla saattaa olla ajoittain tuntuvaa rahoitusyli-
jadmaakin, kuten Suomessa tuon kriisin jalkeen on ollut. Yritysten rahoitustaseen erien
suhdannevaihtelu on varsin suurta, suurempaa kuin kotitalouksissa, joten sen vastaera
on paljolti ulkomailla ja julkisessa sektorissa. Kotitalouksien kulutus ja investoinnit jaavat
useimmissa maissa hiukan pienemmiksi kuin tulot, ja kotitaloudet lisdavat nain netto-
maaraisesti rahoitussaamisiaan, vaikka velatkin yleensa nopeasti kasvavat. Varat ja
velat ovat tietenkin paljolti eri kotitalouksilla.

Monissa lansimaissa yritysten tulo-osuus on jonkin verran kasvanut viime vuosi-
kymmenind. Osin tdssa nakyy inflaation vaimenemisen vaikutus: sdannostelykauden
inflaatioetu on jaanyt pois, ja velat on nyt maksettava aidosti tuloilla. Muutoksessa nakyy
varmaan myo6s pyrkimys vahvempaan rahoitusrakenteeseen. Toisaalta tata vastaan on
toiminut ajatussuunta, jota erityisesti yritysvaltaajat ovat ajaneet. Sen mukaan laiska
oma paaoma ja likviditeetti on investoitava tuotantopddomaan tai jaettava omistajille.

Kun yritysten tulo-osuuden kasvun ohella my6s julkisen sektorin alijgamia on pyritty
karsimaan (ennen vuosina 2007-2008 alkanutta kriisid), on Iansimaissa yleisesti kaynyt
niin, etta kotitalouksien rahoitusasema on joutunut sopeutumaan vastaavasti heikom-
paan rahoituskehitykseen. Erityisen selva tama kehitys oli Suomessa 1990-luvun kriisis-
sa. Sen jalkeen seka yritysten etta valtion rahoitusasema parantui voimakkaasti, tosin
paaosin vaihtotaseen paranemiseen johtaen. Suomessa kotitalouksien nettosdastamis-
aste on ollut Iahella nollaa, mutta silti kotitaloudet saéastavat bruttomielessé varsin paljon
asuntokannan kulumista vastaavien poistojen kautta. Kotitalouksien rahoitusasema on
joka tapauksessa ollut Suomessa heikko. Rahoituspuolella se on nakynyt kansainvali-
sesti vertaillen erityisesti kotitalouksien vahaisina rahoitussijoituksina, ei niinkaan erityi-



sen suurena velkojen méarané. Tosin Suomessakin kotitalouksien velka-aste on tuntu-
vasti noussut. Kotitalouksien vahainen sijoitustoiminta, mm. osakkeisiin, on ongelma
yritysten kotimaisen omistuksen kannalta.

Yritysten omistus ja rahoitusrakenne

Eri maiden rahoitusjarjestelmét on ollut tapana jaotella anglosaksisiin markkinakeskei-
siin ja mannereurooppalaisiin pankkikeskeisiin jarjestelmiin. Viime vuosikymmenina
muutos on yleisesti vienyt pois pankkipainotteisesta rahoituksesta. Muutoksen merkitys
ei liity pelkastaan rahoituksen jakaumaan velkarahoituksen ja oman p&d&oman ehtoisen
rahoituksen valilla vaan myos yrityksen toimintaa koskevaan paatdsvaltaan. Ainakin
suuret yritykset ovat lisdantyvasti irtaantuneet sekad Euroopassa ettd Suomessa pank-
kien maaraysvallasta.

Kansantalouden rahoituskehityksen ja rahoitusmarkkinoiden vakauden kannalta yri-
tysten velkakayttaytyminen on keskeisimpid ilmidita. Yrityksen oman paaoman kayttéon
ja velkaantumiseen liittyy paljon mikrotason nakokohtia, joihin ei kuitenkaan tassa selvi-
tyksessa ole tarpeen kovin paljon paneutua. Erdin vahvoin oletuksin yrityksen velkaan-
tuneisuudella ei ole sen arvon kannalta merkitysta. Todellisuudessa jo verotuksen ero —
korkomenojen verovahennysoikeus — merkitsee paljon. Ottamalla velkaa ja kayttamalla
sitéd tuottavasti voi oman p&doman tuottoa saada lisatyksi jopa moninkertaiseksi.
Englannin kielessd velan kayttdd sanotaankin vipuvaikutukseksi, vivutukseksi
(leveraging).

Suomi siirtyi yritysrahoituksessa sadanndstelyajan jalkeen velkapainotteisesta ja
pankkikeskeisesta jarjestelmasta melko markkinakeskeiseen jarjestelmaan. Saanndste-
lyn ja inflaation aikana reaalivarallisuutta ja velkaa pidettiin mahdollisimman paljon ja
varallisuuden arvonkorotuksilla ja vastaavilla osakkeiden ilmaisanneilla hoidettiin pitkalti
oman paaoman vaatimukset. Markkinoiden kehityttya ja hintakehityksen vakauduttua
reaalipadoman kaytt6éa oleellisesti tehostettiin. Tuotantopddomaa ryhdyttiin laajasti
vuokraamaan. Samalla oman pddoman ehtoisen rahoituksen merkitys korostui. Omaa
padomaa saatiin runsaasti niin Suomessa kuin yleisesti muissakin maissa sisaisen
rahoituksen kautta pitkdan jatkuneen hyvan kannattavuuden myéta. Suomessa kansalli-
set arvopaperimarkkinat eivat ole kuitenkaan kehittyneet erityisen laajoiksi.

Suomalaisten porssiyhtididen osakkeista yli puolet on yleensé ollut ulkomaisessa
omistuksessa. Nimenomaan suurimmat ja kansainvalisimmat yhtiét ovat kelvanneet
ulkomaisille sijoittajille, ja niissd suomalaiset omistajat ovat olleet joissakin tapauksissa
vain pienena vahemmisttna. Suomessa ei ole kansainvélisesti katsoen nakyvaa osake-
rikkaiden ryhmaa. Valtiokin on vahentanyt yritysomistuksiaan, ja ostajina ovat tyypilli-
sesti olleet juuri ulkomaalaiset sijoittajat. Samantapainen on kehitys ollut yleisesti pie-
nissa maissa.

Muutosten my6ta on kuitenkin heratty huomaamaan tehokkaan omistuksen merki-
tys ja mm. ulkomaiseen omistukseen liittyvat riskit. Ulkomaiseen omistukseen liittyy
yleensa voittopuolisesti etuja, uutta tietotaitoa ja markkinointia, mutta helposti myds
ongelmallista vallan kayttda ja tuotannon erityisen herkk&a luisumista ulkomaille. Omis-
tukseen liittyy vallankayton ohella monenlaisia rahoitusrakenteeseen ja velkaantumi-
seen liittyvid nakokohtia. Yrityskulttuuri on erilainen eri maissa. Japanissa ja Keski-
Euroopassakin yritykset koetaan vakaiksi, yrityksen eri intressiryhmia yhdistaviksi
sosiaalisiksi organisaatioiksi, kun taas anglosaksissa maissa yritykset ovat aarimmillaan
sijoittajien kauppatavaraa. Viime mainituissa maissa on korostetusti otettu tavoitteeksi
yrityksen markkina-arvon nostaminen. Suomi lienee yrityskulttuuriltaan naiden vali-
maastossa.

Epéaileméatta aidointa omistajan intressia osoittaa yrittdjaomistaja tai sijoittaja, joka
on kiinnostunut 1&hinn& yrityksen reaalituotannosta ja sen kehittdmisesta pitkalla aika-
valilla. Sijoittaja hakee markkinoiden edellyttamaa tuottoa tata kautta, ja voittojen ajoittu-
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misella ja yrityksen rahoitusaseman vaihtelulla on vain toissijainen merkitys. Perinteinen
sukuomistus on monessa suhteessa sailyttavaa. Yrityksen tulosta ei pyritéa optimoimaan
vuosineljanneksesta toiseen vaan ehka neljannesvuosisadasta toiseen, sukupolvien yli.
My@6s julkinen valta on yleensa konservatiivinen omistaja. Sen omistuksen perusteena
on ensisijaisesti tuotantoon, mm. maan huoltovarmuuteen liittyvia tavoitteita. Naiden
aikoinaan Suomessa hyvin keskeisten omistajaryhmien suhteellinen merkitys on vahen-
tynyt.

Tavallisten yksityishenkildiden suorat poérssiosakesijoitukset ovat suhteellisesti
vahentyneet niin Suomessa kuin muuallakin. Silti on myds paljon aktiivisia piensijoitta-
jia. Yksityishenkilot hoitavat osakesijoitukset paljolti osakerahastojen valityksella. Sijoi-
tusrahastoilla on ensisijaisesti tuottotavoite, mutta rahastot pyrkivat tuottoihin aktiivisen
sijoitustoiminnan ja yritysanalyysien avulla. Sijoitusrahastojen merkitys osakekurssien
muotoutumisessa on suuri, ja rahastot ovat osaltaan luomassa aktiivisia markkinoita.
Usein sijoitusrahastoilla ei ole intressia kayttaa omistajan valtaa eli pyrkia vaikuttamaan
yritysten johtoon ja yrityksen reaalitoimintaan. Ne hajauttavat paaosin sijoituksensa laa-
jalle pieniin osiin riskien vahentamiseksi.

Ulkomaiset omistajat suomalaisissa yrityksissa ovat ilmeisesti padosin pitkaaikaisia
sijoittajia, kuten elékerahastoja. Elakevakuutuslaitokset ja muut vuosikymmeniksi sijoit-
tavat laitokset ovat kiinnostuneita vakaista tuotoista, eivat yritysten toiminnasta. Elake-
vakuutuslaitokset sijoittavat merkittavasti valtioiden velkaan mutta ovat myos yritysten
rahoittajia. Sijoitukset painottunevat lahinnd osakeindekseja vastaaviin sijoituksiin tai
ovat vain muuten hajautettuna suuriin kansainvalisiin yrityksiin, joiden osakkeet ovat lik-
videja. Epailematta tarvitaan myos tallaisia passiivisia, tuottoa painottavia sijoittajia,
koska muuten ei oman paaoman ehtoisiin sijoituksiin 16ydy riittavasti rahoitusta.

Yritysjarjestelyt ovat lisdantyneet: yrityksia ostetaan ja pilkotaan, osia myydaan pois
ja toisia toimintoja ostetaan tilalle. Amerikkalaistyylinen yritysten valtaus ja saneeraus
levisivat vuosituhannen vaihteessa yritysrakenteiltaan vanhoilliseen Keski-Eurooppaan.
Saksassa ja Ranskassa ilmio sai poliitikoilta osin vihaisen vastaanoton. Paaomasijoitta-
jat hakevat terveita mutta tehottomasti hoidettuja ja usein ylilikvideja, osakemarkkinoilla
aliarvostettuja yrityksia. Nama sijoittajat toimivat ostoissaan pitkalti velkarahalla, ja
ostettua yritysta voidaan kayttdd velan vakuutena. Naihin kauppoihin liittyykin usein
suuria velkajarjestelyja. Paaomasijoittajat lisdavat yrityksen tehokkuutta ensisijaisesti
kuluja karsimalla. Yrityksen johto vaihdetaan, rénsyja ja tyontekijoita vahennetéan, likvi-
diteetti tyhjennetaan ylimaaraisina osinkoina padomasijoittajille itselleen seka yritykseen
jaényt tehokas ydinosa myydaan sen jalkeen.

Paaomasijoittajan etu taloudelle on se, etta tadllainen sijoittaja on uhka laiskoille
porssiyrityksille, niiden omistajille ja yritysjohtajille. limeisesti tama uhka on ollut
Suomessakin yhtena yrityssaneerausten vauhdittajana. Yritysmaailma on jatkuvaa ole-
massaolon taistelua. Toisaalta yrityskaappauksen uhka voi pakottaa yritykset lyhytna-
koisiin ja yrityksen pitk&daikaisen kasvun kannalta vahingollisiin saneerauksiin. Vielakin
spekulatiivisempia sijoittajia lienevat monet riskirahastot ym. riskisijoittajat, jotka eivat
oikeastaan rahoita mitd&n vaan vain koko ajan ostavat ja myyvat.

Yritykset ja osakemarkkinat tarvitsevat erilaisia sijoittajaryhmia. Valtiot ovat uudes-
taan kiinnostuneet maansa strategisten toimialojen ja yhtididen omistuksesta. Ne ovat
myds luoneet ns. venture capital tukijarjestelmia aloittaville yrityksille, joilla ei ole
vakuuksia lainoja varten. Suomessa erddné linjanvetona on tullut esiin ulkomaille sijoi-
tettujen elékevarojen kayttd kotimaisiin investointeihin. Kuitenkaan perinteisella paa-
omavirtojen ohjailulla ei ole vapaan rahoituksen oloissa enda saanngdstelyajan veroisia
mahdollisuuksia. Elakevaroja ei pitaisi tuhlata yritysten subventointiin.

Osakeomistuksissa pyrkii toteutumaan ns. home bias, eli sijoitetaan suhteellisen
lahella sijaitseviin yhtidihin. Suomessa ongelmana on varsinkin kotitalouksien vahainen
osakeomistus. Jos yritysten lahialueilla ja kotimaassa ei ole sijoittajia, yritykset ovat ali-
hintaisia ja néin alttiita ulkopuolisille hyokkayksille. Vahva paikallinen omistus on omiaan



tukemaan yritystoiminnan pysymista kotimaassa ja kotiseudulla, vaikka se ei osakkei-
den tuoton osalta olisikaan aivan edullisin ratkaisu.

Vaihtotaseen asema keskeisena tasapainomuuttujana

Suljetun talouden tarkasteluissa ei ole ulkomaita sen enempaa ulkomaankaupan kuin
paaomanliikkeidenkaan kannalta. Nykymaailmassa suljetun talouden tarkastelu voi tun-
tua tarpeettomalta, mutta se on silti tarkea lahtokohta. Pitkalla aikavalilla jokainen maa
on rahoitussuhteissa suljettu talous sikéli, ettei mikdan maa voi velkaantua (hintakehi-
tykseltdan vakaassa maailmassa) loputtomasti ulkomaille tai hankkia ulkomaisia saami-
sia. Ennen kaikkea kuitenkin: maailmantalous kokonaisuutena on suljettu talous. Silti
taloudellisen analyysin lahtokohtana on yleensa laajasti ulkomaisia taloustoimia toteut-
tava kansantalous. Melko pitkallakin aikavalilla maan ulkomaisen maksutaseen eri osa-
taseet voivat olla merkittavasti epatasapainossa.

Tarkein maksutaseen eri valitileista on vaihtotase, vaihtotaseen ali- tai ylijgama.
Vaihtotase onkin todella keskeinen talouden muuttuja, silla se kytkee yhteen kotimais-
ten hyddykemarkkinoiden, kotimaisten rahoitusmarkkinoiden ja ulkomaisten pddoman-
liikkeiden tasapainon tai pikemminkin epatasapainon. Vaihtotaseen saldo ilmenee
lopputuloksena lukuisista kansantalouden reaali- ja rahoituspuolen arvomuuttujien iden-
titeeteista. Kansantalouden rahoitustasapainoa voidaan tarkastella erityisesti seuraavis-
ta nakokulmista, joissa vaihtotase on maaritelty ylijgamana:

Kansantulon ja kotimaisen kysynnan erotus

Kotimaisen saastamisen ja investointien erotus

Kotimaisten sektoreiden rahoitusylijgamien summa

Ulkomaankaupan ja palvelujen, tuotannontekijakorvausten ja tulonsiirtojen netto-
summa

Kotimaisten talouksien kaikkien rahoitussaamisten ja velkojen kasvun erotus

Maan ulkomaisten saamisten ja velkojen kasvun erotus

Monetaarisen ja ei-monetaarisen nettorahoituskasvun summa.

PoONPE

No o

Kaikki nama seitseman muuttujaa ovat yhtd suuria ja sama kuin vaihtotaseen ylijaama.
Keskeisimpia naistd muuttujista ovat maksutaseen vaihtotase, sadstamisen ja inves-
tointien ero sekd maan ulkomaisen nettosaamisen kasvu.

Naista seitsemasta yhden muuttuminen edellyttaa, etta talous sopeutuu niin, etta ne
kaikki muuttuvat saman verran. Esimerkiksi suuren investointitavaran, kuten matkusta-
jalentokoneen tai matkustajalaivan, tuonnin yhteydessa tapahtuu periaatteessa seuraa-
vaa. Investointitavaran tuonnin toteutuessa tavaraa ei yleensa makseta heti vaan sovi-
tun maksuajan jalkeen (tai on maksettu jo ennakkomaksuja). Tuonnin yhteydessa vaih-
totaseen vaje kasvaa (edella kohta 4), kotimainen kysynta kasvaa, mutta ei tulo (kohta
1), kotimainen investointi kasvaa mutta ei sdastaminen (kohta 2), yritysten rahoitusali-
jaéma kasvaa (kohta 3), yritysten kauppavelka kasvaa mutta ei rahoitussaaminen (kohta
5), maan ulkomainen velka kasvaa mutta ei saaminen (kohta 6) ja muiden kuin raha-
laitosten velka kasvaa (kohta 7).

Siina vaiheessa, kun yritys maksaa tuontinsa, vain rahoituserat muuttuvat, mutta
vaihtotase ei muutu: yrityksen talletustili supistuu ja kauppavelka poistuu, pankin talle-
tusvelka supistuu mutta sen ulkomainen velka kasvaa, maksutaseessa kauppavelka
muuttuu pankin ulkomaiseksi velaksi.

Tama yhta suurien ylijadmien moninaisuus osoittaa, etta kaytanndssa talouden
rahoitustasapainon tulkinta voi perustua hyvin erilaisiin tekijéihin. Vaihtotase ei ole vain
viennin, tuonnin ja muiden vaihtotase-erien summa, vaan sitd on tarkedd analysoida
myds erityisesti saastamisen ja investointien tasapainon ja kansantalouden rahoitus-
saamisten ja -velkojen nakokulmasta. Usein tarkein vaihtotaseen muutoksen liikkeelle
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paneva voima voidaan tunnistaa, kuten edelld suuri tuontitapahtuma, mutta lopputulok-
sen taustalla voi olla myds monien voimien epamaarainen kokonaisuus. Keskeisimmat
vaikuttavat tekijat tyypillisesti myos vaihtelevat ajan myota. Varsinaiset syyt eivat ole tie-
tenkdan naissa tase-erissa, vaan talousyksikdiden kayttaytymiseen vaikuttavissa eri-
laissa taloudellisissa, poliittisissa, psykologisissa ym. tekijoissa.

Suurta vaihtotaseen alijadmaéa pidetaan yleisesti pahana ongelmana. Usein se
onkin, mutta ei valttamatta. Joskus vaihtotaseen vaje osoittaa suorastaan talouden vah-
vuutta. Jos vaje on suuri, mutta ulkomaille velkaannutaan pitkdaikaisin rahoituserin ja
tuontiresurssit investoidaan tehokkaaseen tuotantopadomaan, talouden ndkyméat myos
vaihtotaseen jatkon kannalta ovat hyvat. Jos kuitenkin ulkomaille velkaannutaan yksi-
tyista tai julkista kulutusta paisuttaen ja ehka viela lyhytaikaisella pankkirahoituksella,
vaihtotaseen vajaukset johtavat ennen pitkaa talouden vaikeaan velkasopeutukseen.
Toisaalta suuri vaihtotaseen ylijaamakin voi kuvastaa pikemminkin maan talouden heik-
koutta, jos se johtuu investointien vahaisyydesta.

Taloudellinen analyysi painottuu normaalisti reaalipuolen kehitykseen, jopa pelk-
kadan huoltotaseen arvioimiseen. Huoltotaseessa edella luetellut tapahtumat nakyvat
vain investoinneissa ja tuonnissa. Sikali kuin reaalipuolen analyysissa tarkastellaan
myds reaalipuolen sektoritaseita, yritysten investoinnin ohella nékyy yritysten rahoitus-
alijadman ja vaihtotaseen vajeen kasvu. Rahoitustarkastelut ovat usein irrallisia; ehka
on ennakoitu talletuskehitysta, jossa laivakaupan suuri maksu jaa varmaan ottamatta
huomioon, ja maksutase kertoo tuonnin ohella velan kasvaneen.

Harvoin kansantalouden taloustapahtumia analysoidaan niin yksityiskohtaisesti kuin
edelld, eika se ole usein tarpeenkaan. Yksittaisia tapahtumia voi harvoin edes erottaa
koko kansantalouden luvuista. Sen sijaan eri sektoreiden merkittavat kayttaytymismuu-
tokset menevat ajoittain selvasti lapi koko reaali- ja rahoitusmuuttujajoukon. Avoimissa
talouksissa kotimaista kehitysta ja rahoitusmarkkinoita on aina tarkasteltava yhteydessa
maksutaseeseen. Ulkomaille maksettavalla maksulla taytyy olla maksutaseessa jokin
vastaerd, jolla maksu tosiasiassa maksetaan. Yleensa jaanndserd on juuri pankkien
ulkomainen asema, jonka piiriin maksuliike ja sen nettosaldo kuuluvat.

Kansantalouden velat

Kansantalouden analyysi, my6s rahoitusanalyysi, painottuu normaalisti virtasuureisiin.
Kuitenkin kansantaloutta olisi tarke&aéd tarkastella myos varantoportfolioita kayttaen.
Koko taloudella on reaali- ja rahoitussaamisten seka rahoitusvelkojen tase, samoin
nama taseet ovat talouden keskeisilla sektoreilla. Kaikkien maiden kattavia rahoitus-
taseita ei ole tilastoitu. Yleensa rahoitusvarat ja velat on tilastoitu ainakin vuositasolla,
mutta reaalivarallisuutta koskevia tietoja ei usein ole saatu. Nykymaailmassa tilanne on
mennyt entistd hankalammaksi sikali, etté varantoportfolioita pitdisi tdydentaa johdan-
naissopimusten vaikutuksilla.

Kansantalouden reaalivarallisuudesta on tehty arvioita, mutta ne ovat epavarmoja.
Asuntokannan arvo on suhteellisen luotettavasti arvioitavissa, mutta tuotannollisen paa-
oman maaran ja arvon mittaaminen on jo aika vaikea tehtava. Reaalivarallisuuden arvo
vaihtelee hyvin paljon suhdannetilanteen mukaan. Lamavaiheissa sitd epamaaraisesti
tuhoutuu. Reaalipddomaa on kehittyneissa talouksissa joka tapauksessa maara, joka
vastaa usean vuoden BKT:n arvoa.

Rahoitussaamisia ja velkoja (kumpiakin) on liikkeella maara, joka suurusluokaltaan
voi vastata jopa l&himain kymmenkertaisesti yhden vuoden BKT:t4, finanssikeskus-
maissa paljon enemmankin. Maara riippuu hyvin paljon rahoitusmarkkinoiden raken-
teesta. Yksinkertaisessa pankkikeskeisessa rahoitusjarjestelmassa rahoitusvaateiden
maara on oleellisesti tuota suhdelukua pienempi. Toisaalta jarjestelmassa, jossa on pal-
jon rahoituksen valittgjia ja erilaisten arvopapereiden markkinoita ja joissa sama rahoi-



tus valittyy useiden vaiheiden kautta, suhdeluku on suuri. Tata suhdelukua kaytetédén
joskus eri maiden rahoitusmarkkinoiden kehittyneisyyden mittarina.

Velka-asteet nousivat vuosituhannen vaihteen seuduilla voimakkaasti useimmissa
maissa. Erityisesti kotitalouksien velkaantuneisuus kasvoi ennatykselliseksi. Velkaantu-
neisuuden lisays ei tullut pelk&staan asuntoluotoista ja elinkeinonharjoittajien luotoista,
vaan yha useammat kotitaloudet elavat kulutusveloissa. Yritysmaailmassa on oppisuun-
tia, jotka suosivat velkoja ja vahattelevat lyhytnakoisesti yritysten kalliin oman paaoman
merkitystad. Lisaantyva velkaantuneisuus pahentaa velkakriisien riskid. Valtaosin yrityk-
set kuitenkin pyrkivat vuosituhannen alkuvuosina parantamaan rahoitusasemaansa.
Niin kotitalouksissa kuin yrityksissékin velkojen ohella saamiset kasvoivat, mutta varat
ovat tietenkin paljolti eri yksikgilla kuin velat.

Sektoreiden velkojen ja saamisten rakenteissa nékyy paaasiassa rahoitusjaamien
kumuloitunut vaikutus. Eri maissa saamis- ja velkatilanne on erilainen. Suuria eroja on
myos bruttoerissa. Vaikka sektoreiden nettoasema voi olla sama, toisessa maassa sek-
torilla on sekad saamisia etta velkoja paljon enemman. Usein néille eri maiden ja sekto-
reiden bruttorahoituseroille ei nay aivan ilmeisia selityksia. Kotitaloudet ovat monissa
maissa voimakkaasti sdastava sektori, joka velkaantumisen ohella hankkii runsaasti
rahoitussijoituksia. Sen varat ovat yha paljolti talletuksissa, mutta monissa maissa
rahastosijoitukset ovat myds suuret. Toinen paljon rahoitussijoituksia tekeva sektori ovat
elakevakuutuslaitokset. Kuitenkin myos yritykset ja julkinen sektori tekevat merkittavasti
sijoituksia. Useissa maissa néilla on rahoitussaamisia lahes yhté paljon tai joskus enem-
mankin kuin velkoja.

Useimmissa kehittyneissa maissa seka kotitalouksien etté julkisen sektorin brutto-
velka on 50-100 % BKT:sta. Eraissa maissa kotitalouksilla on velkaa jopa vuotuista
BKT:ta enemman, joissakin toisissa maissa taas julkisella sektorilla. Eri sektoreista yri-
tyssektori on yleensd muita velkaisempi, nimenomaan, jos osakepddoma lasketaan
mukaan velkoihin. Tyypillisessa kansantaloudessa jo pelkastddn osakepddoman arvo
vastaa suunnilleen yhden vuoden BKT:t&, joskin suhde myds heiluu useita kymmenia
prosentteja osakekurssien myota.

Nykyisin maan ulkomaista saamis- ja velkavarantojen kokonaisasemaa kutsutaan
tilastoissa ulkomaiseksi varallisuusasemaksi. Terminologia on kuitenkin hailyvaa; usein
puhutaan ulkomaisesta velasta, vaikka se sisaltdéd myds oman paaoman ehtoiset erat.
Useimpien maiden ulkomaiset erat ovat pddosin ulkomaanvaluutan maaraisia, joten
kotimaan rahassa mitattu velka vaihtelee paljolti valuuttakurssien mukana. Euromaiden
velat ovat kuitenkin Iahinna euromaaraisia.

Eri maiden ulkomainen varallisuusasema poikkeaa huomattavasti: osa maista on
suuria velkojia, osa suuria velallisia. Suurten maiden saamis- ja velka-asemat ovat paa-
osin korkeintaan 20—40 % BKT:sta. Yhdysvalloilla on ollut suunnilleen tuon verran vel-
kaa, Japanilla ja Saksalla saamisia. Pienilla finanssikeskusmailla ja 6ljyntuottajilla on
huomattavasti tata suurempiakin nettosaamisia, mutta toisaalta jotkin maat ovat velassa
ulkomaille jopa vuotuisen BKT:nsa verran
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Ulkomaiset paaomanliikkeet ja
kansainvalinen rahoitus

Maksutase tasapainottuu normaalisti pankkien taseissa

Maksutase on tilastolaskelma, joka kattaa maan ulkomaisten taloustoimien arvot rahoi-
tusvirtoina. Sen ulkopuolelle jaavat johdannaissopimukset, niiden tiettyd pienta maksu-
vaikutusta lukuun ottamatta. Maksutase termin& on hiukan harhainen, silla kysymys ei
ole kaikilta osin aidoista maksuista. Tuontia ja vientia ei ole kaikilta osin viela maksettu,
ja maksamaton osuus tulee padomanliikkeisiin. Muutenkin maksutaseen laskentaperus-
te on suoriteperusteinen, ei maksuperusteinen.

Perustavanlaatuinen looginen tosiasia on, ettda maksutase on aina tasapainossa.
Maksutaseeseen kirjattuja tapahtumia maasta ulkomaille ja ulkomailta maahan on aina
ja kaikilla aikavéaleilla yhta paljon. Tasapaino syntyy siitd, ettd ulkomaiseen taloustoi-
meen liittyy kaksi kirjausta: yleensa itse toimi ja se rahoitusera. Kaytannén maksutaseti-
lastoissa tilastoerot ovat tosin yleensa merkittavia.

Usein puhutaan silti epamaaraisesti maksutaseen ali- tai ylijaamasta. Talldin tosi-
asiassa tarkoitetaan jotakin maksutaseen alaerien ali- tai ylijgamista, reaalitarkasteluis-
sa usein kauppa- tai vaihtotasetta, raha-analyysissa ennen kaikkea yleistasetta tai vas-
taavaa eli rahalaitosten ulkomaisen nettoaseman muutosta. Osataseet voivat tietysti
olla vain poikkeuksellisesti tasapainossa. Yleensa niissa on merkittavasti ali- tai ylijaa-
maa (kuvio 26).

Kuvio 26.

Euroalueen vaihtotase ja rahalaitosten
ulkomaiset erat

mm Rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset* —Vaihtotase*

Mrd. EUR

500
400
300
200
100

-100
-200
-300
-400
-500

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

*Liukuva 12 kuukauden summa
Lahde: Euroopan keskuspankki.



Rahalaitosten ulkomaisten nettosaamisten lisdys syntyy vaihtotaseen ylijagdmaéan ja
muiden sektoreiden nettopadaomantuonnin summana. Euroalueella vaihtotaseen vaihte-
lut ovat yleensa olleet selvasti vahaisempia kuin padaomanliikkeiden vaihtelut. Euroajan
alkuvuosina euroalueen vaihtotase oli alijgamainen ja alueelta vietiin padomaa, mika
painoi euron valuuttakurssia. Sitten pddomanliikkeet k&antyivat tuontivoittoisiksi, mika
yhdessa lievasti ylijagdmaisen vaihtotaseen kanssa vahvisti euroa. Vuosina 2007-2008
alkaneen kriisikauden aikana padomanliikkeet vaihtelivat samalla kun lahinna Etela-
Euroopan kriisimaat korjasivat vaihtotaseitaan. Koko alueelle tuli Keski-Euroopan mai-
den aiheuttama merkittava vaihtotaseen ylijddma. Ylijadméa nékyi kriisin alkuvaiheessa
voimakkaasti myos pankkien ulkomaisen saamisen lisdyksena, mutta suuri osa siita
johtui my6s pddomantuonnista. Pankkien ulkomaiseen eréan liittyy yleensd saman-
tapainen rahamaaran muutos.

Maksutaseeseen kuuluvat arvosuureina seuraavat reaalipuolen taseet, joilla on
virtamuuttujina suora yhteys kansantalouden tilinpitoon. Ensinnédkin on tavaroiden vien-
nista ja tuonnista syntyva kauppatase. Toiseksi se muodostaa yhdessa palveluiden
viennin ja tuonnin kanssa tavaroiden ja palveluiden taseen, joka on toisaalta osa
kansantalouden huoltotaseesta. Tastd paastddn vaihtotaseeseen lisaamalla edelleen
(vanhoin kasittein) tuotannontekijakorvausten tase ja tulonsiirtojen tase.

Nykyisin tuotannontekijikorvauksia kutsutaan ensituloksi ja tulonsiirtoja tulojen
uudelleenjaoksi. Tuotannontekijakorvaukset ovat paaosin paaomille maksettuja korkoja
ja osinkoja, osin myds ulkomailta tai ulkomaille hankittuja palkkatuloja. Tulonsiirtoihin
kuuluvat l&ahinn&a kehitysapu, EU-maksut ja yksityiset tulonsiirrot. Viime mainitut ovat
monissa kehitysmaissa ja joissakin Euroopankin maissa suhteellisen suuria, kun ulko-
maille muuttaneet tyontekijat [&hettavat avustuksia kotivaelleen.

Omana, yleensa pienena erana vaihtotaseen ja rahoitustaseen (paaomanliikkeiden)
valissa esitetaan paaomansiirrot. Ne eivat ole selkeasti edella mainittuja virtamuuttujia
mutta eivat myoskaan paaomanliikkeiden muotoista saamista tai velkoja luovaa rahoi-
tusta. PAdomansiirtoja ovat tyypillisesti investointiavustukset ja anteeksi annetut lainat
seka luottotappiot. PAdomansiirroilla on joillekin maille, myds EU:ssa, suuri merkitys.
Jos tarkastellaan esimerkiksi maan velkaantumisvauhtia, normaalia vaihtotaselukua
tulee korjata paaomansiirroilla, koska paaomansiirrot keventavat velkaantumista sikali,
ettei niita tarvitse maksaa takaisin. Nykyisin paaomansiirtoja kutsutaan maksutasetilas-
toissa paaomataseeksi, kun taas vanhojen kasitteiden mukaan tama tarkoitti pAdoman-
liikkeiden kokonaisuutta, joka taas on nykyisin (hamaavasti) rahoitustase.

Muilta osin vaihtotaseen saldoa vastaa periaatteessa yhta suuri maan velkaantumi-
sen muutos. Jos maan tuonti on suurempi kuin vienti, merkitsee alijadma sita, etta tuon-
tia on maksamatta enemman kuin viennista on saatu tuloja, joten jossakin muodossa,
vaikkapa kauppaluottona, maalle on syntynyt ulkomaista velkaa.

Vaihtotaseen vastaerdssa, rahoitustaseessa, esitetddn maan ulkomaiset padoman-
likkeet. Ulkomaiset padomanliikkeet jaettiin aikoinaan pitkdaikaiseen paaomaan, lyhyt-
aikaiseen paaomaan ja valuuttavarannon muutokseen. Markkinoiden kehitys on haivyt-
tanyt jaon vaateen pituuden mukaan, ja sittemmin ulkomainen rahoitustase on jaettu
suoriin sijoituksiin, arvopaperisijoituksiin, muihin sijoituksiin, johdannaisiin ja valuutta-
varantoon. Suorat sijoitukset sisdltavat oman paaoman ehtoisen rahoituksen lisaksi
merkittavana erdnd myos eri maissa toimivien yritysten sisaiset lainat. Nailla on aitoakin
kayttoda, mutta niita kaytetdan myos kansainvaliseen tuloksen manipulointiin ja veron-
kiertoon asettamalla niille jossakin maarin mielivaltaisia yrityksen sisaisia korkoja.

Johdannaiset ovat maksutaseessa yha hyvin pieni era. Eraan ei sisally johdannais-
sopimusten bruttoarvoja, jotka olisivat monissa maissa erittdin suuria. Erdssa ovat vain
periaatteessa sopimusten mukaan maksettaviksi tulevat nettoerat virtamuuttujana.
Tasséa ilmenee johdannaismarkkinoiden oleellinen peruspiirre: vaikka markkinat ovat
sopimusten bruttomaariltdén tavattoman laajat, sopimuksista seuraavat nettomaksut
jaavat vahaisiksi, ehké vain muutamaan prosenttiin tai prosentin murto-osiin brutto-
erista.
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Termi yleistase jattaa jaanndseraksi maksutaseesta keskuspankin valuuttavaran-
non muutoksen. Aikaisemmin yleistase kattoi my6s pankkien ulkomaisten erien muutok-
sen, ja sellaisena se oli hyddyllinen, silla se kertoi maksutaseen vaikutuksen laajasti
rahamarkkinoihin, rahamaaraéan. Talla eralla oli, ja vastaavalla erélla on vielékin, rahan
tarjonta-analyysin kannalta keskeinen asema. Se kertoo sen osan rahoituksesta, jonka
talouden muut sektorit kuin rahalaitokset (talletuspankit ja keskuspankki) ovat siirtdneet
valuuttarajan yli. Vastaera on rahalaitosten ulkomaisten erien nettomuutos.

Maksutase tasapainottuukin juuri pankkien maksuliikkeen myéta. Kun maksu-
taseessa toteutuu yritysten tai muiden sektoreiden kuin rahalaitosten liiketoimi — koski-
pa se tavaroita, palveluita, tuotannontekijdkorvauksia tai rahoitusvaateita — sen vasta-
eréa on yleensa rahalaitosten ulkomaissa erissa. Eli kun amerikkalainen ostaja maksaa
euroalueelle ostoksensa, amerikkalaisen ostajan talletus Yhdysvalloissa supistuu ja
euroalueen myyijan talletus euroalueella kasvaa, ja samalla euroalueen pankkisektorille
syntyy saaminen Yhdysvaltain pankkisektorilta. Tama syntyy automaattisesti maksu-
liikkeen tuloksena. Joillekin pankeille jaa aina kansainvalisen maksuliikkeen jadnnos-
positio, joka ei ehké& hetkellisesti vastaa pankkien toiveita. Kelluvakaan valuuttakurssi ei
tadhan reagoi, ellei téllainen maksujen jaanndsera pyri muodostumaan hyvin suureksi.

Rahalaitosten ulkomaisella nettoasemalla on tarked merkitys raha-analyysissa.
Paaomanliikkeet, pankkien ulkomainen nettoasema, rahamaara ja luotot seka viela
valuuttakurssikin korreloivat usein, eli ne liikkuvat osana samaa kayttaytymista. Jos
kyseessa on kiintean valuuttakurssin jarjestelma ja suuri maksu ulkomaille, keskus-
pankki todennékdisesti joutuu tekemaan valuuttaintervention eli myymaan tuojayrityk-
sen tarvitseman valuutan varannostaan. Talldin pankkien velka keskuspankille kasvaisi
eik& pankkien oma ulkomainen velka. Rahamaéran tai luottojen muutos jaisi ennalleen;
siihen ei interventio vaikuta tassa tilanteessa.

Yleisesti patee esimerkiksi toteamus (sikali kuin nain tapahtuu): koska yritysten paa-
omantuonti oli suurempi kuin vaihtotaseen vajaus, kotimaiset rahamarkkinat kevenivat.
Voidaan ajatella niin, etta vaihtotaseen vajaus vie ulkomaille kotimaista rahaa, kun taas
padomantuonti kasvattaa rahamaaraa, kun se vaihdetaan kotimaanrahaksi. Nettomaa-
raisesti tuo tilanne lisdd rahamaaraa. Nain myds taseteknisesti periaatteessa kay. Kay-
tdnndssa tosin muut taloustoimet, mm. valtion rahoitustoimet, voivat sekoittaa tuota
kuvaa. Pankeissakaan markkinoille syntyva lisarahoitus ei valttamatta nay talletusten
kasvuna, vaan se voi mennéd myos luottojen kuoletuksiin.

Joka tapauksessa kansantalouden likviditeettianalyysissd on aina tarkasteltava
my6s maksutase-erien vaikutus. Vaihtotaseen ylijadma sellaisenaan keventaa rahoitus-
tilannetta, alijaama kiristdd. Padaomantuonti (muiden kuin rahalaitosten) keventaa raha-
markkinoita ja lisaa periaatteessa rahamaaraa, paaomanvienti vaikuttaa painvastoin.

Maksutaseen eréat tilastoidaan yhdessa valuutassa niiden valuuttaehdosta riippu-
matta. Maksutasetta analysoitaessa on syyta unohtaa (ainakin aluksi) vaateen valuutta-
ehto. Valuuttaehdolla ei ole valttaméatta kytkentaa rahoitusvaateiden kehitykseen. Rahoi-
tusvirrat toimivat omien identiteettiensa mukaisesti, ja tasta poiketen valuuttaehdot muo-
dostavat oman erillisen identiteettijarjestelmansa, josta enemman tuonnempana.

Ulkomaisten erien osuus maiden rahoituksessa on kasvanut nopeasti. Viela
1980-luvulla ulkomaisten saamisten ja velkojen (molempien) suuruus oli eri maissa ylei-
sesti suunnilleen sama kuin vuositason BKT, mutta se on kasvanut tahan ndhden kak-
sin- tai kolminkertaiseksi. Suomessa osuus on ollut selvasti keskimaaraista pienempi.
Ulkomaisen nettovelan ongelmarajana pidettiin 1970-luvulla viel&a 20:t& prosenttia
BKT:sta, kun nykyisin yhden vuoden vajaus — eli nettovelan lisays — voi kasvaa pienissa
maissa lahelle tatd. Kansainvélisten rahoitusmarkkinoiden laajeneminen on lisannyt
tavattomasti rahoitusmahdollisuuksia mutta myds kansainvélisten rahoituskriisien mah-
dollisuutta.



Maksutaseen erityispiirteita, ulkomainen velka

Maksutaseen tilastointi on kdynyt vaikeaksi rahoituslaitosten, yritysten ja markkinoiden
kansainvélistyttyd. Kasitteitda, instituutioita, instrumentteja ym. koskevat ongelmat ovat
suuret. limididen kohdentaminen maakohtaisesti kdy entistd hankalammaksi. Veroedut
saavat yritykset jakamaan toimintojaan analyyttisesti katsoen harhaanjohtavalla tavalla,
vaikka viranomaiset pyrkivat tatd estimaan. Siirtohinnoittelulla — eli yli- tai alihinnoittele-
malla hyoddykkeiden siirtoja yrityksen eri maissa sijaitsevien yksikoiden valilla — siirrel-
laédn voittoja maasta toiseen, mikd samalla sekoittaa ulkomaankaupan hintatilastoja.
Paaomakorvausten tase voi olla joissakin maissa tasta syysta outo. Suorissa sijoituksis-
sa on osakemuotoisen rahoituksen lisdksi runsaasti yrityksen siséisia lainoja. Naiden
tulkinta velaksi tai omaksi padomaksi on nakdkulmakysymys. Monissa maissa toteutuu
laajoja tilastoimatta jaavia, luvattomia, jopa rikolliseen toimintaan liittyvia paaomanliik-
keita.

Tamantapaisiin maksutasetilastoinnin moninaisiin ongelmiin ei ole aihetta tassa
yhteydessa paneutua. Ongelmia ei ole toisaalta syyta liioitella. P&a&piirteissdan tilastot
kuvaavat sen, mita niiden on tarkoituskin kuvata. Seuraavassa otetaan kuitenkin esiin
joitakin maksutasetta koskevia, talousanalyysin kannalta huomiota kaipaavia seikkoja.

It

Pankkitilastojen ongelmiin kuuluu kansainvalisten pankkien koti- ja ulkomaisen toimin-
nan erottaminen. Kun pankkitoiminta hoidetaan tietokoneilla maiden rajoista riippumat-
ta, on usein sopimusasia, miten esimerkiksi talletukset ja luotot kirjataan. Maassa toimi-
va erillinen tytarpankki ei ole tilastoinnille ongelma, koska se rinnastuu kotimaisiin pank-
keihin. Mutta jos pankki toimii sivukonttoreita kayttden ulkomailta kasin, on ollut epasel-
vaa, ovatko sivukonttoreihin tehdyt talletukset kotimaisia vai ulkomaisia. Koska Suomen
ohella monissa maissa ulkomaisilla pankeilla on jopa enemmistdéasema, maan rahoitus-
tilastot vaaristyisivat pahasti, jos ulkomaisten pankkien sivukonttoreiden erat kirjattaisiin
maksutaseeseen ulkomaisiksi veloiksi ja saamisiksi eika kotimaisiin pankkitilastoihin.

It

Oman paadoman ehtoisten erien tuottojen kirjaamiseen maksutaseeseen ja kansan-
talouden tilinpitoon liittyy k&ytantoja, jotka hammentavat tilastolukujen tulkintaa. Tarkeé
on erityisesti suorien sijoitusten tuottojen ja portfoliosijoituksissa olevien osakkeiden
tuottojen erilainen tulkinta ja vastaava kirjauskaytanto. Suoran sijoituksen ja portfoliosi-
joituksen vélinen raja on maksutasetilastoinnissa sopimuksenvarainen. Sijoitus on suora
sijoitus, jos yksi sijoittaja hankkii yli 10 prosentin osuuden yrityksesta ja kayttaa sita vas-
taavaa omistajan valtaa. Tatd pienemmat sijoitukset ovat portfoliosijoituksia.

Seka suorien sijoitusten etta portfoliosijoitusten tapauksessa jaetut osingot kirjataan
maksutasetilastoissa maksetuiksi omistajilleen. Kuitenkin suoran sijoituksen tapaukses-
sa sekin tuotto, joka jatetddn jakamatta, tulkitaan ikaan kuin jaetuksi osingoksi. Toisin
sanoen ulkomailla saatu tuotto arvioidaan ja katsotaan sijoittajan ja taméan kotimaan
saamaksi tuloksi. Tama tulo sisallytetdan sijoittajan kotimaan kansantuloon, sdéstoon,
vaihtotaseen ylijadmaan. Maksutaseessa sen vastaeréksi kirjataan uusi sijoitus suoriin
sijoituksiin.

Portfoliosijoitusten jakamattomia tuottoja ei jaeta kaiketi tiedonsaannin vaikeuksien
vuoksi, vaan ne jaavat sijoituksen kohdemaan kansantuloon, saastoon, vaihtotaseen
ylijadmaan ja ulkomaisiin sijoituksiin. Ongelmana on, etta nain syntyy ulkomaista piilo-
omistusta. Varsinkin vuosituhannen vaihteen tienoilla Suomen kansantulo, sdasto ja
vaihtotaseen ylijaama kirjautuivat Nokian jakamattomien voittojen vuoksi tavallaan liian
suuriksi. Omistus nékyi kuitenkin ulkomaisessa varallisuusasemassa (Suomen tapauk-
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sessa velassa), koska sen voi katsoa sisaltyneen Nokian osakkeiden arvoon. Virta-
tarkastelun virhe siis korjautuu varannossa.

