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M

Rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne
29.5.2009

Maailmantalouden syvä taantuma on 

jatkunut alkuvuoden 2009 aikana. 

Kehittyneissä talouksissa, kuten Suo-

messa, tuotannon määrä on supis tunut 

selvästi, ja taloustilanne on heikentynyt 

merkittävästi myös useissa kehittyvissä 

talouksissa. Myös maailmantalouden 

lähiaikojen näkymät ovat heikot, 

vaikka jyrkimmän laskun vaihe vaikut-

taakin olevan ohitse. Inflaatiopaineet 

ovat väistyneet monissa maissa, mikä 

on antanut tilaa keskuspankkien 

rahapolitiikan keventämiselle.    

Maailmantalouden kehitys alkoi hei-

kentyä voimakkaasti vuoden 2008 

lopussa, ja vaikea taloustilanne on 

jatkunut vuoden 2009 alkukuukausi-

na. Bruttokansantuotteen supistumi-

nen kiihtyi vuoden 2009 ensimmäisel-

lä neljänneksellä euroalueella, Yhdys-

valloissa ja Japanissa (kuvio 1). Kas-

vu hidastui selvästi myös Kiinassa. 

Maailmantalouden syvän taantuman 

taustalla on syksyllä 2008 nähty 

rahoitusmarkkinoiden kriisiytyminen, 

jonka vaikutukset ovat levinneet laa-

jasti ja nopeasti reaalitalouteen. Myös 

monien kehittyvien maiden talous-

kehitys on heikentynyt huomattavasti 

kriisin seurauksena, ja erityisesti eräissä 

Aasian ja Itä-Euroopan maissa koko-

naistuotanto on supistunut jyrkästi.

Yhdysvaltain asuntolainamarkki-

noilta kesällä 2007 käynnistyneen 

rahoitusmarkkinahäiriön kärjistymi-

nen kriisiksi syksyllä 2008 alensi tun-

tuvasti varallisuusarvoja, kasvatti ris-

kilisiä ja heikensi luottomarkkinoiden 

toimintaa kaikilla keskeisillä talous-

alueilla. Kriisi lisäsi merkittävästi 

talous toimijoiden tulevaa talouskehi-

tystä kohtaan tuntemaa epävarmuutta, 

mikä kasvatti kotitalouksien varovai-

suussäästämistä ja leikkasi yritysten 

investointeja. Erityisesti teollisuusyri-

tysten luottamusta kuvaavat indikaat-

torit laskivat vuoden 2009 alkukuu-

kausiin saakka voimakkaasti, ja teolli-

suustuotanto supistui selvästi yritysten 

vähentäessä varastojaan kysyntänäky-

mien synkentyessä (kuvio 2).           

Maailmantalouden kasvunäky-

mien heikentyminen on heijastunut 

myös kansainvälisten järjestöjen tuorei-

siin ennusteisiin. Esimerkiksi Kansain-

välinen valuuttarahasto IMF ennustaa 

maailman bruttokansantuotteen supis-

tuvan 1,3 % vuonna 2009 ja ajautu-

van näin syvimpään rauhanaikaiseen 

taantumaan sitten 1930-luvun. Vielä 

vuonna 2007 maailman bruttokansan-

tuote kasvoi noin 5 prosentin ja vuon-

na 2008 noin 3 prosentin vauhtia. 

Kuvio 1.

Bruttokansantuote

Prosenttimuutos edellisestä vuodesta

2000 2002 2004 2006 2008
1. Yhdysvdd allat 2. Euroalue
3. JapaniJJ 4. Kiina (oikea asteikko)
Lähteet: US Bureau of Economic Analysis,ll  Economic and Social Research
Institute, Eurostat ja Bloomberg.
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Myös kehittyvien talouksien kasvun 

ennakoidaan hidastuvan selvästi. Taan-

tumasta toipuminen on ennusteiden 

mukaan hyvin jähmeää, ja riskinä on 

maailmantalouden ajautuminen pitkä-

kestoiseen hitaan kasvun ajanjaksoon.   

Viranomaiset ovat ympäri maail-

maa ryhtyneet nopeisiin ja laaja-alai-

siin toimiin rahoitusjärjestelmän toi-

minnan turvaamiseksi ja maailmanta-

louden elvyttämiseksi. Rahoituslai-

toksia on tuettu pääomasijoitusten ja 

varainhankinnan takausten avulla, 

julkista kulutusta ja investointeja on 

lisätty paikoin huomattavastikin ja 

vaikeuksiin ajautuneiden kotitalouk-

sien ja yritysten asemaa on pyritty 

helpottamaan erilaisilla tukitoimilla. 

Lisäksi keskuspankit ovat laskeneet 

ohjauskorkonsa poikkeuksellisen 

alhaisiksi ja lisänneet merkittävästi 

luotonantoaan rahoituslaitoksille. 

Viime kuukausina on saatu joita-

kin merkkejä siitä, että maailmantalou-

den rajuimman heikentymisen vaihe 

on ohitettu. Tämä on näkynyt mm. 

useiden luottamusindikaattoreiden 

laskun pysähtymisenä, uusien tilauk-

sien määrää koskevien mittareiden 

kääntymisenä osoittamaan nousua, 

osakekurssien kohoamisena ja riski-

lisien pienenemisenä. Tilanne on jon-

kinasteisesti vakautunut paitsi edellä 

mainittujen mittavien talouspoliittis-

ten tukitoimien ansiosta myös yritys-

ten varastojen sopeutuksen etenemi-

sen takia. Monilla yrityksillä on ollut 

tarve pienentää varastojaan kysynnän 

heikennyttyä, mikä on osaltaan 

vähentänyt teollisuustuotantoa. Maa-

ilmantalouden nopeaa elpymistä ei 

kuitenkaan ole näköpiirissä. Työttö-

myyden kasvu, rahoitusjärjestelmän 

toimintakyvyn heikkeneminen 

samoin kuin tarve vähentää viime 

vuosina kertynyttä suurta velkataak-

kaa suitsevat merkittävästi maailman-

talouden toipumista. Lisäksi riskinä 

on, että työttömyyden ja konkurssien 

kasvun aikaansaama luottotappioi-

Kuvio 2.

Kuvio 3.

Teollisuuden luottamusTT

Indeksi Saldoluku

2000 2002 2004 2006 2008
1. Euroalue, ostopäälliköiden indeksi (vasen asteikko)
2. Yhdysvdd allat, ostopäälliköiden indeksi (vasen asteikko)
3. Japani,JJ  Tankan-indeksi,TT  suuret teollisuusyritykset*

(oikea asteikko)
*Tankan-indeksissäTT rakenteellinen muutos joulukuussa 2003.
Lähteet:  Reuters,rr  Institute for Supply Management ja Bloombergll .
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den lisääntyminen alkaa uudelleen 

heikentää rahoituslaitosten tilaa ja 

niiden kykyä myöntää luottoja.

 Taloustilanteen heikentyminen 

on heijastunut selvästi myös maail-

mankauppaan, joka supistui voimak-

kaasti vuoden 2008 lopussa (kuvio 3). 

Vuoden 2009 helmi- ja maaliskuun 

tietojen perusteella maailmankaupan 

heikoimman kehityksen vaihe näyt-

täisi kuitenkin olevan takana. Samaan 

viittaavat myös laivarahtien hinnat, 

jotka ovat viime kuukausina nousseet 

varovaisesti (kuvio 4). Kaupan nopeaa 

elpymistä ei kuitenkaan näillä näky-

min ole luvassa, ja esimerkiksi IMF:n 

ennusteen mukaan maailmankauppa 

supistuu vuonna 2009 peräti 11 % 

edellisvuotisesta.   

Myös Suomen talouskehitys on 

heikentynyt huomattavasti vuoden 

2009 alkukuukausina. Talouden hei-

kentyminen on ollut laaja-alaista, mutta 

erityisen selvästi maailmanlaajuinen 

taantuma on koetellut Suomen vientiä 

ja teollisuustuotantoa. Rahoituksen 

saatavuuden vaikeutuminen sekä ky syn-

nän vaimentuminen ovat puolestaan 

synkentäneet maamme rakennusalan 

näkymiä. Vaikka joitain merkkejä 

kokonaistuotannon pudotuksen hidas-

tumisesta on nähtävissä, ovat lähiaiko-

jen näkymät Suomen taloudessa yhä 

heikot.   

Inflaatiopaineet väistyneet  

Samalla kun maailmantalouden kehi-

tys on heikentynyt voimakkaasti, ovat 

inflaatiopaineet väistyneet keskeisillä 

talousalueilla (kuvio 5). Vuoden 2009 

alkukuukausina vuosi-inflaatiovauhti 

vaimeni negatiiviseksi Japanissa, Kii-

nassa ja Yhdysvalloissa. 

Inflaation nopea hidastuminen 

on ennen kaikkea kuvastanut kesällä 

2008 alkanutta energian ja muiden 

raaka-aineiden hintojen voimakasta 

alenemista (kuvio 4). Sen sijaan mui-

den tuotteiden ja palveluiden hinnois-

sa ei ole nähty laaja-alaista laskua. 

Kuvio 4.

Kuvio 5.

Raaka-aineiden ja rahtien dollarimääräisiä hintoja

Indeksi, tammikuu 2000 = 100

2000 2002 2004 2006 2008
1. Elintarvikkeet 2. Värimetallit 
3. Rautamalmi ja romu 4. Raakaöljy
5. Kuivarahtien hintarr
Lähteet: The Baltic Exchange, Bloomberg ja HWWI.
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Prosenttimuutos edellisestä vuodesta

2000 2002 2004 2006 2008
1. Kiina 2. Yhdysvdd allat 3. Euroalue
4. Iso-Britannia 5. JapaniJJ
Lähteet: Maiden tilastoviranomaiset.rr
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toimenpiteitä rahoitusmarkkinoiden 

toimintakyvyn tukemiseksi. Pääoma-

sijoitusten ja varainhankinnan takaus-

ten avulla on pyritty turvaamaan 

rahoituslaitosten toiminnan ja luo-

tonannon jatkuminen. Yhdysvalloissa 

valtiovarainministeriö esitteli maalis-

kuussa 2009 ohjelman, jonka kautta 

rahoituslaitosten ongelmallisia omai-

suuseriä ostetaan yksityisiä ja julkisia 

varoja yhdistävän järjestelyn avulla. 

Samalla valtiovarainministeriö ilmoit-

ti suorittavansa yhdysvaltalaisille 

rahoituslaitoksille ns. stressitestit, joil-

la pyritään arvioimaan pankkien toi-

mintakykyä myös odotettua heikom-

man taloustilanteen vallitessa (ks. 

myös Rahoitusjärjestelmän vakaus 

-artikkeli tässä lehdessä).   

Keskuspankit ovat niin ikään jat-

kaneet toimiaan rahoitusmarkkinoi-

den toiminnan tukemiseksi (ks. kehik-

ko). Tämä on näkynyt erityisesti kes-

kuspankkien rahoituslaitoksille anta-

man likviditeetin määrän lisääntymi-

senä ja lainanannossa käytettyjen 

instrumenttien kirjon kasvuna. Lisäk-

si keskuspankit ovat alkaneet tukea 

suoraan eräiden rahoitusmarkkinoi-

den osien toimintaa ostamalla jälki-

markkinakelpoisia arvopapereita. 

Keskuspankit ovat myös pitäneet 

ohjauskorkonsa poikkeuksellisen 

alhaisina (kuvio 6).  

Myös Euroopan keskuspankki 

(EKP) on jatkanut toimenpiteitä, joil-

la se pyrkii tukemaan rahoitusmark-

kinoiden toimintaa ja talouden elpy-

mistä. EKP on edelleen pitänyt likvi-

diteetin määrän rahoitusjärjestelmäs-

Kuvio 6.

Raaka-aineidenkin hintojen alenemi-

nen taittui vuoden 2009 alkukuukau-

sina, kun raaka-aineiden tuottajat vas-

tasivat kysyntänäkymien heikkenemi-

seen leikkaamalla tuotantoaan. Viime 

kuukausina useiden raaka-aineiden, 

kuten raakaöljyn ja kuparin, hinnoissa 

on nähty ajoittain jopa selvää nousua. 

Tämä heijastanee paitsi pahimpien 

taantumapelkojen hälvenemistä myös 

tarjonnan vähenemistä.  

Kuluttajahintojen nousu pysynee 

lähikuukausina hitaana monissa 

maissa. Työmarkkinoiden tilan hei-

kentyminen ja teollisuuden vapaana 

olevan tuotantokapasiteetin kasvu 

vähentävät kustannusten nousupai-

neita samalla, kun lopputuotteiden 

kysyntä säilyy yleisesti heikkona.

Rahoitusmarkkinoilla suuria 

julkisen vallan tukitoimia 

Eri maiden viranomaiset ovat jatka-

neet alkuvuoden 2009 aikana erilaisia 

Keskuspankkikorkoja

%

2000 2002 2004 2006 2008
1. Ison-Britannian repokorko
2. Japanin yJJ ön yli -korko
3. Yhdysvdd altain fed funds target -korko
4. Eurojärjestelmän perusrahoitusoperrr aatioidenrr korko*
* 15.10.2008 saakka minimitarjouskorko.
Lähteet: Bloombergr ja Reuters.
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sä suurena. Toukokuussa 2009 EKP 

ilmoitti myös tuovansa aiemmin käy-

tössä olleiden 6 kuukauden pituisten 

pitempiaikaisten rahoitusoperaatioi-

densa rinnalle uuden pitkäaikaisen 

operaation, jonka maturiteetti on 12 

kuukautta. Samalla EKP:n neuvosto 

teki periaatepäätöksen, jonka mukaan 

eurojärjestelmä ostaa euroalueella liik-

keeseen laskettuja euromääräisiä 

katettuja joukkovelkakirjoja. EKP:n 

neuvosto päätti myös hyväksyä Euroo-

pan investointipankin (EIB) eurojärjes-

telmän rahapoliittisten operaatioiden 

vastapuoleksi. Näiden toimenpiteiden 

tarkoituksena on edistää rahamarkki-

nakorkojen laskua, rohkaista luo-

tonantoa, parantaa keskeisten velka-

paperimarkkinoiden likviditeettiä sekä 

helpottaa pankkien ja muiden yritys-

ten rahoitustilannetta.

EKP on myös edelleen alentanut 

ohjauskorkoaan. Tällä hetkellä korko 

on 1 %. Yhteensä korkoa on loka-

kuun 2008 jälkeen laskettu 3,25 pro-

senttiyksikköä. Koronlaskuille on 

antanut tilaa inflaatiopaineiden väis-

tyminen samalla, kun euroalueen 

talouskehitys on huomattavasti hei-

kentynyt.

Viranomaisten mittavat tukitoi-

menpiteet ovat edesauttaneet viime 

kuukausina rahoitusmarkkinoiden 

tilan kohentumista ja vähentäneet 

pahimpia pelkoja kriisin syvenemises-

tä. Tämä on näkynyt mm. siinä, että 

vakuudettomien ja vakuudellisten 

korkojen erot ovat kaventuneet pank-

kien välisillä markkinoilla, luottoris-

kiltä suojautumisen hinta on yleisesti 

Kuvio 7.

laskenut ja yritysten velkapapereiden 

riskilisät ovat pienentyneet (kuvio 7). 

Lisäksi rahoituslaitosten luotonannon 

ehdot eivät keskuspankkien rahoitus-

laitoksille tekemien kyselytutkimus-

ten1 mukaan enää ole kiristyneet yhtä 

nopeasti euroalueella ja Yhdysvallois-

sa kuin vielä jokin aika sitten. 

Rahoitusmarkkinakriisin vai-

keimman vaiheen helpottaminen on 

näkynyt erityisen selvästi osakekurs-

seissa, jotka ovat viime kuukausina 

kääntyneet nousuun kaikilla keskei-

sillä talousalueilla (kuvio 8). Samalla 

osakesijoittajien epävarmuutta 

kuvaavat mittarit, kuten Yhdysvaltain 

osakekurssien odotettua tulevaa hei-

lahtelua kuvaava VIX-indeksi, ovat 

1  EKP:n ja Yhdysvaltain keskuspankin tekemien 
kyselyiden tuloksista tarkemmin: www.ecb.int/stats/
money/lend/html/index.en.html sekä www.federalre-
serve.gov/boarddocs/snloansurvey/200905.

Osakemarkkinoiden volatiliteetti ja yrityslainojen
korkoerot

Peruspistettä Indeksi

2000 2002 2004 2006 2008
1. Dollarimääräisten lainojenrr korkoero* (vasen asteikko)
2. Euromääräisten lainojenrr korkoero* (vasen asteikko)
3. Odotettu volatiliteetti (VIX-indeksi) (oikea asteikko)
* Korkoero = B-luokiteltujen yrityslainojen korko miinus

AAA-luokiteltujen yrityslainojen korko.
Lähteet: Bloomberg ja Merrill LyncL h.
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alkaneet osoittaa epävarmuuden vähe-

nemisen suuntaan (kuvio 7). Rahoitus-

markkinakriisiä edeltävään aikaan 

verrattuna osakekurssit ovat kuitenkin 

yhä matalalla tasolla ja epävarmuus 

tulevasta kehityksestä on suuri.  

Pitkäaikaisten valtionlainojen 

korot ovat keskeisillä talousalueilla 

kääntyneet viime kuukausina lievään 

nousuun (kuvio 9). Näin on käynyt 

siitä huolimatta, että lyhyiden raha-

markkinakorkojen taso on pysynyt 

keskuspankkien tukitoimien myötä 

hyvin alhaisena. Pitkiä korkoja on 

ilmeisesti nostanut paitsi valtiontalouk-

sien velkaantumisen kasvu, myös se, 

että luottamus talouskasvun vähittäi-

seen elpymiseen on parantunut. 

Lisäksi pitkän aikavälin inflaatio-

odotukset ovat hieman kasvaneet 

markkinoiden deflaatiopelkojen 

vähennyttyä, mikä on niin ikään ollut 

nostamassa pitkiä korkoja. 

Keskeisten talousalueiden valuut-

takurssit eivät ole viime kuukausien 

aikana suuresti vaihdelleet. Nimellisel-

lä kauppapainoisella indeksillä mitat-

tuna euron, Yhdysvaltain dollarin ja 

Japanin jenin kurssit ovat pysyneet 

lähellä viime vuodenvaihteessa vallin-

neita tasoja. Rahoitusmarkkinoiden 

riskinottohalukkuuden lisääntyminen 

on näkynyt siinä, että perinteisesti tur-

vallisena sijoituskohteena pidetyn 

Yhdysvaltain dollarin vahvistuminen 

on pysähtynyt. Pahimpien rahoitus-

kriisipelkojen hellittäessä myös useat 

aiemmin voimakkaasti heikentyneet 

kehittyvien maiden valuutat ovat alka-

neet varovaisesti vahvistua.   

Yhdysvalloissa tuotannon 

supistuminen jatkunut

Yhdysvaltain BKT:n määrä supistui 

alustavien tietojen mukaan vuoden 

2009 ensimmäisellä neljänneksellä 

1,5 % edellisestä neljänneksestä ja 

2,6 % edellisen vuoden vastaavasta 

ajankohdasta. Erityisesti investointien 

väheneminen oli voimakasta heikko-

jen talousnäkymien synkentäessä yri-

tysten tuotanto-odotuksia ja rahoi-

Kuvio 9.

Kuvio 8.

Pörssikurssit

Indeksi, 4.1.2000 = 100

2000 2002 2004 2006 2008
1. Yhdysvdd allat: S&P 500 -indeksi
2. Euroalue: DJ Euro Stoxx laaja -indeksi
3. Japani: NikkJJ ei-indeksi
Lähde: Bloomberg.
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tuksen saannin pysyessä vaikeana. 

Yritykset jatkoivat myös varastojensa 

supistamista. Yksityinen kulutus alkoi 

puolestaan vuoden 2009 alkukuukau-

sina lievästi kasvaa supistuttuaan sel-

västi edellisvuoden jälkipuoliskolla. 

Varallisuusarvojen aiempi lasku, työt-

tömyyden kasvu ja varovaisuussääs-

tämisen lisääntyminen hillinnevät 

tulevaisuudessa kuitenkin selvästi 

kulutuskysyntää. 

Yhdysvaltain talouden heikenty-

minen on indikaattoritietojen perus-

teella loiventunut hieman viime aikoi-

na. Esimerkiksi vuoden 2008 loppu-

puolella alkanut teollisuuden, palve-

lualojen ja kuluttajien luottamusindi-

kaattoreiden jyrkkä lasku on viime 

kuukausina pysähtynyt. Useimmat 

indikaattorit pysyttelevät kuitenkin 

yhä hyvin matalilla tasoilla. Nopeaa 

talouskasvun elpymistä ei Yhdysval-

loissa ole siten odotettavissa.

Tilanne Yhdysvaltain työmarkki-

noilla on heikentynyt rajusti vuoden 

2009 alkukuukausina. Vuoden 2007 

lopun jälkeen maan työmarkkinoilta 

on kadonnut noin 6 miljoonaa työ-

paikkaa, mikä on enemmän kuin 

yhdessäkään aiemmassa toisen maail-

mansodan jälkeen koetussa taantu-

massa (kuvio 10). Samalla myös työt-

tömyysaste on noussut selvästi ja oli 

huhtikuussa noin 9 %. Niin ikään 

Yhdysvaltain asuntomarkkinoiden 

tila on pysynyt heikkona, vaikka joi-

takin merkkejä asuntokaupan vilkas-

tumisesta on havaittavissa.      

Kansainväliset järjestöt ovat vii-

me aikoina edelleen heikentäneet 

Yhdysvaltain lähiaikojen kasvuennus-

teita. Huolimatta mittavista talouspo-

liittisista tukitoimista talouden odote-

taan vuonna 2009 supistuvan 3–4 % 

edellisvuotisesta. Yksityisen kulutuk-

sen ja erityisesti investointien näh-

dään pysyvän hyvin vaatimattomina.    

Rahoitusmarkkinakriisin 

vaikutukset levinneet myös 

Aasiaan

Japanin talous on ajautunut syvään 

taantumaan. Vuoden 2009 ensimmäi-

sellä neljänneksellä bruttokansantuot-

teen määrä supistui 4 % edellisestä 

neljänneksestä eli suunnilleen saman 

verran kuin vuoden 2008 lopulla. 

Maailmankaupan supistuminen on 

iskenyt voimalla Japanin talouteen, 

jolle viennin merkitys on perinteisesti 

ollut suuri. Viennin määrä onkin 

supistunut vuoden 2009 alkukuukau-

sina voimakkaasti samalla, kun teolli-

suustuotanto on romahtanut. Työ-

markkinatilanteen heikentyminen ja 

Kuvio 10.

Työllisyyden kehitys Yhdysvalloissa eri taantumissa

Nousukauden huipusta kumulatiivisesti, 1 000 henkeä

2007 2008 2009 2010
1. 12/2007 2. 3/2001 3. 7/1990 4. 7/1981
5. 2/1945 6. Keskiarvo 7. Mediaani
Kunkin taantuman alkuhetkeksi on merkitty joulukuu 2007.
Lähteet: FED, NBER ja Suomen Pankki.PP
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vaisu tulokehitys ovat puolestaan jar-

ruttaneet yksityisen kulutuksen kas-

vua. Japanin viranomaiset ovatkin 

käynnistäneet mittavia finanssipoliit-

tisia tukitoimia talouden elvyttämi-

seksi. Kansainvälisten järjestöjen 

uusimpien ennusteiden mukaan Japa-

nin talous supistuu kuitenkin vuonna 

2009 selvästi edellisvuotisesta.   

Maailmankaupan supistuminen 

on vaikuttanut voimakkaasti myös 

useisiin Japanin ulkopuolisiin Aasian 

maihin, jotka ovat riippuvaisia vien-

nistä. Esimerkiksi Singaporen BKT:n 

määrä supistui vuoden 2009 ensim-

mäisellä neljänneksellä yli 11 % edel-

lisen vuoden vastaavasta ajankohdas-

ta. Kiinassa kasvu hidastui vuoden 

2009 ensimmäisellä neljänneksellä 

6,1 prosenttiin. Vuoden 2008 viimei-

sellä neljänneksellä kasvua kertyi 

6,8 %. Vientinäkymien heikentymi-

sestä huolimatta Kiinan kotimainen 

kysyntä on pitänyt talouskasvun mel-

ko ripeänä. Viime kuukausina myös 

teollisuustuotannon ja luotonannon 

kasvu on kiihtynyt uudelleen. Tätä 

kehitystä ovat edesauttaneet maan 

viranomaisten toteuttamat tukitoi-

met, joilla pyritään edistämään mm. 

infrastruktuurirakentamista.   

Euroalueen lähiajan 

talousnäkymät heikot

Euroalueen bruttokansantuotteen 

määrä jatkoi voimakasta supistumis-

taan vuoden 2009 ensimmäisellä nel-

jänneksellä. Edellisestä neljänneksestä 

pudotusta kertyi 2,5 % ja vuodenta-

kaisesta 4,6 %. Bruttokansantuotteen 

määrä väheni selvästi kaikissa euro-

alueen suurissa maissa. Erityisen 

rajua heikentyminen oli Saksassa, jos-

sa tuotannon määrä väheni 3,8 % 

edellisestä neljänneksestä viennin ja 

investointien supistumisen vetämänä. 

Euroalueen talouden lähiajan 

kasvunäkymät ovat pysyneet heikkoi-

na. Monet liike-elämän luottamusta 

kuvaavat indikaattorit laskivat vuo-

den 2009 alkukuukausina poikkeuk-

sellisen matalalle. Näin kävi mm. 

Euroopan komission julkaisemalle 

teollisuuden luottamusindikaattorille, 

kun yritysten tilauskantojen pienene-

minen synkensi teollisuuden näkymiä. 

Kevään mittaan useimpien luottamus-

indikaattoreiden lasku on pysähtynyt. 

Merkkejä talouden nopeasta elpymi-

sestä ei kuitenkaan edelleenkään ole 

nähtävissä.   

Euroalueen talouden heikko 

kehitys heijastaa osin euroalueen 

viennin vaikeuksia. Viennin arvo 

väheni tammi-maaliskuussa 2009 

noin 20 % edellisvuoden vastaavasta 

ajankohdasta. Vienti kaikille keskei-

sille vientimarkkinoille on heikenty-

nyt, mutta erityisen voimakkaasti on 

supistunut vienti uusiin EU-jäsenmai-

hin. Euroalueen viennin vaimentumi-

nen on iskenyt voimalla myös euro-

alueen teollisuustuotantoon, joka on 

supistunut voimakkaasti vuoden 

2008 jälkipuoliskolta lähtien (kuvio 

11). Yritysten tarve vähentää varasto-

jaan kysyntänäkymien heikennyttyä 

on niin ikään leikannut tuotantoa.

Vaikka euroalueen yksityisen 

kulutuksen supistuminen ei vähittäis-

Maailmankaupan 

supistuminen on 

vaikuttanut 

voimakkaasti 

useisiin Aasian 

maihin.
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kauppaa koskevien tilastojen perus-

teella ole ollut yhtä rajua kuin teolli-

suustuotannon pudotus (kuvio 11), on 

kulutuskysynnän kehitys silti ollut 

vuoden 2008 jälkipuoliskolta lähtien 

vaisua. Talouden näkymien heikenty-

minen ja työttömyyspelkojen lisäänty-

minen ovat todennäköisesti lisänneet 

kotitalouksien varovaisuussäästämistä, 

eikä edes inflaation hidastumisen 

ai heuttama ostovoiman kasvu ole saa-

nut kulutusta kohenemaan. Autokaup-

pa on kuitenkin saanut ainakin tila-

päistä tukea monissa maissa toimeen-

pannuista ns. romuttamisohjelmista, 

joissa on maksettu tukipalkkioita van-

hojen autojen romuttamisesta ja vaih-

tamisesta uusiin, aiempaa ympäris-

töystävällisempiin malleihin.   

Euroalueen taloustilanteen syn-

kentyminen on näkynyt myös työ-

markkinoiden kehityksessä. Euroalueen 

työttömyysaste nousi maaliskuussa 

2009 lähes 9 prosenttiin, kun se vielä 

edellisvuoden loppupuolella oli ollut 8 

prosentin tuntumassa. Myös työllisten 

määrä alkoi vuoden 2008 jälkipuolis-

kolla pienetä ensimmäisen kerran 

lähes viiteen vuoteen. Työttömyysaste 

on noussut kaikissa euroalueen suuris-

sa maissa, tosin Saksassa nousu on 

ollut vaimeampaa kuin muissa maissa. 

Sen sijaan Espanjassa työmarkkinoi-

den tilan heikentyminen on ollut rajua 

erityisesti rakennus- ja palvelusekto-

reilla, ja työttömyysaste on noussut 

nopeasti yli 17 prosenttiin.

Uusimmissa kansainvälisten jär-

jestöjen ennusteissa nähdään euro-

alueen talouden supistuvan vuonna 

2009 selvästi. Euroopan komission, 

OECD:n ja IMF:n ennusteiden 

mukaan bruttokansantuotteen odote-

taan supistuvan 3–4 %, mikä kuvastaa 

sekä yksityisen kulutuksen, investoin-

tien että viennin heikkoa kehitystä.  

Taloustilanteen nopea heikenty-

minen on heijastunut myös julkis-

talouksien tilaan euroalueella. Julki-

sen talouden alijäämä kasvoi 1,9 pro-

senttiin BKT:stä vuonna 2008, ja 

vuonna 2009 Euroopan komissio 

ennustaa alijäämän kasvavan peräti 

5,3 prosenttiin. Julkistalouksien tilan 

voimakas heikentyminen johtuu 

komission mukaan erityisesti verotu-

lojen vähenemisestä, työttömyyskor-

vausmenojen lisääntymisestä ja talou-

den elvytystoimista. Samalla julkisen 

talouden velka suhteessa BKT:hen 

kasvaa merkittävästi. Neljä euro-

alueen maata (Espanja, Irlanti, Kreik-

ka ja Ranska) kuuluu tällä hetkellä 

liiallisen alijäämän menettelyn piiriin.

Kuvio 11.

Euroalueen vähittäiskauppa ja teollisuustuotanto

3 kuukauden liukuvan keskiarvon muutos 3 kuukauden takaisesta, %

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009
1. Vähittäiskaupan määrVV ä rr 2. Teollisuustuotannon määrTT ärr
Lähde: Eurostat.

2

1

4

2

0

–2

–4

–6

–8

–10



10  Euro & talous 2 • 2009 

Euroalueen inflaatio hidastunut 

selvästi

Euroalueen yhdenmukaistetulla 

kuluttajahintaindeksillä mitattu 

kuluttajahintojen nousuvauhti hidas-

tui 0,6 prosenttiin maalis- ja huhti-

kuussa 2009. Ennakkotiedon mukaan 

toukokuussa kuluttajahinnat olivat 

keskimäärin samalla tasolla kuin 

vuotta aiemmin. Inflaation hidastumi-

nen on ollut nopeaa, sillä vielä vuo-

den 2008 lopulla inflaatio oli 2 pro-

sentin tuntumassa. Inflaation hidastu-

minen johtuu elintarvikkeiden hinto-

jen nousuvauhdin hiipumisesta sekä 

energian hintojen kääntymisestä las-

kuun. Sen sijaan palveluiden ja teolli-

suustuotteiden hintakehitys ei ole 

muuttunut merkittävästi. 

Euroalueen kysyntä- ja kustan-

nuspaineiden vähäisyys viittaa siihen, 

että kuluttajahintojen nousu pysyy 

heikkona lähikuukausien aikana. 

Yhdenmukaistetun kuluttajahintain-

deksin vuosimuutos todennäköisesti 

painuu muutaman kuukauden ajaksi 

negatiiviseksi vuoden puolivälin tie-

noilla energian hinnan vuodentakai-

sen vertailuajankohdan korkean 

tason vuoksi. Hintojen pitkäaikaises-

ta ja laaja-alaisesta laskusta ei euro-

alueella kuitenkaan ole merkkejä. 

Myöskään rahoitusmarkkinainfor-

maatiosta johdettavat pitkän aikavä-

lin inflaatio-odotukset eivät viittaa 

yleisen hintatason laskuun.  

Suomen talouskehitys alkuvuonna 

hyvin heikkoa 

Suomen talous supistui indikaattori-

tietojen perusteella voimakkaasti vuo-

den 2009 alkupuolella. Tuotannon 

suhdannekuvaajan mukaan tuotanto 

väheni vajaat 10 % tammi-maalis-

kuussa edellisen vuoden vastaavasta 

ajankohdasta (kuvio 12). Taloudelli-

sen toimeliaisuuden vähentyminen on 

ollut laaja-alaista ja koskenut kaikkia 

keskeisiä toimialoja. Viimeaikaiset 

indikaattori- ja tilastotiedot kuitenkin 

viittaavat siihen, että talouden supis-

tumisen vauhti on hidastumassa. 

Globaalin investointikysynnän 

heikkous on näkynyt Suomen viennin 

ja teollisuustuotannon voimakkaana 

pudotuksena alkuvuonna. Viennin 

arvo väheni yli kolmanneksen ja teol-

lisuustuotanto yli viidenneksen tam-

mi-maaliskuussa edellisen vuoden 

vastaavasta ajankohdasta. Viennin ja 

teollisuuden tuotannon supistuminen 

on ollut laaja-alaista. Teollisuuden 

kapasiteetin käyttöasteet ovat sel-

keästi normaalia matalampia. Myös 

teollisuuden saamien uusien tilausten 

Kuvio 12.

Suomen kokonaistuotanto ja teollisuustuotanto

Prosenttimuutos edellisestä vuodesta

2004 2005 2006 2007 2008 2009
1. BKT markkinahintaan
2. Kokonaistuotannon kuukausikuvaaja tuottajahintaan
3. TeollisuudenTT volyymi-indeksi (oikll ea asteikko)
Lähde: TilastokTT eskus.
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virta on selvästi tyrehtynyt, ja tilaus-

kannat ovat supistumassa. Kysynnän 

vähyyden ohella tuotannon pienene-

miseen on vaikuttanut myös yritysten 

tarve purkaa varastojaan.  Varastojen 

purku jatkuu lähiaikoina, sillä kysely-

tietojen perusteella varastot ovat vielä 

normaalia suurempia. 

Myös rakentamisen kehitys on 

ollut alkuvuonna heikkoa, kun rahoi-

tuksen saatavuus on vaikeutunut ja 

kysyntä vähentynyt. Tilastojen 

mukaan uudisrakentaminen on supis-

tunut viidenneksen, ja rakennuslupien 

määrä on vähentynyt selvästi kaikilla 

keskeisillä rakentamisen osa-alueilla.  

Asuinrakentamisen aloituksia hillitsee 

uusien myymättömien asuntojen run-

sas määrä. Muuta rakentamista 

rajoittaa talousnäkymien heikkouden 

lisäksi tilatarjonnan voimakas kasvu 

viime vuosina. Rakennusalan yritys-

ten lähiajan tuotanto-odotukset ovat-

kin synkät, ja alan työllisyyden 

ar vioidaan vähenevän. 

Myös palveluissa kehitys on 

ollut heikonpuoleista, kun työttömyy-

den kasvu ja kotitalouksien luotta-

muksen heikkeneminen ovat vähentä-

neet kulutushaluja. Vähittäiskaupan 

myynti vähenikin tammi-maaliskuus-

sa yli 4 % edellisvuotisesta. 

Vaikea taloustilanne on näkynyt 

myös työmarkkinoilla. Työttömiä oli 

huhtikuussa 68 000 enemmän kuin 

vuotta aiemmin ja työttömyysasteen 

trendi nousi 8,2 prosenttiin. Samalla 

avoimien työpaikkojen määrä jatkoi 

laskuaan. Tammi-huhtikuussa yrityk-

set ovat irtisanoneet henkilöstöä jo 

saman verran kuin koko vuonna 

2008 yhteensä. Myös lomautettujen 

määrä on lisääntynyt erittäin voimak-

kaasti. Tilastointikäytäntöjen vuoksi 

vain osa lomautetuista on mukana 

virallisissa työttömyystilastoissa. 

Yhdenmukaistetulla kuluttaja-

hintaindeksillä mitattu inflaatio on 

hidastunut Suomessa alkuvuonna. 

Huhtikuussa inflaatio oli 2,1 % 

(kuvio 13). Inflaatiota ovat vaimenta-

neet elintarvikkeiden hinnannousun 

hidastuminen ja polttonesteiden hal-

peneminen. Kuluttajahintojen nousu-

vauhdin selvästä hidastumisesta huo-

limatta Suomen inflaatio on edelleen 

euroalueen keskiarvoa nopeampaa.  

Asiasanat: inflaatio, rahapolitiikka, 

taloudellinen tilanne

Kuvio 13.

Alaerien vaikutus Suomen YKHI-inflaatioon

Vaikutus YKHI-inflaatioon, prosenttiyksikköä

 2005 2006 26 007 2008 2009
1. Energia 2. Jalostamattomat elintarvikkJJ eet
3. Jalostetut elintarvikkJJ eet 4. Teollisuustuotanto pl.TT  energia
5. PalvPP elut 6. KokKK onaisindeksi
YKHI = yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi.
Lähde: TilastokTT eskus.
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Kehikko. 

Rahapolitiikan epätavanomaiset välineet

Taloustaantuman vakavuus ja 
keskuspankkikorkojen painumi-
nen lähelle nollaa ovat pakotta-
neet keskuspankit turvautumaan 
uusiin välineisiin rahoitusmark-
kinoiden toiminnan turvaami-
seksi ja rahoituksen saatavuuden 
helpottamiseksi. Ensi vaiheessa 
toimet kohdistuivat rahoitus-
markkinoiden likviditeetin ja 
vakauden turvaamiseen. Mm. 
pankeille myönnetyn keskus-
pankkiluoton määrää kasvatet-
tiin voimakkaasti, luoton vakuu-
deksi kelpaavien arvopapereiden 
kirjoa ja rahamarkkinaoperaa-
tioiden vastapuolten joukkoa 
laajennettiin ja lainojen maturi-
teettia pidennettiin. Rahoitus-
markkinoiden toimintaan liitty-
neiden pahimpien uhkien väistyt-
tyä uusia välineitä on käytetty 
markkinoiden tiettyjen osasekto-
reiden tai rahoitusinstrumenttien 
likviditeetin parantamiseen sekä 
yleisemminkin reaalitalouden 
tarpeisiin välittyvän rahoituksen 
lisäämiseen. 

Keskuspankkien epätavan-
omaiset toimet ovat näkyneet 
niiden taseiden voimakkaana 
kasvuna. Esimerkiksi Euroopan 
keskuspankin tase kasvoi syys-
kuun 2008 alun 1 440 mrd. 
eurosta suurimmillaan 2 044 
mrd. euroon vuoden lopussa. 
Pankkien välisten markkinoiden 
toipuessa tase on supistunut noin 
1 800 mrd. euroon toukokuussa 
2009. Yhdysvaltojen keskuspan-
kin Federal Reserven (Fed) tase 
on kasvanut vastaavana aikana 
946 mrd. dollarista noin 2 200 

mrd. dollariin eli yli kaksinker-
taiseksi. 