Tt

Oman paaoman ehtoiset erat heiluvat osakekurssien mukana. Suomen erikoisuus ol
Nokian suuruuden aikana sen osakepddoma. Taméa maailmanluokan yritys oli arvoltaan
suurimmillaan reilusti yli Suomen vuotuisen BKT:n arvon. Nokian osakkeiden huikea
markkina-arvo nakyi vuosituhannen vaihteessa Suomen ulkomaisen varallisuusaseman
pari kertaa BKT:n suuruisena negatiivisena maarana. Yrityksen velka ja saaminen tilas-
toidaan yrityksen kotimaan mukaisesti, vaikka, kuten Nokian osalta, yrityksen toiminta
keskittyi aivan valtaosin ulkomaille. Nama ilmi6t heijastivat vain maksutaseen tilastoin-
nin ongelmia, eivat suomalaisten velkaongelmaa. Nokia kerasi tuloksensa 99-prosentti-
sesti ulkomailta, ja ulkomaalaiset maksoivat pohjimmiltaan myds Nokian osingot.

Joskus on heratetty kysymys, miten Suomen ulkomaiselle nettoasemalle kay, jos
suuri kotimainen yritys muuttaa juridisen (p&akonttorin) sijaintinsa ulkomaille ilman, etta
tuotantotoiminta ym. muuttuu. Suuria yritysten kotipaikan vaihtoja tapahtuu silloin tal-
I6in. Muutot eivat periaatteessa juuri vaikuta maan nettoasemaan, mutta yksittaisten
maksutasesarjojen muutokset ovat suuria. Esimerkiksi yrityksen ulkomaisten omistajien
osakesijoitukset Suomeen haviavat ja vastaavasti maksutaseeseen tulevat suomalais-
ten omistajien sijoitukset tdhé&n nyt ulkomaiseen yritykseen. Kaytannon tilastointi voi
aiheuttaa eroa nettoasemaankin. Suuren yrityksen poistuminen Suomen tilinpidosta
aiheuttaisi ehkd tasopudotuksen Suomen BKT:hen, kansantuloon, saastadmiseen ja
vaihtotaseen ylijagdmaan jakamattomien voittojen vaikutuksen vuoksi. Suomen ulkomai-
nen varallisuusasema ehka varantomielessa paranisi, vaikka periaatteessa muutos ei
toteudu.

83

Ulkomainen velka kumuloituu periaatteessa vaihtotaseen vajauksista. Kaytanndssa
arvonmuutokset hamartavat tata yhteytta. Pienissa heikon valuutan maissa velka on
lahes kokonaan vieraiden valuuttojen maaraista, joten velan maara kotimaanvaluutassa
riippuu valuuttakurssista. Inflaatio (velkavaluuttamaan inflaatio) vie hiljalleen velan
samoin kuin saamisenkin arvoa. Markkinakorkojen kehitys muuttaa kiintedkorkoisten
arvopapereiden arvoa.

Yhdysvaltain maksutaseen tapauksessa on laajasti ihmetelty sita, ettd vaikka
Yhdysvallat on ollut selvasti nettovelassa ulkomaille, sen ulkomailta saamat paaoman-
korvaukset ovat olleet suuremmat kuin maksut ulkomaille. Yhdysvaltain nettovelka on
tuottanut tuloa Yhdysvalloille! Kattavaa selitysté ilmioon ei ole, mutta osin tilanne johtuu
niista eduista, joita reservivaluuttamaan asema tuo. Ristiriita on saanut huomion kiinnit-
tymaan tilastoinnin epavarmuuksiin.

Paaomakorvausten nettoerat korreloivat yleensakin heikosti ulkomaisen netto-
varantoaseman kanssa. Vahvojen talouksien (Yhdysvallat, Sveitsi, UK) tuottosuhde on
keskimaarista parempi ja heikkojen talouksien tuottosuhde on huono mm. suurten riski-
lisien vuoksi. Monet ulkomaiset sijoitukset tuottavat heikosti, mm. yleensa valuutta-
varanto. Monissa tapauksissa nettovelkojan asemassa oleva maa maksaa nettona paa-
omakorvauksia ulkomaille. Eri rahoitusvaateiden tuotot eroavat mm. taitotietojen, turval-
lisuuden ja likviditeetin mukaan. On selvaa, ettad juuri Yhdysvallat on vahva naissa
asioissa.

Paaomakorvausten nettotuotoilla mitattuna maailmantalouden tasapaino-ongelma
muuttuukin oleellisesti. Yhdysvallat ei ole luonteeltaan velallismaa vaan nimenomaan
muu maailma kuin Yhdysvallat, Japani ja EU:kin. Tama haivyttaisi osin sitd ihmettelya,
joka koskee pddoman virtausta kehittyvista talouksista Yhdysvaltoihin. Epéailematta net-
topddomamenoilla on nettovelka-aseman ohella oleellinen merkitys arvioitaessa maan



rahoitusaseman kestavyytta. Ei velka ole erityinen ongelma, jos siita ei tarvitse maksaa
korkoa ja mahdollinen kuoletus voidaan aina uusia.

Tt

Ajoittain tiedotusvélineissd ja akateemisessa maailmassa seteliston merkitysta, mm.
sen liikkeiden valuuttakurssivaikutuksia, liioitellaan. Nimenomaan suhteessa ulkomai-
siin padomanliikkeisiin ja valuuttamarkkinoiden volyymeihin setelistélla ja sen ulkomai-
silla liikkeilla on todella vahainen merkitys. Periaatteessa seteli on tietenkin yksi valuut-
tainstrumentti, jolla on kurssivaikutus.

Jos jossakin siirrytédén laajasti dollariseteleista euroseteleiden kayttoon, tuon alueen
pankkeihin tulee dollariseteleité ja niista nostetaan euroseteleitd. Pankki Iahettaa dollarit
Yhdysvaltain keskuspankille ja saa dollaritalletuksen. Vastaavasti pankki joutuu hankki-
maan eurosetelit eurojarjestelmalta. Ostaakseen eurosetelit pankin on hankittava
valuuttamarkkinoilta europositio myymalla tuo saamansa dollaripositio. Nain maailman
valuuttamarkkinoilla euro vahvistuu ja dollari heikkenee. Kurssivaikutus on kuitenkin
olematon; setelien vaihto on prosentin murto-osa maailman valuuttamarkkinoiden vaih-
dosta. Tosin nettoerissa sen merkitys on jonkin verran suurempi.

Maahan tulee aina sama maara rahoitusta kuin sielta lahtee

Maksutase on aina tasapainossa. Maasta l&htee ulos aina nettom&éaraisesti vain tas-
malleen vaihtotaseen ylijaaméan verran paaomaa, ei mitddn muuta. Samoin maahan
tulee nettomaaraisesti tasmalleen vaihtotaseen alijaagman verran rahoitusta. Taman
ohella on kuitenkin erityisen merkittavaa, etta lyhyella aikavalilla ei edes paaomanliik-
keissa liiku nettomaaraisesti rahaa. Koska lyhyessa spekulaatiotilanteessa vaihtotase ei
kaytannossa juuri muutu, ei myoskaan padomanliikkeiden nettoerd muutu. Jokaisella
maksutaseen tapahtumalla on vastaera. Kaikella myydylla ulkomaisella rahoituksella on
oltava ja on ostaja.

Valuuttaspekulaatioiden piinatessa jotakin maata tiedotusvélineet uutisoivat usein
siihen tapaan, etta rahoitus pakenee maasta tai paaomapako romahdutti maan valuut-
takurssin, tai jossakin toisessa yhteydessa: sijoittajat vetavat varansa Yhdysvalloista.
Téallainen on kylla havainnollinen kielikuva mutta tarkkaan ottaen virheellinen. Hyvin
lyhyella aikavalilla maasta ei lahde nettomd&araisesti ulkomaille yhtd&n rahoitusta, olipa
spekulaatio kuinka kova tahansa. Kaikki sijoittajat eivat voi vetda yhta aikaa varojaan
Yhdysvalloista, eivat ylipaataan yhtaan dollaria. Virheellinen ajattelu tulee siita, etta
yleistetdaan se mikrotason ilmid, etta yksittdinen talousyksikko voi vieda padomaa ulko-
maille milloin tahansa, myds spekulaatiossa, jos saanndstelya ei ole. Virheellinen ajatte-
lu liittynee myds kiintedn valuuttakurssin maailmaan, jossa yksityinen sektori voi vieda
nettomaaraisesti paaomaa, mutta keskuspankki tai valtio joutuu sen rahoittamaan. Koko
talouden paaomanliikkeiden nettosumma on tassakin nolla.

Ulkomainen spekulantti voi myyda amerikkalaisen dollarivaateensa, vaikka obligaa-
tion, naapurilleen, mutta tdma ei muuta Yhdysvaltain nettoasemaa. Jos spekulantti myy
obligaationsa Yhdysvaltoihin, han saa vastineeksi talletuksen Yhdysvalloista, eika netto-
asema nytkdan muutu, vaikka velan rakenne muuttuu. Jos spekulantti siirtda taman
dollaritalletuksen eurooppalaiseen pankkiin, han myy talletuksensa eurooppalaiselle
pankille talletukseksi Yhdysvaltoihin. Ulkomaalaiset eivét todellakaan paase Yhdysval-
tain velkapapereista kokonaisuutena pelkilla finanssioperaatioilla eroon. Eroon sijoituk-
sista paasee vain, jos ostaa amerikkalaisen hyddykkeen, vaihtotaseeseen kuuluvan
eran. Talldin Yhdysvaltain vaihtotase paranee ja maan nettovelka eli ulkomaalaisten
nettosijoitus pienenee.

Spekulanttien dollarivaateiden myyntia (eli Yhdysvaltain velkaeran supistumista,
padomaeran vientid) vastaa toisten sijoittajien paaoman tuonti eli dollarivaateiden osto.
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Rahoituksen viennille on l16ydyttava spekulaatiossakin aina vastaava rahoituksen tuonti.
Tama hoituu eri valuuttakurssijarjestelmissa eri tavoin. Kelluva kurssi, eli valuuttojen
valinen hinta, sopeutuu spekulaatiossa niin, ettd markkinat tasapainottuvat. Valuutan on
myyntipaineessa nopeasti heikettava, jopa usein yliampuen, kuten maksutaseteorioissa
esitetdankin. Valuutta heikkenee niin paljon, etté sille 10ytyy hiljalleen lisaantyvasti osta-
jia. Ostajat nakevat jo mahdollisuuden valuuttakurssin vahvistumiseen. Spekulantti-
lauman hantapaan juoksijat jaavat kurssin yliampuessa pelin maksumiehiksi.

Kiintean kurssin oloissa puolestaan julkinen valta, ensi vaiheessa keskuspankki,
joutuu valuuttavarantoaan myymalla kattamaan yksityisen sektorin nettoviennin, ja jos
tama ei riita, valtio lainaa ulkomailta. Tassa tapauksessa interventioiden méara sopeu-
tuu, ei valuutan hinta. Jos valuuttakurssi ei pida, se sopeutuu ja keskuspankki karsii
kurssitappiona spekulanttien voitot.

Vaikka maksutaseidentiteetti maaraa, ettd maahan tulee kaikilla aikavéleilla aina
tasmalleen sama maara rahoitusta kuin sieltd lahtee, maksutaseen rahoitus ei ole aina
ongelmatonta. Maa voi joutua maksukyvyttomaksi, jolloin se ei endd saa ulkomaista
lainarahoitusta. Maksutaselaskelman tasapaino toteutuu nytkin; maa ei voi tassa tilan-
teessa ostaa ulkomailta mitdan. Ja vaikka velat jaavat maksamatta, identiteetti toteutuu,
silla maksamatta jaavat velat kirjataan paaomansiirtoihin velkojamaalta velallismaalle.

Spekulaatiossakin rahalaitosten erilla on keskeinen merkitys, ja pankit voivat olla
vaikeuksissa. Jos keskuspankki ei tee valuuttainterventioita, pankeille koko ryhmana ei
synny tarvetta lainata keskuspankista, mutta yksittaisille pankeille lainaustarvetta tulee.
Talloin toisille pankeille kertyy keskuspankkiin saamisia. Pahimmillaan padomapako
joudutaan kriisimaissa patoamaan ulkomaisten paaomanliikkeiden ja valuutanvaihdon
saannostelylla. Periaatteessa voidaan saadella seka rahoituksen maaraa etta hintaa.
Lansimaisissa talouksissa sdannodstely on monista syista suljettu vaihtoehtona pois,
mutta siihen on pakko menna, jos valuutat yksinkertaisesti loppuvat.

Tarkkaan ottaen ei siis pAdomapako — koska sitd ei nettomé&araisesti tapahdu —
romahduta valuuttakurssia, eika rahoitus pakene spekulaatiossa maasta, ei varsinkaan
Yhdysvalloista. Sanonta on sikalikin epatarkka, ettei paine valuuttakurssiin useinkaan
tule voittopuolisesti pddomanliikkeista vaan valuuttakaupoista, mm. johdannaismarkki-
noilta. Tasmallisemmin voisi muotoilla valuuttaan kohdistuneen epaluottamuksen tai
myyntipaineen tai ehka paaomanvientipaineen romahduttaneen valuuttakurssin. Koros-
tuneita kielikuvia voi tietenkin joskus kayttaa, kun tietdda, mita puhuu. Puhutaanhan ylei-
sesti auringon noususta ja laskusta vield 500 vuotta Kopernikuksen jalkeen.

Siitakin voisi filosofoida, onko kasite pAdomanliike myos pelkka kielikuva. Itse asias-
sahan mitdéan konkreettista pddomaa ei liku maiden valilla, ellei nyt turistien taskuissa
kulkevia seteleitd pideta pAdomana. Oikeastaan paaomanliikkeiden yhteydessa vain joi-
hinkin rahoitusvaateisiin liittyvat omistusoikeudet siirtyvat maasta toiseen. Esimerkiksi
talletuksen omistus vaihtuu kotimaiselta talousyksikolta ulkomaiselle talousyksikdlle.
Kaytannodssa on silti varmaan selkeampi ajatella, ettd siind ikdan kuin jokin nakyva
rahoitus liikkuu maiden valilla.

Valuuttakauppojen suhde ulkomaisiin paaomanliikkeisiin

Valuuttamarkkinoiden toiminta ja valuuttaehdot ovat enimmakseen aivan eri asia kuin
ulkomaiset padomanliikkeet. Kysymys on kahdesta eri ulottuvuudesta, vaikka usein
muuttujien kehitys on myds samansuuntaista. Ulkomaiset pddomanliikkeet muodosta-
vat oman identiteettijarjestelméansa ja valuuttapositiot omansa, ja kumpikin kayttaytyy
omalla tavallaan. Naiden kasitteiden heikko hallinta aiheuttaa ajatusvirheita ja hammen-
nysta. Se ei ole ihme, silla asiantuntijoillekin asioiden erittely voi olla joissakin tilanteissa
hankalaa.

Paaomanliikkeet ja valuuttakaupat samaistuvat vain hyvin yksinkertaisessa jarjes-
telméssa, kaytannodssa lahinna pienen, voimakkaasti sdannostellyn maan tapauksessa.



Sen raha ei ole kansainvalinen valuutta, joten maan ulkomaankaupan maksut ja paa-
omanliikkeet ovat kaikki ulkomaanrahan maaraisia. Jos maa lisaksi kieltdéa valuutta-
kaupan muuten kuin tallaisiin kaupallisiin tarkoituksiin, paaomanliikkeet ja valuuttaehdot
ovat lahella toisiaan.

Nain ei tapahdu kehittyneissa talouksissa. Maan ulkomaiset maksut ja pddoman-
liikkeet voivat olla minka tahansa valuutan maaraisia. Suurimmissa maissa padoman-
likkeet ovat laajasti oman rahan maaraisid, Yhdysvalloissa melkein kokonaan, kun taas
pienissa maissa tapahtumat ovat valtaosin vieraan valuutan maaraisia. Ulkomaiseen
paaomanliikkeeseen voi siten liittya valuuttakauppa tai olla liittymatta. Tilannetta ham-
mentaa viela se, ettd maksutase-eran hinnoitteluvalutta, laskutusvaluutta ja maksu-
valuutta voivat olla eri valuuttoja. Monissa maissa (ei endd Suomessa) maksutasetta
tilastoidaan myos joko laskutus- tai maksuvaluutan mukaan.

Valuuttakaupoista vain murto-osa liittyy kaupallisiin maksuihin. Vapaiden markkinoi-
den valuutanvaihdosta yli 95 % on naista riippumattomia. Valuutanvaihtoihin voi liittya
rahoitusvaateiden muutos jossakin finanssikeskuksessa, tai valuutanvaihto voi olla joh-
dannaiskauppa eli swap, termiini, futuuri tai optio. Johdannaiskauppojen nimellinen
volyymi onkin monin verroin suurempi kuin rahoitusvaateiden kaupankaynti. Yksipuoli-
sella johdannaiskaupalla on periaatteessa sama vaikutus valuuttakurssiin kuin rahoitus-
vaateeseen liittyvalla avistakaupalla. Johdannaiskauppa koskee valuuttakurssin suo-
jausta tai on avointa positiota lisdavaa spekulatiivista kauppaa.

Valuuttakurssin muutos voi siis liittya tai olla liittymatta valuuttakauppoihin, samoin
ulkomaisiin paddomanliikkeisiin. Valuuttakurssi on kahden valuutan vélinen hinta, ja niin
tassa kuin muillakin markkinoilla hinta voi muuttua taysin kauppojen maarasta riippu-
matta ja myos ilman kauppoja. Nopeaan hinnanmuutokseen voi tietysti valilla liittya
myo6s suuri kauppojen maara. Valuutan hinta riippuu, kuten minka tahansa muunkin
hyodykkeen hinta, kysynnasta ja tarjonnasta. Taustalla on lahinna kaksi ilmi6ta: kaupal-
liset transaktiot ja odotukset.

Valuuttaa vaihdetaan pohjimmiltaan kaupallisten tarpeiden mukaan. Valuutan kau-
palliseen kysyntaan ja tarjontaan tulee kaytdnndssa vaihtelua, joka saattaa nakya epéa-
vakautena hinnassa. Tdma tuo jo hintaspekulaatiota markkinoille. Jos valuutan hinta
nayttad painuvan poikkeuksellisen alas, spekulantti ostaa sitéa — ja painvastoin. Kaytan-
nossa valuuttakurssit liikkuvatkin ensisijaisesti odotusten ohjaamina. Vaikka valuutta-
kurssia ei voi ennustaa, sitd ennustetaan, ja kurssi on naiden ennusteiden painotettu
keskiarvo. Usein valuuttakurssi muuttuu dramaattisen jonkin uutisen vaikutuksesta het-
kessa useita prosentteja ja ilmeisesti ilman mainittavaa valuuttakaupan volyymia.

Valuuttakauppojen kytkeminen ajatuksellisesti padomanliikkeisiin on hankalaa,
koska valuuttatoimet voivat olla hyvin erimuotoisia. Valuutta-aseman muutokseen liittyy
periaatteessa aina valuuttakurssivaikutus, mutta ei valttamatta likviditeetin muutosta.
Jos muutos perustuu avistakauppaan, likviditeetti muuttuu jossakin siita riippuen, kuka
position ottaa. Yleison eri valuuttojen maaraiset talletukset voivat myds muuttua.

Kun maksutaseessa toteutuu yrityksen kauppatapahtuma — koskipa se tavaroita,
palveluita, tuotannontekijakorvauksia tai rahoitusvaateita — sen vastaera on viime
kadessa rahalaitosten ulkomaisissa erissa. Eli kun amerikkalainen ostaja maksaa euro-
alueelle ostoksensa, ostajan talletus Yhdysvalloissa supistuu ja myyjan talletus euro-
alueella kasvaa. Samalla euroalueen pankkisektorille syntyy saaminen Yhdysvaltain
pankeilta. Ei ole paljon merkitysta, toteutetaanko tdméan kaupan maksut dollareissa vai
euroissa. Jos amerikkalainen maksaa dollareissa, myyja saa dollaritalletuksen. Jos
amerikkalainen maksaa euroissa, han joutuu ostamaan ne dollareilla pankiltaan, jolloin
dollari periaatteessa heikkenee. Amerikkalainen pankki ostaa eurot eurooppalaiselta
pankilta. Siten joko eurooppalainen sijoittaja tai pankki saa dollarimaaraisen sijoituksen,
ja voi joko pitaa taméan dollariposition tai suojata sen tai vaihtaa euroiksi. Jos sijoittaja tai
pankki vaihtaa sen euroiksi tai suojaa sen johdannaisilla euromaaraiseksi, dollari heik-
kenee my0s tassa tapauksessa.

193



194

Markkinoiden ammattilaiset kasittelevat valuuttapositioitaan kokonaisuutena ja irral-
laan maksutapahtumista. Rahoitusproblematiikka on eri asia kuin valuuttapositiota kos-
keva problematiikka. Varsinkin pienen maan keskuspankille rahoitusvirtojen ja valuutta-
positioiden erillinen seuranta on monessa suhteessa valttdmatonta. Valuuttakurssiin
kohdistuva spekulatiivinen paine ei useinkaan johdu paaomanliikkeista vaan voittopuoli-
sesti johdannaismarkkinoiden valuuttakaupoista. Nain oli Suomessakin melkein aina
1980-1990-luvulla. Spekulaatiotilanteessa johdannaissopimusten teko on paljon
nopeampaa ja helpompaa kuin yleisesti rahoituseriin puuttuminen.

Kansainvalinen rahoitustasapaino ja rahoitusmarkkinat

Kansainvéliset rahoitusmarkkinat ovat kasvaneet tavattomasti vime vuosikymmenina.
Vield 1950-luvulla kansainvélinen rahoitus oli paaosin valtioiden ja niiden omistamien
rahoituslaitosten, kuten YK:n yhteyteen perustetun Maailmanpankin hoitamaa luototus-
ta. Koska ulkomaista rahoitusta ei ollut paljon saatavissa ja ulkomaankauppaa yleisesti
sédanndsteltiin, maat eivat voineet kovin paljon velkaantua, eli niiden vaihtotaseen vajeet
pysyivat pienina.

Rahoitusmahdollisuudet paranivat 1960-luvulta lahtien, jolloin syntyivat ns. euro-
markkinat. Euroopan finanssikeskuksissa liikkui lahinnd amerikkalaisten ja itdeurooppa-
laisten tekemia dollarisijoituksia, ns. eurodollareita. Sittemmin tuli muitakin eurovaluutto-
ja. Niita sanottiin eurovaluutoiksi, kun velkoja laskettiin likkeeseen jossakin valuutassa
kotimaansa ulkopuolella. Naita varoja alettiin lainata laajasti Euroopan ja sen ulkopuoli-
sillakin markkinoilla. Rahoitusmarkkinat ovat laajentuneet voimakkaasti maailman kehit-
tyneissa maissa ja kansainvalisesti viime vuosikymmenina. Markkinat ovat integroineet
eri maiden rahataloudet toisiinsa. Suorat sijoitukset seka osakkeina ja obligaatioina ole-
vat portfoliosijoitukset ovat puolestaan kytkeneet eri maiden yritykset ja rahoituslaitok-
set. Markkinoilla on nykyisin bruttomaaraisesti myos paljon sellaista sijoitusrahoitusta,
joka ei liity reaalitalouksien tai vaihtotaseiden kehitykseen. Kansainvalisten pankkien
keskinaiset lyhytaikaiset erat ovat paisuneet tavattomasti.

Kehittyneilla mailla on yleisesti bruttomaaraisesti seka ulkomaisia velkoja etta saa-
misia kaksin- tai kolminkertaisesti BKT:hen verran. Finanssikeskusmailla timé&a suhde-
luku voi lahennella kymmenta tai olla pienilla mailla moninkertaisesti ylikin. Kehitysta voi
pitda paaosin myonteisend. Rahoituskanavat ovat tehostuneet ja valjentyneet. Rahoi-
tusmarkkinoiden tehokkuudella on kiistattomasti merkittava vaikutus seka yksittaisten
talouksien ettd maailmantalouden kehitykseen. Mahdollisuus velkaantua ajoittain on tar-
kedaa resurssien kansainvalisen kohdentamisen kannalta.

Globalisoituneen talouden uusiin piirteisiin kuuluu koron kansainvalistyminen. Mark-
kinoiden korkotaso, nimenomaan pitkdaikainen reaalikorkotaso, pyrkii pitkalti yhden-
mukaistumaan avoimissa talouksissa. Kehittyneiden maiden pitkdaikainen korko méaa-
raytyy osittain suurimman reservivaluuttamaan Yhdysvaltain markkinoilla. Tarkeé&ksi
kysymykseksi on noussut, miten koron osittainen kansainvalistyminen vaikuttaa eri
talouksiin ja niitd koskevaan analyysiin.

Rahoituskasvu on herattanyt kuitenkin myods vakavia kysymyksia. Rahoitusmarkki-
noiden kehittymiseen ja laajenemiseen liittyy ilmeisia ongelmia. Rahoituksen joustot
lisdantyminen on sallinut selvasti aikaisempaa suuremmat vaihtotaseiden ali- ja ylijaa-
mat. Jopa yli 10 prosentin suuruiset vuotuiset alijgdmat ovat olleet pienissa maissa ylei-
sia. Integroituneen kansainvélisen talouden téarkeda piirre on, ettéd mailla on mahdollisuus
toimia laajasti kansainvalisina sijoittajina ja vastaavasti maat voivat myos velkaantua
raskaasti. Rahoituksen saatavuuden paraneminen on houkutellutkin monia maita ylivel-
kaantumaan. Velkarahoitukseen liittyy riskeja seka luotonottajien ettéd luotonantajien
puolella.

Vaihtotaseiden ali- ja ylijadméat eivat saisi olla pitkaaikaisia, silla ne kumuloivat
varantopositioita, varsinkin kun juuri velkojamaiden inflaatio on laajasti havinnyt. On kui-



tenkin eroa silla, missd muodossa ulkomainen rahoitus alijgagmamaahan tulee. Jos
rahoitus tulee yritysten suorina sijoituksina reaaliseen yritystoimintaan, tilanne on terve
ja kestava. Suoran sijoituksen tekeminen jo osoittaa, ettd maan maine pitkaaikaisen
sijoituksen kohteena on kohtalaisen hyva. Suora sijoitus ei voi kovin helposti paeta
maasta ongelmatilanteissakaan.

Maailman ylijaamia on sijoitettu ajoittain hyvin paljon muutamiin suuriin kehittyviin
talouksiin. Valilla sijoittajat ottavat myos rohkeasti riskeja ja sijoittavat joukolla ns. carry
trade rahoituksena lyhytaikaisesti ja spekulatiivisesti korkean koron valuuttoihin. Kun
riski alkaa laajasti realisoitua, kaikki pakenevat nopeasti ns. turvasatamiin eli viime
k&dessa Yhdysvaltain ja muiden vahvojen finanssimaiden valtionpapereihin.

Erdanlainen perusteoria toteaa, ettd maailmantalous tehostuu, kun paddomat voivat
hakeutua heikosti tuottavista maista hyvin tuottaviin maihin. Talldin heikosti tuottavan
maan vaihtotase muodostuu ylijaamaiseksi ja hyvin tuottavan maan vaihtotase alijaa-
maiseksi. [Imidn pitaisi nékya hyvin tuottavan maan korkeampana investointiasteena.
Kaytannossa teoria nayttdd patevan varsin rajallisesti. Nopean tuottavuuskasvun maat
Aasiassa ovat sddsténeet itse suuret investointimenonsa ja pysyneet yleisesti selvasti
rahoitusylijadmaisina. Tosin tdhan on mya@s erityisia syita, kuten valuuttakurssipolitiikka,
kaupan esteet ja rahoituksen saannostely. Toisaalta voimakkaasti kansainvéliseen
velkarahoitukseen turvautuneet maat eivat ole valttamatta olleet nopeasti kasvavia, eika
niiden investointiastekaan ole aina erityisen korkea.

Suljetussa kansantaloudessa, kuten koko maailmantaloudessa, patee saastamisen
ja investointien valttamaton yhtasuuruus: ei voida investoida enempaa kuin saastetaan
eika sadastdd enempaa kuin investoidaan. Edellinen tosiasia koetaan yleisesti selvaksi,
mutta jalkimmaista tosiasiaa ei ole yleisesti oivallettu eikd sen suurta merkitystd ymmar-
retty. Jos ei investoida, ei voida mydskaan saastad. Jos maailmassa saastetaan, on
my0Os vastaavasti investoitava, ja jos maailmaan syntyy lisdantyvasti rahoitussijoituksia,
on myos loydyttava saman summan verran luotettavia velanottajia. Erityisesti Aasiassa
on saastetty, ja [Ansimaissakin vaeston vanheneminen on yleisesti lisdnnyt seka julkista
ettd yksityista elakesaastamista.

Maailmassa on pitkaén ollut yleensd enemman saastamishaluja kuin ideoita tuotta-
viin investointeihin. Investoinnit ovat myos yleisesti entistéd kevyempia ja suhteellisesti
halvempia. Vain vahvat investoijat ovat luotettavia luotonottajia, jotka tuottavuuden
paranemisen turvin pystyvat maksamaan velan ohella myos korkonsa. Velat voivat kas-
vaa ongelmitta vain suunnilleen BKT:n arvon ja tuottavien investointien vauhtia. Luotet-
tavia velanottajia ovat lisdksi yleensa valtiot veronmaksajineen, mutta monet valtiotkin
olivat ennen vuosina 2007-2008 alkanutta kriisia vahentaneet alijadmiaan ja velkaansa.
Niinpa kasvaneiden sijoitusvarojen luotonottajiksi oli jadnyt yha enemman kakkos- ja
kolmosluokan asiakkaita.

Paljon keskustelua herétti maailman vahvimman talouden Yhdysvaltain voimakas
velkaantuminen vuosituhannen alussa. Maailman maiden yhteenlasketuista vaihto-
taseen alijgamista oli ajoittain jopa 2/3 Yhdysvaltain alijaamaa, eli maa kerasi itselleen
valtaosan maailman rahoitusylijgamista (kuvio 27). Padosa kehittyvista talouksista jaa
kuviossa nettomaaraisina jaannodserdan. Samaan aikaan ylijagdmaa oli muilla kehittyneil-
la talouksilla, ja varsinkin Kiinan ylijaama kasvoi. Ensimmaisen vuosikymmenen lopun
kriisivaiheissa ali- ja ylijagamat pienenivét ja Yhdysvaltain ja Kiinan jaamatilanne tasapai-
nottui jonkin verran. Ylijagamaa alkoi kertya varsinkin euroalueelle. Jaannosera, siis osa
kehittyvista talouksista ja maailman tilastoero, siirtyi aljaggman puolelle.
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Kuvio 27.

Vaihtotaseet maailmantaloudessa
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Yhdysvaltain alijagama ei sovi yleiseen teoriaan yli- ja alijjgdmamaista. Tallaisen vau-
raan, jalkiteollisen maanhan pitéisi olla pikemminkin paddomaa vieva maa, jollainen
Yhdysvallat olikin sodan jalkeen. Yhdysvaltain velan analyysi selkeyttaa alijgdmaongel-
mien tulkintaa. Sitd voi katsoa eri tasapainokasitteiden kautta. Yhdysvaltain rahoitus-
vajaus tuli siita, etta tuonti ylitti heikoksi jaaneen viennin, vahainen kotimainen saasta-
minen alitti kotimaisten investointien arvon ja Yhdysvaltain saamisten lisays jai velkojen
lisdysta vahaisemmaksi. Kaikkia kuutta muuttujaa koskevia teorioita ja selityksia on laa-
dittu. Esimerkiksi velkaantumisesta syytettiin toisaalta amerikkalaisten omaa holtitonta
velanottoa ja l0ysaéa rahapolitikkaa. Toisaalta amerikkalaiset itse esittivat asian mm.
siten, ettd he velkaantuivat, koska ulkomaalaiset halusivat investoida Yhdysvaltain
tehokkaille markkinoille omien instituutioiden heikkouden vuoksi.

Yksi selva tekija Yhdysvaltain velkaantumisen taustalla oli maan asema vahvana
reservivaluuttamaana. Yhdysvallat on monien Aasian maiden ja 6ljyntuottajien pankki.
Maahan tulvi ulkomaisia lyhytaikaisia varantosijoituksia ja muitakin valtioiden eléke- ym.
rahastojen sijoituksia, jotka ymmarrettavasti kanavoituivat paljolti Yhdysvaltain kotimai-
seen luotonantoon.

Koska amerikkalaiset velkaantuvat melkein pelkastaéan dollareissa, Yhdysvaltain
alijgamat tayttavat maailman rahoitusmarkkinat dollareilla. Ajoittain on heratetty keskus-
telua siita, ovatko sijoittajat halukkaita pitamaan kaikki nama dollarit. Kuitenkaan sijoitta-
jat eivat paase niista eroon vain myymalla niité toinen toisilleen; se lahinna painaa dolla-
rin kurssia. Liiat dollarit eivat havia maailmasta muuten kuin kahden varsin epatodenna-
kdisen muutoksen my6ta: joko amerikkalaiset alkavat velkaantua vieraissa valuutoissa
tai maksavat ulkomaiset velkansa vaihtotaseen ylijaamilla.

Tosiasiassa Yhdysvallat ei ole ollut alijgdmistaan huolimatta taloutensa kokoon suh-
teutettuna erityisen velkainen ulkomaihin néhden, ja sen pdaomakorvausten tase on
ollut ylijaamainen. Velkaa ovat supistaneet padoma- ja kurssivoitot. Nykyisessa rahoi-
tusmahdollisuuksien maailmassa ajoittaisia alijaddmia ja velkavarantoja voi pitaa luonte-
vina edellyttden, ettd velat pystytddn hairiditta hoitamaan. Yhdysvaltain velkaongelmat



eivat ole olleetkaan maksutaseeseen liittyvia ja siind mielessa kansainvalisia. Yhdys-
valtain rahoitusvaikeudet vuosituhannen alussa johtuivat kotitalouksien ylivelkaantumi-
sesta ja rahoituslaitosten riskikayttaytymisesta.

Maailman likviditeetti

Likviditeetti on kasitteena paljolti teoreettinen ja vailla operatiivista maaritelmaa. On vit-
sailtu, etta likviditeetti ulottuu juomista erilaisiin rahoitusvaroihin. Likviditeetilla on
rahoituskentassa kaksi perusmerkitystd. Ekonomisteille likviditeetti eli maksuvalmius
kuvaa l&hinna valittomasti kaytettavissa olevan rahoituksen maaréé varantomuuttujana;
tama kertoo talousyksikon mahdollisuudesta selviytya ainakin ennakoiduista menois-
taan. Markkinasijoittajille puolestaan likviditeetti kuvaa markkinoiden toimivuutta ja
syvyyttd, eli markkinat ovat likvidit, kun vaihto siella on suuri ja markkinoilla voidaan
operoida suurin rahasummin ilman hinnan voimakkaita vaihteluja.

Jalkimmaisessa tapauksessa puhutaan markkinalikviditeetistd. Markkinoiden
syvyys ei ole riippumaton edellisen tyypin likviditeetista. Markkinat eivat voi olla likvidit
syvyys- ja vaihtomielessa ilman rahoituksen véljyytta. Sama ei pade toisin pain. Runsas
rahoitus ei tee valttamatta markkinoista likvideja, jos markkinaosapuolet eivét luota toi-
siinsa. Likviditeettikriisi voi alkaa kummankin likviditeettityypin ongelmista. Instituutioi-
den likviditeetti ei ole enaa laajasti pankkitalletuksina, vaan perustuu paljolti erilaisten
markkina-arvopapereiden myyntimahdollisuuteen ja luottolimiittien kayttéon. Pankit
tukevat asiakkaittensa likviditeettia toimimalla yritysten arvopapereiden ostajina ja valit-
tajina.

Maailman likviditeettid on vaikea maaéritelld rahoituksen kokonaissummana. Sen
tilastointi ei ole kaytanndssa mahdollista. Lahtokohtana voi kuitenkin pitaa suurten mai-
den rahamaaraa. Yhdistetyn rahamaarankin konstruoiminen on ongelmallista raha-
laitosten institutionaalisten erojen, valuuttakurssien ja maiden painottamisen vaikeuksi-
en vuoksi. Rahamaaraa voi taydentaa likvideilla saamisilla valtiolta, eri sektoreiden kes-
kinaisilla sijoituksilla jne. Likviditeettiin kuuluu myds velkaantumisvara. Luottolimiiteista
on vain vajavaisesti tilastoja.

Mitattiinpa globaalia likviditeettia miten hyvansa, se kasvoi vuosituhannen vaihteen
vuosikymmenina voimakkaasti ja sen maara oli pitkia aikoja runsas molempienkin kasit-
teiden mukaan. Isossa-Britanniassa laajan rahamaaran suhde BKT:hen melkein kaksin-
kertaistui kymmenessa vuodessa ja euroalueellakin osuus kasvoi yli kolmanneksen
(kuvio 28). Kiinassa kasvu oli vaimeampaa, mutta rahamaara oli jo lahtétasoltaan run-
sas. Seka rahamaaran etta talouden kasvu jatkui voimakkaana. Yhdysvalloissa raha-
maaraa kuvaavat muuttujat ovat suhteellisen pienia, koska maksuliikepankeissa ei ole
paljon sdastovaroja. Rahamaariin onkin siella kiinnitetty viime vuosikymmenina melko
vahan huomiota. Euroopassa rahamaaran osuuden suureneminen pysahtyi lamavuosi-
na, mutta samaan aikaan Kiinan rahatalous kiihdytti kasvuaan. Yhdysvaltain maaralli-
nen rahapolitikka kasvatti rahamaaraa mutta ei kovin voimakkaasti.

Rahamaarien ohella luottojen maarat kasvoivat kaikkialla voimakkaasti. Luottojen
saatavuus oli ennen rahoituskriisia hyva, nain myds euroalueella. Kansainvaliset rahoi-
tusmarkkinat laajenivat ja kansainvélisten pankkien keskindinen rahoitus lisdantyi
moninkertaiseksi erityisesti 2000-luvun alkuvuosina. Sijoituskohteita haettiin kiihkeasti,
mik& mm. supisti riskipreemiot poikkeuksellisen pieniksi, ja markkinat toimivat vilkkaasti
ennen vuosina 2007-2008 alkanutta rahoituskriisid. Globaalin likviditeetin maarittelyn
ohella epaselvyytta oli sen syista. Vaurastuminen sinédnsa lisaa suhteellisesti likviditee-
tin kysyntaa. Kuitenkin ydinkysymykseksi tuli, oliko perussyyna paisuneeseen globaaliin
likviditeettiin keskuspankkien 16ysa rahapolitikka vai maailman saastoylijaama, erityi-
sesti Aasian ja Oljymaiden suuret rahoitusylijgamat.

Tallaiset ilmiot eivat ole yleensé vaihtoehtoisia selityksid, vaan liittyvat toisiinsa.
Globaalin likviditeetin paisuminen kytkettiin usein toteutuneisiin suuriin vaihtotaseiden
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Kuvio 28.

Laaja rahamaéara (M3) suurissa maissa
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ali- ja ylijgamiin. Suuria vaihtotaseiden yli- ja alijaamia voi kuitenkin olla ilman, etta tama
lisdd maailman likviditeettia. Nain kay, jos maiden rahoitusylijgdmat valittyvat pitkaaikai-
sina sijoituksina alijgamamaille, jolloin rahamaarat eivat oleellisesti muutu. Runsaan
séastamisen ei siis tarvitse nakya likviditeetin lisdyksené. Toisaalta globaali likviditeetti
voi olla runsas, vaikka kaikkien maiden vaihtotaseet olisivat tasapainossa. Kuitenkin
vuosituhannen ensimmaistad vuosikymmenta luonnehtivat sekd ennatykselliset vaihto-
taseiden epatasapainot etta I6ysa lyhytaikainen rahoitus.

Likviditeetti on laajasti monetaarinen ilmid, ja globaalin likviditeetin taustalla oli tuol-
loin ja on yleensékin laajasti keskuspankkien toiminta, niiden korko- ja valuuttapolitiikka
seka sijoituspolitiikka. Kaikki keskuspankit eivat vaikuta samalla tavoin globaaliin likvidi-
teettiin. Nimenomaan reservivaluuttamaiden keskuspankkien kayttaytymisella on kes-
keinen merkitys. Naiden maiden on helppo harjoittaa yliekspansiivista politiikkaa, koska
ne voivat rahoittaa alijaamansa likvideilla veloillaan. Alijaaman rahoitus liséa maailman
rahaperustaa eli reservivaluuttojen maaraa.

Likviditeetin lisdajana eivat olleet pelkdstaan ylijadmamaiden vaihtotaseet vaan
myds maiden harjoittama sijoituspolitiikka vaikutti rahoitustasapainoihin. Ylijaaméamaat
suosivat lyhytaikaisia sijoituksia, paljolti keskuspankkien tekemina. Sijoituksia tehtiin
seka valtioiden papereihin etta pankkitalletuksiksi, ja viimeksi mainitut lisasivat edelleen
rahalaitosten laajenemishaluja. Keskuspankkien sijoitustoiminta oli seurausta niiden
valuuttainterventioista, joiden peilikuvana olivat kotimaisen rahaperustan lisédys ja edel-
leen jopa kerrannainen kotimaisen likviditeetin kasvu. Ylijddmamaiden keskuspankkien
runsas sijoitustoiminta johtui myads erityistekijoistd. Monien Aasian maiden ja 6ljymaiden
ylijgamat keskittyivat autoritaarisille, sddnndstelyyn tai ainakin julkiseen ohjaukseen tur-



vautuville maille, jolloin ylijagdmien tuomat valuutat kertyivat valtioille ja keskuspankeille.
Jos ylijdadmien tuomat valuutat olisivat jaaneet yksityiselle sektorille, ne olisi varmaan
sijoitettu pitkaaikaisemmin tai niita olisi kaytetty laajasti hyodykkeiden tuontiin.

Alijgadmamaassa kotimainen kysynta ylittda tuotannon. Alijadméamaan vaihtotase ei
voi olla voimakkaasti vajauksellinen muuten kuin siind tapauksessa, ettd maan kotimai-
nen rahoitustilanne on 16ysé ja ulkomaalaisten halu sijoittaa maahan on erityisen vahva.
Reservivaluuttamaat ja yksittéiset rahaliiton maat ovat velkaantumisen suhteen erikois-
asemassa. Kummallakin on se etu, ettd ne voivat velkaantua muita maita helpommin
oman valuuttansa maaraisesti ilman, ettéa niiden tarvitsee kovin pian pelata valuuttakrii-
sid. Euromaalle velkakriisi kuitenkin lopulta tulee.

Kansainvaliset velkaongelmat

Samat globaaliin sdastamiseen ja l6ysaan rahapolitiikkaan liittyvat tekijat, jotka aiheutti-
vat likviditeettiongelmia, toivat velkaongelmia ja loivat osaltaan kansainvalisen velka-
kriisin vuosina 2007-2008 ja sen jalkeen. Maailmassa oli tarpeettoman paljon luoton
tarjontaa ja aivan liilan vahan luototuskelpoisia luotonottajia. Markkinakorot pysyivat pit-
kéaan erityisen matalina ja riskipreemiot pienind. Luottoja tyrkytettiin heikoillekin asiak-
kaille. Pitkaaikainen matalan koron politiikka piti vilkkaana ns. carry trade kaupankayn-
tia, jossa spekulatiivisesti lainataan alhaisen koron valuutassa ja sijoitetaan korkean
koron valuuttaan.

Kehittyvissa talouksissa vakavat rahoituskriisit ovat olleet tavallisia. Niita on eri-
asteisia. Suurimpia ovat viime vuosikymmenia olleet Latinalaisen Amerikan kriisi 1980-
luvun alkupuolella ja erdiden Aasian maiden ja Venajan kriisit 1990-luvun lopulla. Nai-
den ohella pienia yksittaisten valtioiden velkakriiseja on ollut kutakuinkin joka vuosi. Tyy-
pillisesti osa veloista jad maksamatta.

Kehittyvat taloudet velkaantuvat usein riskirahoituksen, kuten pankkilainojen, ja kor-
keiden korkojen kautta. Valtiot joutuvat maksamaan jopa 5-10 prosenttiyksikkda (500—
1 000 peruspistettd) yli parhaiden lansimaiden valtioiden korkojen. Poliittinen johto ottaa
tallaista velkaa — vastuuttomasti mutta varmaan usein lahes pakkotilanteessa — vaikka
sitd on lahes mahdoton hoitaa. Luoton antava spekulatiivinen luotonantaja puolestaan
arvioi, etta kriisi ei toteudu aivan lahivuosina, jolloin luotottaja ehtii nauttia korkeita
korkotuloja jonkin aikaa. Kun kriisi lahestyy, luotonantaja myy ajoissa velan jo alennuk-
sella jollekin vahemman valistuneelle sijoittajalle. Lainat alkavat kiertda alihintaisina eli
korkeakorkoisina spekulatiivisina sijoituksina kansainvalisilla jalkimarkkinoilla.

Kriisin l&hestymiselle on tyypillista, ettd maa ei enaa saa pitkdaikaisia lainoja, ja
vaan joutuu turvautumaan lyhytaikaiseen pankkiluototuksen. Velkaongelman kaydessa
ylivoimaiseksi joudutaan velkojen uudelleenjarjestelyihin, ja kriisimaa saa ehka kansain-
valista rahoitusapua. Usein kriisimaan saama apu menee valillisesti kansainvélisille vel-
kojille, miké liséa naiden spekulatiivista luototusmotiivia. Kansainvaliseen apuun liittyy,
kuten kaikkiin ylivelkaantuneiden kriisiapuihin, ilmeinen moral hazard ongelma.

Velkojen anteeksianto ja tervehdytysohjelmat ovat tavallisia kdyhimpien maiden
tapauksessa. Normaalisti on myds velkojan etu, ettd velanhoito-ongelma ratkaistaan
realistisesti velallisen maksumahdollisuuden mukaan. Néita tilanteita varten ovat omat
optimointiteoriansa, joilla velkoja minimoi oman menetyksensa velkatilanteen huonon-
nuttua. Kehitysmaiden velkapapereilla kdydaan kauppaa hintoihin, jotka voivat olla vain
murto-osa niiden nimellisarvosta.