Fedin epätavanomaiset välineet 

Fedin epätavanomaiset raha-
poliittiset toimet käynnistyivät 
syyskuussa 2007, kun se kavensi 
maksuvalmiusluottokoron ja 
ohjauskoron eroa ja pidensi 
maksuvalmiusluoton maturiteet-
tia. Samalla pankeille tarjottiin 
uusi kolmen kuukauden maturi-
teettiin saakka ulottuva luotto-
kanava. Maksuvalmiusluotto- 
oikeus laajennettiin koskemaan 
markkinatakaajia, ja näille 
myönnettiin oikeus lainata kes-
kuspankilta valtion velkapape-
reita epälikvidejä markki-
nainstrumentteja vastaan. 

Lokakuussa 2008 Yhdys-
valtain keskuspankki ulotti likvi-
diteettitukensa yritystodistus-
markkinoille ja tiettyihin rahoi-
tuslaitoksiin, kuten rahamarkki-
narahastoihin. Yritystodistusten 
ostot olivat suurimmillaan tam-
mikuussa 2009 noin 350 mrd. 
dollaria. Lainojen määrä on 
sittemmin supistunut riskilisien 
kavennuttua. Fed ryhtyi anta-
maan lainaa myös uusia omai-
suusvakuudellisia velkainstru-
mentteja vastaan. Niiden vakuu-
tena voidaan käyttää opintolai-
noja, autolainoja, kulutusluotto-
ja sekä valtion takaamia pienten 
yritysten luottoja. Vakuudeksi 
kelpaavien velkainstrumenttien 
valikoimaa kasvatetaan jatku-
vasti, ja myönnettävien luottojen 
määrä voi kasvaa satoihin mil-
jardeihin dollareihin.

Yhdysvaltain keskuspankki 
on myös alkanut ostaa markki-
noilta pitkäaikaisia arvopaperei-
ta, mm. suurten asuntoluottoyh-
tiöiden arvopaperistamia asunto-
lainoja. Viimeisimpänä epätavan-
omaisena toimena Fed ilmoitti 
maaliskuussa 2009 ryhtyvänsä 
ostamaan valtion pitkäaikaisia, 
2–10 vuoden pituisia arvopape-
reita. Fed käyttää tähän seuraa-
vien kuuden kuukauden aikana 
300 mrd. dollaria. Tavoitteena 
on valtionlainojen korkojen 
alentaminen ja samalla myös 
yksityisten luottomarkkinoiden 
rahoituskustannusten keventä-
minen. Ilmoituksen yhteydessä 
valtionlainojen korot laskivat 
0,25–0,45 prosenttiyksikköä ja 
myös yritysten vastaavanpituiset 
korot alenivat lähes saman ver-
ran. Fed laajensi maaliskuussa 
myös kiinteistövakuudellisten 
arvopaperien ostojaan aikaisem-
min ilmoitetusta 600 mrd. dolla-
rista 1 450 mrd. dollariin.  

EKP:n epätavanomaiset 
välineet

Myös Euroopan keskuspankki 
on turvautunut epätavanomai-
siin rahapolitiikan välineisiin, 
joskin sillä oli alkujaankin käy-
tössään laajempi ja joustavampi 
keinovalikoima kuin muilla kes-
kuspankeilla. Syksyllä 2007 EKP 
alkoi jakaa pankeille enemmän 
likviditeettiä kuin ne tarvitsivat 
vähimmäisvarantovelvoitteensa 
täyttämiseen. Huhtikuussa 2008 
keinovalikoimaan lisättiin kuu-
den kuukauden mittaiset operaa-
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tiot, ja syksyllä 2008 otettiin 
käyttöön myös vähimmäisvaran-
tojen pitojakson (4-5 viikkoa) pi-
tuinen operaatio. Vuoden 2008 
lopulla pitempiaikaisten operaa-
tioiden kautta jaettavan rahoi-
tuksen osuus oli kasvanut 75 
prosenttiin ja viikon mittaisten 
perusrahoitusoperaatioiden 
osuus supistunut 25 prosenttiin, 
kun suhde on normaalioloissa 
ollut päinvastainen.

Syys- ja lokakuussa 2008 
rahoitusmarkkinoiden tilanne 
kriisiytyi ja pankkien oli yhä 
vaikeampaa saada rahoitusta 
markkinoilta. EKP:n neuvosto 
päätti tuolloin, että 15. lokakuu-
ta alkaen viikoittaiset perusra-
hoitusoperaatiot toteutetaan 
kiinteäkorkoisina aiemman vaih-
tuvakorkoisen menettelyn sijas-
ta. Lisäksi pankkien tarjoukset 
hyväksyttäisiin täysimääräisinä. 
Kiinteäkorkoinen huutokauppa-
menettely ulotettiin hieman myö-
hemmin koskemaan myös pitem-
piaikaisia rahoitusoperaatioita. 
Tarkoituksena oli viestiä, että 
EKP oli valmis jakamaan niin 
paljon likviditeettiä kuin likvidi-
teettikriisin laukaisemiseksi tar-
vittiin. Muutos oli suuri verrat-
tuna rahoitusmarkkinahäiriötä 
edeltäneeseen aikaan, jolloin 
EKP pyrki jakamaan pankeille 
mahdollisimman tarkoin juuri 
sen määrän likviditeettiä kuin ne 
tarvitsivat vähimmäisvarantovel-
voitteensa täyttämiseen. Samalla 
EKP:n neuvosto päätti kaventaa 
maksuvalmiusluottokoron ja 
yötalletuskoron muodostaman 
korkoputken 2 prosenttiyksikös-

tä 1 prosenttiyksikköön. Lisäksi 
vakuuskelpoisten arvopaperien 
listaa laajennettiin väliaikaisesti 
vuoden 2009 loppuun ja pape-
reiden vähimmäisluottoluokitus, 
joka aiemmin oli A-, laskettiin 
luokkaan BBB-.

Tammikuussa 2009 korko-
putken leveys palautettiin ennal-
leen 2 prosenttiyksiköksi, mutta 
jo 7. toukokuuta, symmetrian 
säilyttämiseksi, EKP:n neuvosto 
kavensi putken 1,5 prosenttiyk-
sikköön, kun perusrahoitus-
operaatioiden korko laskettiin 
1 prosenttiin (maksuvalmiusluot-
tokorko laskettiin 1,75 prosent-
tiin talletuskoron pysyessä ennal-
laan 0,25 prosentissa). Samalla 
neuvosto päätti myös uudesta 
12 kuukauden pituisesta rahoi-
tusoperaatiosta, joista ensimmäi-
nen toteutetaan 23.6.2009. EKP 
ilmoitti myös, että eurojärjestel-
mä ryhtyy ostamaan euroalueel-
la liikkeeseen laskettuja katettuja 
joukkovelkakirjoja noin 60 mrd. 

eurolla. Tarkemmista yksityis-
kohdista ilmoitetaan 4.6.2009 
pidettävän neuvoston kokouksen 
jälkeen. Lisäksi EKP hyväksyi 
Euroopan investointipankin 
(EIB) rahapoliittisten operaatioi-
densa vastapuoleksi.    

Epätavanomaisten toimien 
vaikutukset 

Epätavanomaiset toimet ovat 
kasvattaneet keskuspankkien 
taseita voimakkaasti. Fedin ta-
seen varat-puolella ovat kasva-
neet eniten sen hankkimat arvo-
paperit, helmikuun 2009 alusta 
alkaen yli 500 mrd. dollarilla. 
Eurojärjestelmän taseessa huo-
mio on kiinnittynyt pankkien yli-
määräisiin keskuspankkitalletuk-
siin, jotka ovat ylittäneet vaadi-
tun minimin enimmillään yli 250 
mrd. eurolla. Pankkien välisten 
markkinoiden elpyminen on 
supistanut ylimääräisten talletus-
ten määrää viime viikkoina sel-
västi (kuvio).

Kuvio.

Ylimääräinen likviditeetti euroalueen pankkijärjestelmässä

Miljardia euroa

Tammi Huhti Heinä Loka Tammi Huhti Heinä Loka Tammi Huhti
2007 2008 2009

1. Ylimääräinen likviditeetti euroalueen pankkijärjestelmässä*rr
2. 30 päivän liukuva keskiarvo
* Keskuspankkitalletukset – vähimmäisvarantovrr aatimukset +
yötalletukset – maksuvalmiusluotot.
Lähde: Suomen Pankki.PP
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Fedin tapauksessa keskus-
pankki itse asettaa tavoitteen 
taseensa kasvattamiselle ja pyrkii 
vaikuttamaan myös hallussaan 
olevien arvopapereiden koostu-
mukseen. Toimet kohdistetaan 
heikosta likviditeetistä ja epä-
luottamuksesta kärsivien markki-
noiden osien elvyttämiseen. Lik-
viditeetin kasvun ja luottamuk-
sen vahvistumisen odotetaan 
laskevan markkinakorkoja, min-
kä puolestaan toivotaan vaikut-
tavan myönteisesti kotitalouksien 
ja yritysten luottoehtoihin. 

EKP:n tapauksessa taas kes-
kuspankin taseen kasvu on riip-
punut ensisijaisesti pankkien 
päätöksistä. Erilaiset toimintata-

vat johtuvat osittain rahoitus-
markkinoiden eroista: Euroopas-
sa pankeilla on edelleen hyvin 
keskeinen rooli rahoituksen väli-
tyksessä, kun taas Yhdysvalloissa 
pankkien keskeisyys on vähenty-
nyt muiden markkinaosapuolten 
ja arvopaperistamisen merkityk-
sen kasvaessa. EKP:n toukokui-
nen päätös ryhtyä ostamaan 
markkinoilta katettuja joukko-
velkakirjoja laajentaa EKP:n 
rahapolitiikan välineistöä suun-
taan, jossa keskuspankki pyrkii 
helpottamaan tiettyjen rahoitus-
markkinoiden osa-alueiden toi-
mintaa parantamalla niiden lik-
viditeettiä ja edesauttamalla 
riskilisien kaventumista.
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Rahoitusjärjestelmän vakaus
28.5.2009

Likviditeettikriisinä alkanut finanssi-

kriisi on laajentunut syväksi maailman-

laajuiseksi taantumaksi. Maailman 

rahoitusjärjestelmä on edelleen 

 haavoittuvainen, ja luottotappioiden 

ennustettu kasvu rasittaa pankkien 

kannattavuutta, vakavaraisuutta ja 

luotonantokykyä. Suomen rahoitus-

järjestelmä on toiminut olosuhteisiin 

nähden kohtuullisesti. Finanssikriisi 

hidastaa rahoitustoimialan ja -mark-

kinoiden yhdentymistä. Suomen 

suhteellisen pienen rahoitussektorin 

kyky välittää rahoitusta kotimaisille 

kotitalouksille ja yrityksille joutuu 

koetukselle, jos suomalaisten yritys-

ten aiemmin rahoitusmarkkinoilta ja 

ulkomailta hankkiman rahoituksen 

saatavuus pitkäaikaisesti vaikeutuu.      

Kansainvälinen toimintaympäristö

Maailmantalouden näkymät ovat syn-

kentyneet, kun finanssikriisi on laajen-

tunut maailmanlaajuiseksi talouskrii-

siksi.1 Kansantuote supistuu vuonna 

2009 useimmilla suurilla talousalueil-

la. Kasvun ennustetaan olevan vaisua 

ainakin vielä vuonna 2010.

Kriisin painopiste on siirtynyt 

reaalitalouteen, ja kansainvälinen 

rahoitusjärjestelmä toimii edelleen 

puutteellisesti. Finanssikriisin seurauk-

sena sekä rahoitusmarkkinoiden että 

laitosten kyky välittää rahoitusta sitä 

tarvitseville kotitalouksille, yrityksille 

ja julkistalouksille on huonontunut.    

Pankkien luotonantokykyä rasit-

tavat niiden kannattavuuden heiken-

1  Ks. Rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne 
-artikkeli tässä lehdessä.

tyminen, pitkäaikaisen varainhankin-

nan kalleus, odotettavissa olevat 

arvonalennukset ja luottotappiot sekä 

tarve parantaa vakavaraisuutta ja pie-

nentää velkaantuneisuutta.  

Yhdysvaltalaisten ja eurooppa-

laisten suurten globaalien pankkien 

keskimääräinen kannattavuus huono-

ni rajusti vuonna 2008 ja erityisesti 

sen viimeisellä neljänneksellä. Eniten 

tu lok sia pienensivät sijoitusomaisuu-

den arvonalennukset ja palkkiotuot-

tojen väheneminen. Vuoden 2009 

ensimmäisellä neljänneksellä näiden 

pankkien keskimääräiset tulokset kui-

tenkin para nivat lähinnä arvopaperi-

markkina sidonnaisten tuottojen 

 kasvun ansiosta. On silti epäselvää, 

kuinka pysyvästi suurten kansain-

välisten pankkien tuloksentekokyky 

on parantunut ja missä määrin tulos-

ten paraneminen ilmentää tilapäisiä 

tekijöitä. Pohjoismaisten suurten 

finanssiryhmien vuoden 2009 ensim-

mäisen neljänneksen yhteenlaskettu 

tulos oli myös olosuhteisiin nähden 

varsin hyvä (kuvio 1).   

Talouskasvun voimakas hidastu-

minen ennakoi pankkien luottotap-

pioiden kasvavan lähivuosina merkit-

tävästi. Arviot finanssikriisiin liitty vien 

luotto- ja arvonalentumistappioiden 

suuruudesta ovat jatkuvasti kasvaneet. 

Kansainvälinen valuuttarahasto IMF 

arvioi huhtikuussa 2009, että pank kien 

ja muiden rahoitusyritysten kumulatii-

viset tappiot Yhdysvalloissa myönne-

tyistä luotoista ja liikkeeseen lasketuis-

ta arvopapereista kasvavat vuosien 

2007–2010 aikana 2 700 miljardiin 
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Yhdysvaltain dollariin.2 Vielä lokakuus-

sa 2008 arvio oli lähes puolet pienempi. 

Euroopassa myönnettyihin luottoihin 

ja liikkeeseen laskettuihin arvopaperei-

hin liittyvien tappioiden suuruudeksi 

IMF arvioi vajaat 1 200 mrd. dollaria.       

 Pankkien ja viranomaisten 

tähänastiset ja suunnitellut toimenpi-

teet pankkien pääomittamiseksi ja 

2  IMF Global Financial Stability Report (huhtikuu 
2009).

taseiden puhdistamiseksi ns. myrkylli-

sistä tase-eristä eivät välttämättä vielä 

riitä. Yhdysvaltojen keskuspankki ja 

rahoitusvalvojat arvioivat ns. stressi-

testillä Yhdysvaltojen 19 suurimman 

finanssiryhmän mahdollisia tappioita 

ja pääomien riittävyyttä vuosina 

2008–2010 tilanteessa, jossa talous-

kehitys on ennustettua heikompi.3 

Selvityksen mukaan finanssiryhmät 

tarvitsevat yhteensä 75 mrd. dollarin 

arvosta uutta pääomaa täyttääkseen 

viranomaisten vaatimukset. 

Myös EU:ssa ollaan toteuttamas-

sa pankkisektorin stressitestiä, jossa 

on mukana suppea määrä Euroopan 

suurimpia finanssiryhmiä. Testi perus-

tuu Euroopan pankkivalvojien komi-

tean (Committee of European Banking 

Supervisors, CEBS) valmistelemaan 

odotuksia heikomman talouskehityk-

sen skenaarioon, ja sen toteuttamises-

ta vastaavat kansalliset rahoitusval-

vojat. Testin tavoitteena on tarjota 

EU-maiden viranomaisille lisätietoa 

EU:n pankkijärjestelmän tappionsie-

tokyvystä. Pankkisektorin stressitestit 

ovat olleet jo pitkään säännöllinen 

osa kansallista pankkivalvontaa.

Rahoitusjärjestelmän toiminta-

kykyyn kohdistuu paljon riskejä. 

Pahimpana vaihtoehtona on luotto-

lama, jossa pankit joutuisivat voi-

makkaasti sekä säännöstelemään luo-

tonantoaan että tiukentamaan luotto-

ehtojaan. Luotonannon kriteerit ovat 

euroalueella jo nyt kireät (kuvio 2). 

3  The Supervisory Capital Assessment Program: 
Overview of Results. Board of Governors of the 
Federal Reserve System (7.5 2009).

Kuvio 1.

Kuvio 2.

Suurten pohjoismaisten finanssikonsernien tulos*

Milj. euroa %

1. Tulos ennen vTT eroja neljänneksittäin (vasen asteikko)
2. Tulos ennen vTT eroja, % (vuositasolla) neljänneksen lopun taseesta

(oikea asteikko)
* OP-Pohjola-ryhmä,PP  SEB, Handelsbanken, Nordea, Swedbank, DnB NOR,
Danske Bank ja Jyske Bank.
Valuutat on muutettu euroiksi vuoden kVV eskimääräisten kurrr ssien mukaan.
Lähteet: Konsernien osavuosi-KK ja tilinpäätöstiedot ja Suomen Pankki.PP

4 500

4 000

3 500

3 000

2 500

 2 000

1 500

1 000

500

0
06/I 06/II 06/III  06/IV 07/I 07/II 07/III  07/IV 08/I  08/II 08/III  08/IV 09/I//

1,35

1,20

1,05

0,90

0,75

0,60

0,45

0,30

0,15

0,00

2

1

Luottoehtojen kehitys euroalueella

Saldoluku, nouseva käyrä = luottoehdot kiristyvät

1. Suuret yritykset 2. Asuntolainat
Lähde: Euroopan keskuspankki.

80

60

40

20

0

–20
2003 2004  2005  2006 2007  2008  2009

2

1



Rahoitusjärjestelmän vakaus Euro & talous 2 • 2009 17 

Sen sijaan pankkirahoituksen määräl-

lisen saatavuuden rajoittamisesta ei 

ole merkkejä. Vaarana kuitenkin on, 

että pankkien käynnissä oleva sopeu-

tuminen4 kohti pienempää velkaantu-

neisuutta voi rajusti supistaa niiden 

luotonantoa, etenkin jos toimenpiteet 

pankkien vakavaraisuuden tukemi-

seksi jäävät riittämättömiksi.

Finanssikriisin seurauksena 

rahoituslaitokset ovat yhä enemmän 

keskittyneet kotimaisten asiakkaiden-

sa palvelemiseen. Kansainväliset 

sijoittajat ovat vetäytyneet useilta 

markkina-alueilta. Euroopassa tästä 

ovat kärsineet eniten Keski- ja Itä-

Euroopan maat. Pahimmillaan finans-

sikriisi voi hidastaa Euroopan rahoi-

tustoimialan ja markkinoiden yhden-

tymistä pitkäaikaisesti ja sitä kautta 

heikentää Euroopan pitkän aikavälin 

talouskasvua. Sen vuoksi olisi tär-

keää, että Euroopan maissa käynnissä 

olevat rahoitussektorin tukitoimet 

kannustavat pankkeja tukemaan sisä-

markkinoilla toimivia asiakkaita yhtä 

lailla.  

Toipuminen nykyisen talouskrii-

sin kaltaisista, rahoitusjärjestelmän 

kriiseihin liittyvistä taantumista on 

tyypillisesti ollut hyvin hidasta.5 Maa-

ilmantalouteen kasautuneen epätasa-

painon ja ylivelkaantuneisuuden pur-

kaminen heikentää maailman talous-

kasvun edellytyksiä useiksi vuosiksi.  

4  Ks. Euro & talous -lehden erikoisnumero Rahoi-
tusjärjestelmän vakaus (kehikko 1) vuodelta 2008.

5  Ks. esim. Reinhart, C. – Rogoff, K. (toukokuu 
2009) The aftermath of financial crises. American 
Economic Review. 

Kotimainen toimintaympäristö

Suomen taloustilanne on vaikeutunut 

maailmantalouden hiipumisen muka-

na. Vienti ja kokonaistuotanto ovat 

vähentyneet nopeasti, ja yritykset ovat 

supistaneet varastojaan ja investointe-

jaan voimakkaasti. Investointien pie-

neneminen on vähentänyt yritysten 

ulkoisen rahoituksen tarvetta. Finans-

sikriisi on myös muuttanut suomalais-

ten yritysten rahoitusrakennetta ja läh-

teitä, koska yritysten kotimaisista 

rahoituslaitoksista hankkiman velka-

rahoituksen suhteellinen merkitys on 

kasvanut suoraan rahoitusmarkkinoil-

ta ja ulkomailta hankitun rahoituksen 

kustannuksella (kuvio 3).
Kuvio 3.

Suomalaisten yritysten velkarahoituksen lähteet

Lähteet: Suomen PankkiPP ja TilastokTT eskus.
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kysyntä väheni voimakkaasti. Finanssi-

kriisin kärjistyttyä syksyllä 2008 sijoit-

tajat alkoivat lunastaa varojaan lyhyen 

koron rahastoista, jotka kuuluivat yri-

tystodistusten suurimpiin ostajiin. 

Tämän seurauksena yritystodistusten 

sijoittajapohja kapeni nopeasti. Koska 

yritykset käyttävät yritystodistuksia 

lyhytaikaisten rahoitustarpeidensa 

kuten käyttöpääoman rahoittamiseen, 

ne tarvitsivat kiireellisesti korvaavaa 

rahoitusta. Sitä ne hankkivat koti- ja 

ulkomaisista pankeista muun muassa 

aiemmin sopimiensa luottolimiittien 

mukaisesti. Suurten yritysten kasvanut 

pankkiluottojen kysyntä uhkasi syrjäyt-

tää pienet ja keskisuuret yritykset pank-

kien lainatiskeiltä, etenkin kun saman-

aikaisesti yritysten joukkovelkakirjojen 

liikkeeseenlasku vaikeutui ja ulkomai-

sia pankkeja vetäytyi Suomen laina-

markkinoilta. 

Valtio käynnisti useita toimenpi-

teitä suomalaisten yritysten rahoituk-

sen turvaamiseksi. Esimerkiksi vien-

nin ja valtion erityisrahoituslaitoksen 

Finnveran kautta PK-yrityksille 

myönnettävää rahoitusta lisättiin ja 

Valtion Eläkerahastolle annettiin 

rajattu oikeus käyttää varoja merkit-

tävien ja vakavaraisten suomalaisten 

yritysten yritystodistusten ostamiseen. 

Yritysten rahoituksessa olleet pullon-

kaulat näyttäisivät toimenpiteiden ja 

rahoituksen kysynnän laimenemisen 

ansiosta vähentyneen. Uusien rahoi-

tusmuotojen käyttö on ollut alku-

vuonna 2009 vilkasta.7

7  Finnveran tiedote, 31.3.2009.

Kuvio 4.

Rahoitusmarkkinoiden integraation 

mahdollinen pitkäaikainen hidastumi-

nen on haaste Suomen rahoitusjärjestel-

män toimivuudelle. Rahoituksen saata-

vuus rahoitusmarkkinoilta ja ulko mai-

sista rahoituslaitoksista voi finanssikrii-

sin seurauksena vaikeutua pitkäaikai-

sesti, mikä voi vastaisuudessa merkittä-

västi lisätä kotimaisten rahoituspalve-

luiden kysyntää. Sekä pankkisektori 

että kansalliset rahoitusmarkkinat ovat 

Suomessa suhteellisen pienet kansanta-

louden kokoon nähden. Suomen rahoi-

tusjärjestelmän kyky välittää rahoitusta 

voi osoittautua riittämättömäksi sitten, 

kun yritysten ja kotitalouksien rahoi-

tuksen kysyntä aikanaan elpyy.    

Suurten suomalaisten yritysten ra -

hoitustilanne heikkeni äkillisesti loppu-

syksyllä 2008, kun niiden kotimaassa 

liikkeeseen laskemien yritystodistusten6 

6  Yritystodistukset ovat lyhytaikaisia, pääasiassa 
suurten yritysten liikkeeseen laskemia vakuudetto-
mia ja julkisesti noteeraamattomia velkapapereita. 
Suomalaiset yritykset ovat laskeneet yritystodistuk-
sia liikkeeseen pääasiassa kotimaassa.

Rahoituksen 

saatavuus 

markkinoilta ja 

ulkomaisista 

rahoituslaitoksista 

voi vaikeutua 

pitkäaikaisesti.
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Suomalaisten yritysten suhdanne-

tilanne ja näkymät ovat ennätykselli-

sen synkkiä. Yritysten konkurssihake-

musten määrät eivät vielä alkukeväällä 

2009 olleet kuitenkaan dramaattisesti 

kasvaneet (kuvio 4). Ongelmaluotto-

jen ja konkurssien määrien voidaan 

odottaa vastaisuudessa kuitenkin mer-

kittävästi lisääntyvän.

Kuluttajien luottamus omaan ja 

Suomen taloudelliseen tilanteeseen 

vajosi alkuvuodesta 2009 lähes yhtä 

heikoksi kuin 1990-luvun alun lama-

vuosina. Maalis- ja huhtikuussa luotta-

mus tosin hieman elpyi. Oman työttö-

myyden uhkaa mittaava saldoluku saa-

vutti maaliskuussa 2009 heikoimman 

arvonsa ajanjaksolla 10/1995–4/2009.8 

Kuluttajien pessimismin ja epä-

varmuuden lisääntyminen sekä työttö-

myyden uhan kasvu näkyvät kotitalouk-

sien rahoituskäyttäytymisessä. Koti-

taloudet ovat siirtäneet varojaan tur-

vallisina pitämiinsä sijoituskohteisiin, 

erityisesti pankkitalletuksiin. Vastaa-

vasti luottojen hankinta on vähenty-

nyt. Uusien asuntolainojen määrät 

ovat lokakuusta 2008 alkaen olleet 

pienempiä kuin viime vuosina keski-

määrin (kuvio 5). Kaiken lisäksi suuri 

osa uusista asuntolainoista on ollut 

uudelleen neuvoteltuja vanhoja laina-

sopimuksia.9 Kotitaloudet vaihtoivat 

runsaasti lainojensa viitekorkoja lyhyi-

siin markkinakorkoihin sen jälkeen 

8  Tilastokeskuksen kuluttajabarometri.

9  Uudet asuntolainasopimukset sisältävät kuukau-
den aikana solmitut uudet lainasopimukset sekä jo 
olemassa olevien lainojen sopimusehtojen uudel-
leenneuvottelujen tuloksena syntyvät lainasopi-
mukset. 

Kuvio 5.

kun markkinakorot kääntyivät jyrk-

kään laskuun lokakuussa 2008.

Taloudellisen tilanteen heikkene-

minen ja asuntojen hintojen lasku 

ovat saaneet osan kotitalouksista lyk-

käämään asunnon myynti- ja hankin-

ta-aikomuksiaan (kuvio 6). Korkojen 

lasku ja patoutuneen asuntokysynnän 

mahdollinen purkautuminen näyttäi-

sivät kuitenkin piristäneen asunto-

kauppaa aivan viime aikoina. Kulut-

Kuvio 6.

Suomen rahalaitosten uudet euromääräiset
asuntolainasopimukset

Mrd. euroa %

1. Uudet asuntolainasopimukset (vasen asteikko)
2. Uusien asuntolainasopimusten korko (oikea asteikko)
Lähde: Suomen Pankki.PP
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tajat myös näkevät ajankohdan sel-

västi otollisemmaksi luotonotolle 

kuin loppuvuonna 2008.

Työllisyyden väheneminen ja 

työttömyyden kasvu heikentävät koti-

talouksien kykyä selvitä veloistaan. 

Kotitalouksien järjestämättömien 

pankkiluottojen määrä suhteutettuna 

luottokantaan on edelleen varsin pie-

ni, mutta se on nopeassa kasvussa. 

Toisaalta luottokorkojen aleneminen 

lievittää kotitalouksien velanhoidon 

rasitetta (kuvio 7). Silti kotitalousluo-

toista pankeille aiheutuvat luottotap-

piot vääjäämättä kasvavat viime vuo-

sien matalilta tasoiltaan. 

Pankki- ja vakuutussektori

Käynnissä olevan finanssi- ja talous-

kriisin voidaan tämänhetkisen tiedon 

valossa tulkita koostuvan kolmesta 

osittain limittäisestä vaiheesta. Ensim-

mäinen vaihe oli likviditeettikriisi. 

Vaihe kärjistyi syyskuussa 2008, kun 

yhdysvaltalainen investointipankki 

Lehman Brothers haki suojaa velko-

jiltaan ja useat globaalit finanssiryh-

mät joutuivat hakemaan julkista 

tukea. Keskuspankit ja hallitukset 

turvautuivat poikkeuksellisiin koordi-

noituihin toimenpiteisiin estääkseen 

rahoitusjärjestelmän romahduksen.10 

Tällä hetkellä ollaan kriisin toi-

sessa vaiheessa, jossa likviditeettikrii-

sin akuutein vaihe on takana ja tilan-

ne on laajentunut maailmanlaajuisek-

si taantumaksi. Suomalaisissakin pan-

keissa tämä vaihe näkyy luottojen ja 

muiden rahoituspalveluiden kysynnän 

vähenemisenä, asiakkaiden luottokel-

poisuuden heikkenemisenä ja korko-

katteiden supistumisena. Keskuspan-

kit ovat laskeneet ohjauskorkonsa 

ennätyksellisen matalalle, ja markki-

nakorot ovat seuranneet viipeellä 

ohjauskorkojen laskua. Markkina-

korkojen muutokset näkyvät nopeasti 

suomalaisten pankkien korkokatteis-

sa ja tuloksissa (kuvio 8), koska suu-

rin osa pankkien lainanannosta on 

sidottu joko markkinakorkoihin tai 

pankkien primeviitekorkoihin. 

Korkokatteiden supistuminen 

jatkuu vuoden loppupuoliskollakin. 

Markkinakorkojen muutos välittyy 

pankkien koko lainakannan keski-

korkoon viipeellä sitä mukaa kuin 

yksittäisten luottojen korot muuttu-

vat korkojen tarkistuspäivinä. Pankit 

ovat leventäneet uusien luottojensa 

marginaaleja, mikä osaltaan tukee 

korkokatteita. Uusien luottojen osuus 

10  Ks. Euro & talous -lehden erikoisnumero Rahoi-
tusjärjestelmän vakaus vuodelta 2008.

Kuvio 7.

otitalouksien velkaantuneisuus ja korkomenot Suomessa

% käytettävissä olevasta tulosta % käytettävissä olevasta tulosta

1. Asuntolainat 2. Kulutus- ja opintoluotot
3. Muut lainat 4. Lainat yhteensä, ennuste
5. Korkomenot  6. Korkomenot, ennuste 

(oikea asteikko) (oikea asteikko)
Lähteet: TilastokTT eskus ja Suomen Pankki.PP
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pankkien koko lainakannasta on kui-

tenkin varsin pieni, joten marginaa-

lien muutokset vaikuttavat pankkien 

korkokatteisiin lyhyellä aikavälillä 

vain vähän. 

Pankkien kannattavuus ja vaka-

varaisuus pysyvät ennustetun talous-

kehityksen valossa kohtalaisina. Suo-

men Pankin ja Finanssivalvonnan 

keväällä 2009 tekemän stressitestin 

perusteella Suomen pankkisektori sel-

viäisi tyydyttävästi myös ennustettua 

selvästi heikommasta talouskehityk-

sestä (ks. kehikko).

Finanssikriisin kolmannessa vai-

heessa pankkien luottotappiot alkavat 

kasvaa ja nakertaa pankkien vakava-

raisuutta. Luottotappiot seuraavat tyy-

pillisesti kohtalaisen pitkällä viipeellä 

kokonaistuotannon muutoksia.  

Suomalaisten pankkien luottotap-

piot ovat vielä olleet vähäisiä, mutta 

järjestämättömien luottojen määrän 

kasvun perusteella ne tulevat jo tänä 

vuonna huomattavasti kasvamaan 

(kuvio 9). Ennustetun talouskehityk-

sen valossa luottotappiot jäävät kui-

tenkin selvästi pienemmiksi kuin 

1990-luvun lamassa. Tähän on lukui-

sia syitä. Korot ovat nykyisin alemmat 

kuin 1990-luvun lamavuosina, mikä 

tukee velallisten luotonhoitokykyä. 

Työttömyyden arvioidaan kasvavan 

vähemmän kuin 1990-luvulla. Suoma-

laisilla yrityksillä ja kotitalouksilla ei 

juuri ole valuuttalainoja, joista koitui 

1990-luvulla suuria luottotappioita. 

Lisäksi yritysten taseet olivat ennen 

nykyisen kriisin alkua vahvemmat 

kuin ennen 1990-luvun lamaa.  

Finanssikriisin pitkäaikaiset vai-

kutukset finanssiyritysten liiketoimin-

taan ja riskienhallintaan, rahoitus-

markkinoihin sekä sääntelyyn ja val-

vontaan paljastuvat lopullisesti vasta 

jälkeenpäin. Kansainvälinen rahoitus-

järjestelmä muuttuu kriisin seurauk-

sena ainakin joksikin aikaa vakaam-

Kuvio 9.

Kuvio 8.

Pankkitoiminnan tuloskehitys Suomessa*

Mrd. euroa

1. Korkokate 2. Muut tuotot 3.  Kulut 
4.  Luottotappiot 5. Tulos ennen vTT eroja
* Kotimaiset talletuspankit (emoKK yhtiö ml. niiden kotimaassa ja
ulkomailla toimivat sivukonttorit) ja Suomessa talletuspankkitoimintaa
harjoittavat ulkomaisten luottolaitosten tytärpankit ja sivukonttorit.
Lähteet: Finanssivalvonta ja Suomen Pankki.PP
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maksi mutta vähemmän tehokkaaksi, 

kun finanssisääntelyä kiristetään ja 

kun finanssiyritysten ja sijoittajien 

riskinottohalukkuus vähenee. 

Finanssikriisillä voi olla pitkäai-

kaisia vaikutuksia myös pankkien 

ulkomaisen liiketoiminnan rakentee-

seen. Pankkitoiminnan sisämarkkinat 

perustuvat EU:ssa periaatteeseen, jon-

ka mukaan yhdessä maassa toimilu-

van saanut luottolaitos voi vapaasti 

perustaa sivukonttoreita muihin 

jäsenvaltioihin (yhden toimiluvan 

periaate). Pankin ulkomaisten sivu-

konttoreiden valvontavastuu on pan-

kin toimiluvan myöntäneen valtion, 

ns. kotivaltion, viranomaisilla. Sen 

sijaan sivukonttorin sijaintivaltion, 

ns. isäntävaltion, viranomaisilla on 

vastuu kansallisen rahoitusjärjestel-

mänsä vakaudesta.

 Isäntävaltion näkökulmasta 

sivukonttorirakenteen riskinä on se, 

että isäntämaan veronmaksajat voivat 

viime kädessä joutua kantamaan kus-

tannukset kotivaltion viranomaisten 

epäonnistuneesta valvonnasta tai riit-

tämättömistä kriisinhoitoresursseista. 

Käynnissä oleva finanssikriisi on 

osoittanut, että tämä uhka on todelli-

nen. Suomen Pankki on jo aiemmin 

vaatinut isäntävaltion valvontaviran-

omaisten aseman vahvistamista ulko-

maisten sivukonttoreiden tiedonsaan-

tia ja valvontayhteistyötä koskevassa 

EU:n lainsäädännössä.11 Isäntävaltion 

viranomaisten asemaa onkin sittem-

min vahvistettu.  

11  Ks. Euro & talous -lehden 2/2007 artikkeli 
Rahoitusjärjestelmän vakaus (kehikko).

Rahoitusmarkkinoiden 

infrastruktuuri

Maksu- ja selvitysjärjestelmät ovat 

toimineet edelleen luotettavasti rahoi-

tusmarkkinoiden poikkeuksellisissa 

oloissa. Suomessakin tilanne on ollut 

alkuvuoden aikana vakaampi kuin 

syksyllä 2008. Sekä markkinatoimijat 

että viranomaiset ovat ymmärtäneet 

järjestelmien kriittisyyden ja tarkista-

neet toimiaan sen mukaisesti. Kotimai-

set maksu- ja selvitysjärjestelmät ovat 

toimineet varsin häiriöttömästi. Järjes-

telmien toiminnan edellyttämästä osa-

puolten likviditeetistä ei ole ollut 

pulaa, mikä osoittaa, että Suomessa 

toimivat pankit ovat hallinneet likvidi-

teettiriskinsä edelleen huolellisesti.

Euroopan laajuisia tehokkuutta 

edistäviä hankkeita ovat yhtenäinen 

euromaksualue (SEPA), jo yli vuoden 

toiminnassa ollut TARGET2-maksu-

järjestelmä ja TARGET2-Securities- 

eli T2S-hanke12. Yhtenäisen euromak-

sualueen hankkeita edistetään sekä 

viranomais- että markkinalähtöisesti. 

Kehitys on eritahtista, mutta monilla 

tahoilla on kuitenkin ymmärretty, että 

vaivannäkö ja investoinnit ovat tar-

peen nyt, jotta tulevaisuuden hyödyt 

saavutetaan. TARGET2-järjestelmä 

on jo osoittanut luotettavuutensa 

ensimmäisen toimintavuotensa aika-

na ja on siten tukenut osaltaan mark-

kinoiden vakautta.

12  TARGET2-Securities-hankkeessa luodaan yhtei-
nen tekninen infrastruktuuri, jonka avulla arvopa-
perikeskukset voivat käyttää arvopaperikauppojen 
katteensiirtoon keskuspankkirahaa ja hoitaa sekä 
arvopaperi- että rahatoimitukset yhteistä teknistä 
laitealustaa käyttäen. T2S-palvelujen tarjonta alkaa 
vuonna 2013.

Luottolaitoksien 

kotivaltion 

epäonnistunut 

valvonta tai 

riittämättömät 

resurssit saattavat 

siirtää kriisiytyneen  

luottolaitoksen 

sivukonttorin 

pelastuskustan-

nukset sijaintimaan 

veronmaksajien 

kannettavaksi.
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Suomen Arvopaperikeskuksen 

fuusioitumisen Euroclear-ryhmään 

odotettiin tuovan huomattavia likvi-

diteettisäästöjä ajan myötä, kun ryh-

män arvopaperikeskusten toiminta 

siirtyisi yhdelle selvitysalustalle ja sel-

vitysjärjestelmien toiminta perustuisi 

konsolidoituun eurolikviditeetin hal-

lintaan. Säästöjen toteutuminen näyt-

tää nyt kuitenkin epävarmalta, sillä 

Euroclear-ryhmä jatkanee usean eri 

järjestelmän ylläpitämistä. Suomen 

Arvopaperikeskus joutuu valitsemaan 

yhden kolmesta ulkomailla sijaitse-

vasta alustasta. Valintaa tehtäessä on 

pohdittava, mikä ratkaisuista palvelisi 

parhaiten suomalaisten yritysten 

rahoitustarpeita erityisesti siksi, että 

uhkakuvana on rahoitusjärjestelmän 

rahoituskyvyn rajallisuus talouden 

alkaessa elpyä. Useaan ja monessa eri 

maassa sijaitsevaan selvitysalustaan 

perustuva toimintamalli ei saa lisätä 

käyttäjien kustannuksia. Arvopaperi-

keskuksen tulee myös huolehtia jär-

jestelmän käytettävyydestä ja luotet-

tavuudesta. Pitemmällä aikavälillä 

Euroclear-ryhmän ja Suomen Arvopa-

perikeskuksen kytkeytyminen T2S-

hankkeeseen on merkittävä ja toivot-

tava asia. Suomalaisten toimijoiden ja 

viranomaisten tulee vaikuttaa erityi-

sesti hinnoittelun ja järjestelmien toi-

minnallisuuden kautta siihen, että 

hanke tuo käyttäjille hyötyä.