Toisaalta velan maksamatta jattdminen ei ole velalliselle kustannukseton ratkaisu.
lImaisia lounaita ei ole. Sitoumuksen rikkomisesta seuraa rangaistus, ja se on markki-
noilla usein monin verroin ankarampi kuin oikeusistuimesta saatu. Epaluotettavan velal-
lisen velanmaksu jatkuu tosiasiassa uuden velan riskilisind. Jos maa jattdd muutaman
kymmenen vuoden valein velkansa maksamatta, se joutuu periaatteessa valivuosina
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maksamaan riskilisind velkojen laiminlyontia ja siis myds velan normaaleja kuoletuksia
vastaavan maaran.

Vaikka kriiseja on ollut ajoittain my6s kehittyneissa maissa, Suomessakin, maail-
mantalouden yllatti maailman vakaimman talouden, Yhdysvaltain ajautuminen sisaiseen
rahoituskriisiin vuosina 2007-2008. Kriisin laukaisi varsinkin Yhdysvaltain heikkolaatui-
siin asuntoluottoihin liittyneiden ongelmien paljastuminen, ja epavarmuus levisi nopeasti
kansainvalisessa pankkijarjestelmassa. Kriisi sai alkunsa Yhdysvalloista, mutta se ei
ollut dollarikriisi eika ensisijaisesti kansainvalisten rahoitusmarkkinoiden kriisi, vaikka
roskalainoja oli myyty Yhdysvalloista paljon myds muihin maihin. Tarkeat valuuttakurssit
eivat kovin rajusti reagoineet. Vaikka Yhdysvaltain pankit horjuivat, maan ulkomainen
rahoitus ei ollut vaikeuksissa. Painvastoin, valilla rahoitusta tulvi Yhdysvaltoihin, koska
maa koettiin sen omassa kriisissékin turvasatamaksi.

Yhdysvaltain subprime-asuntolainoitus oli vain oire yleisemmasta ongelmasta eli
siitd, ettd maailmaan oli kertynyt liikaa ja liilan heikkolaatuista velkaa. Maailman keskeis-
ten maiden (poikkeuksena lahinn& Saksa) yksityisten ja julkisten velkojen maaréat olivat
kasvaneet ennatystasoille. Kriisi levisikin vahitellen useisiin pahasti ylivelkaisiin talouk-
siin myos euroalueella. Naissa ylivelkaisuus painottui vaihtelevasti julkiseen tai yksityi-
seen sektoriin, ja yleisesti myds pankit olivat vaikeuksissa. Kriisi johtui osin uusista inno-
vaatioista ja pankkien saantelyn lieventamisesta. Velkariskeja lisasivat sekd Yhdysval-
loissa etta globaalistikin luottojen jalkimarkkinakauppa ja luottojohdannaiset. Naiden
avulla oli myyty amerikkalaisten osin erittdin heikkoa luottomateriaalia laajasti paitsi
Yhdysvaltain markkinoille myds kansainvalisille rahoitusmarkkinoille.

Elvyttava raha- ja finanssipolitiikka sek& pankkien tuki torjuivat tehokkaasti kriisin
syvenemisen, mutta aiheuttivat myds ongelmia kansainvéliselle rahoitusjarjestelmalle.
Keskuspankkien voimakkaan maarallisen elvyttdmisen vuoksi jo ennestaankin liialliset
velat lisdantyivat. Yksityisten velkojen maaréaa supistettiin monissa kehittyneissa mais-
sa, mutta samalla valtiot velkaantuivat nopeasti ja paljon. Loysa kansainvalinen rahoitus
hakeutui varsinkin kehittyviin talouksiin, joiden velka-asteet nousivat yleisesti yha edel-
leen ennenndkemattoman korkeiksi.

Kansainvalinen tyonjako — siirrelldaanké paaomia vai
tyovoimaa?

Erilliset kansantaloudet ovat viime vuosikymmenind suuntautuneet kohti tuotannon-
tekijoiltdéan yha vahvemmin integroitunutta maailmantaloutta. PAdomaa on liikkunut jo
paljon, ja myds tydvoima siirtyy kasvavassa méaarin. Erityisesti Yhdysvalloista on tullut
uudelleen runsaasti laillisia tai laittomia siirtolaisia vastaanottava maa, mutta myos
Eurooppaan tulee paljon tyévoimaa. Kun Euroopan vaestdérakenne on heikkenemassa,
on esitetty suurtakin tyévoiman hankkimista alueen ulkopuolelta.

Globalisaatio on vaikea koettelemus erityisesti kehittyneiden maiden heikosti koulu-
tetulle tydvoimalle. Yksinkertaisia tyopaikkoja siirtyy runsaasti halpatuotannon maihin.
Toisaalta vain pieni osa kansantalouden toiminnoista voidaan siirtdd ulkomaille, ja esi-
merkiksi henkilokohtaisia palveluja ei voida. Monilta osin pddoman siirtymisen estavat
vastaanottavan maan epavarma talouspolitiikka ja heikko infrastruktuuri. Kansainvélisen
sijoitustoiminnan erikoispiirre on ollut se, ettd vaikka kehittyneet maat tekevat suoria
sijoituksia kehittyviin talouksiin, nettopd&omavirta on suuntautunut Aasiasta teollisuus-
maihin. Ty6voiman siirtyminen on yleensa ongelmallisempaa kuin pAdoman siirtyminen.

Tydvoiman ja padomien liikkeet nakyvat maksutaseissa. Pitkdaikaisesti ulkomailla
asuvat tyontekijat lahettavat omaisilleen kotimaahan suuria rahamaaria, joilla on usein
merkittava asema seka tyollistavan maan etta varsinkin vastaanottavan maan maksu-
taseessa. Monissa kdyhissa maissa vaihtotaseen tuloista suuri osa on ulkomailta saatu-
ja palkkakorvauksia. Jos taas paaoma liikkkuu toiseen suuntaan, sijoitus nakyy ensin



koyhan maan saamana sijoituksena rahoitustaseessa. Jatkossa se néakyy rasituksena
vaihtotaseen puolella ulkomaille maksettuina paaomakorvauksina.

Lisaantyva ulkomaisten tyontekijdiden maara aiheuttaa tilastointiin ongelmia. Nai-
den tyontekijdiden tuotantoa ja tuloja kirjataan eri tavoin sen mukaan, kuinka kauan he
ovat maassa ja minkélaisessa tyosuhteessa he ovat. Tilastoinnin vaikeudet ovat suuret
seka periaatteessa etta kaytanndssa, mm. koska suuri osa tyévoimasta on harmaata.
Voidaan erottaa kolme perustapausta.

Yli vuoden jaksoja maassa tekevat ulkomaiset tyontekijat luetaan maassa oleviksi
(resident). He rinnastuvat kotimaisiin tyontekijoihin. Tuotannontekijgdkorvauksissa tai yli-
paatddn maksutaseessa ei tapahdu mitd&n yli vuoden tydskentelevien tapauksessa.
Kansantalouden tilinpidossa liséksi kaikki rakennustoiminta kirjataan kotimaiseksi tuo-
tannoksi, vaikka sen toteuttaisi ulkomainen yritys. Tama kaytantd ei vastaa maksu-
taseen kirjausperiaatetta. Jos yli vuoden asunut tydntekija lahtee pois maasta ja vie ker-
tyneet tulonsa mennessaan, varojen siirto ei ndy kansantalouden tilinpidossa eika vaih-
totaseen erissa vaan vain rahoitusvirroissa ja varannoissa.

Alle vuoden tydrupeamia tekevia ulkomaalaisia ei lueta kotimaiseen tydvoimaan.
Jos tyontekija on kotimaansa yrityksen palveluksessa, han tuottaa tdmén maan BKT:t&.
Maksutaseessa tallaisen tyontekijan palkka kirjataan ulkomaille maksetuiksi tuotannon-
tekijakorvauksiksi. Kuitenkin kansantalouden tilinpidossa kotimaisiin palkkoihin sisally-
tetdaan myds ulkomaisen tyévoiman palkat, vaikka tyésuhde olisikin lyhytaikainen (man-
sikanpoimijat, rakennusmiehet). Jos tyontekijd on ulkomaisen yrityksen palveluksessa
vieraassa maassa (Suomessa) alle vuoden projektissa muussa kuin rakennustoimin-
nassa, han tuottaa oman kotimaansa BKT:ta ja sen kansantuloa. Projekti kirjataan osta-
jamaan (Suomen) tavaroiden tai palveluiden tuontiin, eivatka palkat tietysti tule sen kan-
santuloon.

Vertailun ongelmia: valuuttakurssit, ostovoimakorjaukset

Kansainvdliset vertailut ovat hankalia monista syista. Taloudet, hyddykkeet, instituutiot
ym. eroavat toisistaan. Maat noudattavat kuitenkin nykyisin tilastojarjestelmissaan
periaatteessa laajalti yhteisia, kansainvalisissa jarjestoissa (YK, IMF, BIS, OECD, EU)
koordinoituja tilastostandardeja. Silti kdytanndssa tilastoinnin erot ovat suuria.

Esimerkkind kansainvalisen tilastoinnin ongelmista on maailman vaihtotaseiden
tilastovirhe. Kaikkien maiden vaihtotasejddmien tulisi summautua nollaan; toisen maan
tuonti on toisen vienti ja toisen maan saaminen on toisen velka. Kuitenkin tilastot ovat
yleensa osoittaneet koko maailmalle vaihtotaseen vaihtelevaa alijgamaa, mutta valilla
ylijaamaakin. Maailman maiden alijaamat on useimmiten tilastoitu liian suuriksi. Tilasto-
eroa on yritetty selvittda ja supistaa.

Eri maiden talouksien vertailutiedot joudutaan muuttamaan yhden valuutan maérai-
siksi. Kansainvaliset vertailutiedot muutetaan yleisesti dollareiksi. Koska dollarin valuut-
takurssit vaihtelevat jopa useita kymmenia prosentteja, muiden valuutta-alueiden asema
muuttuu kurssimuutosten mukana. Joidenkin asioiden kannalta kurssivaihtelun sisalta-
vat luvut antavat asiallisen tuloksen, esimerkiksi turistin kustannuksia vertailtaessa. Yksi
mahdollisuus valttaa kurssivaihtelun ongelma on kayttaa kiintedaa valuuttakurssia, esi-
merkiksi pitkan aikavélin keskiarvoa.

Jos talouksien kokoa verrataan vallitsevin valuuttakurssein, kokoerot heiluvat suh-
danteittain kymmenia prosentteja. Yhdysvallat on valilla suurempi talous kuin EU ja sit-
ten painvastoin, vaikka talouskasvu olisi véliaikana sama. Venajan talouskriisin aikana
vuosituhannen vaihteessa ruplan kurssi putosi hetkeksi niin alas, ettéa nimellisella kurs-
silla laskien Vendjan BKT:n arvo putosi jopa Hollannin BKT:n suuruiseksi, mika heratti
huomiota. Asialla ei ollut tietysti juuri merkitysta. Vallitsevin hinnoin ja valuuttakurssein
rikkaat maat nayttavat todella rikkailta ja tulotasoltaan alhaiset maat todella kdyhilta.
Kodyhissa maissa on palkkojen ohella myds hintataso erittédin matala. Tukanleikkuun
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hinta eli tuotannon arvo voi olla vain jokin prosentti siitd, mita se on kehittyneimmissa
maissa, vaikka reaalinen tuotanto on sama. Kuilu on hammastyttava. Kdyhien maiden
kilpailukyky on niin heikko, etta ne tarvitsevat erittain aliarvostetun valuuttakurssin. Vien-
nin on oltava hyvin kannattavaa ja tuonnin kallista.

Naistd syistd kansainvalisissa tarkasteluissa kaytetddn laajasti ostovoimakorjattuja
lukuja, joita lasketaan kansainvalisissa jarjestoissa, esimerkiksi IMF:ssa ja Maailman-
pankissa. Ostovoimakorjaus voidaan tehda vahan eri tavoin kayttaen esimerkiksi kulut-
tajahintoja tai yleisemmin kotimaisen kysynnan hintoja. Perusidea on, ettd kunkin maan
kyseinen hyodykekori lasketaan Yhdysvaltain hintatason mukaisena, ja valuuttakurssia
korjataan samalla suhteella, jolla laskelmassa kyseisen korin hinta nousee tai laskee.
Nama laskelmat esitetdén joko indekseina tai usein myods yhteisen valuutan maaraisina,
yleensa Maailmanpankin mukaan "kansainvalisind dollareina”.

Maakohtaiset ostovoimakorjatut dollariluvut nayttavat aivan erilaisilta kuin dollarin
markkinakursseihin perustuvat. Jos maassa (kuten Suomessa) hinnat ovat kallimmat
kuin Yhdysvalloissa, ostovoimakorjaus pienentda maan talouslukuja, ja jos hinnat ovat
alemmat, kuten tyypillisesti kehittyvissa talouksissa, maan talouslukujen arvo kohoaa.
Kdyhimpien maiden talouden arvo nousee korjauksessa moninkertaiseksi ja keski-
vauraidenkin talouksien tulotaso tyypillisesti 2—3-kertaiseksi.

Ostovoimakorjatuilla luvuilla laskettuna seka Yhdysvallat ettéd EU olivat 2010-luvun
alkupuolella noin 20 % maailmantaloudesta, euroalue noin viidenneksen pienempi.
Markkinakurssein ne ovat selvasti suurempia, ja osuus vaihtelee valuuttakurssien muka-
na. Yhdysvallat oli sek& markkinakurssein etta ostovoimakorjatuilla luvuilla laskien suu-
rin talous. Markkinakurssein se oli noin kaksinkertainen toiseksi nousseeseen Kiinaan
nahden. Japani oli vahan pienempi ja edelleen pienempana tuli Saksa. Toisaalta Intia ja
Vendja olivat markkinahinnoin vain runsas kymmenesosa Yhdysvaltain taloudesta. Jos
luvut kuitenkin muutetaan Maailmanpankin ostovoimakorjatuiksi kansainvalisiksi dolla-
reiksi, Kiina paasi jo Yhdysvaltain tasolle, Intia nousi Japanin ylapuolelle (asukasluku on
kymmenkertainen) ja Japani jai vajaaseen kolmannekseen Yhdysvalloista. Venaja nousi
ostovoimakorjatuilla luvuilla laskettuna Saksan tasolle ja reiluun viidennekseen Yhdys-
valtain taloudesta.

Ostovoimakorjaus tekee aikasarjavertailut mielekkaiksi. Valuuttakurssin vaihtelu
poistuu. Maailmantaloudessa ostovoimakorjaus alentaa tuntuvasti kehittyneiden mai-
den painoa verrattuna vallitsevin hinnoin ja valuuttakurssein tehtyyn tarkasteluun. Jos
talouden kasvu on kehittyneissa maissa hitaampi kuin kehittyvissa talouksissa, osto-
voimakorjatuin luvuin laskettu koko maailmantalouden kasvuprosentti on suurempi kuin
vallitsevin hinnoin ja valuuttakurssein painotettu kasvuprosentti.

On nakodkulmakysymys, kumpaa painotusta on kaytettava. Tiedotusvéalineissa puhu-
taan usein sekavasti milloin kummastakin. Maailmankaupan kannalta realistisempi on
vallitsevin hinnoin ja kurssein tehty tarkastelu, mutta ongelmana on mm. valuuttakurssin
aiheuttama painojen vaihtelu vuosittain. Ostovoimakorjaus tasoittaa kurssivaihtelun,
mutta antaa melkoisen painon maille, joilla ei ole maailmankaupassa paljon merkitysta.
Jos tarkastellaan pitkan aikavélin kasvupotentiaalia tai vaikkapa sotilaallista potentiaa-
lia, antaa ostovoimakorjaus paremman kuvan. Se kuvaa, asukasta kohti laskettuna,
nimityksensa mukaisesti paremmin mydés vaeston tosiasiallista elintasoa.

Ostovoimakorjaus antaa samalla ns. ostovoimapariteetin mukaiset valuuttakurssit.
Ostovoimapariteettiteorian mukaan nama ovat eraanlaiset tasapainokurssit, koska nii-
den mukaan kummankin maan hintataso on sama. Ostovoimapariteettiteoria on paljolti
teoriaa. Se ei pida kaytadnnossa juuri ollenkaan paikkaansa eika selitd valuuttakurssin
kehittymista. Ostovoimapariteetin mukaisilla valuuttakursseillakin mitattuna kéyhat maat
sailyvat viela vertailuissa kdyhina. Vaikka hintataso nostetaan, samoin suhteellisesti pal-
kat, palkat sailyvat silti kansainvélisesti verraten piening, koska naissa maissa tuotta-
vuus on heikko.



Arvopaperimarkkinat

Muut rahoituslaitokset, sijoitusrahastot

Talletuspankkien merkitys rahoituksen valityksessa on eri maissa yllattavan erilainen.
Osin tama johtuu siita, etta pankkikasitteen rajaus vaihtelee; maassa voi olla mm. erityi-
sia investointipankkeja. Pankkien ja toisaalta ns. muiden rahoituslaitosten ja arvopaperi-
markkinoiden osuus eroaa eri maissa merkittavasti, ja rahoitusmarkkinoiden laajuus
sindnsa voi olla suuri tai pieni suhteessa kansantalouteen.

Muissa rahoituslaitoksissa on erilaisia instituutioita, |&hinna erityyppisia sijoitus-
rahastoja, erillisi& asuntoluottolaitoksia ja kiinteistéluottoja valittavia kiinnitysluottolaitok-
sia sekad vakuutuslaitoksia. Viime mainittuja lukuun ottamatta nama rahoittavat luo-
tonantonsa paljolti markkina-arvopapereilla. Pankkisektorin koko riippuu muun muassa
siitd, hoitavatko maan pankit laajasti asuntojen rahoitusta vai rahoitetaanko asunnot eri-
tyisista asuntoluottolaitoksista.

Eri maiden instituutiot poikkeavat toisistaan myos siksi, etta juridiikkaa, saatelya,
tilastointia ym. koskevat rajankaynnit vaihtelevat. Esimerkiksi EKP:n luokitteluissa muita
rahoituslaitoksia sisallytetaan varsin paljon rahalaitossektoriin (oikeastaan luottolaitok-
siin) siita syysta, etta niille on varsin valjasti myonnetty keskuspankkirahoitusoikeuksia.
Erityisesti pankkien rajankéynti sijoitusrahastojen ja asuntoluottolaitosten suuntaan
onkin epéaselva. Viime mainittuihin tehdaan yleisesti talletuksia tai talletusten luonteisia
sijoituksia. Nailla sijoituksilla on vain osittain rahan ominaisuuksia. Joissakin maissa
jopa rahamarkkinarahastotileja voidaan kayttdd maksamiseen.

Keskuspankin eri tehtavien kannalta muilla rahoituslaitoksilla on vaihteleva asema.
Jos niilla ei ole keskuspankkirahoitusoikeutta, niiden merkitys on rahapolitikan kannalta
toissijainen. Silti niilla on oleellinen merkitys talouden yleisen velkaantumisen kannalta,
ja niiden vakaus on tarkeda. Pankkien vakauss&adosten kiristaminen johtaa helposti
varjopankkien luomiseen erilaisten rahastojen muodossa. Rahamarkkinarahastot ja
muut sijoitusrahastot kokevat hairidtilanteissa helposti sijoituspaon ja aiheuttavat ylei-
sen rahamarkkinakriisin. Jos asuntoluottolaitokset rahoittavat asuntoluottoja lyhytaikai-
sella rahoituksella, ne altistuvat maksuvalmiuskriisille.

Sijoitusrahastot ovat kasvattaneet osuuttaan rahoitusmarkkinoilla. Joskus todetaan,
etta osuus on suurentunut pankkien talletusten kustannuksella. Nain ei ole laajasti kay-
nyt, koska myds pankkien taseet ovat kasvaneet kansantalouksien kasvua nopeammin.
Aktiivisen sijoitustoiminnan lisddntyminen on — vaikka onkin osin vienyt varoja talletus-
tileiltd — osaltaan lisdnnyt likviditeetin kysyntaa. Kun tallettaja siirtdd varansa sijoitus-
rahastoon, talletus siirtyy tallettajan tililta sijoitusrahaston talletustilille. Sijoitusrahasto
ostaa osakkeita, jolloin talletus siirtyy osakkeiden myyjan tilille, jne. Talletus ei katoa,
ellei joku maksa pankille velkaansa tai rahaa siirry valtion tilille tai ulkomaille.

Sijoitusrahastot sijoittavat erilaisilla periaatteilla. Rahastot pyrkivéat yleensa lydmaan
jonkin tavoitetason, kuten yleisen korkotason tai osakeindeksin. Ne keskittyvat valitse-
miinsa kohteisiin, jolloin sijoittaja tietd& suunnilleen, mihin varat on kohdennettu ja missa
maarin niilla otetaan riskeja. Erityisesti johdannaisten kaytto ja ns. strukturoidut tuotteet,
joissa on yhdistetty erilaisen riskin sisaltavia instrumentteja, voivat olla ongelmallisia ja
hamaria. Rahastojen mainonnan moraali on koetuksella; liian usein annetaan yksipuoli-
sen myonteinen kuva. Jos mainoksessa puhutaan ensisijaisesti tuoton mahdollisuudes-
ta, rahaston pitaisi itse kantaa mahdolliset tappiot, muuten se pettaa.

On rahamarkkinarahastoja, korkorahastoja ja osakerahastoja, joista osa keskittyy
riskipitoisempiin, osa vahemman riskipitoisiin kohteisiin. Rahamarkkinarahaston riski on
pieni, mutta niin on yleensa tuottokin. Kuitenkin kaikilla rahastoilla on riskinsa, eika niilla
ole julkisen vallan antamaa takuuta, ei rahamarkkinarahastoillakaan. Sikali kuin sijoituk-
set ovat muissa kohteissa kuin (luotettavan) valtion omissa tai valtion takaamissa sijoi-
tuskohteissa, sijoitukseen sisaltyy luottoriski.
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Osa rahastoista pelaa melko vapaasti riskipelid eri instrumenteilla, mm. johdannai-
silla. Jos esimerkiksi korkorahasto pelaa johdannaisilla, se ei ole enéé aito korkorahas-
to, jonka tuotto riippuu normaaliin tapaan markkinakorkojen kehityksesta. Sita ei pitaisi
edes kutsua korkorahastoksi. Jos operointi johdannaisilla on laajaa, se hamartaa taysin
rahaston luonteen. Rahaston tuotto ja tappio voivat olla mita tahansa, eiké tuotto vastaa
enda todennakoisesti lahellekdan rahaston perussijoitusten yleistd markkinatuottoa.
Johdannaisilla saadaan ns. vipuvaikutuksen kautta pienienkin sijoitusten tapauksessa
aikaan suuria voiton ja tappion mahdollisuuksia. Aarimmillaan rahasto on melkein pelk-
k& ruletti.

Yleensa riskipelia pelaavat rahastot ovat suuria ns. hedge funds rahastoja, jotka
eivat edes ota sijoitettaviksi piensijoittajien varoja. Hedge tarkoittaa suoja-aitaa, joten
nimi on hiukan yllattava, kun naméa ovat yleensa nimenomaan riskeilla pelaavia rahasto-
ja. Vakiintunutta suomenkielista nimeé nailla ei kai ole; puhutaan usein suojarahastoista
tai vipurahastoista (yleensa Suomen Pankin teksteissa riskirahastosta). Nimen tausta
on se, etta vaikka nadma rahastot ottavat riskeja, ne myos suojaavat niiltd mm. johdan-
naisilla. Alkujaan rahastot painottivatkin suojauspuolta. Sittemmin niiden ideana on ollut
rakentaa monimutkaisia riskien ja suojausten kokonaisuuksia erityyppisista sijoituksista,
jotta ndin saataisiin parempi riskien ja tuottojen suhde kuin aivan perussijoituksilla. Alku-
aikoina tallaisia arbitraasituottoja tulikin runsaasti, mutta toiminnan nailla alueilla voi-
makkaasti laajennuttua kilpailu on vienyt helpot voitot. Kriisivaiheissa namakin rahastot
ovat karsineet suuria tappioita. Sijoittajan tuottoa vahentaa myos se, ettd rahasto ottaa
selvasti suuremman palkkion kuin tavallisen kansan sijoitusrahasto.

Alkuaikoina ndma riskirahastot sijoittivat vain osakkaittensa omia varoja, mutta sit-
temmin ne ovat kayttaneet myds velkavipua eli sijoittaneet velkarahaa. Tama on lahen-
tanyt niita investointipankkeihin, joskin naiden rahastojen riskipeli on yha laajempaa.
Riskirahastoista on kasvunsa ja velkojensa my6ta tullut rahoitusmarkkinoille merkittéava
lisatekija, myos vakauden ja epavakauden kannalta. Erdiden hedge funds riskirahasto-
jen vaikeudet aloittivat vuonna 2007 rahoituskriisin levidmisen, mutta kaiken kaikkiaan
nama riskipelurit eivat olleet kriisissa keskeisimpia ongelmien aiheuttajia vaan osin jopa
vakaulttivat tilannetta.

Erikoinen kansainvalinen rahastotyyppi on myoés eraiden valtioiden ylijaagmavarojen
rahastointi. Téllaisia rahastoja ovat perustaneet monet oljyntuottajamaat mutta myos
eraat Aasian vahvat ylijadmamaat, 1ahinna Kiina ja Singapore. Lahi-idan 6ljyntuottajat
seka Vengja ja Norja ovat rahastoineet suuria maaria oljy-ylijgadmiaén. Joillakin mailla,
Norjallakin, on ollut rahastoituna yhden vuoden tai useammankin vuoden BKT:t& vas-
taava maara varoja. Kaikkiaan tallaisissa valtioiden rahastoissa on kuitenkin ollut varoja
vain maara, joka vastaa muutamia prosentteja maailman BKT:sta ja viela pienempaa
osuutta maailman kaikista sijoitusvaroista. Hedge funds rahastoissa on varoja ollut
suunnilleen saman verran.

Kovin vaikutusvaltaisista valtioiden varoista ei siis ole kysymys. Kuitenkin naiden
rahastojen sijoituspolitiikka on herattanyt ajoittain keskustelua. Painvastoin kuin avoin
Norjan rahasto ne eivét yleensa julkista sijoituksiaan, joskin useat niista ovat hiljalleen
avautuneet. Niiden on epailty osin pelaavan poliittista tai ainakin teollisuuspoliittista
pelid. limeista kuitenkin on, jos varat todella halutaan sailyttaa tuleviin kotimaisiin menoi-
hin, on vaikea pelata juuri muuta pelia kuin markkinoiden normaali sijoitustoiminta edel-
Iyttaa. Kriisin aikana ndma rahastot sijoitustoimillaan pikemminkin vakauttivat kansain-
vdlisten rahoitusmarkkinoiden toimintaa.

Arvopaperimarkkinoiden paapiirteita

Arvopaperimarkkinoilla on tarkead osa rahoituskehityksen tulkinnassa. Sijoittajien ja
arvopaperirahoituksen suurten kayttajien piirissé obligaatio- ja osakemarkkinoiden ana-
lyysi onkin kehittynytta ja laajaa. Markkinoilla korkojen muutoksistakin puhutaan yleises-



ti niin tarkasti kuin peruspisteind. Peruspiste on prosentin sadasosa, eli siis 10 perus-
pistettd on 0,1 % (tai prosenttiyksikk6d). Kansantalouden rahoitusanalyysi ei tarvitse
yhta perusteellista tyota. Rahapolitiikalle obligaatioiden ja osakkeiden emissioilla ja yli-
paataan rahoituksen maarétiedoilla on toissijainen merkitys rahalaitosten paaerien kehi-
tykseen verrattuna siitd huolimatta, ettd arvopaperimarkkinat ovat yleenséa paljon suu-
remmat kuin pankkien luotot ja talletukset.

Sen sijaan arvopaperimarkkinoiden koroilla seka obligaatioiden ja osakkeiden hin-
noilla on hyvin suuri informaatioarvo myds rahapolitikan analyysissa. Kiinteakorkoisten
obligaatioiden hinnat vaihtelevat kdanteisesti markkinakorkojen mukaan, ja osakkeiden
hinnat vaihtelevat yleisesti viela paljon enemman. Markkinoiden volyymilla ja likviditee-
tilla on merkitysta l&hinna sité kautta, ettd ndma vaikuttavat arvioihin siité, kuinka luotet-
tava on markkinoiden korkojen informaatioarvo.

Keskuspankit eivat normaalioloissa pyri omilla avomarkkinaoperaatioillaan vaikutta-
maan suoraan pitk&aikaisiin arvopaperimarkkinoihin. Monet keskuspankit tosin operoi-
vat normaalioloissakin jonkin verran pitkdaikaisillakin valtion velkapapereilla likviditeet-
tiin vaikuttaakseen tai vain varojaan sijoittaakseen, mutta operaatiot ovat normaaliolois-
sa niin pienid, etteivat ne juuri vaikuta arvopapereiden hintoihin. Vain poikkeuksellisesti
tai poikkeusoloissa keskuspankit ovat tavoitelleet selvaa vaikutusta pitkaaikaisiin korkoi-
hin nimenomaan interventioillaan. Talldin vaaditaan kuitenkin erittdin suuria operaatioi-
ta. Yhdysvaltain, Japanin ja euroalueen keskuspankit katsoivat tarpeelliseksi ostaa krii-
sin yhteydessa 2010-luvulla valtionlainoja sek& asunto- ja muita lainoja markkinoilta
maaran, joka suuruusluokaltaan vastasi jopa kymmenia prosentteja BKT:sta. Tama
moninkertaisti keskuspankkien taseen koon.

Arvopaperimarkkinat ovat kehittyneissd maissa kooltaan laajin osa rahoitusmarkki-
noista. Usein jo valtionobligaatioita ja muita valtion lainapapereita on liikkeella maan
laajan rahamaaran verran eli 50-100 % BKT:sta. Yksityisia korkopapereita on liikkeella
viela enemman, joskin ne ovat enimmékseen rahoituslaitosten liikkeeseen laskemia ja
myo6s naiden ostamia, joten ne siséltyvat osin rahoituslaitosten luottoihin ja pienelta osin
rahamaariinkin. Osakkeiden markkina-arvo heiluu voimakkaasti — valilla jopa kaksinker-
taistuu ja sitten puolittuu — mutta porssiosakkeiden arvo vastaa keskimaarin suuruudel-
taan useimmissa maissa suunnilleen yhden vuoden BKT:ta. Kehittyvissa talouksissa
arvopaperimarkkinat ovat pienemmat ehka valtion velkapapereita lukuun ottamatta.
Yksityiset sijoitukset painottuvat siellé pankkitalletuksiin ja jopa setelistoon.

Eri maiden markkinoilla esiintyy monennimisi instrumentteja, joilla on erilainen juri-
dinen asema ja kirjava joukko ominaisuuksia. On lyhytaikaisia valtionvekseleitd, pank-
kien talletus- ja sijoitustodistuksia, yritystodistuksia, pitkaaikaisia debentuureja, obligaa-
tioita ja vaihtovelkakirjoja ym. Esimerkiksi debentuurilla on eri maissa eri ominaisuuk-
sia, mutta se on obligaation tyyppinen ja ehk& konkurssissa heikommassa asemassa
kuin obligaatio. Syndikoidut lainat ovat yksittaisia suuria lainoja, joista syndikaattiin kuu-
luvat useat pankit ostavat oman osansa ja joille ei ole varsinaisia jalkimarkkinoita. Vaih-
tovelkakirjoihin liittyy oikeus vaihtaa ne jossakin vaiheessa osakkeiksi. Oman paaoman
ehtoista rahoitusta lahentelevat myos ns. hybridilainat (pankkien omaan padomaan niita
ei enaa hyvaksyta), joiden koron maksu riippuu yrityksen tuloksesta, samoin obligaatiot,
jotka muuttuvat osakepaadomaksi kriisitilanteessa (ns. "cocos”, contingent covertible
bonds).

Arvopaperien maarien tilastointi on osin hankalaa. Yleensa lainat lasketaan liikkee-
seen kotimaassa, mutta on my0ds ulkomailla emittoituja ulkomaisiksi ja kansainvalisiksi
lainoiksi luokiteltuja lainoja, ja usein n&ita on tilastoissa vaikea erottaa. Instrumenttien
maarittelyt ovat epamaaraisia ja vaihtelevat maittain, ja korko- ja valuuttaehdot samoin
kuin mm. kuoletusehdot voivat olla kirjavia. Korkokaavat ja koronlaskukaytannot ovat
yksityiskohdiltaan osin erilaisia eri maissa.

Arvopaperimarkkinat jaetaan emissiomarkkinoihin ja jalkimarkkinoihin. Emissioissa
lasketaan liikkeeseen uusia obligaatioita ja osakkeita. Kuoletukset vahentavat niita.
Obligaatioita kuoletetaan joko kertakuoletuksina tai vahitellen, mutta on myos lainoja,
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joilla ei ole kuoletusaikaa ja kuoletus on jotenkin vapaaehtoista. Obligaatioiden ja osak-
keiden markkinat ovat kaytanndssa valtaosin jalkimarkkinoita; olemassa olevia paperei-
ta ostetaan ja myydaan. Tosin paperimuodossahan nama paperit eivat enda juuri ole,
vaan tileina tietokoneissa. Keskeisilla arvopapereilla on laajat johdannaismarkkinat,
joita varten on myas erillisia porsseja.

Arvopaperimarkkinoiden organisointiin kuuluu eri instrumenteille luotu markkina-
takaajajarjestelma. Markkinatakaajina toimivat pddosin suurimmat pankit. Ne ovat sitou-
tuneet joka hetki ostamaan ja myymaan ilmoittamaansa hintaan esimerkiksi valtion-
lainoja. Markkinatakaajat muodostavat keskeisen osan kyseisen instrumentin markki-
noista, ja paljolti niiden piirissa syntyy markkinahinta. Mikali ne ovat haluttomia osta-
maan jotakin instrumenttia, ne pudottavat hintatarjoustaan, jolloin paperille tuleva tuotto,
eli markkinakorko, nousee. Markkinatietojarjestelmat, Bloomberg, Reuters ym. julkista-
vat ndita tietoja ajantasaisesti ruuduillaan.

Rahoitusmarkkinoilla arvopapereita kaytetdan runsaasti lyhytaikaisten markkina-
operaatioiden vakuutena. Pankit kayvat hyvin paljon repokauppaa, joissa arvopapereita
kaytetaan asiallisesti ottaen lyhytaikaisten lainojen vakuuksina. Tallin pankin riski ei
vaikuta lainauksen hintaan, vaan kauppaa kdydaéan vaikkapa valtion riskilla. Arvopape-
reita myds lainataan repokaupoilla eli takaisinostosopimuksilla mm. lyhyeksimyynteja
varten; naitd tehdaan laskevien kurssien (nousevien korkojen, inflaatio- ja luottotappio-
uhan ym.) riskin varalta.

Obligaatiomarkkinat

Suurten valtioiden obligaatiot muodostavat obligaatiomarkkinoiden keskeisen osan.
Niiden liikkeessa oleva maara on suuri; valtion bruttovelka on yleensa suunnilleen
50-100 % BKT:sta. Koko velka ei ole markkinapapereita, mutta suurin osa on aktiivises-
ti vaihdettavia obligaatioita. Vakaiden valtioiden lainojen markkinat ovat likvidit ja maail-
manlaajuiset. Lainoja on lyhyista vekseleista tai velkasitoumuksista normaalisti maturi-
teetiltaan 10 vuoden obligaatioihin asti ja usein vielda 30 vuoden lainoihin asti. On myds
tata pitempia lainoja mm. vakuutuslaitosten sijoituksia varten. On jopa periaatteessa
ikuisia valtionlainoja, konsoleita, ainakin Isossa-Britanniassa. Niille maksetaan saanndl-
lisesti tietty korko, ja niité voi ostaa ja myyda jalkimarkkinoilla.

Valtioiden lainat ovat hajaantuneet laajasti maailmalle ja rahoituslaitoksiin. Niista on
usein vain pieni osa kotimaan kotitalouksien ja yritysten hallussa, joten nama eivat
rahoita suoraan omaa valtiotaan kovinkaan paljon. Valillisesti kotimaan kotitalouksien ja
yritysten rahoitus on kuitenkin ratkaisevan tarkea. Tilinpidollisesti ja paljolti kayttaytymis-
mielessakin valtionvelan vastaerana on kotitalouksien ja yritysten rahoitusvarallisuus.
Mitd enemman valtiolla on velkaa, sitd enemman yleisolla on rahoitussaamisia tai maal-
la ulkomaista velkaa. Valtionvelan supistaminen heikentda yleisén nettorahoitusasemaa,
ellei yleisO korvaa taté sijoittamalla ulkomaille vaihtotaseen ylijaamaan myotavaikutta-
valla tavalla.

Valtioiden ohella rahoituslaitosten lainat hallitsevat korkopapereiden markkinoita.
Toisaalta rahoituslaitokset, erityisesti vakuutuslaitokset, ovat myds keskeisimpia sijoitta-
jia arvopaperimarkkinoilla. Monissa maissa erityisesti asuntoluottolaitokset ovat suuria
obligaatioiden liikkeeseenlaskijoita. Yhdysvaltain obligaatiomarkkinoilla toimivat asunto-
luottojen rahoituslaitokset (tunnetaan epavirallisilla nimilla Fannie Mae ja Freddie Mac)
jalleenrahoittavat obligaatioillaan lahes puolet Yhdysvalloissa eri laitoksista myonnetyis-
ta asuntoluotoista. Nama asemaltaan vahan epamaaraiset laitokset ajautuivat kriisin
aikana selvasti valtion hoiviin, ja Fed on joutunut tukemaan niita ja niiden kautta Yhdys-
valtain asuntomarkkinoita. Laitokset ovatkin niin luotettavia, ettd ulkomaiset keskus-
pankit sijoittavat muiden mukana jonkin verran niiden arvopapereihin. Muiden yritysten
kuin rahoituslaitosten liikkeeseen laskemien obligaatiolainojen osuus on selvasti pie-
nempi.



Obligaatiot voivat olla ehdoiltaan varsin kirjavia, raataloityja kulloisenkin yrityksen
rahoitustarpeiden mukaan, mista syysta niiden vertailu on hankalaa. Obligaatiosijoitta-
jien suojaamiseksi yrityslainoissa voi olla esim. irtisanomisehtoja, jotka tulevat voimaan
yritysjarjestelyissa. Kuitenkin valtioiden lainanoton ytimen muodostavat ehdoiltaan pel-
kistetyt standardilainat. Valtiot laskevat naita jaatelohenkisia "pelkka vanilja” lainoja liik-
keeseen juuri markkinoita selkeyttdadkseen. Niistd markkinakorko saadaan suhteellisen
puhtaana, ja valtioiden lainojen korot muodostavatkin korkovertailujen lahtékohdan.

Monet valtiot emittoivat kuluttajahintoihin indeksoituja obligaatiota. Niilla on pieni
kiinted korko ja taman lisaksi kuluttajahintojen nousua vastaava tuottoetu. Sijoittajien
inflaatio-odotuksen voi suoraan nédhda obligaatioiden koroista niissd maissa, joissa
esiintyy rinnakkain normaaleja nimelliskorkoisia obligaatioita ja ehdoiltaan muuten
samanlaisia indeksiobligaatioita. Naiden korkoero kertoo odotetun keskimaaraisen
inflaation jaljella olevalta laina-ajalta. Tulkintaa tosin vaikeuttaa mm. obligaatioiden likvi-
diteettiero, joka vaikuttaa epalikvidimman indeksiobligaation korkoa nostavasti, jolloin
inflaatiokomponentin osuus jaa hiukan liian pieneksi.

Vakaiden kehittyneiden maiden lainat on luokiteltu parhaisiin riskiluokkiin. Raskaasti
velkaisten tai epavakaiden maiden velan luottoluokitusasteiden kirjo on laaja ja ulottuu
asiallisesti ottaen sijoituskelvottomiin kriisimaiden lainoihin asti. Parhaidenkin yritysten
lainoja pidetaan riskipitoisempina kuin yrityksen kotivaltion lainoja, koska valtio voi
periaatteessa hoitaa velkansa yrityksia verottamalla. Tosin poikkeuksellisesti vahva yri-
tys tai valtion poikkeuksellisen suuri lainanotto on voinut hetkellisesti kaantaa taman
korkosuhteen.

Yrityslainamarkkinoilla on myds suuririskisten yritysten (luokitus alle ns. investment
grade tason) suurituottoisia obligaatioita, joita kutsutaan yleisesti roskalainoiksi. Molem-
mat nimitykset ovat oikeita. Jos tuottoa tulee, se voi olla 10-20 %, mutta myds yrityksen
kaatumisen riski on suuri. Nama obligaatiot ovat tosiasiassa lahella oman paaoman
ehtoista rahoitusta, ja niissé on otettu selkedsti huomioon yrityksen huomattava kon-
kurssiriski. Hajauttamalla varansa laajasti naihin lainoihin sijoittaja voi saada korkeiden
korkojen ja luottotappioiden yhteistuloksena keskimaarin kohtuullisen, osapuilleen
hyvien obligaatioiden korkoa vastaavan tuoton.

Luottojen luokittelulaitokset (Moody's, Standard & Poor’s ja Fitch) perustavat arvion-
sa lahinnd menneisyydesta saamiinsa tietoihin yritysten ja valtioiden riskien todennakaoi-
syyksista. Luokittelijoilla on laaja aineisto yrityksista, rahoituslaitoksista ja valtioista, nai-
den suoriutumisesta ja sortumisesta ongelmiin. Talta pohjalta ne arvioivat yrityksen tai
valtion maksuvaikeuksien todennédkoisyyden. Yhdysvaltain asuntomarkkinoilta vastaa-
vaa riskihistoriaa ei ennen vuosina 2007—2008 alkanutta kriisia ollut, mika selittaa luoki-
tuslaitosten pahat virheet subprime-lainojen luokituksissa. Laitokset luokittelevat luotto-
tappioriskia, eivat esimerkiksi papereiden markkinoiden likviditeettiriskia. Kotimaan-
rahan ja ulkomaanrahan maaraisten lainojen luokitus on yleensa erilainen.

Luokituslaitosten arviot ovat vain suuntaa antavia. Niihin on luotettu liikaa, ja mm.
rahoituslaitosten vakautta koskevia saadoksiéa on sidottu luokituksiin. Luokituslaitokset
saavat tulonsa luokituksista luokiteltaviltaan, mink& on epdilty haittaavan luokitusten
neutraalisuutta. Luokituslaitoksia on varmaan arvosteltu liikaakin. Joka tapauksessa tal-
laisia periaatteessa puolueettomia arviointilaitoksia tarvitaan, kaikkine virheineenkin.
Reittauksen pienilla muutoksilla ei ole yleensa sanottavaa vaikutusta koron riskilisaan.
Tietty tarked raja on siind, ettd jos luokitus putoaa alle tason "investement grade”,
monien rahoituslaitosten, esimerkiksi vakuutuslaitosten saannot kieltavat sijoittamasta
tallaisiin lainoihin. Tallaisen rajan rikkoutuminen saattaakin aiheuttaa tuntuvan reaktion
kyseisen velallisen papereiden hinnoissa.

Obligaatiomarkkinoiden monipuolinen kehitys ei ole sujunut ilman ongelmia. Erittain
riskipitoiseksi on osoittautunut lainojen, ennen kaikkea asuntolainojen, paketoiminen
yhteen ja myyminen edelleen sijoittajille obligaatioina. Tallaisia instrumentteja ovat
pankkilainojen yhdistelyissa kaytetty CDO (collateralised debt obligation) ja obligaatioi-
den paketoinnissa kaytetty CLO (collateralised loan obligation). Parhaimmillaan ndméa
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jarjestelyt edustavat merkittavaa markkinoiden kehitysta. Kuitenkin suuria luottoriskeja
on myds piilotettu naihin jalkimarkkinainstrumentteihin, ja ne on myyty hyvauskoisille
ostajille.

Tamantapaiset eri lainoista ja niiden erilailla riskiluokitelluista osista rakennetut ns.
strukturoidut tuotteet ovat aiheuttaneet tappioita, joista nayttavin on Yhdysvaltain sub-
prime-asuntolainoista vuonna 2007 alkanut kriisi. Heikkoja asuntolainoja paketoitiin
yhteen ja sitten laina jaettiin riskeiltd&n erilaisiin osiin. Riski, eli lainan hoitamatta jaava
osuus, keskitettiin vaikkapa 5 prosentin ja edelleen 20 prosentin osuuteen lainasta.
Loppuosa 80 prosenttia tulkittiin riskittdmaksi (luokituslaitokset siis erehtyivat luokittele-
maan sen parhaaseen riskiluokkaan) ja myytiin sijoittajille edullisella korolla. Riskipitoi-
simmat osat, ns. myrkkypillerit, antoivat periaatteessa, jos tappioita ei tullut, erittain
hyvan tuoton, mutta tosiasiassa kaikki kérsivat raskaita menetyksia. Sotkua lisasi viela
se, etta riskejd oli myyty edelleen luottoriskinvaihtosopimuksilla (CDS), joista AlG-
vakuutusyhtio karsi erittdin suuret tappiot.

Obligaatioiden korko

Obligaatiomarkkinoiden tarkea ja rahoitusmarkkina-analyysien kannalta keskeinen piir-
re on kiintedkorkoisten obligaatioiden markkinahinnan voimakas vaihtelu kdanteisesti
markkinakoron mukaan. Koska kiintedkorkoinen obligaatio tuottaa vuosittain rahamaa-
raltdén kiintedn tulovirran, muuttuu obligaation arvo niin, etté tulovirran suhde obligaa-
tion kulloisenkin markkina-arvoon vastaa markkinakorkoa. Markkinakoron noustessa
siis ennestaan liikkeella olevien kiinteakorkoisen obligaation arvo putoaa, ja markkina-
korkojen laskiessa obligaatiovarallisuuden arvo nousee.

Liikkeella olevien obligaatioiden suuren maaran vuoksi obligaatioiden arvon vaihte-
lulla on useissa maissa suuri varallisuusvaikutus ja sitdkin kautta huomattava kokonais-
taloudellinen merkitys. Toisaalta kiintedakorkoisilla instrumenteilla lainaa ottaneille velalli-
sille markkinakoron heilahtelulla ei ole merkitysta. Naille velallisille kiintedkorkoinen
laina on koron puolesta riskiton.

Korkovaikutus obligaation arvoon on sita suurempi, mita pitempiaikaisesta paperis-
ta on kysymys. Jos kuoletus on lahelld, arvon muutos jaa vahaiseksi, mutta 10-30 vuo-
den obligaation arvo muuttuu korkosuhdanteiden mukana ehkéa jopa kymmenié prosent-
teja. llman maarattyd kuoletusaikaa liikkeeseen laskettujen, ikuisten konsoleiden arvo
heilahtaa koron muutoksessa periaatteessa suoraan kaanteisesti, eli jos markkinoilla
pitkaaikainen korko nousee kaksinkertaiseksi (3 prosentista 6 prosenttiin), konsolin arvo
putoaa puoleen.

Vaihtuvakorkoisessa obligaatiossa tatd arvonmuutosta juuri ei tule, koska sen
korkoprosentti ja sille maksettu rahamaarainen korko muuttuvat viitekoron mukaan.
Vaihtuvakorkoisia obligaatioita on markkinoilla kuitenkin varsin vahan suhteessa kiintea-
korkoisiin. Vaihtuvakorkoisen lainan korkoriski on lainanottajalla, joskin tdmé& voi suojata
asemansa koronvaihtosopimuksella.

Valtion korko on periaatteessa riskiton, ja luokituslaitokset ovat yleensa luokitelleet
keskeisten valtioiden lainat padosin parhaaseen riskiluokkaan. Yleisesti puhutaan riskit-
tobmasta korosta, mutta vahvankin valtion korossa on aina pieni velanhoitoriski. Heikoilla
valtioilla velanhoito-ongelmia on useinkin, mutta kehittyneiden maiden suoranaiset
velan laiminlydnnit tai sijoittajien kannalta epéedulliset velan uudelleenjarjestelyt ovat
harvinaisia.

Markkinoiden korkorakennetta seurataan valtion eripituisten velkapapereiden kor-
kojen kautta. Naiden korkojen muodostama aikarakenne, tuottokayra, kertoo odotuksis-
ta. Monista maista ei kuitenkaan ole saatavissa kattavaa valtionvelan maturiteettiraken-
netta eika siis myoskaan pelkéastaan valtionlainoihin pohjautuvaa tuottokdyrda. Talloin
tuottokayréan joudutaan yhdistelemaan erilaisen riskin papereita, mika hankaloittaa



tuottokayran tulkintaa. Yksityisten lainapaperien koroissa on merkittaviakin riskilisia,
jotka heijastavat yritysten riskiluokituksia.

Joitakin kotitalouksille tarkoitettuja lainoja voidaan myyda obligaation nimelliseen
hintaan, mutta kaytannéssa markkinaobligaatioiden liikkeeseenlaskukurssi ei ole sama
kuin niiden nimelliskurssi. Se ei ole sita tarkkaan ottaen koskaan, koska myynti perustuu
markkinatilanteeseen. Joitakin obligaatioita voidaan myyda tarkoituksellisesti alennet-
tuun hintaan (deep discount paperit), jolloin niilla on alhainen nimellinen korko. Tallaisil-
le obligaatioille ei valttaméatta makseta muodollisesti korkoa ollenkaan, vaan tallaisen
nollakuponkilainan liikkkeeseenlaskuhinta on niin halpa, etta korko kertyy liikkeeseenlas-
kuhinnan ja nimellisen kuoletushinnan erotuksena. Tama kaytantt on yleinen lyhytaikai-
sissa markkinapapereissa, jolloin niitéa kutsutaan diskonttopapereiksi.

Arvopapereiden hinnan vaihtelu tuo markkinoille tarkean riskitekijan. Silla on merki-
tystd mm. pankkien tuloksen kannalta, koska pankeilla on usein suuri obligaatiosalkku.
Korkoriskid kuvaavana tunnuslukuna on yleisesti kaytdssa duraatio. Se esitetaan kysei-
sen, eripituisten lainojen portfolion osalta lukuarvona, jonka voi tulkita vuosissa, esim. 4
vuotta. Lukuarvo kertoo, ettd yleisen korkomuutoksen (eli hiukan epérealistisesti kaikki
korot muuttuisivat saman verran) tuomat menetykset ja tuotot kumoavat toisensa 4 vuo-
den kuluttua. Eli kun korot nousevat, kiintedkorkoiset arvopaperit menettavat arvoaan,
mutta toisaalta kohonnut korko tuo muilta osin portfoliolle lisatuottoja, jotka kattavat
menetyksen neljassa vuodessa. Duraation voi tulkita myos niin, ettd mainitussa esimer-
kissa yhden prosenttiyksikén koron nousu pudottaa aluksi portfolion arvoa 4 %, mutta
1 prosenttiyksikon verran kohentunut korkotuotto tuo tAmén neljassa vuodessa takaisin.
Mita pitempiaikaisia sijoituksia salkussa keskimaarin on, sité pitempi on duraatio ja sita
riskipitoisempi salkku on lyhyella aikavalilla.

Pitkaaikaisten markkinakorkojen maaraytyminen

Korkokehityksen ennustaminen on vaikeaa, ja jopa jalkikateen sen tarkka selittdminen
on ongelmallista — joskaan ei yhta ongelmallista kuin valuuttakurssin kayttaytymisen
selittdminen. Pitkaaikaisten markkinakorkojen katsotaan syntyvan paaosin muutamista
talouden perustekijoista, mutta lyhyellda aikavalilla hyvin monet taloudelliset ja poliittiset-
kin tekijat vaikuttavat niihin. Normaalioloissa pitkaaikainen korko muodostuu paaasiassa
neljasta tekijsta: talouden pitkdn aikavalin kasvuodotuksista, inflaatio-odotuksista,
velalliseen liittyvasta riskista ja lainan likviditeetista. Korkotason lisaantyva kansainvalis-
tyminen on hamartanyt tata peruskaavaa yksittdisen maan tapauksessa.

Riskittoman reaalikoron asettuminen reaalikasvun tasolle johtuu siita, etta koron
tulee tasapainotilassa vastata vaihtoehtoisen reaali-investoinnin tuottoa. Markkinat
yhdenmukaistavat tietyin varauksin kaikkien sijoitusten tuoton. Talouden kasvuvauhti
vastaa reaali-investointien tuottavuuden paranemista (kun tydvoima on ennallaan ym.).
Jos reaalisijoituksen tuotto on (riskilla korjattuna) parempi kuin arvopaperimarkkinoiden
korko, markkinoilta kannattaa lainata rajattomasti reaalisijoituksia varten. Lainanantajat
eivat tahan tietenkaan suostu, eika heilla ole rajattomasti varojakaan, joten korko nou-
see. Jos taas reaalisijoituksen tuotto on alempi kuin korko, luottoja ei kysyta ja korkoa
on laskettava, kunnes tasapaino toteutuu. Nain siis nopean tuottavuuskasvun taloudes-
sa on periaatteessa korkea reaalikorkotaso ja hitaan tuottavuuskasvun taloudessa
matala reaalikorkotaso.

Nimelliskoron muodostuksessa inflaation merkitys on ilmeinen. Luotonantaja vaatii
korvauksen inflaatiossa menettamastaan padoman arvosta. Inflaatiokomponentti ei
analyyttisesti katsoen olekaan korkoa, vaan hyvitys rahoituspadaoman arvon alenemi-
sesta. Sita ei pitaisi esimerkiksi verottaa korkona.

Koron ottaminen oli aikoinaan kiellettya lansimaissa — Vanhan testamentin pohjalta
kristinuskossa ja juutalaisuudessa — ja on vielakin osin puhdasoppisessa islamilaisessa
maailmassa. Kielto oli itse asiassa edella todettujen periaatteiden mukaan teoreettisesti
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perusteltu antiikin maailmassa, jossa ei juuri ollut tuottavuuden kasvua eika metalliraha-
maailmassa ainakaan jatkuvaa inflaatiota. Alkujaan kielto epailematta koskikin nimen-
omaan koronkiskontaa. Reaalikasvun ja inflaation maailmassa nykyista islamilaista tul-
kintaa voi tietysti arvostella. Mutta jos nykyisinkin kasvu ja inflaatio pysahtyvat, kuten
viime vuosikymmenind ja vuosina on monissa maissa kaynyt, markkinoiden korkotaso
asettuu itsestaan ilman rahapolitiikkaakin lahelle nollaa. Tosin yksittdisessd maassa,
kuten lahes nollakasvusta karsineessa Japanissa, pitkd korko séilyi hyvin kansain-
valisend korkona selvasti positiivisena myds silloin, kun lansimaissa korot olivat viela
selvasti positiivisia.

Luotonsaajan takaisinmaksukykyyn liittyva riskilisg, riskipreemio on myos ilmeinen
ja tarked osa korkoa. Se saattaa kasvaa ongelmiin ajautuneissa maissa ja yrityksissa
useisiin prosenttiyksikoihin, jopa kymmeneen prosenttiyksikkdon ja velkakriisin uhates-
sa tietysti paljon ylikin. Korossa on myds toinen, yleinen epavarmuuslisd, eli suuri epa-
varmuus korkotason yleisesta kehityksesta nostaa koron riskipreemiota.

Riskipreemio on tavallaan luotonantajan asettama hinta lainan riskia koskevan
option tai vakuutussopimuksen kirjoittamisesta. Luotonantaja varautuu preemiomaksul-
la mahdolliseen luoton menetykseen. Hinta on sitéd korkeampi, mitd suurempi on mene-
tysriski. Jos vastaavasti luotonottaja hankkii luotolleen luotettavan takaajan, esimerkiksi
valtion, luoton korko on alempi eli lahella valtion korkoa, mutta takaaja perii velalliselta
vastaavan preemiomaksun (ellei valtio subventoi kyseista toimintaa hinnaltaan alenne-
tulla tai ilmaisella takuulla). Optio tama tilanne ei ole velallisen kannalta siina mielessa,
ettei velallisella ole juuri vapaasti valittavaa oikeutta jattaa lainansa maksamatta. Luoton-
antaja voi myods suojata saamisensa luottoriskinvaintosopimuksella (CDS), jonka hinta
on myds tuo sama riskipreemiota vastaava maksu.

Rahoitusinstrumentin jalkimarkkinoiden hyva likviditeetti alentaa korkoa. Tallainen
instrumentti on normaalioloissa likviditeetiltéan melkein kuin kateistalletus. Markkina-
papereita kaytetaankin likviditeetin sijoituskohteina, ja ne voidaan myyda valittdmasti
pankeille kateistalletuksen saamiseksi. Jos taas paperin likviditeetti on huono, kuten on
ehka tilanne pienehkon, tuntemattoman yrityksen papereiden tapauksessa, paperista
voi olla tarpeen vaatiessa hankala paasta eroon. Talldin sijoittaja vaatii hyvityksen kor-
keampana korkona. Likviditeettipreemiot ovat kuitenkin pienia, yleensa prosenttiyksikon
kymmenyksia, joten niilla ei ole samaa merkitysta kuin riskipreemioilla.

Edella kuvattuihin periaatteisiin perustuu yleinen tapa arvioida markkinoiden kasvu-
ja inflaatio-odotuksia vertaamalla valtioiden riskittémien nimelliskorkoisten ja indeksi-
obligaatioiden korkokehitysta. Indeksiobligaation markkinakoron katsotaan kuvaavan
tuottavuuden pitkan aikavalin nimellistd kasvuodotusta ja obligaatioiden korkojen ero-
tuksen pitké&n aikavalin inflaatio-odotusta. Jako ei ole aivan selva jo mm. siité syysta,
etta tyypillisesti indeksiobligaation markkinat toimivat heikommin, jolloin sen korkoa nos-
taa epalikvidiyslisa. Talta osin kasvuodotus tulee hiukan, yleensa ilmeisesti desimaalin
tai parin verran, yliarvioiduksi ja inflaatio-odotus aliarvioiduksi. Menetelma toimii melko
hyvin normaalioloissa. Kriisissa on yleensa kaynyt niin, ettéd koron painuessa poikkeuk-
sellisen alas erityisesti kasvuodotus on vaaristynyt liian vaisuksi. Inflaatioennuste nayt-
taa yleensa olleen varmempi.

Korko on myds korvaus kulutuksen siirtdmisesta ajassa. Siten pieni diskonttausteki-
ja kuuluu rahoitusmarkkinoille. Harva antaisi naapurilleen kulutusluoton ilman jonkinlais-
ta korvausta, vaikka tietaisikin saavansa sen vuosien paasta taysiarvoisena takaisin.
Yleensa sijoittajat vaativat pitkdaikaisista sijoituksista vahan enemman korkoa, joten
tuottokayra on pitkalla aikavalilla keskimaarin hiukan nouseva.

Pitkaaikainen korko ei maaraydy vapailla markkinoilla valittbmasti rahapolitiikasta.
Rahapolitiikka voi kaytdnndssa vaikuttaa suoraan vain hyvin lyhyisiin korkoihin. Keskus-
pankit maaraavat suoraan tai valillisesti yleensa ensisijaisesti yhden koron, jonka matu-
riteetti on eri maissa yhden péaivan (yon) ja kahden viikon valilla. Tata pitemmaét korot
maaraytyvat rahoitusmarkkinoilla, ja mita pitempien vaateiden kiinteistd koroista on
kysymys, sita taydellisemmin ne ovat markkinatekijoiden maaraamat. Keskuspankki



ohjaa normaalioloissa pitk&a korkoa valillisesti lahinna pitamalla inflaation ja erilaiset ris-
kilisat mahdollisimman hyvin tavoitteittensa mukaisena.

Mita luotettavampaa rahapolitiikka on, sita vakaampina pitkaaikaiset korot pysyvat
lahella talouden tuottavuuskasvun ja hintavakaustavoitteen mukaista tasoa. Jos hyvin
uskottava keskuspankki ilmoittaa pitkaksi aikaa tulevaisuuteen korkopolitikkansa, pitk&-
aikainen korko reagoi tdhan. Yksinkertainen matematiikka ei kuitenkaan yleensa pade
ainakaan juuri vuotta pidemmalle, ja lyhyiden ja pitkien korkojen ero muuttuu erilaisten
odotusten ohjaamana. Joka tapauksessa pitkaaikainen korko kertoo niin keskuspankille
kuin muillekin varsin hyvin hintavakaustavoitteen saavuttamisesta. Usein korkopaatok-
sen uskottavuus nakyy suoraan pitkdaikaisen koron reaktiossa. Jos rahapoliittista kor-
koa inflaatiouhan vuoksi nostetaan, kertoo pitkaaikaisen koron putoaminen, etta politii-
kan onnistumiseen uskotaan. Jos taas pitkdaikainen korko nousee, politiikan onnistu-
mista epaillaan markkinoilla.

Kaytannossa korkokehitys ei mene useinkaan aivan nadiden neljan perustekijan
maarittelemaa korkouraa. Poikkeukselliset velkarahoituksen kysynté- ja tarjontatekijat
voivat sekoittaa pitkéksikin aikaa koron perusuran. Erityisten kysynta- ja tarjontatekijoi-
den vaikutukset voivat nakya kasvu- ja inflaatio-odotuksissa, mutta paljolti ne ovat myds
naista irrallisia.

Korkoihin vaikuttavia erityistekijoita voivat olla maailman mitassa laaja yksityisen
sektorin ylisdaastaminen ja vahainen luottojen kysynta investointeihin seka suurten mai-
den tai maaryhmien julkisen talouden poikkeukselliset suuret tai pienet rahoitustarpeet.
Lisaksi obligaatioiden kysyntaa ja tarjontaa voi tulla mm. poikkeuksellisista sijoitus- ja
suojaustarpeista mm. eldkevakuutussijoituksissa ja asuntojen rahoituksessa seka kes-
kuspankkien runsaista varantosijoituksista. Ajoittain korot reagoivat valuuttakurssi-
paineisiin. Erityisesti 2010-luvun rahoitus- ja talouskriisissa keskuspankitkin ovat suuril-
la markkinaoperaatioillaan painaneet alas pitkaaikaisia korkoja.

Valtioiden alijagamien kasvu on aiheuttanut ajoittain keskustelua naiden alijagdmien
vaikutuksesta pitkdaikaisiin korkoihin. Erityisesti Yhdysvalloissa teoreetikkojen koulu-
kuntajako on ollut valilla jyrkk&: toisten mielestd markkinakorot eivat juuri reagoi valtion
alijgamiin, toisten mielesta reagoivat voimakkaasti. Asia riippuu epaileméatta mallista,
eikd kysymykseen liene kaytanndéssakaan aivan suoraviivaista vastausta. Tassakin
kysyntd ja tarjonta maaraavat. Koron reaktio riippuu mm. suhdannetilanteesta, talouden
saastoylijadmasta ja siitd, kohdistuuko obligaatiomarkkinoille yritysten ja ulkomaiden
luotontarjontaa vai ei. Jos markkinoilla on yksityisen saastdmisen myota loysaa rahaa,
valtionvelan tarjonta ei ilmeisesti erityisemmin nosta korkoa, mutta jos markkinat ovat
muutenkin kireat, korkovaikutus voi olla tuntuva. Euroalueellakin valtioiden tavoiteltua
suurempien alijgdmien korkovaikutus oli euron alkuvuosina olemattoman pieni, mutta
vuosikymmenen lopun kriisi kasvatti ongelmavaltioiden riskilisda nopeasti.

Myo6s saadosten muutokset, sijoittajien suojausstrategiat ym. tekijat aikaansaavat
ajoittain tarpeen lisata tai vahentéaé pitkaaikaisia korkosijoituksia, milla on korkovaiku-
tuksia. Joissakin maissa on mm. elédkevakuutustoiminnan uusista sa&doksista syntynyt
tarpeita sijoittaa lisdantyvasti pitkaaikaisiin vaateisiin. Taustalla on ollut viranomaisten
vaatimus saada elakerahastojen sijoitusten pituus lahemmas elékevastuiden realisoitu-
misen ajankohtaa. Yhdysvalloissa esiintyy ajoittain sikélaiseen asuntojen rahoitusjarjes-
telm&an liittyvia tarpeita muuttaa sijoitusten maturiteettia.

Jotkin Aasian keskuspankit pyrkivat pitamaan suhteellisen vakaata dollarikurssia, ja
valuuttansa vahvistumispaineissa ne joutuvat ostamaan dollarivaateita niiden tuotosta
riippumatta. Valuuttavarantoja sijoitetaan tyypillisesti juuri valtion velkapapereihin, paa-
osin kuitenkin lyhytaikaisiin. Aasian keskuspankit ovat ajoittain rahoittaneet jopa suurim-
man osan Yhdysvaltain vajauksista, jolloin ne ovat samalla painaneet alas dollarin mark-
kinakorkoja.

Monet muutkin tekijat voivat aiheuttaa hetkellista kiinnostusta sijoittaa poikkeukselli-
sen paljon tai vahan pitkaaikaisiin vaateisiin. Kansainvaliset korot reagoivat voimak-
kaasti poliittisiin kriiseihin ja paddomapakoihin kriisimaista, joskin vaikutukset jaavat
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yleensa lyhytaikaisiksi. Obligaatioiden hintaa ja korkoja heiluttavat usein myos hairiot
muilla markkinoilla, erityisesti osakemarkkinoilla. Voimakkaat pyrkimykset pois osak-
keista pudottavat osakkeiden hintoja ja nostavat usein juuri obligaatioiden hintoja ja
painvastoin.

Vapaiden paaomanliikkeiden ja vapaasti kelluvien valuuttakurssien maailmassa eri
maiden riskittomat odotetut pitkaaikaiset reaalikorot eivat voi yleensa poiketa kovin pal-
jon toisistaan. Tosin taydelliseen yhdenmukaistumiseen on pitkd matka, eiké sellainen
tietysti koskaan toteudu. Voi kuitenkin jo kysya, missa maarin on enaa olemassa kansal-
lista riskitonta pitkdaikaista reaalikorkoa, ja jos tallaista ei ole, mita kaikkea siité seuraa.
Paaomat hakeutuvat parhaiden tuottojen maihin. Tama yhdenmukaistuminen tuo aina-
kin teoriassa ongelmia maille, joissa reaali-investointien tuotto on heikko. Kansallista on
vain inflaatio- ja maariskilisa. Viel& nykyisin globaali riskiton korkotaso maaraytyy eniten
Yhdysvaltain talouden mukaisesti. Kuitenkin Yhdysvallat nayttaa olevan joutumassa sii-
hen kannaltaan epamiellyttavddn asemaan, ettd senkin markkinakorkotaso riippuu
lisdantyvasti ulkomaiden tilanteesta ja ulkomaisista sijoittajista eika aina niinkddn maan
omasta taloudesta ja talouspolitiikasta. Euroalueellakin yksittdisen maan kehityksen vai-
kutus yhteiseen korkotasoon vahenee.

Korkojen vertailun ongelmia

Korkojen tarkka vertailu on markkinoilla varsin laaja ongelma, jonka tosin tietokoneet
nykyisin tehokkaasti hoitavat. Rahapolitiikka ja yleinen rahatalouden seuranta eivat juuri
vaadi korkokaavojen, koronmaksukaytantéjen ym. aiheuttamien ongelmien huomioon
ottamista, silla ne koskevat hyvin pienia yksityiskohtia ja nakyvat paaosin vain perus-
pisteind eli prosenttiyksikén sadanneksina. Eri maiden kaytanndissa on monenlaisia
teknisia eroja, ja esimerkiksi koronmaksujen ajoittuminen vaikuttaa noteerauksiin.

Osa korkonoteerauksista koskee 360 péaivan, osa 365 péaivan jaksoa. Tallaiset
vuosikorot eivét siis ole tasmaélleen kalenterivuoden korkoja. Viiden paivan ero vuosiko-
rossa vastaa vajaata 1,4:4a prosenttia korkomaksuissa. Siten esimerkiksi 10 prosentin
korko 360 paivan noteerauksena tuottaakin 10,14 % 365 paivassa. Nain 360 paivan
sama korkonoteeraus on todellisuudessa parempi kuin 365 paivan korkonoteeraus. 360
paivan mittaisen vuoden kayttd on yleisempaa, koska se on kaytanndllinen siséltaes-
sdan 12 tasan 30 paivan kuukautta. Korkoprosentit esitetdén yksinkertaisena vuotuise-
na korkona. Alle vuoden korot kuvaavat koron kertymista vuositasolla ilman kertyneen
koron uudelleensijoituksen antamaa tuottoa.

Normaalisti voidaan ekonomistianalyyseissa kayttaa suoraan tiedotusvalineissa esi-
tettyja korkoja ilman sen kummempia selityksia. Aivan merkityksettdmia kaikki erot eivat
ole. Varsinkin korkeiden nimelliskorkojen tilanteessa, yli 10 prosentin tasoilla, korkokaa-
vojen erot saattavat ndkya jo prosentin kymmenyksena. Isoja eroja saattaa tulla verojen
vaikutuksesta, silla verotus eroaa maittain, mutta markkinatietovélineiden koroissa taméa
tekija on yleensa korjattu.

Arvopapereiden pitkaaikaiset korot ovat laskennallisia tuottoja, ns. yieldeja. Tuotto
lasketaan sina yhteisena korkona, jolla obligaation korkojen ja kuoletusten tulevat virrat
diskonttaamalla saadaan senhetkinen obligaation markkinahinta. Tosiasiassa lienee
niin, etta tuottokayra saa muotonsa markkinoilla ja yksittaiset eri maturiteettien korot
lasketaan siitd takaisin pain. Tuottokayra lasketaan periaatteessa muuntamalla parhaal-
la mahdollisella tavalla kaikki korot vuotuiseksi tuotoksi. Alle vuoden korot lasketaan
korkoa korolle kaavan mukaan. Tuottokayra on tarke& markkinakehityksen informaatio-
lahde. Siita voi laskea minka tahansa markkinoiden odottaman lyhyen maturiteetin mit-
taisen koron eli futuurikoron uran tulevaisuudessa.

Normaalitilanteena pidetaan sita, etta tuottokayré on hiukan nouseva, eli pitk&t korot
ovat korkeammalla kuin lyhyet korot. Taman ilmion selitykseksi on esitetty erilaisia teo-



rioita. Padasiassa lienee kysymys yksinkertaisesti aikapreferenssista eli siita, etta sijoit-
tajat suosivat likvideja sijoituksia ja vaativat pitkille sijoituksille jonkin verran lisakorkoa.

Talousanalyyseissa kaytetaan yleensa valtionvelan koroista laskettua tuottokayraa.
Markkinoilla merkittavampi on parhaiden pankkien valisiin eripituisiin koronvaihtosopi-
muksiin perustuva ns. swapkayrd. Swapkorot ovat olleet normaalisti riskitekijan vuoksi
hiukan korkeammat kuin valtion riskittomat obligaatiokorot, mutta mm. valtion poikkeuk-
sellinen lainanotto on voinut kdantaa hetkellisesti joiltakin osin taman suhteen. Operaa-
tioita on myos siirretty selvityskeskuksiin, mika on pienentéanyt yksityista riskia. Swap-
korkojen nimitys tulee siita, ettéd naita korkoja kaytetddn varsinkin korkojohdannaisten
markkinoilla, joilla tehddan koronvaihtosopimuksia eli eripituisia kiintedkorkoisia sopi-
muksia vaihdetaan vaihtuvakorkoisiin sopimuksiin tai painvastoin. Swapkorot lasketaan
eri periaatteella kuin obligaatioiden korot, mista syysta swapkayra poikkeaa vahan vas-
taavien obligaatioiden tuottokayrasta. Swapkorko on kertakuoletuslainan korko, tuotto
taas lasketaan tasakuoletuslainasta. Pitkat swapkorot ovat suunnilleen samalla tasolla
arvopapereiden tuottokayran pitkien korkojen kanssa vain silloin, kun tuottokayra on
vaakasuora. Jos tuottokayré on nouseva, saman tuoton antava swapkorko on alempi
kuin vastaava tuottokéyran obligaatiokorko.

Osakemarkkinat

Osakemarkkinoiden informaatioarvo on hyvin suuri. Kurssikehitysta pidetdéan yleensa
parhaana talouden kehitysnakymia koskevana pikaindikaattorina. Erityisesti epévakais-
sa oloissa osakekurssien kehitystd kommentoidaan tiedotusvalineissa nayttavasti pai-
vittain.

Osakkeiden arvo heijastaa yrityksen odotettuja voittoja. Yleensa maaritellaankin,
ettd osakkeiden arvo on niiden odotetun nettotuottovirran diskontattu nykyarvo. Valta-
osa osakkeen arvosta voi olla utuista odotusta taitotietoon perustuvista tulevista suuris-
ta voitoista, joita koskevat nakymat ehka nopeastikin muuttuvat. Yrityksen arvo riippuu
myo6s sen rahoitusvarallisuudesta ja reaaliomaisuudesta, nimenomaan sen vaihtoehtoi-
sesta kaytostd. Tama arvo yritykselle jaa, vaikka tulondkymia ei olisikaan. Yrityksen
reaaliomaisuudella on varsinkin uusissa kasvavissa yrityksissa vain pieni osuus osak-
keiden arvossa.

Se tosiseikka, ettd osakkeiden arvo heijastaa tulevien tuottojen odotusta, ulottuu
myo6s koko kansantalouteen. Tasta johtuu se merkittdva tosiasia, joka markkinoilla ja
tiedotusvalineissa jaa usein vaille huomiota, eli etta pitkan paalle kansantalouden osa-
kepédadoman arvo kehittyy suunnilleen samaa vauhtia kuin kansantalouden kokonaistuo-
tannon arvo. Osakkeiden yleisindeksit eivat voi kovin kauan nousta huomattavasti kan-
santuloa nopeammin, mutta eivat myodskaan paljon hitaammin. Yleisindeksi ja osake-
paaoman arvo kehittyvat normaalisti melko samaa tahtia, silla indeksiin kuuluva yritys-
joukko muuttuu suhteellisen hitaasti. Osakkeiden arvon ja kansantulon suhde on kuiten-
kin trendinomainen, silla melko pitkallakaan aikavalilla osakkeiden tuotto ei ole korreloi-
nut kovin hyvin talouden kasvuvauhdin kanssa.

Osakkeiden arvon ja kansantulon yhteys seuraa siita, etta yritysten voittojen osuus
kansantulosta sailyy vaistamatta pitkan paalle suhteellisen vakaana. Kansantaloutta on
pakko hoitaa niin, etta yritystoiminnan tulo-osuus taloudessa sailyy kohtuullisena mutta
ei myoskaan kasva poikkeuksellisen suureksi. Voittojen kansantulo-osuudessa on suh-
danneluonteisia ja kansallisia eroja, ajoittain tason muutoksiakin. Kansainvalisten yritys-
ten poikkeuksellinen osuus ja arvo kotimaan porssissa vaikuttavat tahan suhteeseen.
Joka tapauksessa kuitenkin yritysten tulevan tulovirran odotettu nykyarvo, joka on paa-
asiassa juuri osakekurssien arvo, pysyy ajan mittaan suunnilleen vakiona suhteessa
kokonaistuotantoon. Pitkalla aikavalilla osakekurssien tai osakepddomien markkina-
arvon — kuten tietysti kansantalouden kaikkien suurten nimellissuureiden — taytyy nous-
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ta suunnilleen samaa vauhtia kuin nimellinen kansantulo kasvaa, korjattuna maltillisella
rahoitusrakenteiden kehityksella.

Hyvin hoidetussa kansantaloudessa riittavasti hajautettu osakeomistus on siten
suhteellisen varma sijoitus pitkalla aikavalilla. Hajautuksenkin kannalta riskiksi tosin jaa
sellainen laaja-alainen kriisi, jossa vanhat yritykset laajasti kaatuvat ja korvautuvat uusil-
la. Nopeasti kasvavassa taloudessa myos yrityskentté todennakoisesti muuttuu melkoi-
sesti, jolloin tulisi ajoissa siirtda varansa taantuvista yrityksista vahvojen kasvunakymien
yrityksiin vaikkapa seuraamalla paapiirteissaan osakkeiden yleisindeksin painoja. Koh-
tuullista uudelleenarviointia sijoitustoiminta aina vaatii.

Osakkeiden markkina-arvon suhde BKT:hen riippuu muistakin tekijoista kuin yritys-
ten tulo-osuudesta. Erityisesti se riippuu osakkeiden riskipreemiosta. Koska osakkeet
ovat riskipitoisempia kuin obligaatiot, varsinkin valtioiden obligaatiot, osakkeilta vaadi-
taan selvasti naita parempi tuotto, riskipreemio. T&ma preemio riippuu monista tekijois-
ta, mm. osakemarkkinoiden epavakaudesta ja osakesijoitusten hajautusmahdollisuuk-
sista. Ajan mittaan preemio on pienentynyt, mika on ilmennyt osakekurssien suhteellise-
na nousuna. Osakkeiden arvo ei voi preemionkaan vaihtelun vuoksi nousta moninker-
taiseksi. Jos siis sijoittajat tyytyvat pienempaan tuottoprosenttiin yrityksen ja kansan-
talouden riskien vahentyessé, osakep&domien arvo suhteessa kansantuloon kasvaa
ehka tuntuvastikin. Tama on kuitenkin epadvarma tasosiirtyma, joka varmaan myohem-
min paljolti palautuu.

Osakemarkkinoiden kehitysta seurataan osakeindeksien avulla. Niissa osakkeiden
arvon kehitysta painotetaan yleensé osakepadaoman markkina-arvoilla; tosin vanha kes-
keinen Yhdysvaltain Dow Jones indeksi on painottamaton, mutta se on silti toiminut pit-
kan paalle varsin hyvin. Indekseja on laadittu paljon ja monien kriteerien mukaan, I&hin-
na maantieteellisesti ja toimialoittain. Eri porssien kehitys on nykyisessa integroitunees-
sa maailmassa varsin samansuuntaista. Osin tama johtuu siita, ettd samoja yhtidita
noteerataan eri porsseissa.

Osakemarkkinoiden markkinakaytannot ovat erittdin kehittyneita ja monimuotoisia.
Osakkeilla kaydaan tavallisten ostojen ja myyntien ohella johdannaiskauppaa. Osake-
kursseilla operoimiseen liittyvat lyhyeksimyynnit. Lyhyeksimyynnin voi toteuttaa futuuri-
kaupalla myymalla toimitettaviksi tulevaisuudessa osakkeita, joita ei viela omista; myyn-
tiajan tullessa osakkeet voi (toivottavasti) ostaa markkinoilta alemmalla hinnalla. Saman
voi tehda lainaamalla osakkeita ensin vaikkapa repokaupalla ja myymalla ne valittomas-
ti tarkoituksena ostaa ne takaisin hinnan pudottua. Korkokustannuksen naista operaa-
tioista joutuu maksamaan. Nama spekuloinnit voimistavat kurssiliikkeita.

Erityisesti juuri osakemarkkinoilla markkinoiden epévakautta mitataan ja seurataan
kayttaen kasitetta volatiliteetti. Siita esiintyy lahinn& kaksi muunnosta. Se voidaan las-
kea menneisyydesta kurssin vaihtelun hajontana tai tuleva volatiliteetti voidaan purkaa
optiomarkkinoilta, koska volatiliteetti sisaltyy optioiden hinnoittelukaavaan. Volatiliteettia
kaytetdan muuttujana erilaisissa mallirakennelmissa.

Osakkeisiin sijoittamisen strategioita on paljon. Mit& riskipitoisempi osake on, sita
parempaa tuottoa siltd odotetaan. Osakkeiden tapauksessa periaatteessa edullisin sijoi-
tus on osakeindeksin mukainen sijoitus. Vaikka jokaisen yksittdisen osakkeen odotettu
tuotto on sama, koko indeksin mukaisessa tuotossa riski on pienin. Ns. beeta-arvo osoit-
taa osakkeiden vaihtelun herkkyytta suhteessa vertailuindeksiin; jos beeta on yli yhden,
vaihtelu on voimakkaampaa kuin vertailuindeksissa. Yksittaisista osakkeista saa parem-
pia tuottoja, jos pystyy ennustamaan naiden osakkeiden kehitystd paremmin kuin keski-
maarin muut sijoittajat. Osakkeisiin sijoittamista on laajasti automatisoitu. Nykyisin kay-
tetdan paljon yleenséa suoraan osakeindekseihin (seka muihin sijoituskohteisiin) sidottu-
ja rahastoja (Exchange Traded Funds, ETF), joihin liittyy jonkin verran automaattista
kaupankayntia. Laajan automatisoinnin myo6ta suuri osa osakekaupasta reagoi sala-
mannopeasti erilaisiin markkinoihin vaikuttaviin tietoihin (high frequency trading), mika
aiheuttaa ajoittain voimakkaita markkinaheilahteluja.



Osakemarkkinoiden lyhyen ja keskipitkéan ajankin liikkeitd ohjaa tyypillisesti voima-
kas psykologia. Enimmakseen markkinoita leimaa vakaa usko rauhallisesti jatkuvan
nousutrendin sailymiseen, mutta ajoittain markkinat valtaa vahva tunnepitoinen usko
erinomaiseen voittokehitykseen ja sitten taas syva pessimismi kurssien pudotessa.
Taman osakekurssien vaihtelun aktiivinen spekulaatio vahvistaa ajoittain kasittamatto-
miksi kupliksi. Osakekurssit heiluvat paivittainkin usein monta prosenttia.

Rahoitusmarkkinoiden riskitekijoihin kuuluu osakeostojen rahoittaminen velkarahoi-
tuksella. Voimakkaissa kurssinousuissa tahan on halukkuutta. Osakkeet ovat yleensa
luoton vakuutena, ja mita korkeammaksi niiden arvo nousee, sitd enemman voi ottaa
velkaa. Kun osakkeiden kurssit kaantyvat laskuun, sijoittajat ovat alttiita luottotappioille.
Estdadkseen taman pankit voivat vaatia sijoittajia realisoimaan osakkeensa ja maksa-
maan velkansa tai ne vaativat lisdad vakuuksia (marginaalimaksuja). Tama voimistaa
osakekurssien laskua.

Joskus analyyseissa osakkeiden ja reaalivarallisuuden arvon nousu rinnastetaan
saastamiseen. Arvon nousu ikdan kuin korvaa vahaista saastamista niin yksittaisen koti-
talouden kuin koko kansantaloudenkin tasolla. TAma voi pitda paikkansa vain rajoitetus-
ti ja keskimaaraistd onnekkaampien osalta. Yleensa osakkeiden ja reaalivarallisuuden
vahva arvonnousu on tilapaista ja pahimmillaan pelkka inflatorinen kupla. Osakkeiden
yleisindeksin talouskasvua nopeamman arvonnousun voikin usein tulkita varallisuuden
inflaatioksi. Koko kansantalouden tasolla ja kansantalouden tilinpidon kasittein tarkas-
teltuna se ei todellakaan ole saastamistd; parhaimmillaan se on odotusta tulevasta
saastamisestd. Tamantapainen ajattelu on taustalla, kun korostetaan osakkeiden hin-
nannousun varallisuusvaikutusta. Todellista saastoa ja varallisuutta syntyy vain tuotan-
non kautta.

Keskuspankit eivat ole reagoineet yleensa korollaan osakekurssien nousuihin, ja
joissakin keskuspankeissa tata passiivisuutta on jopa korostettu. Keskuspankki voikin
vaikuttaa vain rajallisesti naihin suuriin markkinoihin ja niiden spekulatiivisiin kurssiliik-
keisiin. Yleisesti on tosin lahdetty siitd, ettd kurssiromahduksissa keskuspankin tulee
tukea markkinoita tarjoamalla niille likviditeettid. Riskiksi on tullut kuitenkin, etta tallai-
nen epasymmetrinen reagointi merkitsee hintatakuun antamista ndille spekulatiivisille
markkinoille. Tilannetta on verrattu keskuspankin tarjoamaan put-optioon, jossa speku-
lanteille tarjotaan takuu osakekurssin laskun tapauksessa ainakin niin, etta jyrkka lasku
oleellisesti hidastuu. Koska varallisuuden hintakupla vaikutti oleellisesti vuosina
2007-2008 alkaneeseen rahoituskriisiin, on keskuspankkien valmius reagoida osake-
kurssien nousuun ainakin periaatteessa lisaantynyt.

It

Korkojen vaikutuksessa osakekursseihin erotetaan kaksi perustekijad. Ensinnakin koron
muutos vaikuttaa osakesijoitusten rahoituskustannuksiin luottokorkojen tai ostoa varten
nostettavien sijoitusten korkojen kautta. Toiseksi korko on diskonttaustekijand, kun
osakkeiden tulevia tuottoja diskontataan nykyarvoon. Koron muutos vaikuttaa kumpaa-
kin kautta samaan suuntaan. Koron nosto pudottaa osakkeiden hintoja tekemalla niiden
rahoituksen kallimmaksi, ja (diskonttaus)koron nousu alentaa tulevien tuottojen nyky-
arvoa. Koron lasku vaikuttaa painvastaisesti.

Rahapolitikan vaikutuskanavissa on myods osakkeiden arvon kautta menevéa vaiku-
tustie. Tallainen on Tobinin g-teoria, jossa gq mittaa yrityksen markkina-arvon suhdetta
padaomakannan uusimiskustannuksiin. Koron noustessa q pienenee, kun vaihtoehtois-
ten rahoitussijoitusten tuotot pudottavat osakkeiden hintoja ja yritysten arvoa suhteessa
reaali-investointien hintaan. Jos yritys nyt haluaa lisaa tuotantopadaomaa, sen on edulli-
sempaa ostaa toinen yritys kuin ryhtya itse reaali-investointiin. Koron laskiessa kay
painvastoin: yritykset kallistuvat suhteessa reaali-investointeihin ja kiinnostus reaali-
investointeihin lisdantyy.
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Yritysten arvoa seurataan yleisesti ns. P/E-luvulla (price/earnings). Se on osake-
paaoman hinnan suhde yrityksen tuottoon. Se on siis osakkeiden tuoton kaanteisluku.
Jos P/E-luku on 20, osake tuottaa 5 %. Se ei ole sama suhde, jonka mukaan tuottoa
kulloinkin jaetaan osinkoina. Tuotto voi olla joko toteutuva tai ennustettu. P/E-luku on
yleensa koko talouden tasolla keskim&&rin 10-20, mutta vaihtelee yksittéisissa yrityk-
sissa hyvinkin valilla 5-50. Suhde riippuu siis seka tuotosta ettd osakekurssin tasosta.
Suuri luku toteutuu hyvin vahvojen kasvuodotusten vallitessa; nykytuotto on pieni mutta
tulosndkymat hyvat.

Osakkeilla ei ole kuoletusaikataulua. Nykyisin on kuitenkin tavallista, etta yritykset
ostavat omia osakkeitaan pois markkinoilta. 1lmié on kaiken kaikkiaan aika erikoinen.
Takaisinostot vastaavat kuitenkin osinkojen maksua omistajille. Takaisinostoihin turvau-
tuminen johtuu erityistekijoista, mm. verotuksesta, mutta yritysjohto voi myo6s katsoa,
ettd omat osakkeet ovat markkinoilla aliarvostettuja, jolloin niiden ostaminen on edullis-
ta. Normaalin osingonmaksun yhteydessa yrityksen osakepddoman markkina-arvo,
samoin yhden osakkeen arvo, putoaa periaatteessa maksetun osingon verran. Omien
osakkeiden ostossa tilanne on asiallisesti sama, mutta se nakyy eri tavalla. Tassa
tapauksessa kateismaksuna "osingon” saavat vain ne, jotka myyvét porssissa osak-
keensa yritykselle, ja yrityksen osakepaaoma supistuu vastaavasti. Muiden omistajien
osakkeiden arvo ei periaatteessa muutu, eli muut omistajat saavat osinkonsa tavallaan
osakkeiden arvonnousuna verrattuna tilanteeseen, jossa osingot olisi jaettu normaaliin
tapaan. limeisesti osakkeiden hinnatkin usein tallaisessa tilanteessa nousevat. Tallaista
voitonjakoa, kuten tietysti poikkeuksellista osinkojen jakoakin, voi usein pitd& negatiivi-
sena ilmiona; yritysjohto ei keksi varoille tuottavaa reaali-investointikohdetta.

Samaan tapaan myds kansantalouden tilinpidossa normaali osingon maksu ja voi-
tonjako omien osakkeiden ostojen kautta tulkitaan eri tavalla. Osingon maksu on tulon-
jakoa, eli se vahentaa yritysten tuloa ja nakyy saajasektorin, esimerkiksi kotitalouksien,
tulona. Sen sijaan osakkeen takaisinosto on rahoitusvaateen muutos, loogisesti vastak-
kainen ilmi6 osakkeen liikkeeseenlaskulle. Se ei siirry tilastossa yrityssektorin tulosta
kotitalouksien tuloon. Osakkeen takaisinostossa vain rahoitustilinpidon alaosassa yri-
tyksen osakevelka ja talletus vahenevat ja kotitalouksien rahoitustaseessa osakesaami-
nen vahenee ja talletus kasvaa. Osingonjaon tapauksessa rahoitustilinpidossa kay niin,
etta yritysten tulo ja talletus supistuvat ja kotitalouksien tulo ja talletus kasvavat.

Osingonjakoa yrityksesta sen omistajille verotetaan yleisesti. Se merkitsee yrityk-
sen tulon kaksinkertaista verotusta. Yrityshan maksaa jo tuloksestaan tuloveron, ja sen
jalkeen yritykseen jaava jakamaton voitto on omistajien rahoitusvarallisuutta. Voitonjako
on omistajan kannalta vain oman rahoitussijoituksen vaihtamista toiseen muotoon,
lahinna pankkitalletukseksi. On erikoista rasittaa tuntuvalla verolla téllaista omien varo-
jen vaihtoa muodosta toiseen. Tata tulkintaa ei muuta se, etta kansantalouden tilin-
pidossa normaali osingonjako katsotaan kotitalouksien tuloksi. Pohjimmiltaan kysymys
on siita, ettei yrityssektori ole aito omistaja, eika silla ole oikeastaan aitoa omaa tuloa-
kaan; kaikki yritysten tulohan on lopullisten omistajien tuloa. Kaksinkertaista verotusta
on yleensa kuitenkin lievennetty. Veroasteet ovat alhaisia ja sovelletaan erilaisia vahen-
nyksia. Joissakin maissa verotetaan vain osingonjakoa, ei yrityksen varsinaista tuloa.

Rahamaara ei muutu (suoranaisesti) jalkimarkkinoiden
vaikutuksesta

Joissakin markkinatilanteissa kommentoidaan yleisesti tiedotusvélineissa ja markkinoil-
la ja jopa asiantuntijoiden lausunnoissa tahan tapaan: eilen rahaa siirtyi osakemarkki-
noilta obligaatiomarkkinoille. Voidaan myds todeta: sijoituksia pakeni osakemarkkinoilta
rahaan. Kysymys on taas kielikuvista, jotka eivét oikeastaan pida paikkaansa.
Tosiasiassa suljetun kansantalouden kokonaisportfolio on lyhyella aikavalilla jok-
seenkin vakio. Nain on erityisesti arvopapereiden, kuten osakkeiden ja obligaatioiden,



maara. Minkdan vaadeluokan papereiden tai johdannaisten kokonaismaara ei muutu
(suljetun) kansantalouden sisélla lyhytaikaisen spekulaation aikana, vaikka spekulaatio
olisi kuinka kova, ei mydskaan vaateisiin sitoutunut rahoitus. Ostot ovat aina yhta suuret
kuin myynnit. Erilaisten arvopapereiden kokonaismaara muuttuu vain uusemissioiden
tai kuoletusten kautta. Vain vaateiden markkina-arvo muuttuu, esimerkiksi osakevaralli-
suuden arvo nousee ja obligaatiovarallisuuden markkina-arvo laskee. Rahoitusta ei
kansantalouden tasolla nettona siirry mihinkaan. Arvopaperin ostaja saa arvopaperin,
josta myyja luopuu. Arvopaperien maara ei muutu, ja ostajan talletus siirtyy myyjan talle-
tukseksi. Rahamaara ei muutu. Myds pddomavoittojen suhteen spekulaatio on nolla-
summapelid. Spekulaatiossa on kysymys siten tilanteesta, jossa vaateiden maarat ovat
vakiot ja hinta hoitaa markkinoiden tasapainottamisen.