OTC-johdannaisten, eritoten 

luottojohdannaisten, räjähdysmäinen 

kasvu on mainittu yhdeksi syyksi 

rahoitusmarkkinoiden kriisiin. Alan 

kaupankäynti kasvoi niin nopeasti, 

ettei sen selvitystoimintaa ehditty jär-

jestää luotettavasti. Paine riittävän 

luotettavan ja läpinäkyvän luottojoh-

dannaisten kaupankäynnin selvitysinf-

rastruktuurin luomiseksi on ollut glo-

baalisti merkittävä, ja ensimmäiset 

keskusvastapuolet ovat jo käynnistä-

neet toimintansa. Keskusvastapuolisel-

vityksen katsotaan lisäävän OTC-joh-

dannaismarkkinoiden läpinäkyvyyttä.

Osakemarkkinoilla keskusvasta-

puoliselvitys tehostaa toimintaa mah-

dollistamalla useilta markkinapaikoil-

ta syntyneiden velvoitteiden yhtäaikai-

sen nettouttavan selvityksen. Näin se 

parantaa mahdollisuuksia kauppa-

paikkojen väliseen kilpailuun. Helsin-

gin pörssissä tehdyt kaupat on tarkoi-

tus selvittää syksystä 2009 lähtien usean 

eurooppalaisen keskusvastapuolipal-

velua tarjoavan toimijan kautta. Palve-

lun käyttöönotolla vahvistetaan Poh-

joismaiden osakemarkkinoiden kilpai-

lukykyä. Kilpailevien keskusvastapuol-

ten halu toimia luotettavasti ja yhte-

neväisin järjestelyin vähentäisi riskejä 

ja tukisi osaltaan kilpailukykyä.

Viranomaisten onkin kiinnitettä-

vä yhä enemmän huomiota siihen, 

että toimintakenttä koostuu lisäänty-

vässä määrin Euroopan laajuisista – 

ja jopa globaaleista – toimijoista. Eri-

laisten riippuvuuksien selvittämiseen 

pyritään myös eurojärjestelmän piiris-

sä parhaillaan meneillään olevassa 

systeemisesti merkittävien maksujär-

jestelmien jatkuvuutta tarkastelevassa 

arvioinnissa. Suomesta arvioinnin 

kohteena ovat suurten maksujen ja 

vähittäismaksujen järjestelmät. Suo-

Pohjoismaisten 

osakemarkkinoiden 

kilpailukykyä 

vahvistetaan 

keskusvastapuoli-

palvelun käyttöön-

otolla.
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malaisten maksujärjestelmien hajau-

tetun luonteen vuoksi yhden osapuo-

len toimimattomuus ei vaaranna 

koko järjestelmän toimintakykyä. 

Vaikka suomalainen infrastruktuuri 

tulee aikaa myöten korvautumaan 

osittain ulkomailta tarjottavilla palve-

luilla, pitää viranomaisilla olla riittä-

vät mahdollisuudet vaikuttaa tarvit-

taessa toiminnan jatkuvuussuunnitte-

luun ja kriisinhallintaan. Hyvä hallin-

to edellyttää infrastruktuurilta läpinä-

kyvyyttä. Viranomaisten tulee olla tie-

toisia infrastruktuuritoimijoiden stra-

tegioista ja hallintotavoista. Hyvä 

hallinto huolehtii myös palvelun lop-

pukäyttäjien tarpeista.

Suomen Pankki osallistuu myös 

markkinoiden kehittämiseen. Koti-

maisten pääomamarkkinoiden raken-

ne muuttuu, ja on tärkeätä nähdä 

mahdollisuudet kehittämiseen moder-

nin tekniikan, innovatiivisten palve-

luiden ja liiketoimintamallien avulla. 

Infrastruktuurin muuttuessa yhä kan-

sainvälisemmäksi osapuolivaatimuk-

set uhkaavat kuitenkin tiukentua, ja 

infrastruktuuripalveluiden hinnoittelu 

on yksi markkinarakennetta muovaa-

vista avaintekijöistä. Suurimmat 

markkinatoimijat pääsevät nautti-

maan suuruuden eduista, kun taas 

pienet toimijat eivät pysty kilpaile-

maan tasaväkisesti volyymialennuk-

sista. Infrastruktuuriin syntyy helposti 

moniportainen asetelma, jolloin myös 

riskit keskittyvät. Nykykriisi on opet-

tanut, että riskikeskittymiin tulee 

kiinnittää erityistä huomiota kehitys-

hankkeissa ja vakausvalvonnassa. 

Viranomaisten tuella ja ohjauksella 

on huomattava merkitys, mutta viime 

kädessä markkinat päättävät itse – 

lainsäädännön asettamissa raameissa 

– niin integroitumisen suunnan kuin 

markkinoiden halutun rakenteen.

Vaikka viranomaiset kehittävät 

markkinoita usein sääntelyn kautta, 

ratkaisuna voi myös olla menettelyta-

pojen yhdenmukaistaminen, yhteisten 

standardien tai suositusten aikaansaa-

minen. Valtiovarainministeriössä käyn-

nistyneessä arvopaperimarkkinalain 

kokonaisuudistuksessa muutostarpeita 

tarkastellaan finanssikriisin ja markki-

namuutosten kokemusten pohjalta. 

Uudella lainsäädännöllä pyritään 

aikaansaamaan kustannuksiltaan 

tehokasta sääntelyä tilanteessa, jossa 

on menossa markkinoiden uusjako.

Viranomaisten toimenpiteitä 

rahoitusjärjestelmän vakauden ja 

tehokkuuden edistämiseksi

Viranomaiset ovat käyttäneet poik-

keuksellisia keinoja finanssikriisin tal-

tuttamiseksi. Keskuspankit ovat tuke-

neet pankkien maksuvalmiutta keven-

tämällä keskuspankkirahoituksen 

ehtoja. Keskuspankit ovat laskeneet 

keskeiset ohjauskorkonsa hyvin alas. 

Jotkin keskuspankit ovat käyttäneet 

vielä harvinaisempia keinoja, kuten 

arvopapereiden suoria ostoja, saadak-

seen halvaantuneet rahoitusmarkki-

nat toimimaan.13 Myös EKP ilmoitti 

toukokuussa 2009 olevansa valmis 

13  Ks. Rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne 
-artikkeli tässä lehdessä (kehikko Rahapolitiikan 
epätavanomaiset välineet).

Nykykriisi on 

opet tanut, että 

rahoitus  markkinoi-

den infra struktuurin 

riskikeskittymiin 

tulee kiinnittää 

erityistä huomiota.
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ostamaan euroalueella liikkeeseen las-

kettuja euromääräisiä katettuja jouk-

kolainoja 60 mrd. euron arvosta.

Hallitukset ovat finanssipoliitti-

sen elvytyksen lisäksi muun muassa 

myöntäneet pankeille pääomatukea ja 

takauksia niiden pitkäaikaista varain-

hankintaa varten. Suomen valtio tar-

joaa suomalaisten pankkien liikkee-

seen laskemille uusille velkainstru-

menteille maksullisia valtiontakauk-

sia. Yksikään suomalainen pankki ei 

ole näitä vielä käyttänyt. Suomalaisil-

le pankeille tullaan tarjoamaan myös 

mahdollisuutta hankkia ensisijaisiin 

omiin varoihin laskettavaa valtion 

myöntämää pääomalainaa.

Finanssipolitiikan ja perinteisen 

korkopolitiikan liikkumavara rahoi-

tusjärjestelmän tukemiseksi on pie-

nentynyt, koska ohjauskorkoja ei 

enää voi juuri laskea ja koska valtion-

talouden alijäämät ovat useissa mais-

sa hyvin suuret. Toisaalta pankit ovat 

monissa Euroopan maissa käyttäneet 

suhteellisen vähän niille tarjottuja jul-

kisia tukimuotoja. Pääomien ja muun 

julkisen tuen tarve on Euroopassa 

kuitenkin vielä avoin kysymys.

Pitemmällä aikavälillä viran-

omaisten tulee parantaa finanssisään-

telyn ja valvonnan kykyä estää 

finanssikriisejä. Useat toteutetuista ja 

suunnitelluista uudistuksista liittyvät 

finanssikriisin välittömästi paljasta-

miin aukkoihin, kuten investointi-

pankkien liian kevyeen valvontaan, 

uusien rahoitusinstrumenttien moni-

mutkaisuuteen ja luottoluokituslai-

tosten vääristyneisiin kannustimiin. 

Taloushistoriassa talouden kes-

keisten sektoreiden liiallinen velkaan-

tuminen ja varallisuushintojen nor-

maalia suurempi nousu ovat edeltä-

neet useimpia vakavia finanssikriisejä. 

Sääntelyllä ja valvonnalla ei ole kyet-

ty estämään velka- ja varallisuushin-

takuplien muodostumista. Finanssi-

sääntelyn avulla tulee osaltaan kyetä 

nykyistä tehokkaammin hillitsemään 

nousukausiin usein liittyvää liiallista 

luotonantoa, velkaantumista ja ris-

kinottoa. Nykyistä instituutio- ja 

markkinakohtaista rahoitusvalvontaa 

tulee puolestaan täydentää makro-

vakaudellisella valvonnalla, jossa kes-

keisenä tavoitteena on hyvissä ajoin 

tunnistaa koko rahoitusjärjestelmän 

vakautta uhkaavat riskit. 

Finanssivalvonnan ja sääntelyn 

maailmanlaajuinen uudistaminen on 

aloitettu. EU-tason rahoitusvalvonnan 

ja sääntelyn kehittämistä pohtinut ns. 

de Larosièren työryhmä esittää, että 

Euroopan keskuspankin yhteyteen 

perustetaan makrovakausvalvonnasta 

vastaava uusi elin, Euroopan systeemi-

riskineuvosto (European Systemic Risk 

Council, ESRC). Neuvoston tehtävänä 

olisi pyrkiä aikaisessa vaiheessa tunnis-

tamaan makrovakautta uhkaavat riskit 

ja antaa tarvittaessa ohjeita EU:n muil-

le elimille ja kansallisille viranomaisille 

näiden uhkien torjumiseksi. Euroopan 

komissio on ilmaissut tukensa de 

 Larosièren työryhmän ehdotuksille. 

Rahoitussektorin yritystason val-

vonnan vahvistamiseksi työryhmä 

ehdottaa, että perustettaisiin pitkälti 

nykyisiin valvontarakenteisiin poh-

Finanssisääntelyn 

avulla tulee 

nykyistä paremmin 

hillitä nousukausiin 

liittyvää liiallista 

luotonantoa, 

velkaantumista ja 

riskinottoa.
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jautuva Euroopan rahoitusvalvonta-

järjestelmä (European System of 

Financial Supervision, ESFS). Tässä 

yhteydessä EU:n nykyiset rahoitusval-

vojien komiteat korvattaisiin kolmel-

la uudella EU-tason viranomaisella. 

Nykyisillä valvojien komiteoilla ei ole 

juridisesti sitovaa päätäntävaltaa. 

Uusien viranomaisten valtuudet olisi-

vat merkittävästi suuremmat kuin 

nykyisten valvojien komiteoiden. 

Uusien valvonta- ja sääntelyelinten 

tavoitteena olisi mm. tehostaa kansal-

listen valvojien välistä yhteistyötä.

Makrovakausnäkökulman 

nykyistä laajempi huomioon ottami-

nen sääntelyssä ja valvonnassa on 

kannatettavaa. Suunnitelmiin liittyy 

kuitenkin myös haasteita. Makrotalou-

delliset syklit ovat tyypillisesti erilai-

sia eri maissa. Näin makrovakaudelli-

sen näkökulman huomioon ottavan 

valvonnan ja sääntelyn tulisi ideaali-

sesti myös olla erilaista eri maissa. 

Kansallisen makrovakausnäkökul-

man riittävä huomioonotto EU-tason 

makrovakausvalvonnassa ja finanssi-

sääntelyssä voi olla vaikeaa. Näin 

ollen myös kansallisten viranomaisten 

tulee edelleen parantaa valmiuksiaan 

tunnistaa kansallista rahoitusjärjestel-

mää uhkaavat vakausriskit.

Euroopan komissio pyrkii myös 

parantamaan finanssikriisien hallin-

nan työkaluja, jotka ovat monissa 

maissa riittämättömät. Sekä EU:n että 

kansallisilla viranomaisilla tulee olla 

nykyistä suuremmat valtuudet puut-

tua ongelmapankkien toimintaan tar-

peeksi aikaisessa vaiheessa. Myös EU-

maiden talletussuojajärjestelmät kai-

paavat yhdenmukaistamista.  

Hyvä yhteistyö eri maiden viran-

omaisten sekä markkinaosapuolten 

välillä on välttämätöntä kriisitilan-

teissa helposti syntyvän protektionis-

min lisääntymisen, integraation 

pysähtymisen ja kansantaloudellisten 

tehokkuusetujen menetyksen ehkäise-

miseksi. Useat päätökset ja suunnitel-

mat ovat integroimassa Suomen 

rahoitusmarkkinoita entistä konk-

reettisemmin EU-markkinoihin. 

Finanssikriisi uhkaa osaltaan muoka-

ta integraatiohankkeita, ja siksi sekä 

viranomaisten että markkinaosapuol-

ten tulee osaltaan pyrkiä vaikutta-

maan siihen, että Suomi pääsee lähi-

vuosina hyötymään täysimääräisesti 

näiden hankkeiden hyödyistä ja että 

vältetään muutoskustannusten ker-

tautuminen.

Sääntelyssä tulee turvata kriittis-

ten toimijoiden valvottavuus ja taata 

viranomaisyhteistyön edellytykset. 

Arvopaperimarkkinalain kokonaisuu-

distuksen lisäksi olisi sääntelytoimin 

kehitettävä kotimaisia arvopaperi-

markkinoita vastaamaan yritysten 

rahoitustarpeisiin, mm. arvopaperis-

tamisen esteitä poistamalla. Nykyti-

lanteessa sääntelyä on tarkasteltava 

finanssikriisin ja markkinamuutosten 

näkökulmasta.

Asiasanat: rahoitusjärjestelmä,  vakaus, 

pankkisektori, arvopaperimarkkinat, 

maksu- ja selvitysjärjestelmät

De Larosièren 

työryhmän 

esittä mien uusien 

val von  ta viran-

omaisten valtuudet 

olisivat merkit tä-

västi suuremmat 

nykytilanteeseen 

verrattuna.
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Kehikko.

Kevään 2009 stressitestit

Suomen Pankki ja Finanssival-
vonta tekivät huhti- ja touko-
kuussa laskelmia pankkien ris-
kinkantokyvystä yhtäältä ennus-
tetun talouskehityksen ja toisaal-
ta odotettua selvästi heikomman 
lamaskenaarion valossa. Ennus-
teen mukainen perusskenaario 
noudatti Suomen Pankin 24.3. 
julkaisemaa kansantalouden 
ennustetta1. Perusennusteessa 
Suomen BKT supistuu 5 % vuon-
na 2009 ja runsaan prosentin 
vuonna 2010. Kasvu alkaa vuon-
na 2011. Ennustetun talouskehi-
tyksen mukaisesti pankkien odo-
tetaan pysyvän voitollisina, jos-
kin niiden kannattavuus heikke-
nisi selvästi.  

Suomen kansantaloudelle 
laskettiin perusennustetta selvästi 
synkempi stressiskenaario vuo-
siksi 2009–2011.  Viennin oletet-
tiin romahtavan. Lisäksi sekä 
investointi- että kulutuskysyntä 
heikkenisi kuluttajien ja yrittäjien 
epätavallisen varovaisuuden 
vuoksi. Kuviteltu stressiskenaario 
oli selvästi rajumpi kuin Yhdys-
valloissa keväällä tehdyissä pank-
kikohtaisissa stressitesteissä. 
Vuonna 2009 Suomen reaalinen 
bruttokansantuote supistuisi 
8 %. Suomen talous ei ole itse-
näisyyden aikana koskaan supis-
tunut näin nopeasti rauhan olois-
sa, ei edes 1990-luvun alun la-
massa. Vuonna 2010 talouden 

1  Ks. Euro & talous -lehden erikoisnume-
ro (1/2009) Talouden näkymät.

supistuminen hidastuisi, ja vuon-
na 2011 päädyttäisiin nollakas-
vuun. Markkinakorot painuisivat 
hyvin alhaisiksi jo periodin alus-
sa.

Laskelmien pohjaksi otettiin 
pankkien viimeisimmät tase- ja 
tulostiedot (tilanne 31.12.2008). 
Pörssikurssien ja korkojen osalta 
pystyttiin ottamaan huomioon 
maaliskuun 2009 loppuun men-
nessä todettu kehitys. 

Kuvitellussa stressiskenaa-
riossa pankkien korkokate piene-
nisi noin puoleen vuonna 2009, 
supistuisi lisää vuonna 2010 ja 
alkaisi elpyä vasta vuonna 2011. 
Suurin osa pankkien antolainaus-
kannasta on vaihtuvakorkoista, 
joten markkinakorkojen alenemi-
nen hinnoiteltaisiin melko nopeas-
ti vanhaankin lainakantaan sopi-
musehtojen mukaisesti. Sen 
 sijaan talletusten korot eivät voi 
painua negatiivisiksi, joten ne 
eivät voisi täysin mukautua 
markkinakorkojen alenemiseen. 
Kuvitellussa tilanteessa luoton-
kysyntä heikkenisi ja talletuskan-
takin pienenisi, joten myös kes-
keisten tase-erien supistuminen 
nopeuttaisi korkokatteen pie-
nenemistä. Taseen muutosten 
merkitys olisi kuitenkin selvästi 
vähäisempi kuin korkojen vaiku-
tus. 

Skenaariossa oletettiin, että 
pörssikurssit alenisivat yli 40 % 
vuonna 2009, ja vielä muutamia 
prosentteja vuosina 2010–2011. 

Tämä aiheuttaisi pankeille ar-
vonalentumistappioita, joiden 
tulosta pienentävä vaikutus olisi 
kuitenkin melko vähäinen. Lisäk-
si arvopapereihin, rahastoihin ja 
sijoitustoimintaan liittyvät palk-
kiotuotot supistuisivat jopa noin 
puolella. Muiden palkkiotuotto-
jen supistuminen olisi vähäisem-
pää. 

Luottotappioiden kasvu 
heikentäisi liiketuloksia. Laskel-
massa käytetyn mallin mukaan 
tilanne olisi pahimmillaan vuosi-
na 2010–2011, jolloin luottotap-
pioita koettaisiin molempina 
vuosina noin 1½ % antolainaus-
kannasta. Tämä osuus olisi pie-
nempi kuin 1990-luvun alussa, 
sillä erittäin alhaisten korkojen 
vuoksi velallisten tilanne olisi nyt 
helpompi. Markan devalvoitumi-
nen vuosina 1991–1992 aiheutti 
pahoja vaikeuksia valuuttalaino-
ja ottaneille. Nykyään pankkien 
muiden valuuttojen kuin euron 
määräinen antolainaus kotimaa-
han on vähäistä, joten vain har-
voilla velallisilla on merkittäviä 
valuuttakurssiriskejä. 