Suljetun talouden rahamaara muuttuu vain pankkien taseiden, lahinna pankkiluotto-
jen kautta. Taman myota suljetussakin taloudessa arvopaperikauppa voi tietysti vaikut-
taa pankkien taseisiin ja myds rahamaaraan. Nain kay esimerkiksi, kun ostaja rahoittaa
ostonsa luotolla ja myyja pistaa rahansa talletuksiksi. Tata kautta rahamaara voi kasvaa
suhteellisen nopeastikin ja tyypillisesti myds kasvaa osakemarkkinoiden kuplan paisu-
essa. Onneton sijoittajakunta ostaa tyhjad osakeinflaatiota velaksi. Tassa kuitenkin
osakkeiden kurssit ja rahamaara kehittyvat samaan suuntaan.

Rahamaaran kehityksen suuntaa ei voi aina suoraan arvata arvopaperimarkkinoi-
den paineen perusteella. Esimerkiksi osakekurssin nopean nousun yhteydessa raha-
maara voi kasvaa, pysya ennallaan tai pienetd. Rahamaéara kasvaa, jos ostaja lainoittaa
ostonsa velalla ja myyja lisaé talletuksiaan. Rahaméaéara taas pysyy ennallaan, jos kum-
pikin osapuoli operoi talletuksillaan tai luotoillaan. Rahamaaré supistuu, jos ostaja
vahentaa talletuksiaan ja myyja maksaa velkaansa.

Jos kauppaa kaydaan ulkomaiden kanssa, markkinavaateiden maara yksittaisen
maan tilastoissa kuitenkin muuttuu. Kun arvopaperi myydaan ulkomaiselle ostajalle,
kotimaassa arvopapereiden maara pienenee ja rahamaara kasvaa. Tassa tapauksessa
kotimaassa sijoitus todellakin siirtyy arvopapereista rahaan ja ulkomailla rahasta arvo-
papereihin.

Virheellista vaitetta — osakemarkkinoilta siirtyi rahaa obligaatiomarkkinoille — voi
puolustella lahinna seuraavilla nakoékohdilla. Siina painotetaan niiden aktiivisten speku-
lanttien toimintaa, jotka siirsivat sijoituksiaan osakkeista obligaatioihin ja jatetaan huo-
miotta vastavirtaan pelaajat, jotka tekivat vastakaupat. Siind puhutaan markkinapai-
neesta, ei kauppojen kautta syntyneesta lopputuloksesta. Siina puhutaan vaadekannan
arvonmuutoksesta (osakekannan arvo laski, obligaatioiden nousi), tai sanonta on ylei-
sesti kuvainnollinen. Asiatekstissa Ioysia kielikuvia on syyta valttaa.

Johdannaismarkkinat

Johdannaismarkkinoilla ei kayda kauppaa perinteisilla rahoitusvaateilla vaan niihin
perustuvilla kuvitteellisilla johdannaisinstrumenteilla ja rahoitusvaateiden yksittaisilla
ehdoilla. Tyypillisesti operaatioilla ei ole suoria likviditeettivaikutuksia rahoitusmarkki-
noilla, joskin niihin liittyy operointimaksuja, ja eraantymisvaiheessa realisoituu todennéa-
koisesti jonkinlaisia maksuja. Joidenkin instrumenttien tasmallinen luonne on Kiistanalai-
nen, mika aiheuttaa ongelmia, silla niiden tulkinta kirjanpidossa, tilastoissa, analyysissa,
verotuksessa ja monessa muussa asiassa Vvoi olla epaselva. Muun muassa luottoriskin
kattamiseen ja hinnoitteluun liittyy jarjestelyjd, joissa on vaihtelevasti optioiden, vakuu-
tuksen ja takuun ominaisuuksia.

Johdannaisia kaytetaan markkinoilla laajasti, eika vain riskien suojaukseen vaan
my0os aktiiviseen arbitraasiin ja spekulaatioon sekd myds monenlaiseen saantely-, Kir-
janpito- ja verotussdadodsten kiertoon. Seuraavassa ei eri johdannaisia kasitella syste-
maattisesti vaan esitetdan nakokohtia johdannaismarkkinoiden merkityksesta keskeis-
ten kansantalouden rahoitusanalyysien kannalta. Valuuttajohdannaisia on kasitelty edel-
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l& valuuttamarkkinoiden yhteydessad, samoin erikseen vahan korkojohdannaisia ja
osakejohdannaisia, joiden merkitys on kasvanut perinteisen osakekaupan kustannuk-
sella.

Johdannaiskaupankaynti kohdistuu tulevaisuudessa odotettuihin tuottoihin ja kus-
tannuksiin, ja siind pyritdan joko suojaamaan positioita tai hankkimaan tuottoja avoimilla
positioilla. Jo vuosikymmenia on kayty vilkkaasti arvopapereiden futuuri- ja optiokaup-
paa sekd kauppaa korkoehdolla ja valuuttaehdolla, kuten korkofutuureilla ja valuutta-
termiinisopimuksilla. Hiljalleen on kehitetty hyvin monenlaisia johdannaisia ja niiden
yhdistelmia.

Rahapolitikan analyysin kannalta joillakin johdannaismarkkinoilla on suuri merkitys.
Rahamaarassa johdannaismarkkinat eivat juuri nay, eivatkd yleensédkaan rahoitus-
virroissa ja varannoissa. Johdannaiset sekoittavat kuitenkin korkoa, valuuttaehtoa ym.
esittavia perustilastoja. Johdannaisillahan tyypillisesti muutetaan korko- ja valuutta-
kurssiehtoja. Siten perustilastoissa esitetyt korkotasot ja valuuttakurssitasot on voitu
muuttaa muuksi. Toisaalta on myos sellaisia johdannaisiksi tulkittuja jarjestelyja, joissa
pankin luotto siirtyy pois taseesta. Tallaistenkin syiden vuoksi riskien keskittymat talou-
dessa tunnetaan vajavaisesti. Vakaudesta vastaavat viranomaiset yrittavat hoitaa taman
ongelman.

Johdannaismarkkinoiden koko on suuressa maarin tulkinnanvarainen asia, ja sita
on hankala verrata perinteisten vaateiden markkinoihin. Yleisesti kokoa liioitellaan. Joh-
dannaisten teoreettinen maara maailmanmarkkinoilla on sinédnsa seka vaihdon etta voi-
massa olevien sopimusten kannalta valtava. Sopimuksia on moninkertainen maara
rahoitusvaateisiin ndhden. Korkofutuureja on ollut bruttomaaraisesti voimassa lahes
kymmenkertainen maar& maailman vuositason BKT:hen ndhden. Valuuttajohdannaisia
sentddn on vain vahan maailman BKT:t4 pienempi maéard, samoin luottoriskinvaihto-
sopimuksia (CDS). Tilastot ovat epavarmoja. Suuri bruttomaara johtuu siita, etta sopi-
muksia ei peruuteta, vaan jos otettu positio halutaan kaantaa, tehdaan uusi vastakkai-
nen sopimus.

Sopimusten valtavalla maaralla ei kuitenkaan ole todellista merkitysté, koska se
kuvaa vain johdannaissopimusten taustalla olevien kuvitteellisten instrumenttien brutto-
arvoa. Esimerkiksi korkofutuureissa merkitysté on vain kuvitteellisen sopimuksen korol-
la, joka on tietysti vain muutamia prosentteja bruttosopimuksen arvosta. Jos sopimuk-
sen tavoitteena on operoida koron vaihdolla (kiintedsta korosta vaihtuvaksi tai painvas-
toin) tai koron muutoksella, toteutuva voitto tai tappio on edelleen todennakéisesti vain
pieni osa tuosta korostakin. Siten johdannaissopimuksista seuraavat maksut ovat lopul-
ta vain jokunen prosentti tai prosentin murto-osa sopimusten bruttoarvosta. Silti kysy-
mys on globaalisti suuresta liiketoiminnasta.

It

Korkofutuurilla voi ostaa tai myyda korkovirran tulevasta ajankohdasta maardajaksi
eteenpain, vaikkapa vuoden kuluttua alkaen puoleksi vuodeksi. Sopimuksen korko maa-
raytyy tuottokdyran pohjalta, siis markkinoiden arvioimista futuurikoroista. Koron voi
periaatteessa tasmentda haluamakseen korko-optiolla. Futuurikorkojen ennustearvo on
yleensé heikko. Ne perustuvat talouden kehitysta koskeviin konsensusennusteisiin, eika
futuurikorkojen ennustearvo ei ole parempi kuin talouden ennusteiden arvo. Tuottonaky-
mien muutoksia koskevat uutiset vaikuttavat korkoihin heti, samoin kuin valuuttakurssei-
hinkin ja osakekursseihin. Valitonta vaikutusta tosin vahentavat hiukan diskonttotekijat,
korkokehitysta koskevat odotukset.

Erilaisia instrumentteja, kuten osakkeita, voi myds ostaa jostakin tulevaisuuden het-
kestda alkaen. Rahoitusvaateiden futuurihinnat eroavat nykyisista hinnoista lahinna
korkotekijan verran. Niihin ei siis varsinaisesti sisélly aitoa ennustetta tulevasta hinta-
kehityksesta, silla se sisaltyy jo nykyiseen hintaan. Syy tahan pelkistettyyn tulevan ja
nykyhinnan suhteeseen on se, ettei néilla instrumenteilla ole juuri tuotanto- ja varastoin-



tikustannuksia ja markkinat ovat hyvin tehokkaat. Varastointikustannus on tavallaan
vain korko.

Sen sijaan raaka-aineiden, kuten metallien, futuurihintoihin siséltyy varastointikus-
tannuksia. Korkokulut ovat jo sinansa osa varastointikustannuksia. Oljyn tapauksessa
ongelmaa monimutkaistaa se, ettei sitd ole mahdollista varastoida suuria maaria. Tal-
I6in futuurihinta kertoo jo aidosti siitd, mihin suuntaan asiantuntijat odottavat 6ljyn hin-
nan kehittyvan. Esimerkiksi maatalouden futuurihinnat sisaltavat satonakymiin liittyvia
odotuksia, eli ne perustuvat mm. sadennusteisiin. Tai toisin pain: maatalouden futuuri-
hinnoista voi periaatteessa purkaa markkinoiden odotuksia sdén kehittymisesta.

Valuutta- ja korkoswapeissa vaihdetaan olemassa olevien vaateiden kassavirtoja.
Korkoswapissa vaihdetaan korkovirtoja: kiintedn koron antavan paperin omistaja alkaa
saada maaraajaksi tai pysyvasti vaihtuvaa korkoa ja vaihtuvan koron omistavan paperin
omistaja kiinteaa korkoa. Naiden markkinoiden pohjalta noteerataan swapkorkoja, jotka
ovat tarkeitd markkinakorkoja. Koska naiden operaatioiden riski on pieni, korot ovat
lahella valtion korkoja, joskus osin jopa naitd matalampia. Kun téllainen kassavirtojen
vaihto tehdaan normaaliin tapaan vallitsevien markkinahintojen perusteella, kummankin
osapuolen saamien kassavirtojen nykyarvo asetetaan samaksi, jotta kauppa on molem-
mille osapuolille yhta edullinen. Sopimuksen nettoarvo on siten tekohetkella nolla. Mark-
kinahintojen tdman jalkeen jatkaessa kehitystaan sopimus kehittyy vaihdellen toiselle
osapuolelle edulliseksi, toiselle epaedulliseksi. Tilanne on tietysti kummankin kannalta
vakaa, jos kumpikin on kayttanyt sopimusta korkopositionsa suojaukseen. Sopimuksen
arvo siis muuttuu sen voimassaoloaikana. Tilastoihin, esimerkiksi maksutasetilastoon,
otetaan tallaiset sopimusten arvojen muutokset ja varantona sopimusten realisoitumas-
sa oleva arvo.

Kuitenkin markkinoilla tehdaan mm. valuuttaswapsopimuksia my6és markkinakurs-
seista poikkeavien hintojen perusteella. Tahan kaytantéon voi olla eri syita, mutta juuri
silla luodaan katevia ja aarimmillaan hyvin peiteltyja mahdollisuuksia sdadosten kier-
toon. Tallaisessa sopimuksessa toinen osapuoli havida vaihtoon liittyvissa virroissa,
mutta saa siita vaikkapa kertakorvauksen sopimuksen alussa tai lopussa. N&ain voidaan
manipuloida erilaisia tileja ja tilastoja. Yritysten kirjanpitosaadoksissa tallaista toimintaa
on pyritty korjaamaan, mutta jopa valtiot ovat kayttaneet swap-jarjestelyja tiliensa kau-
nistelemiseen. limeisesti olisi syyta rajata laajasti markkinakursseista poikkeamista
swapsopimuksia kuten yleensakin markkinasopimuksia tehtdessa. Tassa on jalleen esi-
merkki rahoitusmarkkinoiden saantelyn ja verotuksen vaikeuksista.

Johdannaismarkkinat sallivat myos ns. synteettisten instrumenttien luomisen. Talla
tarkoitetaan sit, etta ostamalla markkinoilta erillisia tietyn vaateen ominaisuuksia, kuten
luottoriskin, korkoehdon ja valuuttakurssiehdon, sijoittaja voi rakentaa naiden vaade-
ehtojen yhdistelména tietynlaisen kuvitteellisen arvopaperin. Talla saattaa saada mark-
kinoillakin hiukan arbitraasivoittoa, mutta usein synteettisia instrumentteja kaytetaan
sé&adosten ja sdanndstelyn kiertdmiseen.
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Vuosituhannen vaihteen jalkeen laajenivat erityisen paljon luottojohdannaiset, joilla
myydaan luottoriskeja ilman, ettd itse luottosopimusta myydaan kuten luottojen jalki-
markkinakaupassa. Nain tavallaan hankitaan luoton takaisinmaksulle vakuutus. Joh-
dannaissopimuksilla voidaan kayda kauppaa joustavasti ostaen ja myyden, mika sallii
mm. jatkuvan pelaamisen riskikohteilla ja &arimmillaén pahentaa spekulaation kohteena
olevan yrityksen tai valtion tilannetta.

Instrumenttina on ennen kaikkea luottoriskinvaihtosopimus (credit default swap,
CDS). Siind sopimuksen kirjoittaja sitoutuu vastaamaan ostajan eduksi sopimuksen alla
olevasta velasta. Luottoriskinvaihtosopimuksen tarkasta luonteesta kiistellaan, mutta se
on ehka lahinna vakuutussopimus, jolla suojataan perustana olevan vaade. Oleellista
on, etta luottoriskinvaihtosopimuksia voi ostaa (ellei tata ole nimenomaan kielletty) myds
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ilman, ettd omistaa perustana olevaa vakuutettavaa instrumenttia, mika tekee siita var-
sinaisen spekulaatiovalineen.

Kuitenkaan luottoriskinvaihtosopimukset eivat ole yksipuolisesti velallisen vastaisia
operaatioita, vaan ne ovat markkinoiden siséista vedonlyontid. Luottoriskinvaihtosopi-
muksen ostaja kylla ottaa velallisen vastaisen position, mutta vastaavasti sopimuksen
kirjoittaja ottaa position velallisen puolesta. Paine velalliseen nahden riippuu siitd, kum-
man osapuolen taholta aloite tulee. Luottoriskinvaihtosopimus on OTC-markkinoilla kay-
tetty instrumentti, eikd sen ostajia eika Kirjoittajia (jotka ottavat vastuun sopimuksesta)
ennen vuosina 2007-2008 alkanutta kriisia yleisesti tunnettu eika tilastoitu. Luottoriskin-
vaihtosopimusten osoittauduttua kriisin kannalta varsin keskeiseksi peli-instrumentiksi
sopimusten seuranta tiivistyi.

Perusajatus luottoriskinvaihtosopimuksen kaytdéssa on yksinkertainen ja vastaa
koron normaalin riskilisan kauppaamista. Jos yrityksen tai valtionvelan riskilisa (suh-
teessa toisen valtion velkaan) on vaikkapa 1 prosenttiyksikkd, CDS-markkinoilta voi
ostaa 10 miljoonan euron velalle vakuutuksen 100 000 eurolla. Kummassakin tapauk-
sessa varaudutaan 1 prosentin todennakoisyydella velan menetykseen. Tosiasiassa
CDS-sopimuksen riskilisa ei esimerkiksi valtioiden tapauksessa heijasta taysin velan
menetysriskid, vaan CDS-markkinoita kaytetddn mm. maalimiittien asettamien rajojen
suojaukseen.

Nama hyvin laajoiksi kehittyneet luottoriskinvaihtosopimusten markkinat osoittautui-
vat erittain riskipitoisiksi. Yritysriskien vakuuttaminen onkin ongelmallista ja osin suoras-
taan kyseenalaista, koska riskit liittyvat lahinn& suhdanteisiin eivatka seuraa luontevasti
satunnaisjakaumia. Luottoriskinvaihtosopimusten hinnoittelu on monien velallisten
tapauksessa vaikeaa. Kriisissd asuntoluottojen johdannaissopimukset aiheuttivat niita
kirjoittaneille suuria tappioita. Naidenkin markkinoiden etu on niiden tuoma likviditeetti
riskien kattamiseen, mutta niihin liittyy myds ongelmia, joiden vuoksi naiden markkinoi-
den toiminta vaatii ilmeisesti lisdantyvaa valvontaa ja ohjausta.

Englanninkielisess& markkinaterminologiassa kaytetaan termeja short ja long, esi-
merkiksi lyhyt positio (velkapositio) ja pitk& positio (saamispositio), samoin mm. short
selling (lyhyeksimyynti). Puhutaan "shorttaamisesta”, joka on I&hinné keinottelua laske-
villa vaateiden hinnoilla. Silla voidaan tarkoittaa talousyksikén saamisten myymista (aja-
tuksena ostaa ne ehka myéhemmin halvemmalla takaisin) tai myos velalliseen kohdis-
tuvan position suojaamista (eli tavallaan saamisen myymista sekin). Tallaiseen spekula-
tiiviseen lyhyeksimyyntiin ryhdytddn, kun odotetaan kyseisen talousyksikdn rahoitus-
aseman heikkenevan, eli sen osakekurssi todennékdisesti laskee ja velkojen riskilisa
kasvaa. Yrityksen tai valtion heikkenevien nakymien tilanteessa on edullista ostaa CDS-
markkinoilta suojaus kyseisen yksikon veloille. Riskilisan sitten kasvaessa taman suoja-
ussopimuksen arvo nousee, jolloin sen myymalla saa voiton. Téallaiset heikkenevalla
velallisella voittoa tekevat spekulantit herattavat laajasti paheksuntaa.

Vakuutuksen perinteinen perusajatus on ollut, ettd vakuutuksen saa ottaa reaali- ja
rahoitusvarallisuuden omistaja, siis se, jolla on omistukselleen aito suojausintressi.
Luottoriskinvaihtosopimus voidaan kuitenkin tehda irrallaan sen perustana olevasta
velasta, eli vakuutuksenottaja ei omista vakuuttamaansa arvopaperia. CDS-sopimusten
perusongelma onkin, ettéa ne sallivat suuren ylivakuuttamisen. Yleensahan lahdetaan
siita, ettéd vakuutettavaa kohdetta ei pitaisi voida ylivakuuttaa, koska se tuo yllykkeen
mydtavaikuttaa vakuutuksen kohteen tuhoutumiseen ja sen myéta ylimitoitetun kor-
vauksen hankkimiseen. Johdannaisilla voidaan suojata velka vaikka moneen kertaan,
joskin tama lienee ollut poikkeuksellista spekulaatioissakin. Rahoituslaitokset voivat Kir-
joitella itselleen edullisin ehdoin tallaisia vakuutussopimuksia ulkopuolisille spekulanteil-
le markkinatilanteen mukaan. Spekulanttia kiinnostaa tassa tilanteessa velallisen kaatu-
minen tai suorastaan sen kaataminen. Varsinaisella velkojallakaan ei ole enda kannus-
tinta esimerkiksi suostua velallisen velkojen uudelleenjarjestelyihin, koska vakuutuksel-
la voi turvata koko velan.



CDS-sopimusten laajaa kayttoa epailematta rajoittaa se, etta niiden kirjoittaminen
on riskipitoista, eika kirjoittajan ole ilmeisesti useinkaan helppo suojautua ottamaltaan
vakuutusriskiltd. Han voi myyda sen edelleen mutta mahdollisesti jo melkoisella tappiol-
la. Valvonnan tulisikin kattaa erityisesti myds naiden riskinottajien tilanne. Suuria mene-
tyksia on toteutunut joko liiallisen riskinottohalukkuuden tai puutteellisten laskelmien ja
mallien vuoksi.

Epaterveeksi koettujen piirteiden vuoksi on ollut pyrkimyksid puuttua saantelyn
menetelmin CDS-markkinoihin, jopa kieltamalla kokonaan ainakin vailla oman saami-
sen suojaamisintressia tehdyt spekulatiiviset CDS-sopimukset. Sama koskee toista las-
kevien markkinoiden suojauskeinoa, lyhyeksimyyntid. limeisesti naiden toimintojen mer-
kitysta erilaisissa spekulaatioissa on yleisesti liioiteltu, mutta koska toiminta koetaan eri-
tyisen kielteiseksi, poliittinen valmius kieltoihin on herkassa.

Asia liittyy yleisempaan ongelmaan: missa maarin on hyodyllista kieltda kaikkein
katevimmat ja herkimmat spekulaatiovalineet, jollaisia johdannaiset juuri tyypillisesti
ovat? Joiltakin osin rajoitukset ja kiellot voivat olla tarkoituksenmukaisia. Kuitenkin on
ilmeinen tosiasia, etta kielloilla tehtaisiin vain hiukan kiusaa spekulanteille mutta samal-
la vaikeutettaisiin perusteltuja suojausmahdollisuuksia. Varsinaisia spekulaation kohtei-
ta, huonosti hoidettuja yrityksia ja valtioita, markkinavélineitd koskevat kiellot eivat
pelasta. Spekulaatiot perinteisia instrumentteja kayttaen saattaisivat olla joiltakin piirteil-
taan, esimerkiksi likviditeetti- ja velkavaikutuksiltaan, jopa pahempia.

Herkimmat spekulaatiot voivat olla joskus hyddyllisiakin kohdistaessaan yleisen
huomion piileviin riskeihin. Esimerkiksi Kreikan vastaiset spekulaatiot vuonna 2009
alkoivat tilanteessa, jossa sekd maan omat ettd EU:n viranomaiset suhtautuivat maan
ongelmiin viela varsin rauhallisesti, ja kuitenkin tilanne oli jo todella paha. Spekulantteja
ruhjottiin julkisuudessa, mutta tosiasiassahan he antoivat aivan oikean varoituksen ja
saivat viranomaiset toimimaan. Suoranaisten kieltojen asemasta olisi varmaan realisti-
sempaa keskittya CDS-markkinoiden instituutioiden, tiedonsaannin ja avoimuuden
lisaamiseen.
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Johdannaiskauppaa kaydaéan standardituotteilla pérsseissa tai erikseen sopimuspohjai-
sesti l&hinn& pankeissa ns. OTC-markkinoilla (over the counter). Peruspdédomaa ei joh-
dannaiskaupoissa varsinaisesti tarvita, mutta tietenkin kauppoihin liittyy jonkinlaisia kus-
tannuksia ja vakuuksina kaytettavia marginaalimaksuja. Ainakin suuret johdannaiset on
haluttu juuri valvonnan vuoksi siirtda pérsseihin tai erillisiin selvityskeskuksiin. Tallaises-
sa kauppapaikassa kauppa toteutuu tosiasiassa sopimusten rikkomisen osalta suojattu-
na, silla nettopositiolle pitaa olla kate, ns. marginaalimaksu. Kaatuneen osallistujan saa-
miset voidaan kayttdd hanen velkojensa maksuun. Porssi ei ota tappioriskid. Jos sijoit-
tajan positio alkaa menna tappion puolelle, hanen on lisattava vastaavasti marginaali-
maksuaan tai luovuttava futuurisopimuksestaan.

Pohjimmiltaan ja parhaimmillaan johdannaisia kaytetaan toissijaisesti lilkketoimin-
nassa syntyvien riskien pienentamiseen. Kuitenkin johdannaismarkkinat tarjoavat myoés
riskipelaajille suuria mahdollisuuksia. Koska kaikki peliin pantu raha jaetaan osanottaji-
en kesken, voittojen todenndkodisyys on — ainakin asiansa osaavalle — merkittavasti
parempi kuin veikkauksessa ja lotossa, joissa suuri osa sijoitetuista panoksista menee
hyvantekevaisyyteen.

Johdannaissopimuksilla saadaan samoja tuottoja tai riskeja kuin vaadeoperaatioilla,
mutta helpommin ja halvemmalla. Ne sallivat monilta osin ns. vipuvaikutuksen, eli pie-
nella alkupanoksella voidaan saada aikaan hyvin suuri riskipositio mahdollisine voittoi-
neen ja tappioineen. Johdannaiset tekevat erilaiset suojausoperaatiot helpoiksi ja
nopeiksi. Suojaus tai spekulointi kdy yksikertaisesti tekemalla tulevaa osakekurssi-,
valuuttakurssi- tai korkokehitysta koskevia futuurikauppoja. Ennen kuin johdannais-
markkinoita oli kaytettavissa, sama piti tehda omaa pddomaa ja velkaa kayttden. Spe-
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kulantti osti omilla tai velkarahoillaan osakkeet heti ja myi ne puolen vuoden kuluttua
kallimpaan hintaan.

Kuitenkin my6s nykyisin velkavipua kaytetaan paljon, ja se on usein osaltaan mark-
kinoiden varallisuus- ja velkakuplan osatekijana. Velkavipu toimii yksinkertaisesti niin,
ettd pienen oman paaoman lisdksi otetaan suuri laina, ja nama varat yhdessa sijoite-
taan riskikohteeseen. Jos operaatio onnistuu, voitto on niin suuri, etta velan ja sen kor-
kojen maksun jalkeen tuottoprosentti omalle padomalle voi olla huomattava; se ehka
jopa moninkertaistaa padoman maaran. Mutta myds tappioriski on suuri, ja koko oma
padoma menee helposti. Hyvauskoinen toiminnan luotottajakin voi menettdd melkoi-
sesti.

Erityisen vaarallista peli on seké pelaajien itsensé etta koko rahatalouden kannalta,
jos talla menetelmalla rakennetaan kerroksittainen rahastorakennelma, jossa ylempien
kerrosten rahastojen omat paaomatkin perustuvat tosiasiassa velkaan. Nain on pienen
alkuperaisen oman paaoman vipuvaikutus suorastaan korotettu potenssiin. Hyvin suu-
ret velkavarannot lepaavat taman alkuperaisen pienen oman padoman paalla. Naitakin
on finanssiviisaudella rakenneltu.

Johdannaismarkkinoista tekee hyvin monimuotoiset se, etta johdannaisia myds
yhdistelldan. Eri instrumentteja on mahdollista yhdistella eri tavoin riskin luonteen
mukaan. Nain kaytannossa raataldidaankin asiakaskohtaisesti tehokkaita rahoitus- ja
suojausjarjestelmia. Tama tekee osaltaan kokonaiskuvan saamisen maailman johdan-
naismarkkinoista ja niihin liittyvistéa kokonaispositioista vaikeaksi, suorastaan mahdotto-
maksi. Lahinn& vain instrumenttien kokonaismaaristéa on eri markkinaorganisaatioiden
ja Kansainvdlisen jarjestelypankin (BIS) yhteen kokoamia tilastotietoja. Tilastointia on
kuitenkin velkakriisin opetusten myota voimakkaasti lisatty.

It

Koko kansantalouden kannalta keskeinen perusasia on, etta johdannaismarkkinat ovat
nollasummapelid aivan samoin kuin rahoitusvaateina esiintyvien arvopapereiden jalki-
markkinat. Yksittaisten talousyksikdiden tasolla niilla voidaan haivyttaa riskeja ja niilla
voidaan laajentaa riskipositiota spekulatiivisten tuottojen saamiseksi. Koko suljetun kan-
santalouden tasolla niilla voidaan kylla havittaa kokonaisriskia siina mielessa, etta riski
voi niiden avulla hajautua heikoilta yksikailta riskit paremmin kestaville yksikaille. Vas-
takkaiset, kielteisiksi koetut riskipositiot voidaan johdannaiskaupalla havittaa kummalta-
kin osapuolelta.

Erityisesti on kuitenkin huomattava, etta yleisessa spekulaatiotilanteessa, jossa
kaikki pyrkivat kdantamaan positioitaan samaan suuntaan, johdannaismarkkinat eivat
auta ketdan. Vain sopimusten hinta reagoi, kunnes spekulaatio tasapainottuu. Avotalou-
dessa suojaus onnistuu sikali kuin johdannaismarkkinoilla saadaan riskia siirretyksi
ulkomaille.

Johdannaismarkkinoiden riskit ovat osoittautuneet yksittaisille sijoittajille suuriksi
osin jo siita syysta, etta instrumenttien ymmartaminen ja hallitseminen on vaikeaa ja nii-
den kasittelyssa tehdaan virheita. Toimintaa on perustettu teoreettisiin, kaytannossa jos-
kus pahasti eparealistisiin malleihin ja todennakoisyysjakaumiin. Ennen kaikkea on otet-
tu kohtuuttoman suuria avoimia positioita. Markkinoiden valtava volyymi kertoo ereh-
dysten realisoitumisen todennakoisyydesta. Toisaalta useissa sopimustyypeissa, esi-
merkiksi vastakkaiset sijoitukset siséltavissa valuuttaswapeissa, nettoriski jaéa pieneksi.
Useinhan vastapuolen katoaminen merkitsee vain riskiposition muuttumista, ei viela
realisoituvaa menetysta. Avoimeksi tulleen riskiposition voi heti kattaa uudelleen.

Johdannaismarkkinoilla operoimiseen liittyy suuria riskeja varsinkin asiantuntemat-
tomille asiakkaille. Naiden markkinoiden suhteen tarvitaan kuluttajansuojelua ja jonkin-
laisia rajoituksiakin. Paikallishallinnon, jarjestdjen, pienten yritysten ja tavallisten kotita-
louksien tulisi valttda operointia nailla markkinoilla tai ainakin rajata se yksinkertaisim-
piin instrumentteihin, kuten koron- ja valuutanvaihtosopimuksiin. Sama patee paljolti



myds sijoitusmarkkinoiden ns. strukturoituihin tuotteisiin, joissa on usein hyvin hamaras-
ti yhdistetty riskittdmia ja suuren riskin siséaltavia osia. Maailmalta on runsaasti onnetto-
mia esimerkkeja mm. paikallishallinnon ja jarjesttjen taitamattomista seikkailuista jopa
hyvin suurin rahasummin johdannaismarkkinoiden monimutkaisessa todellisuudessa.
Vastuita selvitellaan sitten vaikeissa ja kalliissa oikeusprosesseissa.

Markkinoiden tehokkuutta ja vaarinkaytoksia

Tehokkaat rahoitusmarkkinat helpottavat merkittavasti yksittaisen talouden rahoitusta ja
suojautumista riskeiltd. Tehokkailla markkinoilla on muutamia vahvoja ominaisuuksia.
Tyypillinen piirre sisaltyy sanontaan: markkinoilla ei ole ilmaisia lounaita. TAman taustal-
la on se tosiasia, ettd mitaan itsestaan selvia ilmaisia etuja ei ole, mutta ei ole myds-
kédan aiheettomia kustannuksia, monopolivoittoja ym. Kaikki kustannukset ja riskit hin-
noitellaan. Riskien kattamisesta saa kohtuullisen tuoton ja vastaavasti riskiltd suojautu-
misesta joutuu maksamaan. Toinen tehokkaiden markkinoiden erikoisuus on, ettéa hinto-
jen kehitysta ei voi yleensa systemaattisesti ennustaa. Tehokkailla markkinoilla ei tahan
ole satunnaisen yksittaisen talousyksikon kannalta tarvettakaan. Talousyksikkd voi ottaa
markkinahinnan annettuna, omalta kannaltaan parhaana, tai ainakin hyvana, lahto-
kohtana kaupalleen.

Paaosin voi lahtea siita, ettei kukaan voi ennustaa systemaattisesti tehokkaiden
valuutta- ja rahoitusmarkkinoiden kehitysta. Jos jollakulla todella olisi pysyva markkina-
hintojen ennustamisen taito, hanesta tulisi nopeasti aarettoman rikas, koska han voittai-
si kilpailijansa jatkuvasti pelaamalla vaikka kuinka suurilla panoksilla. Markkinakorkojen,
valuuttakurssien ja osakekurssien kehitys seuraa voittopuolisesti satunnaislukuja. Kay-
tannossa on tietysti pitkan paallekin hiukan keskimaaraista parempia pelaajia, mutta sil-
loin on oltava myo6s keskimaaraistd huonompia. Sijoitustensa myéta markkinoille on
vuosikymmenten mittaan syntynyt paljon miljondareja ja koko joukko miljarddorejakin,
mutta paljon on myds omat saastonsa, perityn omaisuutensa ja velkarahansa havitta-
neitd. Markkinoilla pelanneissa talous- ja finanssiteorioiden huippuprofessoreissa on
seka miljardddreja etta suuren kohun saattelemia epaonnistujia.

Tehokkailla markkinoilla eri instrumenttien tuotot yhdenmukaistuvat tietyin oletuksin
ja tietyissa rajoissa. Tuottojen odotettu yhdenmukaisuus syntyy markkinoiden arbitraa-
sista. Jos jollakin osa-alueella tuotot nayttavat paremmilta kuin toisella, sijoittajat myyvéat
jalkimmaisia instrumentteja ja ostavat edellisia, jolloin ndiden hinnat muuttuvat ja tuotot
yhdenmukaistuvat. Markkinat yhdenmukaistavat paitsi korot myos kaikki muut tuotot,
osakkeiden tuotot, Kiinteistdjen tuotot jne. korjattuina kuitenkin mm. riskitekijdilla ja likvi-
diteetti-, verotus- ym. eroilla. Markkinat — &arilaidalla riskirahastojen (hedge funds) ana-
lyytikot ja diilerit — hakevat koko ajan monimutkaisilla strategioillaan tasapainoa eri
markkinoiden tuottojen kesken. Rahoitusmarkkinat on kytketty taté kautta entistd moni-
puolisemmin my@s erilaisiin hyddykemarkkinoihin.

Satunnaiselle sijoittajalle on paapiirteissaan samantekevaa, sijoittaako obligaatioi-
hin, osakkeisiin vai kiinteistdihin. Joiltakin osin tuottonakymat ovat paremmat mutta ris-
kit suuremmat. Kukaan ei tieda etukateen varmaksi, mista tulee lopulta paras ja mista
huonoin tuotto. Samoin on yleensa periaatteessa samantekevad, mista lainansa ottaa,
jos saa aidolla markkinahinnalla. Tosin jo pysyvé asiakassuhde luotonantajaan parantaa
informaatioedun vuoksi todennakdisesti korkoehtoa.

Tehokkaisiin markkinoihin on kohdistettu kuitenkin myds paljon kritiikkia. Erityisesti
rahoitusmarkkinakriisin yhteydessa keskusteltiin paljon siitd, missa maarin nykyaikais-
ten rahoitusmarkkinoiden kehitys ja nimenomaan niiden uudet innovaatiot todella ovat
tehostaneet markkinoiden toimintaa. Kriisinhdn laukaisi — joskaan ei pohjimmiltaan
aiheuttanut — nimenomaan uusien instrumenttien, erityisesti asuntoluottojen arvopape-
ristamisen ja luottoriskinvaihtosopimusten holtiton kayttd. Saatiinkohan nailla hyotyja vai
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ensisijaisesti tappioita koko yhteiskunnan kannalta? Ovatko rahoitusmarkkinat kaikkine
instrumentteineen todella teorioiden mukaisesti tehokkaat, parhaat mahdolliset?

Normaalioloissa rahoitus- ja valuuttamarkkinat toimivat epailematta paapiirteissaan
varsin tehokkaasti. Kuitenkaan todellisuus ei ole [ahimainkaan teoreettisten vaatimusten
mukainen. Tehokkaiden markkinoiden kannalta markkinoiden ja niiden toimijoiden tulisi
periaatteessa olla varsin ihanteellisia; vaaditaan oikeaa, tasapuolista tietoa ja osaamis-
ta, taydellista kilpailua, oikeita kannustimia, reiluja avoimia pelisaantéja ja muuta vas-
taavaa. On ilmeistd, ettd ndméa ehdot tayttyvat vajavaisesti ja ajoittain huonosti. Usein
sijoittajat ja velalliset ottavat selvasti liikaa riskejd, eivat ymmarra tekemisidan, kayttay-
tyvat ilmeisen epérationaalisesti, harhautuvat hammastyttavaan laumakayttaytymiseen
ja spekulaatioihin ainakin pidemmalla aikavalilla katsottuna.

Uusien instrumenttien marginaalihydty on varmaan pienentynyt. Vakava ongelma
uusissa keksinndissa, erityisesti juuri kriisin laukaisseissa instrumenteissa on niihin
sisaltyva luottoriskien hamartyminen. Riskin siirtaminen pois alkuperaiselta luotonmyon-
tajalta ehka jopa useiden edelleenmyyntien kautta voi johtaa vastapainona positiiviselle
riskien hajauttamiselle pahaan riskien haméartymiseen ja vaarallisiin riskikeskittymiin.
Varmaan kay usein niin, ettd kun markkinoilla huomataan joku osapuoli, joka ei hallitse
kunnolla toimiaan vaarine nakemyksineen ja malleineen, talle myydaan nopeasti pahim-
mat riskisopimukset. Tallainen suuri riskikeskittyma jaa lopulta veronmaksajien hoidet-
tavaksi.

Nimenomaan monimutkaisimpiin instrumentteihin liittyy ongelmia yhteiskunnan kan-
nalta. Todennékoisesti naista instrumenteista saatava hyoty on ylipaataan marginaali-
nen ja kyseenalainen. Viela pahempi on, etté ilmeisesti usein monimutkaisten instru-
menttien ja rahoitusjarjestelyjen ideointi ja kayttd on lahtenyt saantelyn, verojen, kirjan-
pidon ym. kiertdmisen tarpeesta ja ehka valilla jopa heikommin informoidun osapuolen
tietoisesta hamaamisesta.

83

Markkinoilla on mahdollisuuksia tehda tulosta myots poikkeuksellisilla tai rikollisilla
menetelmilla. Hyvin suurilla sijoittajilla, puhumattakaan ndiden mahdollisista kartelleista,
saattaa olla mahdollisuus omilla toimillaan manipuloida hintoja, eli nAma suursijoittajat
voivat ainakin ajoittain jarjestella hintakehitysta niin, ettad voivat ostaa halvalla ja myyda
kalliilla. Tiedotusvalineissd nakyvimmat asiantuntijat, gurut, voivat vaikuttaa markkina-
hintoihin myds tarkoitushakuisilla analyyseilladn. On hyva olla varovainen, kun markki-
noilla aktiivisesti toimiva asiantuntija esittaa mielipiteitaén. Kyse on ehka puhumisesta
omaan pussiin, eikd asiantuntija ainakaan puhu omia positioitaan vastaan, vaikka tahan
sattuisi olemaan aitoja ja ajankohtaisia syita.

Rahoitusinstrumenttien ja -jarjestelyjen tavaton monimutkaisuus karjistaa tasapuoli-
sen informaation ongelmaa. Tavalliselle kansalaiselle 1&hes mahdottoman hankalilta
tuntuvat asiat ovat enimmakseen selvia niille, jotka niitd tyokseen pydrittelevat. Erityis-
osaamiseen keskittyneet ammattilaiset ovat yleensa ylivoimaisessa asemassa asiakkai-
siinsa nahden. Rahoituslaitoksilta edellytetddnkin, etta ne suhtautuvat tavallisiin asiak-
kaisiin eri tavoin — vahvemmin informaatiovelvoittein — kuin varsinaisiin ammattitaitoisiin
markkinaosapuoliinsa.

Arvopaperistaminen ja johdannaismarkkinat monimutkaisine rakennelmineen luovat
monenlaisia moraaliongelmia. Niilla voidaan raataldida asiakkaiden eri tarpeiden
mukaan tehokkaita rahoitusjarjestelyja, ja tama onkin tarkea nykyaikaisten rahoitus-
markkinoiden piirre. Toisaalta kokemusten mukaan asiakkaat eivat laheskdan aina
ymmarrd, mihin ovat todellisuudessa sitoutuneet ja mitd mutkikkaista sopimuksista eri-
laisissa tilanteissa seuraa. Pahimmillaan myonteista riskien hajautusta on kaytetty sijoit-
tajien sumuttamiseen. Usein riidellaan sitten oikeusistuimissa.

Markkinoiden informaatiossa on monia hairiétekijoita. Liikkeelle voidaan paastaa
virheellisia uutisia ja huhuja ja hyddyntaa naista seuraavia hintojen muutoksia. Selvasti



rikollista toimintaa on markkinoihin vaikuttavan salaisen sisapiiritiedon, eli yllattavien
tulostekijoiden, merkittavien yritysjarjestelyjen tai talouspolitikkaa koskevan etukateis-
informaation hyvaksikayttd, samoin yritysten tai rahoituslaitosten tiedotuksen vaaristely
markkinoiden harhauttamiseksi.

Markkinoilla esiintyy myos selvaa petollista rikollisuutta. Aaritapaus on ns. Ponzi-
peli tai pyramidipeli tai melkeinp& samaan luokkaan luettava, kielletty vaatimaton vanha
ketjukirjepeli (joka oli sindnsa toimintaperiaatteeltaan aivan rehellinen; vika oli sen moti-
voinnissa rajahdysmaiseen laajenemiseen). Naiden pelien liikeidea on kerata hyvaus-
koisilta sijoittajilta varoja, joita ei sijoitetakaan tuottaviin kohteisiin — nerokkaita optioihin
perustuvia johdannaisstrategioita vaitetdan kylla keksityn — vaan uudet sijoitusvarat jae-
taan ikdan kuin runsaina tuottoina vanhoille sijoittajille. N&in saadaan sijoitushuuma
kayntiin, peli laajenee, ja mukaan tulee muhkeiden tuottojen houkuttelemina yha uusia
innokkaita sijoittajia. Nain on saatu ihmisten hyvauskoiseen ahneuteen tukeutuen
monissa maissa aikaan hammastyttavan laajoja huijauksia, jotka voivat heiluttaa jopa
koko taloutta, kuten Albaniassa. Tietysti osa varoista jaa pelia pydrittdvien huijareiden
tileille. Osa alkupaan sijoittajista ehtii hyotyd muhkeista tuotoista ja ehka myds irtaantua
ajoissa. Peli sortuu viimeistaan siind vaiheessa, kun suhdanteet huononevat ja useat
sijoittajat alkavat nostaa pois suuria sijoituksiaan. Peli pysahtyy ja ilmenee, ettei mitaan
ole. Kehittyneissa maissa viranomaiset vahtivat aika tarkkaan tallaisten pelien yrityksia,
mutta heikon hallinnon maissa pelit usein onnistuvat hyvin pitkaan.

Jos joku lupaa kilpailluilla sijoitusmarkkinoilla pysyvasti ja merkittavasti keskimaa-
raista parempia tuottoja, han on joko sisapiiririkollinen, huijari tai h6lmé. Reaalihyddyk-
keiden maailmassa voi ideoida uusia tuotteita ja tienata rehellisesti valtavia omaisuuk-
sia, mutta rahoitusinnovaatioiden tapauksessa nerokkaan pitkdaikaisen tuottoidean
todennéakdisyys on todella pieni. Monien uusien monimutkaisten, laajastikin kaytettyjen
instrumenttien tuottoetuja on selvasti liioiteltu, minka hyvauskoiset sijoittajat ovat saa-
neet kokea kukkaroissaan. Onnistuneet tekniset sijoitusstrategiat ja vahvat edut ovat
korkeintaan tilapaisia. Jotkin suuret rahastot ja tunnetut sijoittajat ovat kylla tienanneet
jopa vuosikymmenien ajan selvasti yli markkinoiden keskiarvon, mutta ehka osin juuri
kursseihin vaikuttavalla markkinavoimallaan.

Rehellisen ammattispekulantin elaméa helpottaa se, etta osa vastapuolista ei ana-
lysoi markkinoita. Pienet satunnaiset toimijat ottavat yleensa markkinahinnat annettui-
na, mikd on perusteltuakin, mutta tekevat keskimaarin huonompia kauppoja kuin ammat-
tilaiset. Niin kauan tdama kuitenkin kannattaa, kun tappiot jaavat pienemmiksi kuin olisi-
vat paremman tuloksen antavat analyysikustannukset. Tavallisen kansalaisen ei kanna-
ta tuhlata hetkeakdan sen seikan miettimiseen, kannattaako eurot vaihtaa dollareiksi
tanaan vai viikon kuluttua; se on etukateen aivan sama. Vaihdon voi tehd& milloin tahan-
sa vaihtopaikan ohi kulkiessaan ja vallan hyvin edes kysymatta valuuttakurssia (tosin eri
vaihtopaikkojen kurssitaso on erilaisten vaihtopalkkioiden vuoksi erilainen). Osa speku-
lanttien vastapuolista taas ei pelaa samoilla tuloksentekosdannailla, esimerkiksi inter-
ventioita tekevat keskuspankit. Voittojen teko naiden kustannuksella on mahdollista.

It

Maailmassa on melkoiset, joskin kokonaisuuteen nahden vaatimattomat islamilaiset
rahoitusmarkkinat, joiden erityispiirre on, ettei rahoitusvaateille saa maksaa korkoa.
Islamilaisissa maissa on kahdet rahoitusmarkkinat, joista selvasti suuremmat toimivat
kansainvélisten markkinoiden mukaan korkoa maksaen. Pieni osa noudattaa koron-
maksukieltoa, jopa myos kansainvalisissa lainoissa. Koronmaksukielto on Koraanissa,
mutta siihen pohjautuvan uskonnollisen sharialain tulkinnan tiukkuudessa on eroja eri
maissa.

Herad kysymys, miten tama rahoitus suhtautuu nakemykseen kaikkien tuottojen
yhdenmukaisuudesta. Tosiasiassa se sopeutuu varsin hyvin. Islaminoppineiden laht6-
kohta on, etté sijoittajan on osallistuttava kattavasti yritysriskiin. Tasta syysta islamissa
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on suhtauduttu joskus kriittisesti my6s osakeyhtidoon (yritysriskin rajaaminen osakeyhtio-
muodollahan on lansimaiden talouden tarkeimpia ja hyodyllisimpia keksintdja). Niinpa
islamilaisten obligaatioiden tuotto on jarjestetty valilliseksi siten, etta sijoittaja saa jotakin
kautta vuokraksi tai osingoksi jarjestettya tuottoa. Markkinoiden tietojarjestelmat esitta-
vat taman tuoton muunneltuna koron tapaiseksi.

Tassa yhteydessa herdaa myoés kysymys, mika on korkoa ja mik& muuta tuottoa,
padomavoittoa ym. Rajanveto lienee monissa tapauksissa vaikeaa muillekin kuin
islaminoppineille ja verottajille. Korkoahan voidaan maksaa monien nimikkeiden avulla
ja epasuorasti. Kuitenkaan esimerkiksi korottomat deep discount lainat eivat islamin-
oppineille kelpaa. Korkoa voidaan maksaa johdannaisten kautta, osin vaikkapa valuut-
tamarkkinoiden swapeille, joissa korkoa saadaan valuuttakurssieron kautta. Luultavasti
on montakin tapaa kiertdd koronmaksukieltoa. Arvostetut markkinaosapuolet tuskin
tadhan kuitenkaan ryhtyvat.

Mitkaan markkinat eivat ole taydellisia

Raha-, valuutta- ja arvopaperikaupan siirtyminen sahkagisiin kauppapaikkoihin tieto-
koneruuduille on lisannyt osanottajia ja kaupan maaraa hyvin paljon. Hinnasta neuvotel-
laan sahkaisilla markkinoilla koko ajan. Hyvin toimivilla markkinoilla valuutan, rahoitus-
vaateen ja hyddykkeen hinta liikkuu tietokoneruuduilla koko ajan, ehka jopa monta ker-
taa sekunnissa. Markkinoilla on ndin aina hinta, mutta toisaalta mindan silmanrapaykse-
na ei ole tehokkaillakaan markkinoilla itsestddn selvda hintaa. Vahemman likvidien
markkinoiden toimintaa hoidetaan edelleen mm. pankkien piirissa puhelimitse. Joiden-
kin hyodykkeiden pdrssikaupassa hinta syntyy huutokaupoissa ajoittain. Informaatio-
ruuduilla nékyvat hinnat ovat yleensa uusimpien toteutuneiden kauppojen hintoja. Mark-
kinoiden korko- ja muut hintatilastot tehdaéan lahinnd suurten toimijoiden toteutuneista
kaupoista maéaarattynd ajankohtana paivittain. Markkinoiden hinnoittelua sekoittavat
verotus ja muut saadokset, kansalliset kaytannot, kyseisen instrumentin markkinoiden
pienuus ym.

Rahoitus- ja valuuttamarkkinat toimivat monien instrumenttien osalta hyvin tehok-
kaasti mutta eivat ole taydellisia. Valuuttamarkkinat toimivat paljolti muutamien kymme-
nien suurimpien kansainvalisten pankkien ohjaamina; ndma hallitsevat kayttaytymista ja
kursseja, tosin vain marginaalisesti. Markkinat eivat ole kasvottomia. Valuutta- ja raha-
markkinoilla on keskeisia henkilgitd, joiden lausunnoilla on markkinoita ohjaava vaiku-
tus. Arvopaperimarkkinat ovat laajemmat, mutta niillakin on suuria toimijoita, joista osa
Voi ajoittain vaikuttaa hintoihin. Markkinat ovat tavallaan aina etukateen oikeassa, ja kui-
tenkin ne usein erehtyvat jalkikateen katsoen pahasti. Koska ennusteissa on aina hajon-
taa — useinhan ennusteiden viuhka on laaja — jotkin sattuvat oikeaan. Gurun maineen
saa helposti, jos sattuu onnistumaan nayttavasti muutaman kerran perakkain. Usein
kuitenkin maine himmenee nopeasti, ellei peréti katoa kerralla.

Tiedotusvalineissa nakyy paivittain joku tai muutamia perusselityksia korkojen,
valuuttakurssien ja osakekurssien hintakehitykselle. Nakemykset voivat olla — tai olla
olematta — oikeita tai merkittavid. Paivittiisten selitysten summa ei yleensa selita pidem-
man aikavalin kehitysta. Markkinahinnan perusennuste lahitulevaisuudeksi on vallitseva
hinta. Joillekin muuttujille pitkan aikavalin ennusteen lahtokohta voi olla menneisyydes-
sa toteutunut (reaalinen) keskimaarainen hintataso. Keskipitkalla aikavalilla markkina-
hinnan kehitys pyrkii usein seuraamaan pitkaan jatkunutta tasoa tai trendia.

Markkinoiden kayttaytymiseen liittyykin aikasarjojen yla- ja alatasojen seuranta.
Markkinaoperaatioiden kannalta ratkaisevaksi koettu taso voi syntya eri syista, esimer-
kiksi viranomaisten aikaisemmista interventioista tai markkinoiden kaanteista. Usein
psykologinen taso on myos jokin korko, valuuttakurssi ym. pyodrea luku tai historiallinen
raja. Tyypillisesti hintasarjan nousu tai lasku ei mene heti tason Iapi, vaan pysahtyy sii-
hen. Usein hinta jaa tormailemaéan joksikin aikaa tasoa vasten eli testaa tasoa. Jos se



sitten menee tason lapi, se tyypillisesti ohittaa sen nopeasti ja selvasti ja alkaa hakea
sitten uutta suuntaa tai tasoa.

Trendin, tason ym. korostaminen on paljolti psykologiaa. Ns. chartistit ovat analysoi-
neet markkinahintaa perinteisesti yksinkertaisin aikasarjamenetelmin, usein pelkastaan
viivoittimella. Markkinahinnan aikasarjasta, erityisesti sen kaénnepisteista, haetaan sys-
tematiikkaa ilman, ettd kehityksen syita yritettaisiin analyyttisesti eritella. Chartistien
oppikirjat ovat taynna kaikenlaisia kuvioita. limeisesti seka aikasarjan trendikehitykseen
etta kaanteisiin liittyy sen verran psykologista vakioisuutta, ettd se auttaa marginaalises-
ti ennustamisessa. Muuten chartismia ei niin paljon harrastettaisi. Nykyisin tietokoneil-
laan markkinoilla pelaavat matemaatikot kayttavat paljon viivoitinta kehittyneempia
mutta vastaavanlaisia menetelmié ja menestyvat kaiketi yleisesti varsin hyvin.

Markkinat eivat aina kayttaydy rationaalisesti optimointiteorioiden valossa. Peukalo-
saanndilla on oma tarkea merkityksensa. Paljon kaytetaan erilaisia sattumanvaraisia
menetelmia. Hyvin tavallista on, — tama nakyy mm. tarkeissa kansainvalisissa tiedotus-
valineissd —, ettd kun havaitaan parin aikasarjan korreloineen vahvasti viime aikoina,
aletaan uskoa — pikaisesti keksityin perustein — niiden keskinaiseen yhteyteen my0és jat-
kossa. Menetelma voi toimia jonkin aikaa tai olla toimimatta. Sitten etsitdan kokeillen
uudet sarjat.

Pienten yritysten ja kotitalouksien kayttaytymisessa suuren rationaalisuuden oletta-
minen on tietysti eparealistista. Sen sijaan ammattimaisten sijoittajien optimointikayttay-
tymiselld on vahvat perusteet tietokoneohjelmissa. Niissd on mukana myos eri instru-
menttien osin monimutkainen matematiikka, mutta siihen perustuvat myos naiden jar-
jestelmien heikkoudet. Oiotaan todellisuuden mutkia ja valitaan mm. selkeitd kayttayty-
misen perusjakaumia, jolloin optimoinnit voivat olla pahasti harhaisia. Jarjestelméat on
kytketty kaupankayntirutiineihin. Pelataan jopa sekuntien tai niiden murto-osien aika-
janteelld. Itse asiassa nykyisin hyvin suuri osa, jopa suurin osa osakkeiden kaupan-
kaynnista on kehittyneimmilla markkinoilla tallaista operointia sekunnin murto-osissa
(high frequency trading). Tdma toiminta on osoittautunut ongelmalliseksi, silla speku-
lanttien kayttamat samantapaiset mallit johtavat helposti joissakin tilanteissa kurssien
rajuihin heilahteluihin.

Ammattimaisetkin sijoittajat ovat alttiita laumakayttaytymiselle. Tosin mukanaolo
kuplassa voi olla johonkin rajaan asti hyvin rationaalista, vaikka sita pitaisikin mieletto-
mana pitkan paalle. Kuplassa optimoidaan lyhyen aikavalin nousua ja mennaan markki-
noiden mukana. Positiosta on vain paastava eroon ennen kuplan puhkeamista, ja
ammattipeluri sekunnin murto-osineen onkin tassé suhteessa vahvassa asemassa.
Spekulanttien nopea irtaantuminen vahvistaa kdannetta. Epaonnistunut peluri selviaa
vahimmalla perustelemalla sijoituksiaan markkinoiden laumakayttaytymisella: niinhan
kaikki tekivat.

Laumakayttaytymisen taustalla ovat paljolti myds palkitsemis- tai rankaisemisjarjes-
telméat. On yleensa turvallisinta mennd muiden mukana. Palkitsemiskaytannot ovat
osoittautuneet usein epaonnistuneiksi ja vaarallisiksi. Erityisen ongelmallisia ovat sijoi-
tukset, joissa — kuten juuri pitkdaikaisissa luotto- ja sijoitusjarjestelyissa — tuotot tulevat
tasaisesti tai jopa etupainotteisesti, mutta tappioriskit ajoittuvat sijoituksen loppupééhéan.
Jos tuotoista palkitaan alkuvaiheessa ylimaaraisilla bonuksilla, tuhlataan varoja, jotka
pitaisi rahastoida odottamaan mahdollisten myéhempien sijoitustappioiden kattamista.

Markkinoiden spekulaatiot

Sanalla spekulaatio on yleisessa kielenkaytossa kielteinen merkitys. Laskelmoivaa
markkinatuottojen hankkimista ei pideta taysin rehellisena tai ainakaan reiluna toiminta-
na tai kunnollisen tuottavan tydnteon veroisena. Kuitenkin rahoitusmarkkinatoiminta on
valtaosin juuri laskelmoivaa tuottojen hankkimista. Spekulaation mielletaénkin yleensa
painottuvan riskipitoisimman toiminnan alueelle. Spekulaatiosta puhutaan varsinkin
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aaritilanteissa eli kun toiminta kohdistuu talouteen tai talousyksikkd6n, joka on joutunut
joko vaikeuksiin tai poikkeuksellisen vahvaan nousukierteeseen.

Yleensa kuvitellaan, etta spekulantti hankkii helposti rahaa kunnon kansalaisten
kustannuksella. Sattumanvaraisesti voi helppoa voittoa tullakin, mutta markkinoiden ris-
keilla pelaava spekulantti tekee hermoille kaypaa tyota. Huolellisen analyysin ja kallii-
den jarjestelmien avulla ammattisijoittaja pystyy todennédkdisesti lyomaan markkinat
ajan mittaan. Tulee voittoja, sitten tappioita, mutta keskimaarin ei kumpiakaan kovin pal-
jon. Joukko markkinapelaajia ja instituutioita eléaé markkinoiden kustannuksella. Speku-
lanttien voitot vastaavat kuitenkin periaatteessa my@s néaiden toimijoiden tuomia yhteis-
kunnallisia hyotyja. Sen lisdksi, etta spekulantit tekevat aktiiviset markkinat, nama
ammattisijoittajat vakiinnuttavat tuotot yhdenmukaisiksi. Néin satunnainen sijoittaja valt-
tyy informaation hankkimiselta ja sen kustannuksilta.

Vaikka spekulaatioille on yleensd enemman tai vihemman aitoja perusteita, speku-
lantit eivat ole rationaalisia laskukoneita vaan tyypillisesti varsin tunnepitoisesti kayttay-
tyva joukko. Pelin aloittavat ehk& muutamat tunnetut auktoriteetit, ja kevyempi joukko
seuraa perassa.

Kohtuullisesti hoidettu yritys tai valtio ei joudu hytkkayksen kohteeksi; spekulantin
epaonnistumisen riski on liian suuri. Kaytanndssa markkinoilla esiintyy seka hyvaa etta
pahaa spekulaatiota. Rajanveto on tunneasia. Luonnollista ja mydnteista on senlaatui-
nen spekulaatio, jossa markkinat alkavat vieroksua huonosti hoidettua taloutta, olipa se
yritys tai koko kansantalous. Riskilisat kasvavat ja rahoitus vaikeutuu. Tama spekulaatio
on usein sen kohteen oma etu. Se on terve varoitus ja pakottaa aloittamaan korjaavat
toimenpiteet. Jos tata spekulaatiota ei tulisi, talous ajautuisi ajan mittaan mahdollisesti
ylivoimaisiin vaikeuksiin.

Toisaalta markkinoilla esiintyy myds kohtuutonta spekulatiivista toimintaa. Tyypilli-
sesti spekulatiiviset markkinat hakevat, kuten luonnossa petoeléinten lauma, mahdollis-
ten uhrien joukosta heikointa yksil6&, jonka kimppuun joukolla kdydaan. Uhrina voi olla
huonosti hoidettu yritys tai yli varojensa elavé kansantalous, samoin idealistisesti hyvia
tarkoituksia palveleva hyvauskoinen yritys tai yhteis6. Missa on peuroja, siella on myds
susia. Silmatikuksi joutunut talous- ja valuuttavaikeuksissa oleva maa paatyy usein koh-
tuuttoman laajan julkisuuden ja hydkkailyn kohteeksi. Tallainen potentiaalinen tilanne on
toisaalta terveellinen uhka kaikille talouksille. Ei pida hankkiutua joukon heikoimmaksi.
Olemassaolon taistelu on talouselaméssa kova.

Toisaalta pahimmillaan jopa vain lieviin ongelmiin, varsinkin tilapéaisiin likviditeetti-
vaikeuksiin joutunut talous voi kohdata vahvan hyokkayksen, jossa pyritaan hyotymaan
uhrin kaatumisesta. Luodaan spekulaatiokierre, jossa riskilisat suurenevat ja heikenta-
vat aidosti uhrin rahoitustilannetta. Kasvavilla riskilisilla spekuloidaan; niita voi ostaa ja
myydéa nykyaikaisin instrumentein. Jopa yksittaiset vahvat spekulantit voivat hyokkayk-
sessaan onnistua. Aidosti tuomittavaa, jopa rikollista on normaalin spekulaation ylittava
markkinoiden manipulaatio. Siina hintoihin vaikutetaan reiluun kaupankayntiin kuulu-
mattomilla keinoilla, kuten kartelleilla, harhautuksilla ym.

Spekulaation kohteeksi voi kuitenkin joutua myds "liian hyvin” hoidettu talousyksik-
ko, myds kansantalous, Sveitsi varsinkin. Sinne pyritddn tekemaan sijoituksia, jotka
aiheuttavat taloudelle ehka vakaviakin tasapainovaikeuksia. Poikkeuksellisen vakaisiin
ja vahvoihin maihin sek& varsinkin niiden valuuttoihin kohdistuu ajoittain aivan kohtuut-
tomia spekulaatioita.

Joiltakin osin hyokkayksia on kilpailulainsaadanndssa rajattu. Sijoittajat eivat saa
sopia yhteisista kaupoista ja hinnoista. Markkinapelaajien, spekulanttien aito kartelli
onkin vahingollinen ja moraaliton keino hankkia helppoja tuottoja. Spekulanteilla pitaisi
aina olla tilaisuus ja velvollisuus pelata myos toisiaan vastaan.

Valuuttakurssia ja valtionvelkaa koskevat spekulaatiot aiheuttavat usein yleison ja
poliitikkojen piirissa vahvaa suuttumusta. Poliittisesti peli onkin herkka. Periaatteessa-
han valtio kontrolloi rahoitusmarkkinoita, mutta valilla rahoitusmarkkinat kurittavat koval-
la kadella poliitikkoja ja valtiota. Spekulaatioihin voidaan puuttua saatelytoimin tai rikos-



lainsdadannonkin perusteella. Jossakin jopa maan turvallisuuselimet on pantu jahtaa-
maan syyllisia. Useimmiten tdméa on kaytdnnéssd mahdotonta. Juhlapuheissa vaadi-
taan usein myo6s suojausinstrumenttien kaytdn kieltamista spekulaatiotarkoituksiin,
mutta tallaisen rajan vetdminen on yleisesti ottaen toivotonta.

Markkinoiden riskit

Rahoitusmarkkinoilla syntyy erilaisia riskeja: likviditeettiriskia, korkoriskia, luottoriskia,
valuuttakurssiriskia jne. Myo6s ihmisiin liittyy riskejd, kuten asiantuntijoiden menetyksia,
vaarinkaytoksia ja muita. Riskiluokittelut ovat ajan kuluessa tulleet hienojakoisiksi, ja eri
riskeja voidaan erottaa kymmenia. Riskipositioita voi suojata tai avata. Koska riskit ovat
satunnaisia, sijoittajan kannattaa hajottaa sijoituksensa mahdollisimman moneen koh-
teeseen. Periaatteessa riskin hajautus kay parhaiten jakamalla varat maailman kaikkiin
sijoituskohteisiin.

Omat riskipositiot tulisi aina tiedostaa ja rajata hallittaviksi myymalla pois hyvin suu-
ret riskit. Tavallinen kansalainenkin vakuuttaa omakotitalonsa. Koko talouden vakauden
kannalta on sita edullisempaa, mita laajemmin taloudessa ja myos koko maailmantalou-
dessa eri riskit on hajautettu niille, jotka ne parhaiten pystyvat kestamaan. On koko kan-
santalouden kannalta edullista, ettei yksittaisia suurten riskien talousyksikoita synny.
Riskikeskittymien seuranta ja riskien hajauttamisen edistaminen on myos julkisen vallan
kiinnostuksen kohteena. Tama toiminta on rahoitusmarkkinoiden vakaudesta huolehti-
vien viranomaisten paatehtava.

Riskit ovat aina seka yksittaisen talousyksikon ettd koko kansantalouden ongelma,
joskin ne ovat tietenkin yleensa myds oleellinen osa tuotoista — siksihan riskeja otetaan.
Pahimmillaan riskit seka keskittyvat etta ketjuuntuvat voimakkaasti. Heikoilla velallisilla
voi olla suuri likviditeettiriski, ja koska velkojen hoito on epavarmaa, velkojapankilla on
luottoriski, ja tama voi olla lopulta valtiontalouden ja edelleen veronmaksajan riski.

Talouteen syntyy likviditeettiriskia tai rahoitusriskia sita kautta, etta rahoitussijoitus-
ten maturiteetti halutaan tyypillisesti pitdéa lyhempé&na kuin se maturiteetti, mita velalliset
pitavat tarkoituksenmukaisena. Tama nakyy mm. pankkien taseissa rahoituksen trans-
formaationa: talletukset ovat lyhytaikaisia mutta luotot pitkdaikaisia. Pankki joutuu rea-
goimaan maksuvalmiusriskiin. Pankkien taserakenne nakyy myos korkoriskina. Talle-
tusten korot ovat lyhyité korkoja, ja pankki siirtdd korkoriskid asiakkailleen antamalla
lyhyeen viitekorkoon sidottuja pitkaaikaisia luottoja.

Luottoriskin hinnoittelu eli riskin ndkyminen korossa on itsestdén selvaa. Kukaan ei
valta tata, vaikka erilaista idealismia esiintyykin. Joskus ehdotellaan esimerkiksi kéyhille
maille mahdollisuutta kayttda velkansa maksussa jonkinlaista optiota, eli jattda velka
osin hoitamatta, jos taloudella menee huonosti. Jos téllainen optio annetaan, se hinnoi-
tellaan markkinoilla ikavasti korkoon riskilisaksi. Korossa nakyy myos talouden poliitti-
nen ja hallinnollinen epavakaus, mm. rahoituksen saanndstelyn tai suoranaisen hallin-
nollisen mielivallan uhka. Suostuakseen lainaamaan téllaisiin oloihin luotonantaja vaatii
asiaankuuluvan riskilisén, ja varovaiset sijoittajat eivat lainaakaan.

Eri sijoituskohteet ovat erilaisia, ja jos vaihtoehdot laajennetaan reaalisijoituksiin,
esimerkiksi asuntoihin, sijoituskohteiden valinta on jo hankalaa. Rahoitusinstrumenttien
tuotot ja riskit ovat melko selvat. Sen sijaan reaalisijoituksiin liittyy paljon muita tekijoita,
kuten varastointikulut, sijoituskohteen kuluminen jne. Reaalihyddykkeiss& myds tarjon-
nan ja kysynnan joustamattomuus aiheuttaa helposti satunnaista tai ehka melko pitka-
aikaistakin hinnan vaihtelua.

Kun riskia otetaan toisten kustannuksella ja riskinotto on moraalin tai hyvaksyttyjen
toimintaperiaatteiden vastaista, puhutaan moral hazardista. Termille ei ole hyvaa suo-
mennosta, mutta nimityksia moraalikato ja uhkapeli on kaytetty. Sananmukaisestihan
moral hazard tarkoittaa lahinn& moraalia koettelevaa uhkapelia. Moral hazardiin on eri-
tyinen kiusaus silloin, kun peluri laskee saavansa itse mahdollisen voiton mutta mahdol-
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linen tappio ja& muiden maksettavaksi. Nain kay esimerkiksi konkurssin uhatessa. Tulee
kiusaus ryhtya uhkapeliin isoin panoksin. Jos voittaa, omat rahat pelastuvat, ja jos
haviaa, tappiot jaavat joka tapauksessa velkojille. Taméa uhkapeli on kaytannodssa yleis-
ta. Sita on yritetty saadoksin estaa. Samoin uhkapeliin lahtee helposti yrityksen tytnte-
kija, jopa johtoporras, joka on toiminnallaan sattunut saamaan aikaan suuren tappion,
joka ei ole tullut vield julki. Tyontekija lahtee peliin ja ottaa riskin: jos voittaa, maine
pelastuu, ja jos haviaa, potkut tulevat joka tapauksessa. Usein pankeille tulee naista
tapauksista isoja tappioita, mutta talléin pankin sisainen kontrolli ei ole toiminut.

Kehittyneet arvopaperimarkkinat, erityisesti osakemarkkinat ovat tehokas liike-
moraalin yllapitaja. Ne ovat kovempi tuomioistuin kuin julkinen oikeuslaitos. Markkinoilla
— painvastoin kuin oikeuslaitoksessa — jo epéilykset vaarinkaytoksista saavat usein
aikaan taloudellisesti ankaran rangaistuksen yritykselle. Sen osakekurssi putoaa, kun
sijoittajat siirtyvat luotettavampiin kohteisiin. Epéilykset voivat tietysti olla myds aiheetto-
mia, eikd hyvitysta luultavasti paljon tule. Markkinat rankaisevat myods epaluotettaviksi
kokemiaan valtioita, mika herattaa poliittista keskustelua.

Yksittaisten talousyksikoiden riskit kertyvat yhdessa koko kansantalouden riskiase-
maksi. Kansantaloudellakin on korkoriski, maksuvalmiusriski, luottoriski, valuuttakurssi-
riski jne. Suljetun kansantalouden kokonaisriski ei maan sisaisten riskipositioiden myyn-
nin yhteydessa tavallaan muutu, mutta riskikeskittymat lisaantyvat tai vahentyvat. Seka
markkinoiden etta julkisen vallan tulisi toimia siihen suuntaan, etta riskikeskittymia
hajautetaan ja vastakkaisia riskipositioita nettoutetaan esimerkiksi johdannaisilla. Sulje-
tun kansantalouden kannalta tarkea riskien piirre on se, ettd yksipuolisen paineen toteu-
tuessa kokonaisriskid ei saada siirretyksi minnekaan. Kaikki eivat voi suojautua yhtéa
aikaa samaan suuntaan. Yleensa riskin siirto ulkomaillekaan ei spekulaatiotilanteessa
onnistu laajasti.

Tt

Tavallinen kotitalous joutuu eniten rahoitusmarkkinariskin kanssa tekemisiin asunto-
lainansa yhteydessa. Jos henkilo ottaa pitkaaikaisen ja suuren asuntolainan, joka on
sidottu lyhytaikaiseen viitekorkoon, han altistuu korkoriskille. Jos asunto on ostettu hin-
tojen ollessa korkealla ja jos ty6ttomyyden uhka on merkittava, henkild on erittéin riski-
pitoisessa tilanteessa. Lyhytaikainen korko voi nousta, asunnon hinta romahtaa ja ty6t-
tomyys johtaa rahoitusongelmiin. Pahimmillaan h&nen on pakko myyda asunto hintaan,
joka ei kata velan maaraa. Yhdysvalloissa on osittain kaytossa jarjestelma, jossa laina
liittyy asuntoon. Tall6in asunnon hintariski on luotonantajalla. Jos asunnon arvo laskee
alle lainan maaran, asukas yksinkertaisesti vie asunnon avaimet pankkiin ja lahtee
kavelemaan — asunnottomana, mutta myds velattomana.

Lainanottaja miettii usein melko turhaan, mihin korkoon hanen olisi asuntolainansa
sidottava. Kaytadnnossa kotitaloudet sitovat lainansa tyypillisesti siihen korkoon, joka
sattuu silla hetkelld olemaan matalin. Niinkin voi tehd&, mutta ei valinta ole sen viisaam-
pi kuin jokin muu. Tehokkaiden markkinoiden padsaanto takaa, etta odotettu korkorasi-
tus on kaikissa koroissa paapiirteissdan sama. Lyhytaikaiset ja pitkaaikaiset korot voivat
olla eri tasolla, mutta korkojarjestelma toimii niin, ettd seuraavien 10 vuoden odotettu
korkomeno- tai korkotulo on paépiirteissaan sama, hakipa tuottoa minka pituiselle sijoi-
tukselle tahansa. Voi esimerkiksi uudistaa 6 kuukauden velkaa 10 vuotta (ottaa 10 vuo-
den lainan 6 kuukauden korkoon sidottuna) tai ottaa kiintealla korolla velan 10 vuodeksi.
Jos jokin korko on ennusteiden perusteella edullisempi, asian ymmartavat sitovat luot-
tonsa siihen, jolloin markkinapaine havittaa eron. Jos keskuspankki laskee lyhytaikaista
korkoa, kaikki markkinakorot laskevat vahan, koska niihin sisaltyy tuo lyhytaikainen
korko. Vasta jalkikateen on nahtavissa, mika korkovalinta olisi ollut edullisin.

Vaikka vaihtoehdot ovat paddosin samanarvoiset, vastuuta jaa eri vaihtoehdoissa
vahan eri tavalla lainanottajan kannettavaksi. Korkoihin ja lainaan liittyvat erilaiset riski-
tekijat on otettava huomioon. Korot eivat ole korkoriskin osalta samanarvoisia. Pitkassa



viitekorossa pankki tai joku muu kantaa korkoriskin ja veloittaa tAman kustannukset
lainanottajalta. Lyhyessa viitekorossa korkokustannuksen voi odottaa olevan laina-ajal-
ta vahan pienempi, mutta lainanottaja joutuu itse kattamaan korkoriskin ja kantamaan
siité tulevat kustannukset.

Asuntovelkainen kotitalous voi rajata korkoriskidén pitamalla likviditeettid, jonka tur-
vin voi selvitd vaikkapa parin vuoden ajan poikkeuksellisen korkeista koroista ja tyotto-
myysjaksostakin. Riskin kattaminen likviditeettia pitamalla ei ole ilmaista. Likvidien pank-
kitalletusten tai riskeiltddn vahaisten sijoitusrahasto-osuuksien tuotto on pieni, alempi
kuin asuntolainan korko. Korkoriskin vahentdmiseen on myds muita keinoja. Osa lainas-
ta voi olla vaihtuvakorkoista, osa kiintedkorkoista. Asuntoluoton korolle voi myds ostaa
korkokaton, jossa pankki tarjoaa asiakkaalle erdanlaisen vakuutussuojan tai korko-
option. Jos korko nouse yli taman rajan, pankki itse rahoittaa koron omasta suojaukses-
taan.

Jos henkilo ottaa pitkaaikaisen asuntoluottonsa kiinteakorkoisena tai hyvin pitka-
aikaiseen viitekorkoon sidottuna, korkoriski on siirtynyt pankille. Pankki kattaa nain saa-
mansa korkoriskiposition vaikkapa johdannaismarkkinoilla. Pankki tekee koronvaihto-
sopimuksen (korkoswapin), jossa pankki maksaa vastapuolelle kiinteaa korkoa ja saa
vaihtuvaa korkoa. Koska pankin suojausoperaatio maksaa, pankki siirtdéd kustannukset
asuntovelallisen kiinteaan korkoon. Osin tasta syysta pitk&aikaiset korot ovat pitk&n
paalle korkeampia kuin lyhytaikaiset korot.

Vakuudet

Suurelle osalle luotonantoa ja kirjoitettuja johdannaisia vaaditaan vakuudet, jotka siirty-
vat velkojan omistukseen, jos velka jaa maksamatta. Luottojen vakuudet ovat kaytan-
nossa enimmakseen markkina-arvopapereita tai kiinteistdja. Yleensa luotonottaja voi
kayttaa luotolla ostamaansa yritysta, investointitavaraa tai arvopaperia paaosin luotton-
sa vakuutena. Repokaupassa luotonantaja ostaa luotonsaajalta maaraajaksi taman sal-
kusta jonkin kolmannen osapuolen, erityisesti valtion, likkeeseen laskeman arvopape-
rin, joka on tosiasiassa luoton vakuutena. Vakuuksien puute on ongelma erityisesti aloit-
taville yrityksille. Julkinen valta tarjoaa jonkin verran vakuuksia tai takuita tukipolitiikas-
saan.

Johdannaisten ja osin muidenkin vaateiden vakuutena kaytetdéan vakuustalletuksia.
Nailla voi olla suuri osuus mm. itsensa suojanneiden investointipankkien veloissa. Talle-
tuksia pankit voivat kayttaa tuottojen hankkimiseen. Toisaalta pankit joutuvat myos teke-
maan vakuussijoituksia kirjoittaessaan OTC-johdannaisia. Useissa sopimuksissa
vakuus vaaditaan kumpaankin suuntaan. Riskien lisaantyessa vakuustalletuksia vaadi-
taan lisaa, mika kasvattaa jarjestelmariskia. Vakuustalletukset ovat tarkea osa nyky-
aikaisten rahoitusmarkkinoiden toimintaa.

Vakuudetonta tai ilman henkilotakausta annettua yleison luototusta on mm. osa pit-
k&aikaisista arvopaperiluotoista ja kulutusluotoista. Vakuudettomasta kulutusluotosta
joutuu maksamaan korkeampaa korkoa kuin vakuudellisesta, jopa moninkertaista, kuten
luottokorttiveloista. Vakuuksien asemasta velallinen voi ehké ostaa tai jopa saada ilmai-
seksi takuun. Velkojen maksumahdollisuuksia voi ehkd osin my6s vakuuttaa. Usein
omaiset ja sukulaiset takaavat toistensa lainoja, joskus varsin ikavin seurauksin.

Vakuus ei valttdmatta kata koko luottoa, mutta yleensa edellytetdan suurin osa kate-
tuksi. Kova kilpailu saa ajoittain rahoituslaitokset tinkimaan luottojensa laadusta. Luotto-
ja annetaan yha epavarmemmille maksajille yha epavarmemmin vakuuksin, eika koron
riskilisaakaan kasvateta vastaavasti. Tama on ongelmallista rahapolitikan ja viran-
omaisvalvonnan kannalta. Vakuuksien vaatiminen perustuu osittain viranomaisten maa-
rayksiin. Ne eivat ole valttdamatta riittavid. Toisaalta liian tiukat vakuusvaatimukset [&hen-
televat rahoitusmarkkinoiden sdanndostelya.
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Joskus, kun vakuutena kaytetddn riskipitoisia arvopapereita, saatetaan vaatia yli
100 prosentin vakuudet. Nain tehdaan myos eurojarjestelman keskuspankkien luo-
tonannossa rahalaitoksille; vakuudelle tehdaan pieni haircut, eli siitd leikataan osa pois.

Yksi vakuuksien ongelma on, etta tyypillisimpien vakuuksien (arvopaperit, kiinteis-
tot) arvo riippuu markkinatilanteesta. Suhdannehuipussa vakuuksien arvo on suuri, ja
tdma houkuttelee velkaantumiseen. Kun sitten joudutaan lamaan, vakuuksien arvo jyr-
kasti laskee. Jos nyt vaaditaan lisdvakuuksia ja yleensakin tiukempaa vakuuspolitiikkaa,
rahalaitokset ja viranomaiset vaikeuttavat velallisten tukalaa asemaa ja helposti syven-
tavat lamaa.

Pankkien véalinen rahoitus perustuu paljolti luottamukseen. Vakuudettoman pank-
kien vélisen rahoituksen korossa ei ole ollut normaaliaikoina merkittavaa riskilisda. Sen
sijaan rahoitusmarkkinakriisi vuodesta 2007 alkaen suurensi riskilisdd huomattavasti.
Tama oli ongelma libor-, euribor- ja muiden vastaavien vakuudettomiin korkoihin perus-
tuvien viitekorkojen kayttajille, silla korot nousivat paljon yli normaalitekijéiden edellytta-
man tason. Pankit rahoittavat toisiaan myos vakuudellisilla repokaupoilla. Naissa ei
pankkien riskilisd normaalisti ndy, mutta kriisissa vakuuksina kaytettyihin valtionpaperei-
hinkin voi ilmaantua lisia.

Keskuspankkien pankeille avomarkkinakaupoissa antama luototus edellyttaa vah-
voja vakuuksia, joille viela tehdaan eurojarjestelmassa haircut. Yleensa kuitenkin kes-
kuspankkien hyvaksymien vakuuksien lista on pitka. Esimerkiksi EKP on hyvaksynyt
vakuuksiksi laajasti seka valtioiden velkapapereita ettd yksityistd velkaa. Pankkien
ongelmien pahentuessa keskuspankit joutuvat paattamaan, milloin pankin vakuudet
loppuvat. Tama ratkaisee pankin kaatumisen. Ongelmien ilmaantuessa keskuspankeilla
on taipumus ryhtya tinkimaan vakuuksien laadusta rahoitusmarkkinakriisin laajenemi-
sen valttaakseen. Erityisen hankalaksi EKP:lle on kaynyt ongelmiin joutuneiden valtioi-
den velkapapereiden heikkeneminen. Pitkalle vietyna laadusta tinkiminen merkitsee
vakuusjarjestelman alasajoa. Joskus on vitsailtu, ettd bussiliputkin alkavat pian kayda
keskuspankkiluoton vakuutena. Vastaavia ongelmia on varmasti usein myos rahoitus-
laitoksilla omien luottoasiakkaittensa suhteen.

Rahoitusvaateiden verotus

Rahoitusmarkkinoiden ja vaateiden verotus on oma laaja ja vaikea ongelmakenttansa,
josta loputtomasti keskustellaan. Tassé yhteydessa siita todetaan vain joitakin perus-
asioita. Erityisesti yrityksen verotukseen, myds osakkeiden verotukseen, liittyy monen-
laisia omistajien intresseja, yrityksen johdon intresseja, tyontekijdiden intresseja, val-
tiontalouden intresseja, kuntien intresseja ja maan talouspolitiikan yleisintresseja. Lisak-
si niin yritysten verotus kuin muukin verotus on vahvassa kansainvélisessa paineessa.
Naiden tekijoiden optimointi yhteiseksi hyvéksi on vaikeaa. Korkopapereiden verotus on
selkeamp&d, mutta sitakin vaikeuttaa kansainvalistyminen. Verotuksen tulisi olla tarkoi-
tuksenmukainen ja oikeudenmukainen. Se ei saisi vaaristaa markkinoiden kannustimia.

Yritysten verotuksella on merkittavia vaikutuksia kansainvaliseen talouteen. Verokil-
pailu on painanut jatkuvasti veroasteita alas eri maissa. Yleiseksi piirteeksi on kuitenkin
havaittu, etta yritysvero tuottaa suunnilleen saman verran veroasteesta riippumatta: kor-
kea veroaste rasittaa taloutta ja johtaa verojen ja tuotannonkin siirtoon kevyemman
verotuksen maihin.

Aivan tasaista verotuottojen kehitys ei sentaan ole. Monet veroparatiisimaat ovat
painaneet veroasteen yleisin saadoksin tai erillissopimuksin hyvin alas, jolloin kansain-
valisten jattiyritykset maksavat kuitenkin kyseisille veroparatiisivaltioille ndiden mitoissa
suuria summia. Pahinta on, ettd monet yritykset pystyvat valttdmaan verotuksen lahes
kokonaan, mik& moraaliongelmien ohella vaaristaa yritysten kilpailutilannetta. Joiltakin
osin Yhdysvaltain lakien mukaan vero on kuulunut maksaa Irlannissa ja Irlannin lain
mukaan Yhdysvalloissa; niinpa yritys ei ole maksanut veroa kummassakaan. Pienempi



vaiva on, ettd verokeinottelu hammenta& maiden valisid maksutaseita. Yhdysvaltain eri-
koinen kaytantd, jonka mukaan yritysten ulkomaisia voittoja verotetaan vasta varoja
Yhdysvaltoihin kotiutettaessa, on saanut aikaan, etta yritykset pitavat valtavia sijoituksia
ulkomailla. Aarimmaisen kevyita verojarjestelyja on pyritty kansainvalisin sopimuksin
karsimaan. Taysin yhdenmukaiseen verotukseen ei pida tietenkdan pyrkia, ei
EU:ssakaan, silla kansalliseen finanssipolitikkaan tarvitaan pelivaraa.

Loppujen lopuksi verotuskysymykset ovat pitkalti poliittisia asioita. Verotuksella on
ensisijaisesti valtion tulokertymaan ja finanssipolitikan ohjaukseen liittyvia tavoitteita.
Rahoitusmarkkinoiden tarkoituksenmukainen verotus edellyttdd myo6s rahapolitiikan
tavoitteiden huomioonottoa. Rahoitustoiminnan verotuksen tulisi olla eri instituutioiden,
rahoitusmuotojen ja rahoitusvaateiden kannalta tasapuolista, eika verotus saisi suosia
ylivelkaantumista mutta ei myoskaan estaéa velkaantumista.

Keskuspankit ovat usein kohdistaneet veronluonteisia rasitteita rahoituseriin. Tallai-
nen rasite on jo vahimmaisvarantojarjestelma, jos keskuspankin talletuksille maksama
korko on alle markkinakoron (eurojarjestelman vahimmaisvarannoille on maksettu mark-
kinakorko). Tama rasittaa hiukan talletustoimintaa. Paljon vaikuttavampia ovat olleet
ulkomaisille padomanliikkeille asetetut vastaavanlaiset talletusvelvoitteet, joita edelleen-
kin kaytetaén kehittyvissa talouksissa.

Oma ongelmansa on verotuksen kayttd saastamisen edistamiseen ja paaomatulo-
jen verotuksen keveys ylipaataan. Tallettamista ja vakuutussadstamista koskevat eri
maissa verohelpotukset. On myds ehdotettu verovapauksien ulottamista kaikkiin koti-
talouksien sijoituksiin. Toisaalta voi kysya, miksi padomatuloja pitéisi verottaa oleellises-
ti kevyemmin kuin ty6tuloja. Se johtaa mm. siihen, etta tyotuloja naamioidaan pddoma-
tuloiksi. Jos taloudessa on selva rahoitusvaje, sdastamisen edistaminen myoés verotuk-
sen keventamisella voi kuitenkin olla tarkoituksenmukaista.

Koska rahoitusjarjestelyja voidaan yleensa joustavasti sopeuttaa, lievallakin vero-
tuksella on helposti suuri vaikutus rahoitusvirtojen ohjautumiseen. Rahoitusvirrat hakeu-
tuvat pois verotuksen piiristd. Ta&ma on erityisen selvaa kansainvalisten yritysten tapauk-
sessa. Kotitalouksien vaateiden verottaminen on helpompaa, mutta sekin on johtanut
veronkiertoon. Varat on sijoitettu ulkomaisiin verottomiin finanssikeskuksiin. EU:n piiris-
sa on paasty sopimukseen sijoitustietojen toimittamisesta muiden EU-maiden vero-
viranomaisille.

Rahoitusmarkkinoiden verotuksessa on epaselvad, kuka veron joutuu tosiasiassa
maksamaan. Se riippuu kayttaytymisen joustoista. Talletusten verovapauden aikana
Suomessakin ihmeteltiin, menikd veroetu todella tallettajille vai pankin omistajille tai
luottoasiakkaille. Lopulta 1990-luvun alussa talletukset saatettiin 1&hdeverotuksen pii-
riin. Verovapaus oli sodan jalkeisena inflaatiokautena sinansa kohtuullista, koska tallet-
tajat saivat vain poikkeuksellisesti reaalista korkotuloa. Oikeus vahentaa luottojen korot
verotettavasta tulosta poistettiin, ja vain vakio-osa korkomenoista tuli suoraan vero-
vahennyskelpoiseksi. Tatakin on sittemmin supistettu. Aikaisempi runsas veroetu valui
epailemétta laajasti paitsi pankeille myos erityisesti asuntojen myyjille, rakentajille ja
maan myyjille. Veroetu kapitalisoitui asuntojen hintoihin ja nosti niitd. Korkotuen vahen-
taminen pienentdd nykyisten asunnon omistajien varallisuutta. Uusien asunnon ostajien
kannalta tulos on ehka lahella neutraalia, silla vaikka he menettavat veroedun, he saa-
vat asuntonsa halvemmalla.

Ajoittain keskustellaan omistusasuntojen asuntotulon verottamisesta. Keskustelu
loppuu kuitenkin heti, silla kansalainen on vihainen. Mink& oman asuntotulon? Asumi-
nenhan aiheuttaa vain menoja! Han kuitenkin ymmartaa vuokralla asuessaan, etta
vuokraisanta maksaa vuokratulostaan veroa. Niinpa han siirtyy omistusasuntoon paas-
takseen maksamasta vuokraa — siis maksaakseen itselleen vuokraisannan tulon. Nyt
han ei katso aiheelliseksi maksaa siitd veroa. Epdsymmetriaongelma on se, ettd ostet-
tuaan asunnon kansalainen saa verotonta asuntotuloa ja kuitenkin saa tehda tulonhan-
kintaa varten ottamastaan velasta verovahennyksen. Neutraali on joko jarjestelma,
jossa asuntotuloa verotetaan ja asuntoluoton korolle annetaan veroetu, tai toisena vaih-
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toehtona asuntotuloa ei veroteta mutta asuntoluoton korolle ei myéskaan anneta vero-
helpotusta.

Erityisesti vuosina 2007-2008 alkaneeseen kriisiin liittyneiden pankkitukien vuoksi
nousivat pankkien verotukseen liittyvat kysymykset kansainvalisen analysoinnin koh-
teeksi. Kriisissé pankit saivat julkista tukea, tosin paljolti vain tilapaista likviditeettitukea.
Pankkien kannattavuus koheni nopeasti, ja sen my6ta kasvoivat myds arvostellut pank-
kien bonukset. Tavallisten kansalaisten tuloihin nahden monikymmen- tai jopa monisa-
takertaiset pankkien keskeisten tydntekijoiden tulot vaikuttivat siihen, etta pankeille ja
naille tulonsaajille saadettiin uusia veroja. Osin pankit katsoivat parhaaksi maksaa palk-
kalaistensa bonusverot pankin kassasta. Niin bonukset kuin verotkin jaavat pitkan paal-
le tietysti enimmakseen pankkien asiakkaiden maksettaviksi. Bonuskeskustelu vaimeni
sittemmin, kun nollakorkopolitiikan ja negatiivistekin korkojen politiikan vuoksi pankkien
kannattavuus yleisesti heikkeni.

Rahoitusmarkkinoiden tuotto kansantaloudelle

Nykyaikaisten rahoitusmarkkinoiden kehitys on ollut tarke& osa kansantalouksien kasvu-
prosessia ja suurelta osin myods talouskasvun valttamaton ehto. Rahoitustoiminnan
kasvuvaikutusta on yritetty maarallisestikin mitata, ja usein tuloksiksi on saatu, etta vai-
kutukset ovat merkittavia ja pysyvia. Tuottavuusetuja on nahty paitsi kansallisessa
rahoituskehityksessa myos euroalueen ja globaalin rahoitustalouden antamissa uusissa
mahdollisuuksissa.

Etujen mittaaminen on kuitenkin epavarmaa. limeisesti johonkin rajaan asti rahoi-
tusmarkkinoiden kehitys vaikuttaa selvasti myonteisesti, mutta sen jalkeen hyotty piene-
nee nopeasti. Erityisesti vuosina 2007-2008 alkaneen kriisin yhteydessa - sen taustois-
sahan uusilla iimidilla oli keskeinen asema — useat kansainvaliset asiantuntijat esittivat
arveluja, etta kriisia edeltaneena aikana rahoitustoiminnan kehitys ei enda tuonut yhteis-
kunnallista hyotya tai ettd osin oli jo jouduttu negatiivisten marginaalihyotyjen alueelle.
Kritiikki kohdistuu ennen kaikkea vaateiden jalki- ja johdannaismarkkinoihin. Eras maail-
man tunnetuimpia ja varakkaimpia sijoittajia kutsui johdannaismarkkinoita rahoitusmark-
kinoiden joukkotuhoaseeksi.