Kuvitellussa stressiskenaa-
riossa lähes kaikki pankit tekisi-
vät tappiota koko tarkastelu-
periodin. Tappiot söisivät pank-
kien pääomia, mutta pankki-
sektorin tappionsietokyky on läh-
tötilanteessa erittäin tyydyttävä. 
Tarkasteluun otettujen pankkien 
yhteenlasketut pääomat ylittivät 
viime vuoden lopussa vakavarai-
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suussäädösten edellyttämän 
 pakollisen vähimmäismäärän yli 
8 mrd. eurolla. Taloudellisen 
tilanteen heikkenemisen vuoksi 
luottojen riskipainot pankkien 
vakavaraisuuslaskelmissa kasvai-
sivat, mutta toisaalta antolai-
nauskannan supistuminen olisi 
omiaan vähentämään pääoma-
vaatimuksia. 

Pankkisektori kokonaisuu-
tena selviytyisi kuvitellusta lama-
skenaariosta vakavaraisuuspus-
kuriensa turvin. Huomionarvois-
ta on, että vaikutuslaskelmat 
tehtiin olettaen, että pankit eivät 
ryhdy poikkeuksellisiin toimen-
piteisiin tappiollisista tuloksista 
huolimatta. On selvää, että todel-
lisessa tilanteessa pankit pyrkisi-
vät monin eri tavoin mm. karsi-
maan kulujaan ja siten paranta-
maan liiketulostaan. 

Lisäksi tehtiin muutamia 
herkkyyslaskelmia hiukan erilai-
silla korkoja ja luotonkysyntää 
koskevilla olettamuksilla. Nämä 
laskelmat eivät olennaisesti 
muuttaneet stressitestistä tehtäviä 
johtopäätöksiä. 

Pankkien tuloslaskelmatie-
dot vuoden 2009 ensimmäiseltä 
neljännekseltä ovat nyt käytettä-
vissä. Tämän uuden tiedon valos-
sa stressiskenaarion toteutumi-
nen vaikuttaa epätodennäköi-
semmältä kuin laskelmia tehtäes-
sä. 
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Kymmenen vuotta yhteistä 
rahapolitiikkaa
20.5.2009

Euroopan keskuspankki perustettiin 

1. kesäkuuta 1998. Itsenäistä raha-

politiikkaa se on harjoittanut kymme-

nen vuoden ajan eli tammikuusta 

1999 alkaen. EKP:n neuvosto asetti 

tavoitteekseen hintavakauden turvaa-

misen euroalueella siten, että hintojen 

nousu jäisi alle 2 prosentin keskipit-

källä aikavälillä. Se on onnistunut 

tavoitteessaan huolimatta ajoittain 

voimakkaista hintakehitykseen 

 vaikuttaneista häiriöistä. Inflaatio-

odotukset ovat pysyneet ankkuroitu-

neina hintavakauden mukaisesti. 

Rahapoliittinen järjestelmä, jonka 

EKP määritteli rahapolitiikkansa 

toteuttamiseksi, on varmistanut 

korkojen ja likviditeetin tehokkaan 

ohjauksen euroalueella. Järjestelmä 

on osoittautunut erittäin joustavaksi 

myös kansainvälisen finanssikriisin 

haastavissa oloissa.

EKP:n rahapolitiikka

Euroopan keskuspankkijärjestelmän 

(EKPJ) muodostavat Euroopan kes-

kuspankki (EKP) ja Euroopan unio-

nin (EU) jäsenvaltioiden kansalliset 

keskuspankit. EKPJ toimii Euroopan 

yhteisön perustamissopimuksen sekä 

Euroopan keskuspankkijärjestelmän 

ja Euroopan keskuspankin perussään-

nön mukaisesti. EKPJ:tä johtavat 

EKP:n päätöksentekoelimet. EKP:n 

neuvosto määrittelee rahapolitiikan, 

ja johtokunta toteuttaa sitä neuvos-

ton päätösten ja ohjeiden mukaisesti.

EKP ja niiden EU-maiden kansalliset 

keskuspankit, jotka ovat ottaneet 

euron käyttöön, muodostavat euro-

järjestelmän. Siltä osin kuin on mah-

dollista ja tarkoituksenmukaista ja 

jos toiminnan tehokkuuden varmista-

minen sitä edellyttää, EKP käyttää 

kansallisia keskuspankkeja eurojär-

jestelmän tehtäviin kuuluvien operaa-

tioiden toteuttamiseen. Eurojärjestel-

män rahapoliittiset operaatiot toteu-

tetaan yhdenmukaisin ehdoin kaikis-

sa jäsenvaltioissa.

Perustamissopimuksessa määri-

telty eurojärjestelmän ensisijainen 

tavoite on pitää yllä hintatason 

vakautta. Ensisijaisesta hintavakau-

den tavoitteesta tinkimättä eurojärjes-

telmän on tuettava Euroopan yhtei-

sön yleistä talouspolitiikkaa. Pyrkies-

sään tavoitteisiinsa eurojärjestelmän 

on voimavarojen tehokasta kohdenta-

mista suosien noudatettava vapaaseen 

kilpailuun perustuvan avoimen mark-

kinatalouden periaatetta.

Rahapolitiikan strategian 

määrittely

Aloittaessaan toimintansa vuonna 

1998 EKP:n neuvosto määritteli euro-

alueen hintavakauden yhdenmukais-

tetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) 

alle 2 prosentin vuotuiseksi nousuksi 

keskipitkällä aikavälillä. Kvantitatii-

vinen hintavakauden määritelmä sel-

ventää rahapolitiikan päätöksente-

koa, lisää sen avoimuutta ja ohjaa 

inflaatio-odotuksia. Tavoite on asetet-

tu keskipitkälle aikavälille. Näin saa-

daan rahapolitiikalle joustavuutta 

suhteessa tuotannon vaihteluihin ja 

otetaan huomioon, että rahapolitii-

Jarmo Kontulainen
toimistopäällikkö
rahapolitiikka- ja 
tutkimusosasto
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kalla ei voida tasoittaa kaikkia hinta-

kehitykseen vaikuttavia häiriöitä. 

Vuonna 2003 EKP:n neuvosto tar-

kensi strategiaansa ilmoittamalla, että 

se pyrkii pitämään inflaatiovauhdin 

alle 2 prosentin, mutta lähellä sitä, 

keskipitkällä aikavälillä. Hintavakau-

den määritelmän mukaan deflaatio eli 

hintatason lasku ei ole sopusoinnussa 

hintavakauden kanssa. Inflaation ylä-

rajan asettaminen selvästi nollan ylä-

puolelle korjaa inflaation mittaami-

sessa esiintyvän inflaatiota liioittele-

van positiivisen mittavirheen vaiku-

tuksen. 

EKP:n rahapoliittiseen strate-

giaan kuuluu hintavakauteen kohdis-

tuvien riskien analysointi. EKP:n 

lähestymistapa, jossa se jäsentää, 

 arvioi ja vertailee hintavakauteen 

kohdistuvien riskien analysoinnin 

kannalta olennaista informaatiota, 

perustuu kahteen analyysinäkökul-

maan. Näitä nimitetään kahdeksi 

pilariksi: rahan määrän keskeinen 

asema (1. pilari) ja inflaationäkymien 

laaja analyysi (2. pilari). EKP:n neu-

vosto vahvisti tämän lähestymistavan 

ja selvensi sitä edelleen toukokuussa 

2003 asettamalla kaksi toisiaan täy-

dentävää analyysinäkökulmaa, joiden 

avulla jäsennetään hintakehityksen 

määräytymiseen liittyvää informaa-

tiota. Ensimmäisen eli taloudellisen 

analyysin näkökulman avulla arvioi-

daan reaalitalouden ja rahoitusmark-

kinoiden kehitystä lyhyellä ja keski-

pitkällä aikavälillä. Toisessa eli raha-

talouden analyysin näkökulmassa 

hyödynnetään rahan määrän ja hinto-

jen välisestä pitkän aikavälin suhtees-

ta saatavaa tietoa. 

 Reaalitalouden analyysi kohdis-

tuu kokonaistuotannon, kysynnän ja 

työmarkkinoiden, useiden eri hinta- 

ja kustannusindikaattorien sekä 

finanssipolitiikan ja euroalueen mak-

sutaseen kehitykseen. Reaalitalouden 

analyysissa euroalueen talousnäkymiä 

koskevilla eurojärjestelmän asiantun-

tijoiden arvioilla on merkittävä ase-

ma. Nämä arviot perustuvat teknisten 

oletusten pohjalta muodostettuun 

skenaarioon. Aluksi yksi näistä tekni-

sistä oletuksista oli, että lyhyet korot 

eivät muutu. Tämä oletus on kesä-

kuusta 2006 alkaen korvattu tulevaa 

korkokehitystä koskevilla markkinoi-

den odotuksilla. Näin arvioissa oletet-

tu rahapolitiikka on sopusoinnussa 

hintavakauden kanssa eivätkä raha-

politiikan häiriöt vaikuta arvioihin 

tulevista talousnäkymistä.

Rahoitusmarkkinoiden analyy-

sissä hyödynnetään tietoja varalli-

suushinnoista ja rahoitusinstrument-

tien tuotoista. Rahoitusmarkkinoiden 

kehityksen perusteella laskettavat 

käsitykset tulevasta hintakehityksestä 

ovat yksi hintavakauden riskeistä tie-

toa antava indikaattori. Inflaatio-

odotuksia mitataan myös kuluttajiin 

ja yrityksiin kohdistuvien kyselyjen ja 

konsensusennusteiden avulla. Inflaa-

tio-odotusten poikkeamat hintava-

kauden määritelmän mukaisesta hin-

takehityksestä viestittävät mahdolli-

sista rahapolitiikan harjoittamiseen 

kohdistuvista uskottavuusongelmista. 

Inflaatio-odotukset ja eurojärjestel-

EKP pyrkii 

pitämään kiinni 

hintavakaus-

tavoitteestaan 

analysoimalla 

laajasti hinta- 

vakauteen kohdis-

tuvia riskejä.
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män asiantuntijoiden ennusteet tule-

vasta hintakehityksestä ovat keskeisiä 

taloudellisen analyysin ja rahapolitii-

kan mitoituksen kannalta. 

Rahan määrän ja hintojen välisen 

pitkän aikavälin suhteen ohella raha-

taloudellinen analyysi koskee myös 

rahoitus- ja rahoituslaitossektorin 

institutionaalisia piirteitä ja rahan 

määrän vastaerien – erityisesti luotto-

jen – kehitystä. Samalla rahan määrän 

kehitykselle asetetun viitearvon merki-

tys on vähentynyt. Viitearvo tarkoittaa 

M3:n kasvuvauhtia, jonka katsotaan 

olevan sopusoinnussa hintavakauden 

kanssa keskipitkällä aikavälillä. 

Taloudellinen analyysi ja rahata-

louden analyysi ovat viime vuosina 

lähestyneet toisiaan rahoitussektorin 

tasetilastojen ja luottomarkkinoiden 

kehitystä kuvaavan tilastoaineiston 

laajentuneen hyödyntämisen myötä. 

Rahoitusmarkkinoiden tasapainotto-

muuksien kärjistyminen tai varalli-

suusmarkkinoiden hintakuplien kas-

vu voi tuoda epävakautta talouskehi-

tykseen, rahoitusmarkkinoiden 

vakauteen ja lopulta hintoihin. 

Talouden ja rahatalouden ana-

lyysilla varmistetaan, että eri näkö-

kulmat otetaan asianmukaisesti huo-

mioon ja että hintavakauteen kohdis-

tuvista riskeistä voidaan laatia koko-

naisarvio. Kun taloudellista tilannetta 

tulkitaan kahdesta eri näkökulmasta, 

vähenee riski, että rahapolitiikan pää-

töksenteossa tehtäisiin virheitä vain 

sen vuoksi, että olisi luotettu liiaksi 

johonkin yksittäiseen indikaattoriin, 

ennusteeseen tai malliin.

Rahapolitiikan välineet

Tavoitteidensa saavuttamiseksi eurojär-

jestelmällä on käytössään joukko raha-

politiikan välineitä. Eurojärjestelmä 

suorittaa avomarkkinaoperaatioita, tar-

joaa vastapuolten käyttöön maksuval-

miusjärjestelmän ja vaatii luottolaitok-

sia pitämään vähimmäisvarantoja euro-

järjestelmässä olevilla tileillä. 

Avomarkkinaoperaatioilla sää-

dellään korkoja, vastataan markki-

noiden likviditeetintarpeeseen ja vies-

titetään rahapolitiikan mitoituksesta. 

Tärkein väline rahapolitiikan mitoi-

tuksen ilmaisemiseksi ja toteuttami-

seksi ovat viikoittaiset perusrahoitus-

operaatiot. Ne ovat likviditeettiä 

lisääviä vakuudellisia luottoja (ns. 

käänteisoperaatioita), joiden toteutus-

tapa on vaihdellut vaihtuvakorkoisis-

ta kiinteäkorkoisiin huutokauppoi-

hin. Operaatioiden maturiteetti on 

nykyisin yksi viikko. Vastaavasti EKP 

on tehnyt kuukausittain kolmen kuu-

kauden pitempiaikaisia käänteisiä 

rahoitusoperaatioita. Käänteisoperaa-

tioiden lisäksi eurojärjestelmä voi tehdä 

suoria kauppoja, laskea liikkeeseen 

velkasitoumuksia, tehdä valuutta-

swapeja ja kerätä määräaikaistalle-

tuksia (kuvio 1).

Maksuvalmiusjärjestelmään kuu-

luvat luotto- ja talletuskorot muodos-

tavat ns. korkokäytävän, joka määrää 

yön yli -markkinakoron liikkumavaran 

(kuvio 2). Maksuvalmiusluoton avulla 

vastapuolet voivat saada kansallisilta 

keskuspankeilta yön yli -likviditeettiä 

hyväksyttyjä vakuuksia vastaan tila-

päisten likviditeetintarpeiden tyydyt-

EKP:n tärkein 

rahapolitiikan 

väline ovat 

viikoittaiset 

perusrahoitus-

operaatiot.
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tämiseksi. Maksuvalmiusluoton 

 korko muodostaa normaalioloissa 

yön yli -markkinakoron ylärajan. Tal-

letusmahdollisuutta käyttäen vasta-

puolet voivat tehdä kansallisiin kes-

kuspankkeihin yön yli -talletuksia. 

Talletuksen korko muodostaa nor-

maalioloissa yön yli -markkinakoron 

alarajan. Varmistamalla luottolaitok-

sien likviditeetin saannin eurojärjes-

telmä turvaa rahoitusmarkkinoiden 

häiriöttömän toiminnan.

Eurojärjestelmän vähimmäis-

varantojärjestelmää sovelletaan euro-

alueen luottolaitoksiin, ja sen tarkoi-

tuksena on ensisijaisesti tasata raha-

markkinakorkoja sekä luoda raken-

teellisen keskuspankkirahoituksen 

tarvetta. Vähimmäisvarantojärjestel-

mään liittyvän keskiarvoistamisen 

tarkoituksena on helpottaa raha-

markkinakorkojen vakauttamista 

kannustamalla laitoksia tasoittamaan 

likviditeetin tilapäisten vaihtelujen 

vaikutuksia.

Rahapolitiikan ohjauskoron 

kehitys

EKP toteuttaa rahapolitiikkaansa 

avomarkkinaoperaatioiden ja maksu-

valmiusjärjestelmänsä avulla. Raha-

politiikan mitoituksen EKP:n neuvos-

to ilmaisee ensisijaisesti korkopoli-

tiikkansa avulla. EKP:n tärkein raha-

poliittinen ohjauskorko on koko sen 

toiminnan ajan ollut perusrahoitus-

operaatioiden korko tai minimitar-

jouskorko. 

Säätelemällä lyhyen rahan hintaa 

keskuspankki vaikuttaa rahoitus-

Kuvio 1.

Kuvio 2.

EKP:n rahapoliittiset operaatiot

Mrd. euroa 

 1999 2001 2003 2005 2007 2009
1. PerusrPP ahoitusoperrr aatiotrr
2. Pitempiaikaiset rahoitusoperrr aatiot rr
3. Hienosäätöoperaatiot (vrr astaavaa)
4. Rakenteelliset operaatiot rr
5. Maksuvalmiusluotot
6. TalletuksetTT
7. Hienosäätöoperaatiot (vrr astattavaa)
Lähde: Euroopan keskuspankki.
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EKP:n ohjauskorot ja eoniakorko

%

 1999 2001 2003 2005 2007 2009
1. Maksuvalmiusluoton korko 
2. PerusrPP ahoitusoperrr aatioidenrr korko 
3. Eoniakorko
4. Maksuvalmiusjärjestelmän talletuskorko
Lähde: Euroopan keskuspankki.
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markkinoiden tilaan sitä kiristäen tai 

löysäten. Keskuspankin korkopäätök-

set välittyvät talouteen useiden kana-

vien kautta. Tärkein niistä on korko-

kanava: ohjauskorko ja odotukset sen 

tulevasta kehityksestä heijastuvat 

sekä lyhyisiin että pitkiin nimellisiin 

markkinakorkoihin. Ohjauskorko ja 

inflaatio-odotukset määräävät yhdes-

sä kokonaiskysynnän kautta reaali-

talouden kehitykseen vaikuttavien 

pitkien reaalikorkojen kehityksen. 

Toinen rahapolitiikan välittymisväylä 

on luottokanava, joka vaikuttaa 

pankkien luotontarjonnan määrän ja 

luottojen reaalisen hinnan kautta. 

Vaikuttamalla tavaroiden ja palvelui-

den kysyntään keskuspankki säätelee 

hintojen kehitystä taloudessa. Raha-

poliittisten toimien vaikutus hinta-

kehitykseen näkyy yleensä vasta 

 pitkän ajan kuluttua, sillä rahapoli-

tiikan välittyminen on monivaiheista 

ja siinä on mukana useita eri meka-

nismeja ja talouden toimijoita. 

Koska vaikutuksen laajuus ja 

 voimakkuus voivat myös vaihdella 

taloudellisen tilanteen mukaan, vaiku-

tusta on  vaikea arvioida tarkasti. Ohei-

sista kuvioista (kuviot 3 ja 4) käyvät 

ilmi EKP:n rahapolitiikan toteuttami-

sen ja strategian kannalta tärkeimmät 

muuttujat eli korko, inflaatio ja hin-

tavakauden määritelmän yläraja sekä 

rahan määrä ja siihen liittyvä viite-

arvo.

Rahapoliittinen ohjauskorko on 

EKP:n toiminnan aikana ollut kor-

keimmillaan vuoden 2000 lokakuussa 

4,75 % ja alimmillaan 1 % touko-

Kuvio 3.

Kuvio 4.

Ohjauskorko ja inflaatio

%

 1999 2001 2003 2005 2007 2009
1. PerusrPP ahoitusoperrr aatioidenrr korko 
2. Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi,i

12 kk:n prosenttimuutos
3. Hintavakauden ylärajarr
Lähteet: Euroopan keskuspankki ja Eurostat.
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Ohjauskorko ja rahan määrä

%

  1999 2001 2003 2005 2007 2009
1. PerusrPP ahoitusoperrr aatioidenrr korko 
2. Rahamäärä M3*rr , 12 kk:n prosenttimuutos
3. Rahamäärän viitearvrr o
* Kausivaihtelusta puhdistetut luvut .
Lähde: Euroopan keskuspankki.
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kuussa 2009. Euroalueen vuotuinen 

YKHI-inflaatio on vaihdellut 0,6 

 prosentin ja 4,0 prosentin välillä. 