Eroa on jo siing, arvioidaanko tuottoja koko kansantalouden ja sen kasvun kannalta
vai rahoitusmarkkinoiden sijoittajakunnan kannalta. Sijoittajien tuotot ovat laajasti
yhdenmukaisia kansantalouden tuottojen kanssa. Kuitenkin kansantalouden tuottokasi-
te on suppea. Padomavoitot eivat ole kansantulon mielessa tuottoja, mutta sijoitus-
toiminnassa niilla on suuri merkitys. Paaomavoittoja ei suljetussa kansantaloudessa
nettomaaraisesti juuri ole; kyseessa on lahinna sijoittajien keskinédinen nollasummapeli.
Varallisuutta syntyy pohjimmiltaan vain tuotannosta (ja luonnonvaroista). Velalla pela-
taan entistd enemman tuottopelid, jopa uhkapelid, samaan tapaan kuin varoillakin.

Rahoituksen valityksen hyoty talouden tehokkuuden kannalta perustuu ennen kaik-
kea siihen, etta sdastamis- ja investointipaatokset voivat eriytyd. Jos rahoitusmarkkinat
toimivat vajavaisesti, sddstaja joutuu sijoittamaan varansa omistuksessaan oleviin reaa-
likohteisiin: koneisiin ja asuntoon. Toisaalta tehokkaita reaali-investointeja ideoinut tuot-
taja joutuu tyytymdaan siihen investointien maaraan, minka pystyy saastaillaén rahoitta-
maan. Talouden tuottavuus jaé pahasti alle optimaalisen. Tehokkailla rahoitusmarkki-
noilla sééstajien ja investoijien tarpeet kohtaavat. S&déstaja voi sijoittaa varojaan eri inst-
rumentteihin haluamansa maturiteetin, riskien ym. tekijoiden mukaan ja toisaalta reaali-
investointeja tekeva sijoittaja saa maaraltaan ja ehdoiltaan investoinnilleen sopivaa
rahoitusta. Potentiaalinen tuottavuuskehitys voi toteutua taysimaaraisesti.

Rahoitusmarkkinat eivét tee tehtavaansa ilmaiseksi. Rahoitustoiminnasta sen kayt-
tajat joutuvat maksamaan varsin paljon. Yleensé rahoitustoiminnan osuus lansimaiden
kokonaistuotannosta on ollut 5-10 %. Rahoitustoiminnan kustannukset vastaavat ilmei-
sesti siita saatavaa hyotya.



Korot ja yleensakin tuotot asettuvat periaatteessa kansantalouden reaalituottavuu-
den kasvun tasolle. Yleisesti ottaen siis keskimaarainen sijoittaja voi odottaa saavansa
pitkan paalle rahoitusmarkkinoilta talouden tuottavuuskasvua vastaavan tuoton. Se on
tehokkaiden rahoitusmarkkinoiden taloudessa parempi kuin heikosti toimivien rahoitus-
markkinoiden taloudessa. Samoin ylipaatdan vahvasti kasvavassa taloudessa tuotot
ovat hyvia mutta nollakasvun taloudessa jaadaan myds padoman tuotoissa ajan mittaan
nollan tuntumaan.

Kun aikoinaan rahoitusta valitettiin yksinkertaisesti perusinstrumenteilla, rahoitustoi-
minnan ja sen tuottojen jakautuminen osanottajien kesken nakyi selkeéasti. Vaateiden
jalkimarkkinoiden ja erityisesti johdannaismarkkinoiden voimakas laajeneminen on
muuttanut tilanteen. Jalki- ja johdannaismarkkinat kohdentavat tuottoja eri tavalla. Juuri
tamantapainen toiminta on herattanyt epailyksia naiden markkinoiden hyodysta kansan-
taloudelle. Varmasti huomattava osa jalki- ja johdannaismarkkinatoiminnoista hyddyttaa
yhteiskuntaa marginaalisesti lahinna likviditeetin hoitoa ja riskien suojausta tukiessaan,
mutta toisaalta toiminta maksaa ja riskit lisdantyvat, sekéa yksityiset etté vakavat systee-
miriskit.

Joka tapauksessa suuri osa pankkien, rahastojen, yritysten ja kotitalouksien jalki-
markkina- ja johdannaismarkkinatoiminnoista on melko puhdasta nollasummapelia, jota
voi verrata kasinotoimintaan tai internetin laajaan nettipokeriin. Jokainen panee peliin
rahojaan, ja pelin myo6ta rahat jaetaan uudelleen. Tietysti markkinapelin taustalla ovat
taloudelliset suureet ja niitd koskevat nakemykset ja laskelmat. Kaytannoéssa kuitenkin
talousilmididen ennustettavuus on rajallinen ja tulos on valtaosin sattumanvarainen
samaan tapaan kuin korttipelissa. Kokenut ja taitava pelaaja pitkan paalle voittaa, jos-
kus paljonkin, huonompien kustannuksella. Myds markkinapeleissd on pelaajia, jotka
ovat valmiita ottamaan suuria riskeja suurien voittojen saamiseksi. Pankkimaailman mil-
joonabonukset eivat merkitse lahimainkaan sitd, ettd kyseiset henkilot tuottaisivat
samassa maarin aidosti bruttokansantuotetta.

Aiheellisesti nykyisia rahoitusmarkkinoita kritisoidaan siita, ettd ne painottavat liian
paljon keskinaista peliaén ja lilan vahan reaalikehityksen tukemista. Ne maat, joissa
rahoitusmarkkinat ovat erityisesti laajentuneet, eivéat ole kokeneet poikkeuksellista talou-
den kasvua viime vuosikymmenina. Pikemminkin niiden reaali-investointi- ja saastamis-
asteet ovat olleet keskimaaraista matalampia. Yha monimutkaisempiin instrumentteihin
perustuva markkinatoiminta on koko sijoittajajoukon yhteistuloksen kannalta jokseenkin
hyodytonta. Ottaen huomioon valityskustannukset sijoittajajoukon rajahyoty lienee
lisdantyvasti negatiivinen.

Tavallisen kansalaisen mukaanmeno téahan peliin on kyseenalaista. Han on paaosin
maksaja. Tavallisella kansalaisella ei ole yleensa pelurin motivaatiota, valmiutta maksaa
pelin jarjestajille pelaamisen ilosta ja jannityksesta. Han haluaa sijoittaa varansa tulevia
tarpeita varten. Hanen kannattaa luultavasti pysya suhteellisen selkeissa perusinstru-
menteissa ja niiden perustuotoissa, hajauttaa sijoituksensa talletuksiin, obligaatioihin,
osakkeisiin ym. joko suoraan tai selkeiden rahastosijoitusten valityksella. On epéatoden-
nakoista, ettd suuret sijoittajajoukot saisivat monimutkaisilla strategioilla sen parempia
tuloksia kuin varsin yksikertaisilla strategioilla. Rahastot ja pankit ovat valityspalkkioi-
neen ainoita varmoja hyotyjia.

Rahoitustoiminnan tuottojen nollasummapelin korostuminen nakyy siina, etté rahoi-
tusmarkkinoiden rahaméaaréinen koko suhteessa reaalitalouteen on jatkuvasti kasvanut.
Suhdeluku voi olla jo 5— 10-kertainen. Reaalituotothan tulevat vain reaalitaloudesta,
mukaan lukien tosin myds rahoitustoiminnan tuotanto. Rahoitustoiminnan liiallisuuksia
on haluttu rajata tiukalla saantelyllda, sdanndstelylla, kielloilla ja veroilla. Parempi olisi
luultavasti rajata niité toisaalta yleisella raha- ja rahoituspolitiikalla seka toisaalta malilli-
sesti ja realistisesti rajoja asettavalla saantelylla. Myds suuren yleison omaa vastuuta
pitaisi korostaa. Ei pitdisi tavoitella epéarealistisin toivein eparealistisia tuottoja.

Markkinoiden kaydessa yha vaikeammin tajuttaviksi ja hallittaviksi suuren yleison
valistamisen ja kuluttajansuojelun merkitys korostuu. Myynnin ja mainosesitteiden vas-
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tuullisuuden merkitys kasvaa; harhauttaa ei saa. Jos puhutaan vain voiton mahdollisuu-
desta ja kuitenkin tulee tappiota, rahaston tulisi korvata tappio asiakkaalleen. Kulutta-
jansuojelun perusteella olisi ehka syyta kieltda - tai ainakin tehda tiukasti valvotuksi —
vaativien instrumenttien tarjonta kotitalouksille, pienille yrityksille, jarjestéille ja paikallis-
hallinnolle.
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Elakkeiden rahoitus

Voiko kansantalous saastaa liikaa?

Tassa viimeisessa jaksossa tarkastellaan varsin laajasti ja seikkaperaisesti eldkerahas-
tojen merkitysta kansantaloudessa. Eldakkeiden rahastoinnilla on sindnséakin suuri merki-
tys kansantalouden rahoituskysymyksissa, mutta seuraavan tarkastelun tavoitteena on
myo6s kayttaa elakkeiden rahastointia esimerkkitapauksena keskeisestd kansantalou-
den rahoitusprosessista, jolla on laajat yhteydet rahoitustalouden eri osiin. Erityisesti
halutaan korostaa niitd eroja, joita on toisaalta kansantalouden yksittaisen yksikon ja
toisaalta koko kansantalouden rahoitustoiminnan valilla. Koko kansantalous toimii oleel-
lisesti tiukemmin rajoittein kuin yksittédinen kotitalous, yritys tai rahoituslaitos. Makrona-
kokulma on naissa asioissa aivan eri asia kuin mikronakdkulma. Lisaksi jaksossa pohdi-
taan, mita rahoitusmarkkinat voivat tehda ja mita ne eivat voi tehda.

Kansantalouden rahoituksen kokonaisuuden hahmottaminen ja esittdminen on han-
kalaa. Elakkeiden rahastointiakin joutuu pelkistamaan perusskenaarioihin, joiden koko-
naisuus hahmottuu vaikeasti kaytdnnossa. Elakkeiden rahastoinnilla on epéailematta
paljon my6s muita yhteyksia talouden toimintaan kuin tassa kasiteltavat. Reaalitalou-
dessa rahastointi voi vaikuttaa ja antaa takaisinkytkentdja monin tavoin yritysten toimin-
taan seka ihmisten kayttaytymiseen ja tydmotivaatioon.

Voimakas elakkeiden rahastointi liittyy kansantalouden saastamisanalyysiin. S&as-
taminen on periaatteessa erittdin hyva asia kansantalouden kannalta, mutta kuitenkin
vain johonkin rajaan saakka. Liiallinen saastaminen muodostuu aarimmilladn ongelmak-
si. Yleensa ongelma esitetdaan keynesilaisittain riittamattoman kysynnan aiheuttamana
tyottomyytend: jos saastetddn eika kuluteta, tuotantotoiminta téltd osin pysahtyy ja
talous ajautuu lamaan.

Seuraavassa elakkeiden rahastointiin liittyva& saastdmisongelmaa tarkastellaan
laajemmin ja rahoitusmarkkinoiden ndkokulmasta. Sdastaminen vastaa tassa tarkaste-
lussa kasitteena kansantalouden tilinpidon saastamiskasitettéa tulon ja kulutuksen ero-
tuksena. Se ei siis merkitse yleiskielen mukaisesti sijoittamista rahoitusvaateeseen,
kuten esimerkiksi termeissa talletussaastaminen ja osakesaastaminen, eika oikeastaan
edes termia eldkesdastaminen, jolla myds yleensa tarkoitetaan sijoittamista johonkin
rahoituskohteeseen elékepaivid varten. Jatkossa tosin tassakin kaytetaan termia elake-
saastaminen normaalikielen mukaisesti eli hiukan vaéarin kuvaamaan aitoa saastamista
elékkeita varten.

Rahoitusmarkkinoiden keskeinen tehtava on rahoituksen valittdminen tarkoituksen-
mukaisesti ja tehokkaasti rahoitusylijgamaisilta yksikailtd rahoitusalijgamaisille yksikoil-
le. Rahoitusvaateilla siirretddn ostovoimaa talousyksikolta toiselle. Yksittdinen talous-
yksikkd voi siis antaa rahoitusta talla hetkella toiselle talousyksikolle reaalisia menoja
varten tai se voi saada velkasuhteen kautta talla hetkella reaalista ostovoimaa toiselta
talousyksikolta.

Taman ohella yksittainen talousyksikkd voi rahoitusvaateilla siirtdéd my6és omaa
ostovoimaansa tulevaisuuteen, eli yksittéainen kotitalous tai henkil6 voi pidattya nyt kulu-
tuksestaan ja tallettaa varat vaikkapa pankkiin ja kayttaa ne vuosien tai vuosikymme-
nien kuluttua kulutushyddykkeiden ostoon. Yksittéiselle kotitaloudelle tai muulle talous-
yksikdlle reaalihyddykkeiden ostovoiman siirtaminen tulevaisuuteen onnistuu, koska jot-
kut toiset tekevat painvastoin eli kuluttavat nyt ja sdastavat vuosien tai vuosikymmenien
kuluttua. Tassa koko suljettu kansantalous on aivan eri asemassa kuin yksittédinen koti-
talous tai muu talousyksikka.

Aivan perustavanlaatuinen tosiasia onkin, etta suljettu kansantalous ei voi kokonai-
suutena samaan tapaan nettomé&araisesti "rahoitussaastad” rahoitusvaateilla tulevai-
suutta varten. Koko suljettu kansantalous ei voi kokonaisuutena sisaisesti sijoittaa netto-
rahoitussaastojaan kenellekaan eiké se voi sisaisesti lainata keneltakaan. Ei ole vasta-
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puolta. Niinpa koko kansantalous ei voi mydskaan nostaa tulevaisuudessa téllaisia
rahoitussaastojaan kulutukseen, kun niita ei ole. Nettomaaraisesti siis kaikki talousyksi-
kot yhdessa eivat voi siirtdd kulutuksen rahoitusmahdollisuutta tulevaisuuteen samalla
yksinkertaisella tavalla kuin yksittainen talousyksikko voi.

Tasta seuraa tai tahan liittyy loogisesti se, etta rahoitusvaateet sellaisinaan eivat
koko talouden tasolla siirra millaan keinolla reaalihyodykkeita ajasta toiseen.

Sama asia nakyy saastamisessa ja reaali-investoinneissa. Suljettu kansantalous
VOi saastaa vain saman ajan reaali-investointeihin. Kansantaloudessa saastamista vas-
taa aina yhta suuri reaali-investointien arvo, jos taloudella ei ole ulkomaisia talous- ja
rahoitussuhteita tai nama ulkomaiset suhteet ovat tasapainossa. Suljettu kansantalous
ei voi investoida enempé&é kuin se sdastad eika sadastad enempaéa kuin se investoi.
Erityisesti taméa jalkimmainen tosiasia on oleellinen ja tarke&. Avoin talous voi sijoittaa
ulkomaille ylimaaraista saastda vaihtotaseen ylijgamana. Tassa kansantalous osana
maailmantaloutta muistuttaa yksittaista taloutta kansantalouden sisalla.

Kansantalouden saastaminen ei hahmotu selkeasti yksittaisista saastamis- ja sijoi-
tuspaatoksista. Kansantalouden tasolla saastaminen on todellakin vain kansantulon ja
kulutuksen erotus. Se ei synny suoraan rahoitusvaateiden hankintapaatoksista. Rahoi-
tustaseen ndkodkulmasta sddstdminen on myods rahoitussaamisten lisayksen ja reaali-
investointien summa vahennettyna velkojen lisdyksella. Koko (suljetussa) kansantalou-
dessa rahoitussaamisten lisdyksen summa on sama kuin velkojen lisayksen summa;
jokainen velkasuhde on seka velalliselle etta velkojalle yhta suuri.

Kansantaloudessa voidaan periaatteessa saastaa liikaa kahdessa mielessa. Ensim-
maisessa tapauksessa liiallisuus on lieva. Tassa kansantalouden saastamis- ja inves-
tointiasteet ovat hyvin korkeat, mutta saastot sijoitetaan reaali-investointeihin tehotto-
masti. Talous ei kasva erityisemmin suurista investoinneista huolimatta. Tassa vika ei
ole niinkdan saastamisessa kuin investoinneissa, mutta voi olla niin, ettei runsaalle
saastamiselle todella 16ydy kuin toissijaisia investointikohteita.

Toinen, ongelmallisempi tapaus voi olla se, etta talous pyrkii sadstaméan enemman
kuin silla on perusteltuja investointikohteita. Suljetussa taloudessa tdméa johtaa aluksi
markkinakorkotason laskuun ja sen myo6ta ehka investointien jonkin maéaraiseen kas-
vuun. Myds velan kayttoon perustuva kulutus voi lisdantyd, mutta silloinhan kansan-
talouden ylimaarainen saastaminen katoaa. Jos kulutus- ja investointikysynta ei reagoi
aleneviin korkoihin, ja saastamispaine jatkuu, tuotanto karsii ja talous painuu lamaan.
Tassa tilanteessa innokas saastaminen on jo muuttunut talouden kannalta kielteiseksi
asiaksi.

Kaytannon talouselaméssa voidaan saastaa liikaa. Tosiasiassa lansimaiden ja erai-
den muidenkin talouksien kasvuvaikeudet 2000-luvun parilla ensi vuosikymmenell& ovat
johtuneet osin myads liiallisesta sdastamisesta, myos elakesaastamisesta monissa mais-
sa mm. Japanissa ja Kiinassa. Keskimaaraisesti vanheneva vaesto on yrittanyt varau-
tua elékkeisiinsa saastamalla enemman kuin on hyvia investointeja. Mutta miksi inves-
toida, jos kuluttajat sdastavat eivatka kuluta? Saastamista ja sen myota rahoitusvaroja
ja rahoitusvelkoja luotiin lilkaa. Heikot sektorit ylivelkaantuivat elakesaastdjen turvin.
Saatiin velkadeflaatiota. Seka kulutus etta investoinnit pyrkivat yleisesti lamaantumaan.
Tassa tilanteessa ei edes erittain elvyttavalla talouspolitiikalla saatu talouksiin tuntuvaa
kasvua.

Elakkeiden rahoituskaytantoja

Vahinkovakuutuksessa ei kerata merkittavia rahastoja, vaan kunkin vuoden vakuutus-
maksuilla pyritaan paapiirteissaan kattamaan sen vuoden vakuutuskorvaukset. Isot ris-
kit jalleenvakuutetaan, eli riskit hajautetaan. Osa isoista riskeista myydaan muille vakuu-
tuslaitoksille, kaytadnndssé laajasti kansainvalisille vakuutusmarkkinoille. Vakuutus-
toiminnan kasite on maailmalla laajentunut ilmeisesti aivan liikaa. Taman nimikkeen alla



harjoitetaan tosiasiassa hyvinkin spekulatiivista rahoitusmarkkinapelia erilaisen suojauk-
sen varjolla, eikd menetyksiin ole varauduttu riittvasti rahastoinnilla.

Sen sijaan henkivakuutus- ja varsinkin elakesaastamisessa rahastoinnin osuus on
merkittava. Siten eldakemaksut osin sijoitetaan rahoitusvaateisiin, ja sijoituksilla seka nii-
den koroilla maksetaan my6hemmin elakkeitd. Henkivakuutukseen liittyy talletustoimin-
taa muistuttavaa vapaaehtoista sijoittamista. Julkinen valta on asettanut téllaiselle toi-
minnalle saantdja, kuten mm. korkoehtoja, laskuperustekorkoja ja toisaalta myo6s
veroetuja.

Kun tarkastellaan rahoitusongelmaa koko talouden tasolla, on vain toissijainen mer-
kitys silla, minkatyyppisesta elakesaastamisesta on kysymys. Eldkesdastaminen jae-
taan kansainvalisissa tarkasteluissa yleisesti kolmeen perustyyppiin: lakisaateinen julki-
nen elédkejarjestelma (eli ns. ensimmainen pilari), yritysten hoitama elakejarjestelma (ns.
toinen pilari) ja yksil6llinen elakevakuutus (ns. kolmas pilari). Naiden eri jarjestelmien
paremmuudesta esiintyy erilaisia mielipiteita. Elakejarjestelmiin voidaan analyysimieles-
sa lisata periaatteessa mika tahansa muu sadastaminen elakepaivia varten.

Elakejarjestelméat eroavat merkittavasti eri maissa. Lakisaateiset jarjestelmat perus-
tuvat paaosin ns. jakojarjestelmaan, jossa kunkin ajan aktiivivaestd maksaa suoraan
saman ajan elékelaisten elakkeitd. Aktiivivaestoltd kerataan sen verran eldkemaksuja
kuin sen hetken eldkkeiden maksuun tarvitaan. Saksassa, kuten monissa muissakin
Euroopan maissa, valtaosan elékkeista on hoidettu ilman merkittavaa rahastointia kayt-
téaen jakojarjestelméaa. Vaikka julkista ja pakollista elakesaastamista ei Saksassa paljon
ole, maan koko saastamisaste on silti ollut korkea. Yhdysvalloissa, Isossa-Britanniassa
ja Hollannissa taas on rahastoitu voimakkaasti. Silti Yhdysvaltain ja Ison-Britannian
kokonaissaatamisaste on varsin matala. Suurin osa eldkkeistd maksetaan yksityisesti.

Yksityisissa jarjestelmissa on pakkokin rahastoida elékkeet laajasti, jotta vastuut
tulevat luotettavasti katetuiksi. Kootut rahastot ovat mainituissa kolmessa maassa suu-
ret, lAhes vuotuisen BKT:n suuruiset. Naissd maissa kaytetaan paljon annuiteetti-
muotoista eldkevakuutusta, jossa vakuutettava siirtd& varallisuutensa maaraosin elake-
yhti6lle ja saa loppuigkseen kiintean elakevirran.

Rahastoivat jarjestelmat ovat erilaisia siind suhteessa, mink& periaatteen mukaan
elakkeet maaraytyvat. Etuusperusteisessa jarjestelméassa elake on maaritelty etuka-
teen, joten se on periaatteessa riippumaton rahastojen tuotoista, kun taas maksuperus-
teisessa jarjestelmassa elakkeitd maksetaan sen mukaan, kuinka paljon rahastot tuotta-
vat. Suomen lakisdateiset jarjestelmat ovat etuusperusteisia, kun taas eri maissa yritys-
ten hoitamien elakejarjestelmien ja yksilollisten elédkevakuutusten yksityisissa jarjestel-
missa on seka etuusperusteisia ettd maksuperusteisia.

Suomessa lahes koko elakejarjestelma perustuu lakisdateiseen julkisen vallan saa-
telemaan jarjestelmaan, joskin siina yksityista puolta hoidetaan lahes kuin yritysten hal-
linnoimaa eldkejarjestelmaa. Vaikka Suomessakin eri elékejarjestelmat ovat paaosin
jakojarjestelmia, eldkkeitéd on varsinkin yksityisten tyoeldkkeiden osalta rahastoitu kauan
ja melko paljon. Yksityisell& puolella rahastoissa on summa, joka on noin 2/3 yhden
vuoden BKT:sta. Nailla varoilla voitaisiin periaatteessa maksaa kokonaan ainakin viiden
vuoden elakkeet. Valtion ja kuntien elékerahastot kasvattavat kokonaisrahastoinnin
tasolle noin 3/4 BKT:sta. Suomessa tyontekijat yleisesti luulevat saastaneensa rahastoi-
hin omat elakkeensd. Tama pitdd paikkaansa vain pienelta osin. Suunnilleen neljasosa
elakemaksuista on jaanyt rahastoihin, joten paaosin elakemaksuilla on hoidettu nykyis-
ten elakelaisten eldkkeita. Suurin osa tulevista elakkeista jaa tulevien aikojen tyonteki-
jéiden valittomasti maksettavaksi.

Tydelakelaitosten rahastojen kasvulla on ollut suuri merkitys Suomen julkisen sek-
torin rahoitusaseman kehityksessa. Vuosituhannen alun suuret julkiset ylijagamat johtui-
vat paaosin rahastojen paisumisesta (kuvio 29). Vuonna 2009 valtiontalous kaéantyi sel-
vasti alijaamaiseksi. Myos rahastojen kertyma on hiljalleen vaimentunut. Rahastojen
kasvu vastasi enimmilla&n noin 4:8& prosenttia BKT:sta ja noin viidennesta kansan-
talouden séastamisesta. Sittemmin rahastojen kasvun osuus on pienentynyt puoleen.
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Kuvio 29.

Julkisen sektorin rahoitusjaama

B Valtio I Tyoelakelaitokset
Paikallishallinto I Muut sosiaaliturvarahastot
=== Julkisyhteisot

Prosenttiosuus BKT:sta

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Lahde: Tilastokeskus.

Varsinainen elakkeiden lisarahastointi on paapiirteissaan loppunut, ja rahastot kasvavat
tuottojen ansiosta. llman elékkeiden rahastointia valtio olisi ollut vuodesta 2009 alkaen
vaikeuksissa rahaliiton alijgamavaatimuksen suhteen.

83

Ihmiset varautuvat eldkepaiviin yleisesti saastamalla etukateen sen lisaksi, ettd he ovat
mukana lakisaateisissa elakejarjestelmissa. Menetelmia on monia, mutta pohjimmiltaan
ne ovat samoja. Henkil6 pidattyy osin kulutuksestaan ja sadstaa nyt, sijoittaa varojaan
(saaden ehk& veroetujakin) vakuutusyhtioon tai yleisesti talletuksiin, obligaatioihin tai
osakkeisiin. Vuosikymmenien kuluttua elakepaivind&n han nostaa néita sijoituksiaan ja
ostaa rahoilla kulutustavaroita ja palveluita. Mitd enemman asianomainen on saastanyt
ja sijoittanut, sitéa huolettomampia elakepaivia han voi taloudellisesti viettaa.

Tama sama yleistetddn normaalisti myds koko kansantalouden tasolle. Todetaan,
ettd kansantalouden on hyva varautua tuleviin elakkeisiin, ja se on suorastaan valttama-
tontakin, koska vaeston ikarakenne heikkenee. Elakelaisia, varsinkin ns. suurten ika-
luokkien eldkelaisia, on entistda enemman suhteessa pieneneviin, eldkkeitd maksaviin
ikaluokkiin.

Lakisaateista vakuutusta hoitavien laitosten ja myos yleisesti rahoituslaitosten osal-
ta asia esitetdaan niin, etta nama laitokset keraavat varoja rahastoihin ja sijoittavat ne
tuottavasti. Varat on sijoitettava pitkaaikaisesti ja turvallisesti, obligaatioihin, osin riski-
pitoisiin osakkeisiinkin, myds ulkomaille, vaikka onkin tarkeda myds pitaa kotimaisen
elinkeinoelaman tukeminen mielessé. Rahastointi alentaa korkotasoa ja lisda investoin-
teja. Nailla padomilla ja niiden tuotoilla voidaan eldkkeitd hoitaa merkittavassa maarin.



Rahastoja purkaen voidaan helpottaa erityisesti poikkeuksellisen suurten ikaluokkien
elékkeiden rahoitusta.

Nama yleiset kasitykset pitavat epailematta paapiirteissdan paikkansa. Kuitenkin
tamantapainen yleisesitys on varsin utuinen, ja sen monista kohdista voi esittaa kysy-
myksi&. Tosiasiassa elakkeiden rahastoinnin tarkoituksenmukaisuus, nimenomaan
rahastoinnin maaran mielekkyys on hyvin monitahoinen asia. Ei ole ollenkaan itsestaan
selvaa, etta hyvin voimakkaalla eldkkeiden rahastoinnilla hoidetaan elakeongelmaa hel-
pommin ja tehokkaammin kuin ehka merkittavastikin maltillisemmalla rahastoinnilla.

Elakevastuiden tilastointi

Kaikilla kansantalouksilla on laaja tosiasiallinen méaaritelty tai maarittelematon elake-
vastuu, ja eldkevastuiden kokonaismaara voidaan jollakin tarkkuudella arvioida. Syste-
maattista kansainvalista tilastointia ei elakevastuista liene. Elakejarjestelmia, esimerkik-
si elakerahastoja, koskevat eri maiden tiedot ovat erityyppisia ja hankalia tulkittaviksi.
Tilastoissa nékyvat vastuut ja rahastot voivat olla maaritelmiltdan keinotekoisia ja epa-
maaraisia, mutta toisaalta kansantalouden tilastoista puuttuu suuri maara tilastoimatto-
mia, aitoja eldkevastuita. Kansainvalisesti tulisi pyrkid yhdenmukaistamaan elakevastui-
den ja elékkeiden rahastoinnin tilastointia. Elakevastuiden rahastoinnissa on mm. se
hyva puoli, etté se tuo ndiden vastuiden tulevan rasitteen ainakin osin nakyvaksi. Tuskin
missaan eléakkeita on pyritty rahastoimaan aivan kattavasti. Varmaan Norjan 6ljyrahasto
on suurimmillaan kattanut periaatteessa hyvinkin maan tulevat eléakkeet, mutta rahasto-
han ei ole syntynyt eldakematematiikasta vaan 6ljyn korkeasta hinnasta.

Suomen yksityisten eldkkeiden rahastointi on hoidettu kansainvalisesti katsoen eri-
koisella tavalla. Elakerahastojen asema on oudon epamaarainen. Jarjestelma on laki-
saateinen, mutta rahastointi hoidetaan péaosin yksityisissa tyoelakevakuutusyhtidissa.
Valtio paattaa juridisesti elakejarjestelmaa koskevista ehdoista ja ratkaisuista, mutta kui-
tenkin tyomarkkinajarjestot katsovat omistavansa jarjestelman ja maaradvansa siita.
Kansantalouden tilinpidossa rahastointi sijoitettiin aluksi yksityiseen sektoriin, mutta EU-
integraatioratkaisujen yhteydessa rahastot siirrettiin julkiseen sektoriin. Taméa johti mm.
siihen erikoiseen tilanteeseen, ettd Suomen julkisen sektorin varat ovat hyvin suuret,
paljon suuremmat kuin velat. Julkisen sektorin asema nékyy hdmmentavasti monissa
kansainvalisissa tilastoissa merkittdvana nettosaamisena useimpien muiden maiden
suurten nettovelkojen joukossa.

Elakevastuiden ja eldkkeiden rahastoinnin tilastointiin liittyy myds toisenlaisia ongel-
mia. Suomeen perustettiin takavuosina Valtion Elékerahasto. Osa tyontekijoiden elake-
maksuista alettiin (ikdan kuin) rahastoida, ja aluksi varat sijoitettiin valittémasti valtion-
velkaan. Asiallisesti ottaen ei ensin tapahtunut mitdan reaalista. Osa valtion tuloista ja
menoista pantiin vain kirjanpidossa kiertamaan ensin elakerahastosijoitukseen ja sitten
takaisin valtiolle valtionvelan kautta. Ajatuksena oli tehda valtion velkavastuista selvem-
min nakyvia. Rahasto kasvoi, samoin valtionvelka, mutta kaytanndssa valtion tulot ja
menot jatkuivat entiseen tapaan. Sittemmin Valtion Elakerahaston varat on jo paaosin
sijoitettu valtionvelan ulkopuolelle muihin kohteisiin. Téllainen siirtokaan ei merkitse valt-
tamatta paljon, jos valtio samalla kattaa taman sijoitusten siirron uudella velanotollaan.

Kuka tahansa voi perustaa itselleen kirjanpitoonsa vaikka miljoonan euron elake-
rahaston ja lainata rahaston varat itselleen. Rahaston perustaja siirtda rahastoon vaikka
tuhat euroa kuukaudessa ja lainaa ne samalla itselleen. Rahasto tuottaa korkoakin,
mutta sen maksuhan hoituu lisdéamalla vastaavasti velkapuolta. Tai voin tehda itselleni
vaikka miljardin euron eldkerahaston. Niinpa eléketurvanani on ikioma miljardin euron
elakerahasto, mutta samalla minulla on rahastolle aivan yhta paljon velkaa. Sitten voi
pohtia, kuinka paljon rahasto helpottaa eldkevuosiani.

Aarimmainen esimerkki elakevastuista ja niiden kattamisen menetelmasta lienee
Japani. Sen elakejarjestelma ei ole varmasti yhta tyhja kuin tuo oma elakerahastoni,
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mutta hiukan sinne pain, kuten osin monien muidenkin maiden suuret eldkerahastot.
Japanissa valtiolla on valtava velka, yli kaksi kertaa vuotuisen BKT:n arvo. Samalla japa-
nilaisilla on valtavat yksityiset saastot, paljolti elakesaastot, jotka seisovat joko varsinai-
sissa elakejarjestelmissa tai vaikkapa pankkitileilla. Voi tulkita — todellisuutta reippaasti
pelkistaen — ettd nama varat on valtaosin suoraan tai valillisesti sijoitettu valtionvelkaan.
Japanilaiset ovat siis tehneet elakesaastdja mutta valttyneet samalla verojen maksulta,
kun valtion menot on maksettu lainaten markkinoilta naméa eldkesaéastorahat.

Taman tilanteen voi aarimmillaan tulkita niin, ettéa Japanin valtiolla ei ole juuri velkaa
eiké japanilaisilla elakesaasttja. Jos nimittain japanilaiset todella haluaisivat kayttaa
elakevaransa, rahoituslaitokset perisivat varat valtiolta ja valtio verottaisi varat japanilai-
silta itseltéan. Eli sen, mink& japanilainen saisi eldkkeenaan, han joutuisi maksamaan
ensin verona valtiolle. Eri ikaluokat ovat tietysti eri asemassa, mutta perhepiirissa raha
pyorisi, eli tydikaiset lapset maksaisivat paaosin sen, mita elakelaiset saavat. Mutta niin-
han lapset maksaisivat, vaikka elakerahastoja ei olisi ollutkaan. Japanilaisilla ei siis ole
mitaan reaalista eldkerahastoa, silla he ovat vain velkojina ja velallisina itsensé suh-
teen. Nain karjistetty asia ei tietysti ole, silla epailematta elakesaastamisella on ollut
reaalitaloudellisia vaikutuksia.

Voidaan my6s esimerkiksi tehda elakerahastojarjestelyja siirtamalla elakevastuita
lakisdateisiltéa yksityisilta elédkerahastoilta valtiolle, jolloin vastaavasti siirretaan elake-
rahastojen sijoituksista valtion velkapapereita valtiolle ja valtio mitatdi ndma itseensa
kohdistuvat velkapaperit. Valtion velka-aste putoaa ehka merkittavastikin. Mita oikeas-
taan tapahtuu? Jossakin mielessa ei juuri mitdén, toisaalta paljonkin. Tama on eras esi-
merkki siitd, kuinka epévarmoja valtioiden velkatilastot ovat. Tassa siirretaan tilastoituja
elakevastuita tilastoimattomiksi. Maan tosiasialliset elakevastuut sailyvat periaatteessa
ennallaan. Eldkkeensaajien riski liittyisi siihen, etté valtion on ehk& helpompi rikkoa pel-
kat elakelupaukset kuin jattaa avoin, velkapapereina nakyva velkavastuu maksamatta.
Tilanne on tietysti aivan toinen, jos valtio ei samassa yhteydessa ota itselleen sita eldke-
vastuuta, joka vastaa mitatoitavia valtion velkapapereita. Talldin on kysymys pakkovero-
tuksesta eli elakerahastojen varojen pakkolunastuksesta valtion menoihin. Mygs téllais-
ta on tapahtunut maailmalla (Kreikassakin valtion velkajarjestely vei suuren osan eléke-
rahastojen varoista). Myos tassa tapauksessa valtio joutuu jotenkin huolehtimaan mene-
tyksia karsineista elakelaisistaan.

Euroalueella julkiseen sektoriin kuuluvien rahastojen (kuten Suomessa) sijoitukset
valtionvelkaan on jo nettoutettu pois julkisen sektorin ns. EMU-velasta. Suomessa EMU-
velka-aste nousisi, jos sosiaaliturvarahastot siirrettaisiin yksityiseen sektoriin. Kuitenkin
Suomessa sosiaaliturvarahastojen sijoitukset Suomen julkiseen velkaan ovat kutistu-
neet hyvin pieniksi. Suomessa sosiaaliturvarahastojen sisaltyminen julkiseen sektoriin
on pohdiskelun arvoinen asia, mutta sijoitusten pienuuden vuoksi tilastointiratkaisulla ei
ole nykyisin oleellista vaikutusta EMU-velkaan (mutta on siis alijgamaan).

Kirjanpidollinen operointi elédkerahastolla saa todellista sisaltd&, kun rahastointi vai-
kuttaa kansantalouden reaalisuureisiin, ennen kaikkea saastamiseen ja reaali-inves-
tointeihin. Aidosti elékkeita turvataan rahastoinnilla oikeastaan vain, jos rahastot saa-
daan sijoitetuiksi lisdantyvaan tuottavaan reaalipadomaan. On aina syyta yrittaa eritella,
mika rahoitusoperaatioissa on reaalista ja milla hamataan muita ja ehka itseakin. Elake-
rahastojen koko ei kerro valttamatta hyvin siitdq, mik& on kansantalouden kyky selviytya
elakkeistaan. Erityisen epailyttévid ovat rahastoivat elékejarjestelmat, joissa rahastot on
"turvallisuuden vuoksi” sijoitettu poikkeuksellisen laajasti valtionvelkaan tai useat maat
ovat vastavuoroisesti sijoittaneet toistensa valtionvelkaan.



Rahastoidaanko elakelaisille rahaa vai reaalista kulutusta?

Kun tuleviin elékkeisiin halutaan varautua reaalisesti koko kansantalouden tasolla
rahastoinnin tyyppisella ratkaisulla, ei olla pohjimmiltaan tekemisissa rahoitusmarkkinoi-
den tehtavan kanssa, vaan kysymyksessa on reaalitalouden ongelma. Viime kadessa
tavoitteena on reaalikulutuksen siirtdminen ajassa. Nykyisesta kulutuksesta tingitaan ja
tulevaisuudessa vastaavasti kulutetaan enemman. Miten kulutushyoddykkeitéd voidaan
siirtdd nykyajasta ehka vuosikymmenien paahan tulevaisuuteen? Tama on vaikea ja
vaativa tehtava.

Klassinen, havainnollinen esitys onnistuneesta reaalisesta varautumisesta jo vuosi-
tuhansien takaa on ensimmaisen Mooseksen kirjan kuvaus Joosefin hoitamista Egyptin
viljakadoista. Joosef kokosi seitseman lihavan vuoden aikana kaikki Egyptin maan
varastotilat tayteen viljaa ja kaytti viljan seuraavien seitseméan laihan vuoden aikana ja
myipa sita viela naapurimaihinkin (tosin hinnoitteli viljan niin, etta ryévasi egyptilaisten
kaiken varallisuuden faaraolle). Miten vastaava varastointi tehdaan nykyaikana? Miten
siirretdan nyt kuluttamatta jatettavia hyodykkeitd kulutettaviksi jopa vuosikymmenien
paasta?

Kulutushyddykkeille on nimensa mukaisesti tyypillista se, ettéd ne kaytetaan loppuun
nopeasti, eika niitd paaosin voi varastoida. Erityisesti palvelut, jotka nykyisin kattavat
suuren osan kulutuksesta, tuotetaan ja kulutetaan paljolti aivan samanaikaisesti. On
hyvin vahéan kulutustavaroita, jotka sailyvat ja joita kadytetddn vuosikymmenia. Lahinna
tallaisia ovat ehkd kodin irtaimisto, taide ym. Tyypillisesti kuluttajat saastavat eléke-
paiviaan varten asunnon, jonka tuottamat asuntopalvelut jatkuvat vuosikymmenia seka
tydssa- ettd elakkeelldolon ajan. Asunto on kuitenkin jo investointia.

Paaosin on kova tosiasia, ettd kunkin aikakauden kulutushyddykkeet tuotetaan ja
kulutetaan kyseisella aikakaudella eika niita voi siirtda ajassa. Elakkeet maksetaan aika-
naan ja elakkeilla ostetaan juuri tuon ajankohdan hyodykkeita. Tahan liittyy se toinen
tosiasia, etta kullakin aikakaudella tuotetut ja kaytdssa olevat kulutushyodykkeet jae-
taan elékelaisten ja tydssa olevan aktiiviviestdn kesken. Aina taytyy olla todellisia ty6-
ikaisia hyodykkeiden tuottajia ja eldkkeiden maksajia, vaikka rahastointi olisi kuinka
suurta. Vain avotaloudessa kulutushyodykkeitd on mahdollista saada ulkopuolelta,
mutta elékkeiden hoitoon n&hden vain suhteellisen vahan.

Kun elakkeitd rahastoidaan, on erotettava kaksi varautumisen osaa. Onko nako-
kulma ensinnékin se, etté ensisijaisesti vain korvamerkitaan elakelaisille tulevaa nimel-
listd ostovoimaa? Tama on ainakin osatavoite, melko helppo sellainen, mutta se voi
jaéda tarkoituksella tai tarkoituksetta paljolti my&s ainoaksi lopputulokseksi. On tietenkin
hyva tietédd, kuinka paljon indeksisuojattua nimellistuloa elakelaisille tulevina vuosina ja
vuosikymmenina luvataan. Loppu tuolloin toteutuvasta nimellisestd kansantulosta jaa
aktiivivaestolle.

Toinen nékdkulma on se, kuinka paljon reaalituloa, eli reaalisia kulutushyddykkeita,
tulevaisuuden elékelaisille (ja aktiivivaestolle) todella aiotaan tarjota. Jos tulevaisuutta
varten rahastoidaan, rahastoja vastaavasti todennakoisesti halutaan myos turvata ela-
kelaisille reaaliarvoiset kulutushyodykkeet. Tama on oleellisesti vaikeampi puoli asiaa.
Menneina vuosikymmenina rahataloudellisissa teorioissa puhuttiin joskus siita, etta liik-
keeseen laskettavalla rahalla pitd& olla inflaation valttamiseksi tavarakate. Termi on
hyva kielikuva ja mielikuva. Rahastoiduille elékkeillekin pitaisi turvata tavarakate, tai
ehké termi olisi hyddykekate, koska elakeldiset tarvitsevat erityisen paljon myds palve-
luja.

Elakkeita rahastoitaessa on ilmeisena vaarana, etta jaadaan ensimmaiseen vaihto-
ehtoon. Talléin ollaan varautuneita jakamaan elakelaisille vuosikymmenien kuluttua
rahastoista vapautuvaa rahaa, mutta ilmeneekin, etta sille ei ole tavarakatetta. Todellis-
ta kulutustavaroiden siirtoa yli vuosikymmenien ei olekaan tapahtunut. Rahan mukana
markkinoille ei tule vastaavasti lisda tavaroita, jolloin elakeldiset vievat kasvavan osan
aktiivivaeston kulutustavaroista. Aktiivivaesto ei ehka suostu (Joosefin tyyliseen) ryds-
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toéon, jolloin nimelliset elakelupaukset yksinkertaisesti kumotaan ja elékeldiset jaavat
nuolemaan néppejaan rahastoitujen elakkeiden suhteen.

Elakkeita varten pitaa saastaa reaali-investointeihin

On itse asiassa monia kehityskulkuja, joiden vuoksi rahastoiduille elékkeille ei synny
tavarakatetta. Kehitys riippuu seka siitd, miten kootut elakerahastot sijoitetaan, etta var-
sinkin siita, miten koko kansantalous rahastojen keruuvaiheessa ja mydhemminkin kayt-
taytyy. Elakkeiden rahoitusta ei pitaisi ylipaataan tarkastella erillisend ongelma-alueena
eika sektorikysymyksena (julkinen, kotitaloudet) vaan osana koko kansatalouden tulon-
jakoa, saastamista ja investointeja. Sektoritarkastelu harhauttaa helposti yksilétason
yksinkertaisiin ja virheellisiin johtopaatoksiin. Ei ole ollenkaan selvaa, etta koko talous
kayttaytyy siten, ettd yksittaisen sektorin elakesaastamisyritys johtaa aidosti vastaavaan
koko talouden sdastamiseen ja investointeihin. On kaksi muuta perusvaihtoehtoa.

Ensinnékin on mahdollista, ettd julkisen sektorin tai kotitalouksien saastamisyritys,
eli pidattyminen kulutushyddykkeiden ostoista, johtaa vain kansantalouden kulutuksen
heikkenemiseen ja sen myoéta tuotannon ja tulojen supistumiseen. Pahimmillaan seurai-
si siis keynesilainen kysynnan lama. Kun kulutus ja tulot heikkenevat samaa vaubhtia,
kansantaloudessa ei synny nettomaaraisesti saastamista, vaikka elakerahastoa kertyy.
Elakerahasto kanavoituu rahoitusmarkkinoiden kautta l&ahinna yritysten tappioiden seka
tyottomien tyontekijoiden kulutuksen luotottamiseen. Varsin todennékoisesti osa rahas-
tojen varoista menetetdan luottotappioina. Pian ei ole sen enempdaa rahastoja kuin elak-
keisiin varautumistakaan. Pahimmillaan tallainen elakkeiden saastamisyritys voisi olla
lahes katastrofi; se vain heikentaa talouden kasvua ja sen my6ta myos reaalista elak-
keidenmaksukykya tulevaisuudessa. Nain huonosti tietenkin harvoin kay, mutta kaytan-
nosséa ajoittain tAmansuuntaisia paineita ndkyy eri maissa ja jopa maailmantaloudessa-
kin.

Toiseksi on mahdollista, etta vaikka talouden jokin osa, julkinen sektori, yksityiset
eldkeyhtiot tai kotitaloudet, saastaa elakkeitd varten, niin talouden jokin toinen osa, koti-
taloudet tai julkinen sektori, hankkii nama saastot veloikseen rahoitusmarkkinoiden
kautta ja kayttaa ne valittomasti kulutukseen. Useinhan elakerahastot sijoittavat turvalli-
suuden vuoksi merkittavasti juuri oman valtion velkaan tai naapurimaiden rahastot tois-
tensa valtionvelkaan. Talloin talous ei kokonaisuutena saasta elakkeita varten, vaikka
elakerahastoja kertyy ja tuotannon kasvu jatkuu. Rahastoja kerataan, mika leikkaa yksi-
tyista kysyntaa, mutta rahat lainataan kotitalouksille ja valtiolle, jotka kayttavat ne kulu-
tukseensa. Kulutuksen rakenne vain muuttuu, samalla rahastot ja kotitalouksien ja val-
tion velka kasvavat. Tavarakatetta ei synny. Vuosikymmenien mittaan kertyy ehka suu-
ret elakerahastot ja sité vastaava valtion ja kuluttajien velka. Tallainen rahoituskuvio lie-
nee yleinen mikrotason elédkesaastamisessa, jossa osa vaestosta kokoaa yksityisia ela-
kerahastoja ja osa kayttaa niita, eikd varsinaisesti yriteta nettomaaraista ostovoiman
siirtoa tulevaisuuteen koko kansantalouden tasolla.

Ajatellaan vaihtoehdoksi samanlaista naapurimaata, joka ei rahastoi ollenkaan.
Siella ei makseta elakemaksuja eika rahoiteta niilla valtion menoja, vaan valtio rahoittaa
samat kulutusmenot kansalaisten veroilla. Maalla ei ole myéhemmin elékerahastoja
mutta ei valtionvelkaakaan. Kumpi maa on paremmassa asemassa maksamaan elak-
keet? Rahastoiva maa rahoittaa elékkeet purkamalla elédkerahastonsa, eli se irtisanoo
valtionlainat, jotka valtio rahoittaa lisaamalla verotusta. Naapurimaalla ei ole rahastoja.
Niinpa se maksaa elékkeet suoraan verottamalla kansalaisiaan. Kumpikin maa on
samassa asemassa. Rahastojen korko ei aiheuta oleellista eroa, koska veronmaksajien
on maksettava korotkin. Rahastoinnilla olisi ehk& henkisia vaikutuksia, mutta siité ei olisi
todennakoisesti juuri mitaan hyoétya, koska eldkkeiden rahoitus olisi paapiirteissdan
sama, vaikka rahastoja ei olisi ollenkaan keratty.



Rahastoinnissa koko talouden tasolla ainoa elékelaisille reaalikatteen — edes
periaatteessa — pitkalla aikavalilla turvaava vaihtoehto on se, etta rahastointia vastaa-
vasti talouden reaali-investoinnit lisdantyvat. Rahastoa keratessad kansantalouden
kysynnan tulee toisin sanoen siirtyd kulutuksesta investointeihin. Kulutustavaroiden
asemasta tuotetaan niité vastaavasti investointitavaroita. Nain tdmén ajan kulutustava-
roita varastoidaan tuotannolliseen reaalipAddomaan odottamaan niiden purkamista tava-
rakatteena vuosikymmenien kuluttua. Saastadmisen lisaystd vastaa nyt investointien
lisdys. Kaiken kaikkiaan pelkistettyna siis: kotitaloudet vahentavat kulutustaan ja lisaa-
vat elake-etuuksiaan, elakerahastojen vastuut kasvavat ja ne sijoittavat yrityksiin, yrityk-
set velkaantuvat ja investoivat tuotantokoneistoon.

Jos kuitenkaan yrityksissa ei ole lisdinvestointimotiivia, lisasdastaminenkaan ei
onnistu. Suljetussa taloudessa saastamista on aina vain reaali-investointien arvon ver-
ran. Kansantalouden investointimotiivit ovat oma erillinen kysymyksensa. Varmaan ela-
keongelmat ja niiden rahoitus monilta osin vaikuttavat investointeihin, mutta keskeisina
tekijoind ne eivat investointimotiiveissa ole. Eldkerahastoanalyyseisséd on jokseenkin
aina lahtokohdaksi otettu oletus — jos ylipaataan on mitaan oletettu — etta elakesaasto-
varat ohjautuvat automaattisesti vastaavansuuruisiin, keskimaéaraisen tuoton antaviin
reaali-investointeihin. Tama oletus koko kansantalouden tasolle laajennettuna johtaa
hyvin edulliseen nakemykseen elékerahastoinnin tarkoituksenmukaisuudesta. Oletus
on epavarma ja kaytannossa paljolti eparealistinen, ainakin ylioptimistinen.

Keskeisia investointioletusta tukevia vaikutuskanavia ovat korko ja osakemarkkinoi-
den tuotto, jotka reagoivat sdastamiseen periaatteessa siten, etta investoinnit lisdanty-
vat. Korko laskee ja osakekurssit nousevat. Kuitenkaan investoinneille merkityksellinen
pitkdaikainen riskiton reaalikorko ei ole nykymaailmassa herkk& reagoimaan kansalli-
seen saastamisyritykseen vaan on pitkalti muuttuja, joka syntyy kansainvalisilla rahoi-
tusmarkkinoilla. Kansallinen riskipreemio ei riippune kovin paljon elakesaastamisesta.

Varsinkin Yhdysvalloissa on selvitetty runsaasti talouden rahoitustasapainon ja mm.
korkojen ja osakekurssien riippuvuutta vaeston ikdrakenteesta. Taustalla on elinkaari-
hypoteesin tyyppinen ajattelu, jossa nuorilla ikéluokilla voi olla jopa negatiivinen s&asta-
misaste, vanhemmilla tydssa kayvilla ikaluokilla puolestaan korkea saastamisaste ja
elékelaisilla taas pikemminkin negatiivinen. Vaikutukset nakyvat koko talouden tasolla
tietenkin selvasti vain, jos ikaluokkien koko suuresti vaihtelee, mika ei ole tilanne Yhdys-
valloissa. Ennen kaikkea kuitenkin: korko ei ole ainoa investointeihin vaikuttava tekija.
Varsinkin vanhenevalla euroalueella herdd kysymys, miksi investointihalukkuus lisdan-
tyisi taloudessa, joka alkaa sdastdd voimakkaasti eika kuluta ja jossa vaeston ennuste-
taan vanhenevan ja vahenevén. Onkohan yrityssektori niin ylirationaalinen, etta se
alkaa varautua tulevaan kulutukseen vuosien ja vuosikymmenten kuluttua investoimalla
jo nyt?

Oma erillinen kysymyksenséa on, missa madrin varautuminen elakevelvoitteisiin vai-
kuttaa julkisen sektorin, yritysten, kotitalouksien ja rahoitusmarkkinoiden tehokkuuteen.
Kaikenlainen tehokkuuden parantaminen tietenkin helpottaa periaatteessa myoés eléake-
ongelmaa. Elakeongelma ilmeisesti helpottuu ilman lisdsaastamistakin, jos investointeja
saadaan tehokkaammiksi ilman investointien maaran lisdysta. Investointien maara ja
laatu ovatkin eldkkeiden hoidon kannalta ratkaisevasti tarkeampia kuin summittainen
saastaminen.

83

Elakesaastamista voi jossakin maarin analysoida erillisena kysymyksend, mutta se olisi
aina kytkettava talouden kokonaissaastamiseen ja kokonaisinvestointeihin. Koko talou-
den kannalta ei ole eroa silla, mink& nimikkeen ja motivaation alla sdastetdaan (elake-
sédastaminen, asuntosédéstaminen, yleinen talletussdéstaminen jne.). Kaikki saastami-
nen on pohjimmiltaan samaa ja samanarvoista. Vain toissijainen merkitys on myaos silla,
toteutuuko elékesaastaminen julkisessa sektorissa vai yksityisessa sektorissa ja onko
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se pakollista vai vapaaehtoista. Pakollinen elédkesaastaminen vahentaa tarvetta vapaa-
ehtoiseen yksityiseen elakesaastamiseen, mika nakyy selvasti myds Suomessa. Saas-
tovarathan tulevat — elékkeisiin saastavien talousyksikdiden omia reaali-investointeja
lukuun ottamatta — rahoitusmarkkinoille ja sekoittuvat nykyaikaisilla rahoitusmarkkinoilla
varsin tehokkaasti. Oleellista on se, mihin kansantalouden sdastévarat lopulta kohden-
tuvat, ja eldkkeiden rahoitusta turvatakseen niiden tulisi paatya hyvin tuottavien inves-
tointien rahoitukseen.

Elakemaksujen rahoitustapaan voi liittyd ongelmia. Osin naitd maksuja maksavat
tyontekijat, mutta tyypillisesti yritykset on pantu laajasti hoitamaan elakemaksut, joskin
on vaikea sanoa, missd maarin yritysten omistajat, palkansaajat, yrityksen asiakkaat ja
ehkd& muutkin sidosryhmat niita viime kadesséa maksavat. Joka tapauksessa yrityksen
sisdista rahoitusta siirretddn elakerahastoihin, joista yritykset osin lainaavat rahoitusta
takaisin. Suomen tydelakejarjestelman alkuvuosikymmenind 1960-luvulta lahtien suuri
osa yritysten tekemista eldkemaksuista toteutui ns. automaattisella takaisinlainauksella.
Yritys kirjoitti maksuksi pelkén velkakirjan eli lainasi maksamansa elakemaksun saman
tien takaisin itselleen. Nykyisin rahat menevat kuitenkin valtaosin muualle.

Voi kysya, mita talous menettaa siind, etté varoja siirretaan aktiivisilta investoivilta
yrityksiltd eldkerahastojen suhteellisen massiivisiin ja passiivisiin investointisalkkuihin.
Elakkeiden rahastointia korostavaan ndkemykseen kuuluu yleensa ilmeisesti oletus,
ettd jos varoja ei rahastoida, ne kulutetaan. Varsinkin jos elakkeiden maksajina ovat yri-
tykset, rahastoimattomassa vaihtoehdossa varoista joka tapauksessa melkoinen osa
investoitaisiin. Jos yritykset kayttaisivat varat omiin investointeihinsa, niiden tuotto kan-
santaloudelle voisi hyvinkin olla parempi. Erityisen epaedullinen tilanne on, jos yritysten
varat valuvat elédkerahastojen ja markkinoiden kautta valittdtmaan kulutukseen. Eléke-
rahastojen keraaminen ei ole kustannuksetonta, eika rahastojen yllapito.

Kattava kansantalouden elakkeiden rahastointi on ylivoimaista paitsi toteutuksel-
taan my0s maaraltaan. Yksittdinen tulonsaaja voi kerata jopa monen vuoden menoja
vastaavan reaalisen elédkesaasttn, mutta koko kansantalous ei kaytanndssa voi monis-
takin syista. Se on mahdollista pikku valtioissa, 6ljymaissa ym., jotka voivat sijoittaa
varat pddosin ulkomaille. Vaadittavat rahastot olisivat kehittyneissd maissa talouteen
nahden hyvin suuret, silla reaaliset elakevastuut olisivat nykyhetkeen diskontattuinakin
ainakin kaksinkertaiset vuositason BKT:hen n&dhden. Suomessa eldkesitoumukset vas-
taavat lahes kolmen vuoden BKT:ta. Voimakkaasti rahastoivien maiden elakerahastot
ovat noin 50-100 % BKT:sta. Taydellisesti rahastoitaessa talouden varallisuus tulisi erit-
tain laajasti eldkerahastojen omistukseen. N&in suurten rahastojen keraaminen olisi
normaalitaloudessa lahes mahdotonta ja tuottava sijoittaminen jopa vuosikymmenien
ajaksi vaikeaa ja laajasti riskipitoista.

Elakevarat rahoitusmarkkinoilla

Elakesaastoista syntyvilla sijoituksilla on monenlaisia rahoitusmarkkinavaikutuksia. Nai-
den vaikutusten eristaminen rahoitusmarkkinoiden muusta kehityksesta on yleisesti vai-
keaa, vaikka téllaista erillista analyysia aika paljon harrastetaan. Elakesaastamista var-
ten kootut varat voidaan sijoittaa erillisiin elakelaitoksiin, tai ne voivat tulla mm. vapaa-
ehtoisina elakepaivida varten tehtyina saastoina yleisesti rahoitusmarkkinoille erilaisiin
sijoitusinstrumentteihin.

Se, minne elédkelaitokset ja muut rahoitusinstituutiot ovat varansa sijoittaneet, ei
kerro suoraan sijoitusten nettovaikutusta talouteen eika investointeihin. Rahoitusmarkki-
noiden saannoéstelyn ja varojen ohjailun heikennyttyd on erillisten rahoitusvirtojen seu-
raamisen merkitys vahentynyt. Rahoitusmarkkinat toimivat kokonaisuutena ja kohden-
tavat varat luottojen kysyjille entistd enemman siita riippumatta, mista instrumenteista ja
instituutioista varat ovat alkuaan markkinoille tulleet. Epaileméatta rahoitusvirtojen seu-



ranta auttaa edelleen monilta osin markkinakehityksen tulkintaa, mutta siind harhaudu-
taan helposti liian yksinkertaistaviin johtopaatoksiin, mm. juuri tietyn saastéeran vaiku-
tuksista. Oikeansuuntaisen tulkinnan kannalta olisi joka tapauksessa valttamatonta
luoda hyva kokonaiskuva talouden kaikista keskeisista rahoitusvirroista.

Usein on korostettu suurten elékerahastojen merkitysta rahoitusmarkkinoiden ylei-
sen kehittamisen ja tehokkuuden kannalta. Tehokkuusetuja voi eldkesdastamisen
ansiosta tulla erityisesti yritysten velkarahoitukseen. Elékerahoitus johtaa arvopaperi-
markkinoiden osuuden kasvuun ja pankkirahoituksen osuuden pienenemiseen rahoituk-
sen valityksessa. Elakerahastojen ja laitosten tekema laaja sijoitusanalyysi voi auttaa
rahoitusmarkkinoiden tehostamisessa. Merkitystd on varmasti silla, etta elakevarat ovat
hyvin pitkaaikaisia vakaita sijoituksia. Toisaalta erityisesti voimistunut sijoitusrahasto-
toiminta on jo muutenkin lisdnnyt mahdollisuuksia muuttaa lyhytaikaiset sijoitukset pitka-
aikaisiksi luotoiksi tai osakerahoitukseksi. Kielteisia seikkoja voivat kuitenkin olla mm.
elakemaksujen keraaminen investoivilta yrityksiltd pois niiden omista paaomista ja varo-
jen siirtaminen velkarahoitukseksi seka se, etta rahoitusmarkkinoiden kasvu lisda velka-
riskeja ja epavakautta. Elékkeiden rahastoimiseen tuskin kannattaa ryhtyd ensisijaisesti
rahoitusmarkkinoiden kehittAmisen vuoksi.

Elédkerahastojen siirrolla ulkomaille on rajansa

Avoimessa taloudessa voidaan saastaa yli investointien arvon tai painvastoin. Kun
séastot ovat suuremmat investoinnit, maalla on vaihtotaseen ylijgdma. Jos siis maa
keraa aidosti eldketurvaa investoinnit ylittavalla saastamiselld, silla on myds vaihto-
taseen ylijaamaa. Talloin elakerahastoja vastaavat varat voidaan sijoittaa ulkomaisiin
reaali- tai rahoitussijoituksiin. Jos taas varoja sijoitetaan ulkomaille eikéd maalla ole
vaihtotaseen ylijaamaa, maa joutuu lainaamaan vastaavan summan ulkomailta. Se, etta
kansainvélisten paaomanliikkeiden mahdollisuus on tavattomasti lisdantynyt, ei ole
oleellista. Bruttosijoituksilla ulkomaille ilman vaihtotaseen ylijaamaa ei ole paljon merki-
tystd muuten kuin riskien hajauttamisen kannalta, mika on sinansa erittain tarkea nako-
kohta.

Merkittavat eldkerahastot ovat vahintaan suuruusluokkaa 50 % BKT:sta, joillakin
mailla yli 100 prosentinkin. Nain suurten ulkomaisten nettosijoitusten tekeminen onnis-
tuu vain pienelle maalle, ja poikkeuksellisesti sellaisellekin, 1ahinna 6ljyn tuottajille. Suh-
teessa BKT:hen maailman suurilla mailla on ollut enimméakseen vain noin 20—-40 pro-
sentin ulkomaisia nettosaamispositioita (Japani ja Saksa) tai nettovelkapositioita
(Yhdysvallat). Jos joillakin on ylijaamaa, muiden maiden on oltava valmiita ottamaan yli-
jaédma vastaan omalla alijagmallaan. Koko maailman tasolla ylijaagmaa ei voi olla: koko
maailmantalouden tasolla sdastamista ei voida sijoittaa muuhun kuin reaali-investointei-
hin. Rahoitusvaateissa saamiset ja velat vastaavat toisiaan.

Maailman maat voivat pddasiassa vain hajauttaa eldkevastuitaan vastavuoroisesti
toisilleen. Nettomaaraisesti siirtomahdollisuudet ovat rajalliset, ja maailmantalous kes-
taa vain pienen osan elakerahastoista sijoitettaviksi nettomaaraisesti ulkomaille. Kaikilla
suurilla talousalueilla, Euroopassa, Japanissa, Kiinassa ja lievemmin Yhdysvalloissakin
vaestdrakenne heikkenee selvasti, eivatka vaestoltaan voimakkaasti kasvavat kehitys-
maat voi ottaa vastaan luotettavasti suurten talousalueiden elékevastuiden vaatimia val-
tavia sijoituksia. Oleellistahan sijoituksille on, ettad varat pitdd saada vuosien ja vuosi-
kymmenten kuluttua myos takaisin ja viela reaaliarvoisina.

Tulevaisuutta koskevissa elaketeoretisoinneissa on ennakoitu suuriakin maakohtai-
sia yli- ja alijaamia, mika on taysin eparealistista. Tallainen ei toteudu ja jos toteutuisikin,
se voisi aiheuttaa vaikeuksia. Pysyvat suuret yli- ja alijgamat johtavat valuuttakurssion-
gelmiin, rahoituskriiseihin ja jopa kauppasotiin. On myds tekijoita, jotka automaattisesti
jarruttavat yli- ja alijadmien syntymista. Erityisesti valuuttakurssipaine estda suurten
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kumuloituvien jadmien syntymisen. Valuuttaongelmien valttdmiseksi maiden tulisikin tor-
jua paitsi suuria kumuloituvia alijaamia myos suuria kumuloituvia ylijaamia.

Pikemminkin on realismia, etta elékkeiden rahoitusongelmaa on tarkasteltava paa-
osin suljetun talouden mallissa. Reaalimaailmaa koskevissa selvityksissa suuruusluokka-
ongelma toisaalta usein myds tunnustetaan — epailemattad taysin realistisesti — siten,
ettd sen enempaa paaoman kuin tyévoimankaan kansainvaliset liikkeet eivét voi olla riit-
tavéan suuria kehittyneiden maiden eladkeongelman ratkaisemiseksi.

Erdissa selvityksissa eri maiden rahoitusyli- ja alijagdmissa on nahty vaestéraken-
teen ja elakesaastamisen vaikutusta. Tallainen johtopaatds tullee lahinna Japanin
elakesaastamisesta ja vaihtotaseen ylijadmasta seka toisaalta Yhdysvaltain alijadméas-
ta, joka perustuu vahvempaan vaestérakenteeseen. Kuitenkin maailmanlaajuinen koko-
naiskuva on elakkeisiin varautumisen kannalta hd&mmentava. Vaestorakenteella on
melko pieni vaikutus vaihtotaseisiin, ja vaikutus peittyy muiden saastamiseen ja inves-
tointeihin vaikuttavien tekijoiden alle. Elakeongelmaan joutuva lantinen Eurooppa on
ollut vain ylijaamainen, kun taas viela vaikeampaan vaestdongelmaan ajautuva itainen
Eurooppa on ollut pahasti alijgdmainen energiaylijddmasta nauttinutta Vengjaa lukuun
ottamatta.

Sikali kuin merkittavia elakevarantoja on ulkomaille onnistuttu keraamaan, ja jos ne
ovat sailyneet, niilla on ilmeisesti varsin helppo hoitaa aikanaan elakkeita. Niilla on myds
tavarakate. Varoilla ostetaan ulkomailta eldkeldisten tarvitsemat ylimaaraiset kulutus-
tavat. Taman tulee ndkya maan vaihtotaseen vastaavana heikkenemisena ja alijagama-
na.

Suomen eldkerahastojen varat on siirretty paaosin ulkomaille, ja Suomella oli samoi-
hin aikoihin my6s suuri vaihtotaseen ylijagdma. Kuitenkin Suomi on kaikkien rahoitus-
varantoerien tapauksessa suunnilleen nollapositiossa ulkomaihin nahden. Siten elake-
rahastovarat ulkomailla ovat vain vastinerana muille veloille, paljolti juuri ulkomaisten
elakerahastojen Suomeen tekemille sijoituksille. Suomalaiset vastaavat yha itse elak-
keistaan.

Elakerahastojen tuotto ja sijoitusten riskit

Elékkeiden rahastoinnin eduksi todetaan yleisesti, etta sen turvin osa elakkeista voi-
daan maksaa rahastojen tuotoilla. Nain on, mutta varauksin. Sikali kuin elakerahastot
on sijoitettu siten, etta ne ovat johtaneet tuottaviin reaali-investointeihin, naista syntyy
talouteen lisda seka kulutushyddykkeitéa etta niitd vastaavia reaalituloja. El&kerahasto-
jen onnistuneen sijoitustoiminnan myoéta valtaosa néaista tuloista tulee korko-, osinko- ja
vuokratuottoina eldkerahastoille, jotka voivat jakaa ne elakelaisille. Toisaalta voi arvioi-
da, etta jos eldkerahastoja ei olisi kerétty, mutta samat rahat olisi muuten investoitu, niin
tuottoja tulisi talouteen sittenkin, myos elakkeiden maksuun.

Elakerahastoille asetetaan usein tuottovaatimuksia. Tosiasiahan kuitenkin on, etta
huolellisesti hoidetuille rahastoille saadaan pitkan paalle suurin piirtein markkinoiden
keskimaarainen tuotto; tuskin paljon sitd parempaa, mutta toivottavasti ei juuri sitd huo-
nompaakaan. Koska valtaosa varoista on sijoitettuna pitkaaikaisiin markkinainstrument-
teihin ja kiinteistdihin, niiden kirjanpidollinen tuotto vaihtelee vuosittain hyvin paljon.
Talla ei ole pitkan péaélle suurta merkitysta. Oleellinen on pitkan aikavalin keskimaarai-
nen realisoituva tuotto.

Sikali kuin rahastosijoitukset ovat alkujaan johtaneet vain kulutuksen rahoittami-
seen tai suorastaan tuotannon supistumiseen, ei reaalihyddykkeita eikd myoskaan
reaalituloja tule talouteen lisaa, ja elakerahastojen tuotot merkitsevat vain reaalitulon-
jaon eroja. Osa reaalituloista on korvamerkitty elékelaisille. Tassa tapauksessa, jossa
julkinen valta ja kotitaloudet maksavat kulutusluotoistaan elédkerahastoille korkoja, ela-
kelaisten kulutushyddykkeet saadaan veronmaksajien ja kulutusluottojen kayttajien
kulutusmahdollisuuksien kustannuksella.



Usein yksityisissa ja osin julkisissakin elakejarjestelmissa maksettavien elakkeiden
maara riippuu elakesijoitusten tuotoista, eli kyseessa on maksuperusteinen jarjestelma.
Tama helpottaa elékevastuiden hoitoa, mutta se on samalla riski elékelaisille. Yhdysval-
loissa elakerahastot ovat sijoittaneet suuria summia my6ds uusien yritysten riskipda-
omaan. Yhdysvaltain elakejarjestelma on paljolti yrityskohtainen, ja yritysten kaatumi-
nen pakottaa usein koko joukon yrityksen elékeldisia palaamaan tyoelamaan. Julkinen
elakejarjestelma korvaa vain pienelta osin yksityiset menetykset.

Suuret rahastot ovat alttiita inflaatiomenetyksille. Melkoinen ongelma liittyykin eléke-
varojen reaaliarvon turvaamiseen jopa useiden vuosikymmenien ajan. Eldkevarat on
pyritty sijoittamaan pitkaaikaisesti ja laajalle hajautetusti. Mitd varmempiin instrumenttei-
hin sijoitetaan, sita pienempié ovat tuotot. Jos sijoituksille haetaan aktiivisesti tuottoja,
sijoitustoiminta on riskipitoista. Julkinen valta valvoo yleensa yksityistakin elakesijoitus-
toimintaa ja asettaa sille rajoja. Julkisen vallan hallinnoimaan eldkejarjestelmaan ja
varojen sijoitustoimintaan liittyy omia poliittisia riskejaan. Syvissa talouskriiseissa valtioil-
la on usein suuri kiusaus kayda kasiksi elakerahastoihin. Tallakin perusteella on suosi-
teltu elakejarjestelman jakamista osin julkiseen, osin yksityiseen osaan.

Rahastoituihin el&kevaroihin liittyy joka tapauksessa varojen menetysriski. Se
aiheutuu luotto-, padoma- ja valuuttakurssitappioiden tyyppisten menetysten mahdolli-
suudesta tai inflaatioriskista. Mita suuremmat eldkesaastot on koottu, sitd hankalampi
ne on saada tuottavasti ja varmasti sijoitetuiksi. Tama patee varsinkin runsaaseen glo-
baaliin elakesaastamiseen. Ylisaastaminen voi jopa johtaa korkotason putoamiseen
lahelle nollaa, kuten Japanissa. Tall6in elédkevarat eivat tuota, ja rahastoinnin tarve
pikemminkin kasvaa. Liséksi rahastoja menetetdan luottotappioina. Tamahéan on ollut
2010-luvun laman ja nollakorkojen — jopa negatiivisten korkojen — aikana jo valittomasti
maksuperusteisten elakejarjestelmien ongelma. Kun rahastot eivat tuota, jopa
80-vuotiaiden eldkelaisten on pitanyt palailla mm. Yhdysvalloissa tydelaméaéan kauppo-
jen kassaille. On kiinnitetty huomiota mm. siihen, etta kiinteistoihin ja osakkeisiin sijoite-
tut elakevarat menettavat helposti arvoaan elakesijoituksia realisoitaessa, kun elakelai-
sikaluokat kasvavat ja aktiivi-ik&isia sijoittajia on yha vahemman.

Sikali kuin padoma- ja inflaatiotappioiden tyyppiset menetykset toteutuvat kotimaisi-
na tappioina, ne tulevat yleensa paaosin joidenkin toisten kotimaisten talousyksikoiden
padomavoitoiksi. Talldin elakkeiden hoitomahdollisuus ei koko talouden tasolla valtta-
matta heikkene. Elékelasku olisi vain saatava voittajien maksettavaksi. Jos taas mene-
tykset toteutuvat ulkomaisissa sijoituksissa, varat ovat kansantalouden kannalta men-
neet.

Paapiirteissaan voi kuitenkin lahted siitd, ettd vakaissa lansimaissa hyvin hajautetut
rahastot sailyttavat kohtalaisen hyvin arvonsa yli vuosikymmenien. Suuret menetykset
ovat vain riskiskenaarioita pahojen talouskriisien ja inflaatiokausien varalle.

Markkinahenkisesti tai riskien hajautusmielessa on erdissa maissa sovellettu jarjes-
telm&a, jossa vakuutettu itse voi sijoittaa ehk& merkittavankin osan lakiséateisen elék-
keen varoistaan. Tallainen mahdollisuus on varmaan hyva asia markkinoiden kehityk-
sen ja yritysten riskirahoituksen kannalta, mutta juuri ndista syista sijoitustoiminta on
ongelmallinen elakevarojaan sijoittavalle yksityishenkilGille. Pelatessaan yritysmaailman
riskeilla ja ammattisijoittajia vastaan onneton amatoori tuhlaa helposti pois elakkeensa
ja jaad nain muun sosiaaliturvan kautta hoidettavaksi. Pieneltd osin téllainen omaehtoi-
nen sijoitustoiminta voi olla tarkoituksenmukaista. Omilla aidosti yksityisilla elakesaas-
toillaan ihmisilla pitdé olla mahdollisuus tehda mité tahansa.
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Elakelaisten maaran ja eldkesaastamisen vaikutus
rahapolitiikkaan

Elakkeiden rahastointi on osa talouden yleista rahoituspolitikkaa ja rakennepolitiikkaa,
eika se liity valittomasti rahapolitikkaan. Rahastojen kartuttamisen vauhtia voidaan
kayttaa suhdannepolitiikan vélineend, kuten Suomessa on valilla tehtykin. Taman nake-
myksen mukaan eldkemaksujen alentaminen (rahastojen kerryttdmisen jarruttaminen)
suhdannetaantumissa elvyttda taloutta ja toisaalta elakemaksujen kasvattaminen nor-
maalia suuremmiksi vaimentaa valittbmasti ainakin osin ylikuumennutta reaalikysyntaa
(siis nurinkurisesti myods tavarakatetta luovia investointeja), inflaatiota ja vaihtotaseen
vajetta.

Korkopolitiikkaa toteutetaan paéapiirteissaan pelkistettyjen mallien ja sdantdjen poh-
jalta. Rahapolitiikan tavoitteenasettelu on painottunut inflaation tai hintatason vakautta-
miseen. Vaeston ikarakenne tai elakkeiden rahoitusjarjestelma eivat kuulu muuttujina
rahapolitikan mitoituksessa kaytettavien muuttujien karkipddhan. Nailla tekijoilla on
ainakin valillisesti merkitysta rahapolitiikan mitoitukselle — sikali kuin vaeston ikarakenne
vaikuttaa todella oleellisesti sdastamiseen ja tuottavuuteen. Mikali vaeston ikarakenne
ja elakesaastaminen vaikuttavat reaaliseen pitkaaikaiseen korkotasoon, silla on vaiku-
tusta rahapolitiikan arviointiin. Voimakas saastaminen ja heikkenevan tyévoiman aiheut-
tama tuottavuuden hiipuminen ainakin teoriassa alentavat tasapainokorkoa. Talldin
my0ds rahapoliittista korkoa voidaan pitda matalampana.

Pitkaaikainen reaalikorko, joka teoriassa vastaa tuottavuuskehitystd, maaraytyy
lisdantyvasti maailman integroituvilla rahoitusmarkkinoilla. Tamé on kasvava ongelma
maille, joiden tuottavuuskehitys poikkeaa maailman keskiarvosta. Nopeasti kasvavan
maan pitka reaalikorko — euroalueen erillisissa maissa lyhytkin reaalikorko — pyrkii muo-
dostumaan liilan matalaksi ja hitaasti kasvavan maan reaalikorko lilan korkeaksi. Tama
ilmi6 korostuu, sikali kuin elaketekijat vaikuttavat tuottavuuteen. Nain on varmaan juuri
euroalueella, jossa vaeston vanheneminen ja elékeian nosto johtavat tydovoiman keski-
ian selvaan nousuun ja ilmeisesti myds tuottavuuden heikkenemiseen. Ulkopuolelta
maaraytyva liilan korkea pitkaaikainen reaalikorko vaikeuttaa korkopolitikan arviointia.

Jos eri vaestdryhmat ovat elinkaarihypoteesin mukaisesti erilaisessa velka- ja saa-
misasemassa, korkopolitiikalla on niihin erilainen vaikutus. Ja jos maiden vaestoraken-
ne poikkeaa merkittavasti (erityisesti euroalueella), rahapolitiikan vaikutus nakyy eri
tavoin eri maissa. Amerikkalaisissa tutkimuksissa pidetaan osake- ym. varallisuuden
hinnan vaihtelua merkittavana vaikutuskanavana, ja sikali kuin varallisuuden hintakehi-
tys riippuu vaestorakenteesta, tama tulisi rahapolitiikassa ottaa huomioon. Taméan tapai-
sia erillisvaikutuksia on kasitelty paljonkin teoreettisissa selvityksissa, mutta niiden kay-
tanndllinen merkitys jaa pieneksi. Sikali kuin rahapolitikassa kiinnitetd&dn huomiota luot-
to- ja rahamaariin, vaestorakenteella ja elakesaastamisella voi olla merkitysta pankeille.
Tosin elakesaastot ovat pitkaaikaisissa talletuksissa, joita ei yleensé lueta talouden likvi-
diteettiin.

Elakerahastojen purkamisen ongelma

Elakesaastoilla, olivatpa ne lakisdateisia tai vapaaehtoisia saastdja, on hankittu oikeus
saada osuus tulevaisuuden tuloista ja tuotetuista kulutushyddykkeista. Laajamittainen
elakkeisiin varautuminen on néin jakanut jo etukateen laajasti tulevat kulutushyddykkeet
elékelaisten ja aktiivivieston seka velkojien ja velallisten kesken. TAma voi johtaa ristirii-
toihin, erityisesti jos aktiivivaestdlle jaava osuus kulutusmahdollisuuksista kutistuu liian
pieneksi. Aktiivivaestot voi supistaa tydpanostaan mm. maasta muuttamalla, mika aiheut-
taa yleisen kulutushyddykkeiden tarjonnan vahenemisen.

Elakerahastojen purkamisessa on omat ongelmansa. Rahavarojen nosto elakesijoi-
tuksista ei sinansa tuo lisdéa kulutushyoddykkeitad. Kulutusmahdollisuus lisdantyy vain, jos



talous reagoi painvastoin kuin rahastoja koottaessa. On todenn&kdisesti vaikeaa ohjata
ja toteuttaa joustavasti tata kehitysta. Siten varojen noston kanssa samanaikaisesti joko
ajetaan alas investoitua reaalipddomaa tuottamalla silla kulutushyddykkeita (padoman
kulumista vastaavasti) tai ostetaan ulkomailla olleilla sijoituksilla ulkomailta kulutus-
hyodykkeita. Varojen purkamisvaiheessa talouden sédastamisaste laskee ja vastaavasti
investointiaste laskee tai vaihtotaseen alijadma kasvaa. Tuottavaa reaalipddomakantaa
ajetaan alas ja muutetaan tavalla tai toisella kulutushyodykkeiksi. Samalla rahastoista
lainaa ottaneet yritykset maksavat poistoja vastaavasti velkojaan elékerahastoille. Luo-
dut kulutustavarat ostetaan rahastoista purkautuvilla varoilla. Nain kaikki taseet sopeu-
tuvat johdonmukaisesti painvastoin kuin rahastoja kerattaessa.

Yksilotasolla rahastointiprosessia (ilman rahastoa) vastaa tyypillisesti ihmisten pyr-
kimys saastaa tyburansa aikana oma asunto myos elékepaivid varten. Elédkevuosien ja
vuosikymmenten aikana asunto tuottaa asuntopalveluja ja kuluu samalla investointisijoi-
tuksena hiljalleen pois.

Eléakerahastojen purkamisesta seuraa merkittavia tulo- ja kysyntéavaikutuksia. Jos
rahastoja puretaan ilman, ettd luodaan reaalikehitysta tavarakatteena, talouteen luo-
daan nimellistd kysyntapainetta samoin kuin milla tahansa lisarahoituksella. Elake-
rahastojen sijoituksia vedetéén pois ulkomailta ja kotimaisilta investoivilta ja kuluttavilta
talousyksikailtéa. Sikali kuin tama rahoitusrasitus kohdistuu suoraan tai valillisesti kulut-
taviin kotitalouksiin, nama joutuvat kulutuksestaan tinkimalla luovuttamaan kulutus-
hyodykkeet elakkeensaaijille. Jos taas muiden talousyksikoiden reaalikysynta ei supistu,
ne korvaavat velkansa muista lahteista. Rahoitus niille voi tulla ulkomailta tai rahaa luo-
vilta pankeilta, eli syntyy tyhjastd luotua monetaarista rahoitusta. Tata tietd ollaan
nopeasti normaaleissa lIdysan rahoituksen luomissa kansantalouden tasapaino-ongel-
missa. Ylikysynnasta tulee inflaatiopaineita, tai se johtaa ulkomaiseen velkaantumiseen.
Elakerahastojen suurimittainen purkaminen vaatii taustakseen huolellisen kokonais-
taloudellisen reaali- ja rahoitusanalyysin.

Voi tietysti kysya, miten elakkeet tulevaisuudessa hoidettaisiin, jos elékerahastoja ei
olisi keratty. Elékkeet olisi hoidettu koko ajan paapiirteissdén jakojarjestelmalla. Talous-
kehitys ei olisi valttamatta ollut kovin erilainen, mutta rahoitusrakenteet olisivat kehitty-
neet eri lailla. Rahastointivaihtoehdossa on investoitu velalla, jakojarjestelmassa omalla
paaomalla. Rahastojen maksamiselta (ja rahastojen yllapidon maksamiselta) valttynei-
den yritysten ja kotitalouksien rahoitusasema olisi ollut parempi, saastéja olisi nailla
enemman ja reaali-investointeja olisi tehty kai suunnilleen saman verran tai ehka enem-
mankin.

Peruskysymys on tassakin, miten padomakanta olisi vahvistunut kestamaan reaali-
set elakemenot. Padomakanta olisi ehka niin vahva, etta jonkinlainen tavarakate reali-
soituisi tassakin. Se, mika rahastoivassa jarjestelmassa voidaan purkaa rahastoista — ja
ottaa varat viime kadessa paljolti kuluttajilta — olisi koottava tulevaisuuden elakemaksui-
na aktiivivieston kulutuksesta. Mahdollisesti kummassakin jarjestelméssa osa elakkeis-
ta voitaisiin maksaa muuttamalla reaalipddomaa kulutustavaroiksi, mutta samalla aktii-
vivaesto joutuu tinkimaan myds kulutuksestaan ja ehka kummassakin jarjestelméassa
melko samaan tapaan. Todennéakdisesti kuitenkin rahastoiva jarjestelméa olisi tuleville
maksajille vahan kevyempi, ja ainakin vastuiden kannalta selkedmpi. Jakojarjestelmas-
sa aktiivivaeston olisi kuitenkin vaikeampi jattda elékeldiset nuolemaan néappejaan,
mink& se voisi ehka tehda rahastoidulta osin. Aktiivivdestd on varmasti kaikissa jarjes-
telmissé aina aivan valtaosin eldkkeiden tosiasiallinen maksaja.
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Ovatko eldkesitoumukset velkoja?

Jos tulevaisuuteen on annettu elékelupauksia, joita ei ole katettu rahastoilla, on talou-
della kattamattomia sitoumuksia. Joskus nama sitoumukset esitetaan sisallytettaviksi
julkiseen velkaan. Elakesitoumukset ovat monissa maissa niin suuria, etta julkinen velka
kasvaisi niiden vuoksi jopa moninkertaiseksi nykyiseen velkaan ja ehkd BKT:henkin
nahden.

Elakevelka rinnastuu normaaliin julkiseen velkaan sikéli, ettd sekin sisaltaa periaat-
teessa melko hyvin ennakoitavissa olevan tulevaisuuden maksujen virran. Mutta sita ei
ole mielekasta pitdd velkana, eihan talle velalle makseta korkoakaan. Tulevaisuudessa
lankeavat maksut tulisi diskontata nykyarvoonsa. Luvattujen elékkeiden arvoa on syyta
pitda esilla (julkista) taloutta jatkossa rasittavina sitoumuksina. Erityisesti on outoa ottaa
tulevia menoja veloiksi, vaikka ne ovatkin melko hyvin ennakoitavissa, kun tulevia vero-
tulojakaan ei vastaavasti kirjata rahoitusvaroiksi, olkoonkin, ettei niiden kertymisesta ole
vastaavaa varmuutta. Joskus tosin rahoitusanalyyseissa eraita tuottoja diskontataan
ikaan kuin nykyhetken varallisuudeksi. N&in on tehty esimerkiksi tulkitsemalla keskus-
pankkien tulevien seignioragetulojen nykyarvo jonkinlaiseksi keskuspankin potentiaali-
seksi varallisuudeksi.

Suomessa esitetaan nakemyksia, etta elakerahastot ovat tydntekijoiden viivastettya
palkkaa, eika valtiolla ole nain ollen oikeutta puuttua rahastoitujen varojen kayttéon.
Jossakin mielessa nain voi olla, mutta asia ei ole aivan yksinkertainen. Tyontekijat ovat
kylla viivastaneet palkkojaan eldkerahastoihin, mutta he ovat toisaalta yleensé tavalla
tai toisella jo myo6s kayttaneet valillisesti naita rahoja tai ovat valttyneet veronmaksulta.
He ovat antaneet yhdella k&adella ja ottaneet toisella. Luvatut elakkeensa he kylla saavat
ainakin paaosin, mutta ne voi tulkita pikemminkin aktiivivaestén maksamiksi kuin elake-
laisten itsensa viivastettyind maksamiksi. Varmaan Suomessa on rahastoimalla synty-
nyt jonkin verran tavarakatetta mm. siita paatellen, etta valtionvelka on pienempi kuin
eldkerahastot. Rahastointi ei ole siis ollut pelkk&& veronmaksun toteuttamista kiertotien
kautta. On kuitenkin syyta muistaa, ettei 1960—1970-luvulla Suomessa ollut suuria ela-
kerahastoja mutta ei juuri valtionvelkaakaan.

Voi myo6s kysyd, onko moraalisesti oikein asettaa lakisdateisesti rahamaaraisesti
sitovia elakevelvoitteita vuosikymmenien pé&ahan tulevan sukupolven — paivakotilasten
— maksettavaksi, jos varojen tavarakatetta ei ole varmasti turvattu. Jos vanhalla suku-
polvella on tama oikeus uuden sukupolven suhteen, lienee uudella elakkeet maksavalla
sukupolvella yhta suuri oikeus leikata néitéd vanhan sukupolven etuja, jos maksaminen
kay kohtuuttomaksi. Suomessa on jo annettuja elakelupauksia melkoisesti karsittu eri-
tyisesti 1990-luvun alun kriisin aikana, kun eldkkeet olivat suurenemassa jopa selvasti
tyotuloja nopeammin. Elakkeiden sitomista palkkoihin rajattiin siten, ettd paéosa indek-
sikorotuksesta riippuu kuluttajahintojen kehityksesta, ei palkkaindeksisté (tosin, jos pal-
kat laskevat ja hinnat nousevat, elakelaiset hydtyvat muutoksesta). Eldkerasitusta on
myds muuten pyritty keventamaan ottamalla mukaan elinian pidentymisen vaikutusta.

Elakkeiden ehdot eivat voi olla kaytanndssa sitovia. Ehtoja on voitava valtion paa-
toksilla yksipuolisesti muuttaa ja nain rikkoa sopimusehtoja, mika ei muun velan tapauk-
sessa ole mahdollista ilman suuria ongelmia. Vaikka nain ei tietysti pitéisi tehda, tosiasia
on, ettd elakkeiden taso asettuu aikanaan sellaiseksi, mika on tuolloin kansantalouden
maksukyky, eikd sen mukaan, mitda on vuosikymmenia sitten palkansaajille luvattu.

Kun Bismarck 1800-luvulla otti Saksassa ensimmaisena kayttoon lakisaateisen
kansaneléakejarjestelman, elakeiaksi asetettiin 65 vuotta. Se oli tuohon aikaan saksa-
laisten keskimaarainen elinikd. Siten vain suunnilleen puolet vaesttsta ylipaataan paasi
elakkeelle. Vaikka elakkeeseen oikeuttavaa ikda on yleisesti eri maissa varsinkin 2010-
luvun talouskriisien myo6ta korotettu, keskimaéarainen elinik& ylittda nykyisin elékeian
kehittyneissd maissa yha yleisesti 10-15 vuodella. Laaketieteen kehityksen mydta
vaeston elinikd on noussut kehittyneissd maissa suunnilleen vuodella aina vuosi-



kymmenta kohti. Laéketieteen menetelmat kehittyvét ja kallistuvat, jolloin yh& vanhem-
man elakelaisjoukon terveydenhoitorasitus lisaantyy suhteellisestikin. Ei ole mahdollis-
ta, etta yha suuremmat elakelaisten joukot voisivat olla vuosikymmenien ajan pienene-
van aktiivivAeston huollettavina.

Enimmékseen puolikielinen, l&ansimaisen yhteiskunnan kannalta heikosti koulutettu
maahanmuuttajien joukko ei rahoita maksamiensa verojen ja saamiensa sosiaalitukien
nettoeralla kovin paljon eldkemenoja kehittyneissa lansimaissa. Vallitsevan palkkatason
mukaisesti tata joukkoa ei kyeta laajasti tyollistamaan, kun ei pystytd omaakaan vahan
koulutettua vaestda. He joutuvat elattdmaan itsensa laajasti minimituloisina pienyrittéji-
na. Kristallinkirkas tosiasia on, ettd mita suurempi on suhteellisesti elakelaisten joukko,
sitd vAhemman taloudellisesti huolettomia elakevuosia sille voidaan taata. Euroopan
maissa kaytetdan elakkeisiin nykyisin noin 13-15 % kansantulosta. Osuutta ei voitane
juuri suurentaa, joten elékeldisten osuuden pyrkiessa kasvamaan on joko elékeikaa
nostettava tai elakkeita vastaavasti pienennettava. Elinaikakertoimen kayttaminen elak-
keiden tason leikkaamiseen on valttamatonta, ellei keskimaarainen elakkeellejaamisika
nouse jatkuvasti.

Runsaan elékesaastamisen hyodyllisyys ei ole itsestaan selvaa. Maa voi kerata
suuret elakesaastot ja rahastot, ja silti talous voi olla tosiasiassa huonosti varautunut
elakeongelmaan, jos saastaminen muilta osin ja investointitoiminta ovat olleet riittamat-
tomia. Jos talous saastaa muista syista poikkeuksellisen vahan, runsas pakollinen ela-
kesaastaminen voi olla tarkoituksenmukaista, ja jos talous saastaa muista syista liikaa-
kin, on elakkeiden rahastoinnin tarkoituksenmukaisuutta ja laajuutta syyta pohtia. Tar-
keinta elakkeidenkin kannalta on vahva investoiminen. Valtaosin eldkkeista on huoleh-
dittava sailyttamalla elakelupaukset (elékeika, elakkeiden taso, tydvoiman aktivointi
ym.) sopusoinnussa kunkin aikakauden reaalisten tuotanto- ja maksumahdollisuuksien
kanssa. Rahastointi ei muuta oleellisesti elakkeiden rahoitusongelmaa, mutta harkitusti
toteutettuna lievittaa sité hiukan.
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