Nopeimmillaan se oli kesäkuussa 

2008 ja hitaimmillaan huhtikuussa 

1999. Keskimäärin euroalueen inflaa-

tio on ollut 2,2 % vuosien 1999 ja 

2008 välisenä aikana. Hintojen vaih-

teluun ovat vaikuttaneet eniten ruoan 

ja energian hintojen muutokset. 

 Laajan rahan määrän (M3) vuotuinen 

kasvu on vaihdellut euroalueella 

4,9 prosentista (vuonna 2000) 

11,1 prosenttiin (vuonna 2007) ja 

ollut keskimäärin 7,4 % vuosina 

1999–2008. 

Aloittaessaan toimintansa EKP 

kohtasi pienenevien hintariskien 

tilanteen, ja huhtikuussa 1999 

ohjaus korkoa alennettiin 3 prosentis-

ta 0,5 prosenttiyksikköä. Vuoden 

1999 toisella puolivuotisjaksolla ja 

seuraavan vuoden alussa inflaatio 

alkoi öljyn hinnan nousua seuraten 

kiihtyä ja talouskasvun myötä hinto-

jen ennustettua nopeamman nousun 

riski kasvoi. Kun myös rahatalouden 

analyysi viittasi samaan suuntaan, 

EKP nosti ohjauskorkoaan 2,25 pro-

senttiyksikköä marraskuun 1999 ja 

lokakuun 2000 välisenä aikana. Vuo-

tuinen hintojen nousu saavutti huip-

punsa toukokuussa 2001, kun inflaa-

tio kiihtyi 3,1 prosenttiin. Tämä 

inflaation kiihtyminen johtui energian 

ja erityisesti jalostamatto mien elintar-

vikkeiden odottamattomasta hinnan-

noususta, kun eläintau tien leviämi-

seen liittyvä epävarmuus nosti elintar-

vikkeiden hintoja.

Vuoden 2001 syyskuun 11. päi-

vän terrori-iskun jälkivaikutuksesta 

maailmantalouden kasvu alkoi hidas-

tua ja rahoitusmarkkinoiden häiriöt-

tömän toiminnan turvaaminen koros-

tui rahapolitiikassa kaikkialla maail-

massa. Samalla hintavakauteen liitty-

vät riskit pienenivät asteittain, minkä 

vuoksi EKP laski ohjauskorkoaan 2 

prosenttiin kesäkuuhun 2003 men-

nessä. Vuosina 2000–2005 euro-

alueen inflaatio oli lievästi nopeam-

paa kuin hintavakauden määritelmän 

mukainen vauhti ja pysytteli 2,1–2,3 

prosentissa. Euroalueen talouden 

 kasvu hidastui selvästi potentiaalista 

kasvua vähäisemmäksi ja oli pienim-

millään 0,9 % vuonna 2002. Lisäksi 

maailmantalouden geopoliittiset 

 jännitteet pitivät yllä ennustettua 

vähäisemmän kasvun riskejä. Tähän 

jaksoon ajoittuneet poikkeuksellisen 

suuret muutokset rahan määrän ala-

erien ja vaihtoehtoisten sijoituskoh-

teiden välillä vaikeuttivat rahan mää-

rän kehityksen tulkintaa.

Euroalueen talouskasvu alkoi 

piristyä vuoden 2003 puolivälissä 

maailmantalouden kasvun myötä. 

Vähitellen myös rahan määrän kasvu 

kiihtyi ja rahalaitosten luotonanto 

lisääntyi korkotason ollessa edelleen 

matala. Likviditeetin määrän lisäänty-

minen yhdessä vahvistuvan talouskas-

vun myötä alkoi vähitellen lisätä hin-

tavakauteen kohdistuvia ennustettua 

nopeamman hinnannousun riskejä. 

Turvatakseen hintavakauden euro-

alueella EKP:n neuvosto nosti korkoa 

marraskuun 2005 ja kesäkuun 2007 

Euroaluen inflaatio 

on vaihdellut 0,6 ja 

4,0 prosentin 

välillä. Hintojen 

vaihteluun ovat 

eniten vaikuttaneet 

muutokset ruoan ja 

energian hinnoissa.
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välisenä aikana 2 prosenttiyksikköä 

eli 4 prosenttiin. Vuosina 2006–2007 

energian hinnan vaihtelun seuraukse-

na myös inflaation vaihtelu voimistui, 

mutta YKHI-inflaatio pysyi vuosita-

solla 2,2 prosentissa ja 2,1 prosentis-

sa. Vuoden 2007 loppua kohden 

inflaatio alkoi erityisesti öljyn ja 

 ruoan hinnan nousun vuoksi nopeu-

tua selvästi yli hintavakauden määri-

telmän. Vaikka inflaatio-odotukset 

eivät kiihtyneet vastaavasti, arvioi 

EKP, että ennustettua nopeamman 

hinnannousun riskit olivat lisäänty-

neet. Hintavakautta uhkasivat erityi-

sesti kerrannaisvaikutuksista johtuvat 

riskit hintojen ja palkkojen mahdolli-

sen nousukierteen myötä. Euroalueen 

talouden kasvu kiihtyi 2,6 prosenttiin 

vuonna 2006 ja 2,7 prosenttiin vuon-

na 2007 vahvan kotimaisen kysynnän 

johdosta.

Elokuussa 2007 Yhdysvaltojen 

subprime-asuntolainamarkkinoiden 

romahduksesta alkanut rahoitus-

markkinoiden kriisi lisäsi talouskehi-

tykseen liittyvää epävarmuutta mer-

kittävästi. Rahoitusmarkkinakriisin 

reaalitaloudellisia vaikutuksia oli vai-

kea arvioida. Samanaikaisesti raha- ja 

luottomäärien nopea kasvu viittasi 

ennustettua voimakkaampien hinta-

riskien olemassaoloon. Ehkäistäkseen 

kerrannaisvaikutuksia EKP nostikin 

ohjauskorkoa 4,25 prosenttiin vielä 

heinäkuussa 2008. 

Syyskuussa 2008 investointipank-

ki Lehman Brothersin konkurssin jäl-

keen talousnäkymät muuttuivat kui-

tenkin ennennäkemättömän nopeasti. 

Maailmankauppa ja kotitalouksien 

luottamus romahtivat, ja epävarmuus 

rahoituslaitosten tilasta kasvoi mas-

siivisista julkisista tukitoimista huoli-

matta. Euroalueen talouskasvu jäi 0,8 

prosenttiin vuonna 2008, ja ennusteet 

vuoden 2009 kasvusta ovat selvästi 

negatiivisia. Inflaatio oli vuonna 2008 

keskimäärin 3,3 %, mutta on sen jäl-

keen hidastunut merkittävästi ja oli 

0,6 % huhtikuussa 2009. Nousun 

arvioidaan käynnistyvän hitaasti, ja 

ennustettua nopeamman inflaation 

riskit ovat toistaiseksi vähäiset. 

Tämän kehityksen johdosta EKP on 

laskenut ohjauskorkoaan lokakuun 

2008 ja toukokuun 2009 välisenä 

ajanjaksona 3,25 prosenttiyksikköä 

eli 1 prosenttiin.

Rahapoliittiset toimet 

finanssikriisin aikana

Rahoitusmarkkinakriisin vaikutukset 

ovat olleet laajat. Kriisi on heikentä-

nyt pankkien taseita ja vakavarai-

suutta. Monissa maissa pankkeja on 

jouduttu pääomittamaan eri tavoin 

tai ottamaan kokonaan tai osittain 

valtion omistukseen. Pankkien tarve 

supistaa taseitaan vakavaraisuuden 

ylläpitämiseksi on vähentänyt niiden 

kykyä myöntää luottoja kotitalouksil-

le ja yrityksille. Pankkien maksuval-

miuteen ja vakavaraisuuteen kohdis-

tuvan epävarmuuden vuoksi pank-

kien keskinäinen luottamus on vähen-

tynyt siinä määrin, että normaali 

pankkien välinen rahamarkkinakaup-

pa on miltei tyrehtynyt, minkä vuoksi 

pankit ovat lainanneet suuria määriä 

Pankkien tarve 

supistaa taseitaan 

vakavaraisuuden 

ylläpitämiseksi on 

vähentänyt niiden 

kykyä myöntää 

luottoja kotitalouk-

sille ja yrityksille.
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rahaa keskuspankeista likviditeetti-

puskuriksi. Riskipreemiot ovat kasva-

neet kaikilla markkinoilla. Samalla 

kun pankkien markkinaehtoisen 

varainhankinnan hinta on noussut, 

sen maturiteetti on lyhentynyt, mikä 

vähentää edelleen pankkien mahdolli-

suuksia rahoittaa investointeja ja 

muita pitkäaikaisia hankkeita. 

Ennennäkemättömän laajan 

taantuman seurauksena hintojen nou-

su on hidastunut kaikkialla. Myös 

euroalueen inflaatio on hidastunut 

nopeasti, ja sen odotetaan lähikuu-

kausina painuvan väliaikaisesti jopa 

negatiiviseksi. Inflaation hidastumi-

nen ja hintariskien muuttuminen 

 deflaatioriskiksi ovat merkinneet 

rahapolitiikan nopeaa kevennystä 

kaikkialla. EKP:n neuvosto laski 

ohjauskorkoaan 1 prosenttiin -

kuusta 2008 alkaen. Useissa maissa, 

kuten Yhdysvalloissa ja Isossa-Britan-

niassa, on saavutettu nimellisten kor-

kojen alaraja, ns. zero-lower bound, 

jonka jälkeen perinteinen rahapolitii-

kan keventäminen ei ole enää mah-

dollista. Tällöin keskuspankkien mah-

dollisuudet vaikuttaa pitkiin reaali-

korkoihin vähenevät. Erityisen haital-

lisia olisivat deflaation pitkittyminen 

ja negatiivisten inflaatio-odotusten 

yleistyminen, missä tilanteessa odote-

tut reaalikorot kääntyisivät nousuun. 

Seurauksena olisi taantuman pitkitty-

minen liian korkeiden reaalikorkojen 

vuoksi.

Likviditeettiloukun ja deflaatio-

kierteen ehkäisemiseksi keskuspankit 

ovat pyrkineet laskemaan korkonsa 

nopeasti aina nollakorkorajaan asti. 

Senkin jälkeen keskuspankilla on 

käytettävissään useita erilaisia toimia 

politiikan keventämiseksi. Näitä toi-

mia on alettu kutsua epätavanomai-

siksi toimenpiteiksi. 

Keskuspankki voi vaikuttaa kor-

ko-odotuksiin sitoutumalla alhaisiin 

korkoihin pidemmäksi aikaa. Keskus-

pankki voi myös operoida suoraan 

pidempien sekä riskillisten että riskit-

tömien lainapapereiden markkinoilla 

vaikuttaakseen näiden papereiden 

hintaan ja sitä kautta tuottokäyrään. 

Riskipreemion pienentäminen vai-

keuksissa olevilla markkinoilla vastaa 

vaikutukseltaan ohjauskoron alenta-

mista. 

Rahapolitiikkaa voidaan keven-

tää myös rahaperustaa kasvattamalla, 

jolloin keskuspankin tase kasvaa sen 

vastattavaa-puolelta. Tätä nimitetään 

määrällisen keventämisen politiikaksi, 

ja esimerkiksi Japanin keskuspankki 

on harjoittanut tällaista rahapolitiik-

kaa 2000-luvun alussa. Viime aikoina 

Englannin pankki on ilmoittanut toi-

menpiteistä, joiden voidaan katsoa 

kuuluvan määrälliseen keventämi-

seen. Sen sijaan se, että useiden kes-

kuspankkien – eurojärjestelmä 

mukaan lukien – on ollut pakko lisä-

tä erityisesti ylimääräisten reservien 

määrää taseissaan vastatakseen pank-

kijärjestelmän lisääntyneeseen likvidi-

teetin kysyntään, ei ole määrällisen 

keventämisen politiikkaa.

Vaikuttamalla taseensa vastaava-

puolen rakenteeseen keskuspankin 

sanotaan harjoittavan ns. credit 

Ennennäkemättö män 

laajan taantuman 

seurauksena hintojen 

nousu on hidastunut 

kaikkialla.

loka
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easing -politiikkaa. Keskuspankki voi 

ostaa arvopapereita vastapuolipan-

keilta tai muilta markkinaosapuolilta. 

Ostettavat arvopaperit voivat olla 

joko julkisia tai yksityisiä. Näillä toi-

milla pyritään vaikuttamaan eri arvo-

paperiluokkien suhteellisiin hintoihin.

Eurojärjestelmä on siirtynyt 

 epätavanomaisiin rahapoliittisiin toi-

miin tarkasti harkiten ja valikoiden. 

EKP:n rahapoliittinen järjestelmä on 

osoittautunut riittävän joustavaksi 

pankkien välisten markkinoiden likvi-

diteettikriisin hallitsemiseksi. Siirty-

minen kiinteäkorkoisiin täyden jaon 

huutokauppoihin oli tässä avainase-

massa. Normaaliin rahapoliittisen 

välineistön hyödyntämiseen kuuluivat 

myös pitempiaikaisten operaatioiden 

laajentaminen ja maturiteetin piden-

täminen aina 12 kuukauteen asti 

(kuvio 1).

Toukokuussa 2009 EKP:n neu-

vosto ilmoitti, että eurojärjestelmään 

kuuluvat kansalliset keskuspankit 

voivat aloittaa katettujen joukkovel-

kakirjalainojen ostot myöhemmin 

sovittavana ajankohtana. EKP:n raha-

poliittiset välineet huomioon ottaen 

tämä on katsottavissa jo epätavan-

omaiseksi rahapoliittiseksi toimeksi.

Asiasanat: rahapolitiikka, 

 rahapolitiikan strategia, finanssikriisi
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Eurokäteinen säilyttänyt suosionsa
4.5.2009

Eurokäteisen liikkeeseenlaskusta on 

kulunut runsaat seitsemän vuotta. 

Sujuvan rahanvaihdon jälkeen liik-

keessä olevan eurokäteisen määrä on 

kasvanut ennakoitua nopeammin ja 

euroseteleiden kysyntä on lisääntynyt 

myös euroalueen ulkopuolella. 

Samanaikaisesti euroalueen keskus-

pankkien yhteistyö rahahuollossa on 

kehittynyt ja yhteisen rahan tehok-

kuusetuja on hyödynnetty. Joukko 

uusia haasteita on myös syntynyt.

Eurosetelit ja -kolikot laskettiin liik-

keeseen 1.1.2002 eli kolme vuotta sen 

jälkeen, kun euro oli otettu käyttöön 

tilivaluuttana. Suurelle yleisölle euron 

käyttöönotto kuitenkin ajoittuu juuri 

tuohon eurokäteisen liikkeeseenlas-

kuun, koska vasta silloin euro alkoi 

näkyä katutasolla. Tämä hieman 

lyhyempikin ajanjakso tarjoaa hyvän 

perustan sekä eurokäteisen käytön 

että eurorahahuoltoon liittyvän ajat-

telun kehityksen arvioinnille, varsin-

kin kun otetaan huomioon, että euro-

käteisen liikkeeseenlaskun valmistelu 

alkoi jo vuonna 1992.

Eurokäteisen suuret haasteet: 

tuotanto, kuljetus ja viestintä

Syynä tilivaluutan ja käteisen euron 

käyttöönoton porrastukseen oli euro-

käteisen tuotannon ja jakelun vaati-

ma aika, mutta sitä tuki myös tarve 

kerätä kokemusta eurosta laskennalli-

sena valuuttana ennen kuin kaikkia 

yli 300:aa miljoonaa euroalueen kan-

salaista koskeva eurokäteinen lasket-

tiin liikkeeseen.

EU-keskuspankkien pääjohtajat 

perustivat vuonna 1992 seteliryhmän 

yhteisen setelin tuotantoon ja liikkee-

seenlaskuun liittyvien teknisten ja 

logististen kysymysten pohdintaa var-

ten. Kullakin kansallisella keskuspan-

killa oli seteliryhmässä kaksi edusta-

jaa, yleensä keskuspankin rahahuol-

losta vastaava ylikassanhoitaja ja 

setelipainon johtaja. Suomen Pankki 

osallistui seteliryhmän työskentelyyn 

heinäkuusta 1994 lähtien ensin tark-

kailijana Suomen allekirjoitettua 

EU:n liittymissopimuksen ja vuoden 

1995 alusta varsinaisena jäsenenä. 

EKP:n perustamisen yhteydessä kesä-

kuussa 1998 seteliryhmästä muodos-

tettiin Euroopan keskuspankkijärjes-

telmän setelikomitea.

Yhteisen metallirahasarjan val-

mistelun EU:n talous- ja valtiovarain-

ministerit antoivat jäsenvaltioiden 

rahapajojen johtajien työryhmälle. 

Eurorahojen valmistelussa ja päätök-

senteossa oli siten vastaava tilanne 

kuin Suomessa perinteisesti kansallis-

ten rahojen osalta. Suomen Pankki 

päätti seteleistä ja valtiovarainminis-

teriö metallirahoista. 

Eurojärjestelmän näkökulmasta 

eurokäteisen käyttöön siirtymisessä 

oli kolme mittavaa haasteetta. Niistä 

ajallisesti ensimmäinen oli teollinen 

eli yli 15 miljardin eurosetelin ja 51 

miljardin kolikon tuottaminen. Toi-

nen haaste oli logistinen eli rahan-

vaihdon suunnittelu ja toteutus 

yhdessä pankkien, arvokuljetusyritys-

ten, vähittäiskaupan ja automaatti-

alan kanssa ja kolmas viestinnällinen 

Antti Heinonen
johtokunnan
neuvonantaja
Euroopan keskuspankki

Kirjoittaja on toiminut 
Euroopan keskuspankin 
setelijohtajana vuosina 
1998–2008.
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eli uusien maksuvälineiden ja rahan-

vaihdon menettelytapojen tekeminen 

tutuksi jokaiselle euroalueen kansalai-

selle ja rahankäsittelyn ammattilaiselle. 

Eurojen tuotanto 15 setelipainossa

Kukin kansallinen keskuspankki vas-

tasi rahanvaihtoa varten tarvitsemien-

sa euroseteleiden hankinnasta eli 

päätti, missä setelit painetaan. Riskien 

hallitsemiseksi EKP perusti lisäksi 

keskitetyn setelivaraston, joka oli 

noin 10 % kansallisten keskuspank-

kien tarpeista. 

Yhtenäiset laatuvaatimukset 

täyttävien setelien tuottaminen oli 

vaativa tehtävä, koska euroseteleitä 

valmistettiin 15 setelipainossa, yhdek-

sän paperitehtaan setelipaperille ja 

käyttämällä pariltakymmeneltä eri 

toimittajilta hankittuja värejä, var-

muuslankoja, hologrammeja ja muita 

raaka-aineita. Erityisen tärkeää oli 

varmistaa, että setelien ulkoasu oli 

yhtenäinen ja että setelit kävivät lajit-

telukoneisiin ja automaatteihin koko 

euroalueella. Tämän vuoksi kaikki 

”eurosetelipainot” ottivat käyttöön 

yhteisen laadunhallintajärjestelmän. 

Eurokolikoita valmisti rahanvaih-

toa varten 16 rahapajaa, ja yhtenäisen 

laadun varmistamiseksi EU:n valtiova-

rainministerit, rahapajat ja EKP sopi-

vat kesäkuussa 1999 yksityiskohtaises-

ta laadunhallintajärjestelmästä, jossa 

EKP toimii metallirahojen laadun riip-

pumattomana arvioijana.

Kun käytettävissä ovat nyt jo yli 

seitsemän vuoden kokemukset, voi-

daan järjestelmien todeta toimineen 

erinomaisesti. Seteleiden tai kolikoi-

den toimimattomuudesta automaa-

teissa tai muista häiriöistä ei ole ollut 

juuri havaintoja.

Rauhanajan suurin 

kuljetusoperaatio 

Eurokäteisen käyttöönottoa on luon-

nehdittu rauhanajan suurimmaksi 

logistiseksi operaatioksi Euroopassa. 

Sen toteuttaminen edellytti joukkoa 

poikkeuksellisia toimenpiteitä. Jo 

vuonna 1999 päätettiin, että rahalai-

toksille, arvokuljetusyrityksille ja 

vähittäiskaupalle voidaan toimittaa 

eurorahoja hyvissä ajoin ennen vuo-

denvaihdetta 2001/2002. Lisäksi pää-

tettiin, että yleisö voi vaihtaa eurokoli-

koita joulukuun 2001 jälkipuoliskolla.

Mittavien käteisrahamäärien 

kuljetus, käsittely ja varastointi sekä 

vaihtojakson lyhyys edellyttivät euro-

rahojen aktiivista ennakkojakelua. 

Sen avulla käteisraha voitiin saattaa 

keskeisille kohderyhmille ennen vuo-

denvaihdetta, jonka jälkeen kapasi-

teetti oli pääosin käytössä liikkeestä 

poistettavien kansallisten rahojen 

käsittelyyn ja kuljetuksiin. Ennakko-

jakelu oli suuri menestys, sillä lähes 

80 % seteleistä ja yli 90 % kolikoista 

jaettiin ennen vuodenvaihdetta, mikä 

mahdollisti euron joustavan käyt-

töönoton. 

Suuri yleisö sai euroseteleitä 

käyttöönsä 1.1.2002 lähtien ennen 

muuta pankkiautomaateista. Jo 

ensimmäisenä päivänä arviolta 80 % 

pankkiautomaateista toimi euroilla, 

ja 4. tammikuuta käytännössä kaikis-

Yhtenäiset 

laatuvaatimukset 

täyttävien setelien 

tuottaminen oli 

vaativa tehtävä.
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ta euroalueen pankkiautomaateista 

sai euroja. Pankkiautomaattien 

nopealla muuntamisella oli ratkaiseva 

merkitys rahanvaihdon sujumiselle, ja 

sen mahdollisti pankkien ja pankki-

automaattien valmistajien valmistau-

tuminen rahanvaihtoon jo usean vuo-

den ajan. Automaattivalmistajat sai-

vat euroseteleiden tekniset määrittelyt 

käyttöönsä jo kesällä 1999, ja ensim-

mäinen mahdollisuus laitteiden tes-

taamiseen aidoilla euroseteleillä jär-

jestettiin keväällä 2000. 

Pankkiautomaattien ohella myös 

kaikki seteleitä ja metallirahoja mak-

suna hyväksyvät automaatit oli vaih-

dettava euroilla toimiviksi. Noin 10 

miljoonan kolikoilla toimivan myyn-

ti-, lippu-, raha- ym. automaatin 

muuntaminen vei enemmän aikaa 

kuin runsaan 200 000 pankkiauto-

maatin. Tammikuun 2002 lopussa yli 

90 % automaateista oli kuitenkin jo 

muunnettu euroilla toimiviksi. Auto-

maattien toimiminen kansallisilla 

rahoilla vielä siinä vaiheessa, kun 

rahanvaihto muilta osin oli jo hoidet-

tu, aiheutti satunnaisia ongelmia. 

Lisäksi erityisesti kansallisten metalli-

rahojen nopea palautuminen aikaan-

sai niiden käsittelystä vastaavissa 

organisaatioissa pullonkauloja, joiden 

purkaminen vei joissakin maissa kuu-

kausia. 

200 miljoonaa euroesitettä

Tiedottaminen yli 300 miljoonalle 

ihmiselle edellytti monipuolista vies-

tintäkanavien käyttöä. Eurojärjestel-

män tiedotuskampanja keskittyi euro-

setelien ja kolikoiden ulkoasuun ja 

aitoustekijöihin sekä käteisrahan 

vaihtoon. Se oli suunniteltu täydentä-

mään kansallisten viranomaisten 

kampanjoita ja siinä käytettiin neljää 

eri viestintäkanavaa: kumppanuusoh-

jelmaa, johon osallistui yli 3 000 yksi-

tyisen ja julkisen sektorin organisaa-

tiota, jotka välittivät tietoa henkilö-

kunnalleen ja asiakkailleen, sekä leh-

distökampanjaa, suuren yleisön kam-

panjaa ja verkkosivuja.

Suurelle yleisölle suunnattu kam-

panja käynnistyi elokuun 2001 lopus-

sa euroseteleiden lopullisen ulkoasun 

ja aitoustekijöiden paljastamisella, 

jota oli todistamassa yli 500 toimitta-

jaa ja 60 TV-ryhmää, ja siihen liittyi 

lehti-ilmoituksia ja TV-tietoiskuja. 

Lisäksi kotitalouksille jaettiin lähes 

200 miljoonan kappaleen painoksena 

ja 34 kielellä esitteitä, joista sai yksi-

tyiskohtaisempaa tietoa. Kampanjan 

kohderyhmiä olivat myös kauppojen 

ja pankkien kassatoimihenkilöt, ope-

tushallinto sekä poliisi. Lisäksi erityis-

toimin tiedotettiin niille väestöryhmil-

le, joille uuden rahan käyttöönotto oli 

hankalampaa. Yhteistyönä tehtiin esi-

merkiksi Euroopan sokeain liiton 

kanssa esite, joka oli saatavissa myös 

pistekirjoituksena.

Eurosetelien ja kolikoiden käyt-

töönotto herätti julkisuudessa ennak-

koon monenlaisia kysymyksiä ja epäi-

lyjä. Käteiseuron käyttöönotto sujui 

kuitenkin erinomaisesti kaikissa euro-

alueen 12 maassa. Tammikuussa 

2002 tehdyn eurobarometritutkimuk-

sen mukaan 88 % kansalaisista arvioi 

Suurelle yleisölle 

suunnattu kampanja 

käynnistyi elokuun 

2001 lopussa.



42  Euro & talous 2 • 2009 

saaneensa riittävästi informaatiota ja 

81 % arvioi, että rahanvaihto meni 

heidän osaltaan hyvin.

Eurosetelistön määrä kasvaa 

edelleen

Myös eurojen käyttöönoton jälkeen 

rahoille on riittänyt kysyntää, ja mää-

rän kasvu on ollut nopeampaa kuin 

kansallisten rahojen kehityksen 

perusteella olisi voinut ennakoida. 

Liikkeessä olevan eurosetelistön arvo 

kasvoi vuositasolla yli 10 % vuoden 

2007 alkuun asti, minkä jälkeen kas-

vu tasoittui vähitellen runsaaseen 

7 prosenttiin, kunnes se lokakuussa 

2008 kiihtyi rahoitusmarkkinoiden 

häiriöiden seurauksena jälleen 

13 prosentin tuntumaan (kuvio 1). 

Liikkeessä olevan eurosetelistön 

määrän voimakas kasvu on johtunut 

ennen muuta yleisön käteiskassojen 

sopeuttamisesta vähäisten inflaatio-

odotusten ja matalien korkojen olo-

suhteisiin. Kysyntä on ollut huomat-

tavaa myös euroalueen ulkopuolella, 

jossa arvioidaan olevan lähes 20 % 

euroseteleistä. Euroon kohdistuvaa 

luottamusta rinnakkaisvaluuttana 

kuvastaa se, että suuri osa eurosetelei-

den kysynnän voimakkaasta lisäänty-

misestä rahoitusmarkkinoiden häiriön 

yhteydessä oli peräisin juuri euro-

alueen ulkopuolelta. 

Vaikka käteisen suhteellinen 

osuus maksuvälineenä on pienentynyt 

uusien maksutapojen yleistyessä, on 

käteisen käyttö varallisuuden säilytys-

muotona samanaikaisesti lisääntynyt. 

Kehitys näkyy selkeästi verrattaessa 

nimellisarvoltaan pienten 5, 10 ja 20 

euron seteleiden määrän kehitystä 

nimellisarvoltaan suuriin 50, 100, 

200 ja 500 euron seteleihin (kuvio 2). 

Vaikka myös pienien seteleiden 

kysyntä on kasvanut, on suurien sete-

leiden kysynnän kasvu ollut huomat-

tavasti voimakkaampaa. Liikkeessä 

olevan eurosetelin arvo onkin keski-

määräisesti kasvanut vuoden 2002 

lopun 43,7 eurosta 58,2 euroon 2008 

lopussa.

Kuvio 1.

Kuvio 2.

Liikkeessä olevan eurosetelistön arvon kehitys

Mrd. euroa %

  2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
1. Vuotuinen kasvuvVV auhti (oikea asteikko)
2. Arvo yhteensä (vasen asteikko)
Lähde: Euroopan keskuspankki.
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Euroseteleiden kappalemääräinen kehitys

Mrd. kpl 

 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
1. 20, 10 ja 5 euron setelit yhteensä
2. 500, 200, 100 ja 50 euron setelit yhteensä
Lähde: Euroopan keskuspankki.
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Liikkeessä olevien eurokolikoi-

den kehitys on poikennut eurosetelei-

den kehityksestä siten, että kolikoiden 

määrän kasvu on koko ajan ollut 

suurempaa kuin niiden arvon kasvu, 

eli kysyntä on kohdistunut erityisesti 

nimellisarvoltaan pieniin 1, 2 ja 5 

sentin kolikoihin (kuvio 3). Kun 

nimellisarvoltaan suurimpia seteleitä 

käytetään varallisuuden säilytyksessä, 

ja ne ovat sen takia poissa aktiivisesta 

kierrosta, niin vastaavasti arvoltaan 

pienimmät kolikot häviävät säästölip-

paisiin ja purkkeihin ja poistuvat 

siten aktiivisesta käytöstä. Arvoltaan 

pienimpiä eurokolikoita joudutaan-

kin lyömään jatkuvasti suuria määriä 

niissä euromaissa, joissa ei Suomen 

tavoin ole käytössä maksujen pyöris-

tyssääntöä. Liikkeessä olevan euroko-

likon arvo on keskimääräisesti vähen-

tynyt vuoden 2002 lopun 31 sentistä 

25 senttiin 2008 lopussa, ja 1, 2 ja 5 

sentin kolikoiden osuus liikkeessä 

olevista eurokolikoista oli tuolloin 

lähes 59 %. 

Aitoustekijät ehkäisevät 

euroväärennöksiä 

Koska euro on maailman toiseksi tär-

kein valuutta, ovat rahanväärentäjät 

ymmärrettävästi kiinnostuneita siitä. 

Sen takia on toimittu määrätietoisesti 

väärentämisen ehkäisemiseksi ja lain-

valvontaviranomaisten tukemiseksi. 

Paitsi että eurosetelit on suojattu vää-

rentämiseltä helposti todettavilla 

aitous tekijöillä, EKP on perustanut 

EU-keskuspankkien ja poliisin käyt-

töön tietokannan, johon tallennetaan 

Kuvio 3.

tekniset tiedot kaikista väärennetyistä 

euroseteleistä ja kolikoista, sekä vää-

rennösten tutkimuskeskuksen, jossa 

kaikki uudet euroseteliväärennökset 

analysoidaan ja luokitellaan tietokan-

taan. 

Tietokannassa kunkin väären-

nöstyypin tekniseen kuvaukseen sisäl-

tyy selostus valmistustekniikasta, 

aitoustekijöiden jäljittelytavasta ja 

kuvat väärennöksistä. EKP:n väären-

nösten tutkimuskeskuksen ohella 

jokainen EU:n jäsenvaltio on perusta-

nut oman kansallisen tutkimuskes-

kuksensa seteleiden ja metallirahojen 

kansallisten väärennösten käsittelyyn.  

Euroseteleiden aitoustekijöiden 

julkistaminen jo yli neljä kuukautta 

ennen liikkeeseenlaskua kirvoitti jul-

kisuudessa joitakin kauhuskenaariota 

väärien eurojen käytöstä heti liikkee-

seenlaskun yhteydessä. Euroväären-

nösten määrä pysyi kuitenkin ensim-

mäisen puolivuotiskauden aikana 

Eurokolikoiden kappalemääräinen kehitys

Mrd. kpl 

  2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
1. 5, 2 ja 1 sentin kolikot yhteensä
2. 50, 20 ja 10 sentin kolikot yhteensä
3. 2 ja 1 euron kolikot yhteensä
Lähde: Euroopan keskuspankki.
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vähäisenä. Kesän 2002 jälkeen tilanne 

vähitellen muuttui, ja vuoden 2003 

aikana liikkeestä löytyneiden väären-

nösten määrä ylitti jo 550 000 kappa-

letta. Tämän jälkeen seteliväärennös-

ten määrä kuitenkin tasaantui ja 

välillä jopa väheni, kunnes se vuoden 

2008 aikana alkoi taas lisääntyä 

(kuvio 4). 

Seteliväärennösten määrä on kui-

tenkin edelleen karkeasti samalla 

tasolla kuin euron käyttöön siirtynei-

den maiden kansallisten seteliväären-

nösten määrä oli vuosina 2000 ja 

2001. Oikeat mittasuhteet kehitykselle 

saadaan, kun otetaan huomioon, että 

samanaikaisesti jäljennöstekniikka on 

kehittynyt merkittävästi ja tehnyt sete-

leiden jäljittelyn vaivattomammaksi ja 

liikkeessä olevien euroseteleiden mää-

rä on kasvanut yli 50 %. 

Yhteistyö tuo tehoa rahahuoltoon

Rahahuoltoon liittyvä ajattelu on 

kehittynyt mielenkiintoisesti vuodesta 

1992, jolloin yhteisen rahan tuotan-

toon ja liikkeeseenlaskuun liittyvien 

kysymysten pohdiskelu alkoi. Ensi 

vaiheessa valmistelun painopiste oli 

luonnollisesti uusien seteleiden ja 

metallirahojen suunnittelussa sekä 

mahdollisimman joustavan rahan-

vaihdon edellytysten luomisessa. 

Tuolloin vallitsi ajattelu, että joukko 

maita ottaa käyttöön yhteiset setelit 

ja metallirahat, mutta rahahuollon 

kansalliset käytännöt säilyvät ennal-

laan, koska kansallisten keskuspank-

kien toimintaympäristössä ja roolissa 

käteisrahan kiertokulussa ei ollut 

näköpiirissä muutoksia. 

Viime vuosituhannen vaihdetta 

lähestyttäessä, kun euroseteleiden ja 

-metallirahojen tuotanto oli jo hyväs-

sä vauhdissa ja monet tärkeät ratkai-

sut, kuten automaattien testaus ja 

ennakkojakelun säännökset, oli tehty, 

alkoi huomio valmistelussa kiinnittyä 

entistä enemmän mahdollisiin toimin-

taympäristön muutoksiin yhteisen 

käteisrahan liikkeeseenlaskun jälkeen. 

Tällaiset toimintaympäristön muu-

tokset liittyivät yhtäältä keskuspank-

kien omiin tavoitteisiin, kuten keskit-

tymiseen ydintehtäviin ja toisaalta 

yhteisen rahan mukanaan tuomiin 

tehokkuusetuihin ja yhtäläisten kil-

pailumahdollisuuksien luomiseen 

euroalueella. 

Esimerkkeinä tästä kehityksestä 

ovat EKP:n neuvoston päätös vuodel-

ta 2001 keskuspankkien maksutto-

mista peruspalveluista ja maksullisis-

ta lisäpalveluista sekä linjaukset kes-

kuspankkien toimipisteiden aukiolo-

ajoista ja käteisen hyvitys- ja veloitus-

Kuvio 4.

Euroseteleiden väärennökset vuosina 2002–2008
puolivuosittain

1 000 kpl

Lähde: Euroopan keskuspankki.
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säänöistä. Samana vuonna EKP:n 

neuvosto päätti myös, että eurosete-

leiden tuotanto hajautetaan siten, että 

kukin euroalueen kansallinen keskus-

pankki vastaa yleensä vain yhden tai 

kahden seteliarvon tuotannosta. Näin 

varmistetaan sekä tasalaatuisten sete-

lien saatavuus vähentämällä paino-

paikkoja että eurojärjestelmän skaa-

laedut setelien tuotannossa. Lisäksi 

koska setelit kulkeutuvat maasta toi-

seen turismin ja muun toiminnan 

vuoksi, ei vastuuta seteleiden tuotan-

nosta enää jaettu kansallisille keskus-

pankeille niiden oman kysynnän 

perusteella, vaan jakoperusteena alet-

tiin käyttää kansallisten keskuspank-

kien osuutta EKP:n pääomasta; tämä 

osuus perustuu euromaiden koko-

naistuotantoon ja väestömäärään.

Vastaavasti EKP:n neuvosto 

päätti syyskuussa 2004 laajan valmis-

telutyön tuloksena eurojärjestelmän 

yhteisestä tarjouskilpailumenettelystä 

eurosetelien tuottamiseksi. Menettely 

otetaan käyttöön viimeistään vuoden 

2012 alusta tai jo aikaisemmin, jos 

vähintään puolet keskuspankeista 

hankkii setelinsä kilpailuttamalla ja 

jos kilpailuttaminen kohdistuu vähin-

tään puoleen vuosittaisesta euroseteli-

tarpeesta. Menettelyn tavoitteena on 

varmistaa kaikkien euroseteleiden 

tarjouskilpailuun osallistuvien seteli-

painojen yhdenvertainen kohtelu ja 

avoimuus. 

Sellaiset kansalliset keskuspan-

kit, joilla on oma setelipaino tai jotka 

käyttävät julkisen sektorin setelipai-

noa, voivat päättää olla osallistumat-

ta tarjouskilpailuun, ja ne tuottavat 

edelleen painoissaan osuutensa euro-

seteleistä.

Myös euroseteleiden hallintaan 

ja varastointiin on luotu yhteinen jär-

jestelmä, jonka tavoitteena on koordi-

noida keskuspankkien logistisia 

varastoja eurojärjestelmän tasolla ja 

käyttää yhteistä strategista varastoa. 

Strategista varastoa käytetään sellai-

sissa poikkeustilanteissa, joissa euro-

järjestelmän logistiset varastot eivät 

riitä kattamaan eurosetelien kysyn-

nän odottamatonta kasvua tai joissa 

eurosetelien toimituksessa on häiriöi-

tä. Hyvä esimerkki strategisen varas-

ton tärkeydestä saatiin rahoitusmark-

kinoiden häiriöiden yhteydessä viime 

syksynä, kun yhtäkkiä erityisesti 

euroalueen ulkopuolelta kohdistui 

voimakas kysyntä nimellisarvoltaan 

suuriin euroseteleihin. Tämä kysyntä 

pystyttiin tyydyttämään käyttämällä 

joustavasti strategista varastoa. 

Rahahuollon tasavertaisten ja 

kilpailukykyisten toimintaedellytysten 

kehittäminen jatkuu luonnollisesti 

myös tulevaisuudessa, mutta uutena 

kehityspiirteenä viime vuosien aikana 

on ollut tehokkuushyötyjen tarkaste-

lu kaikkien käteisen rahan kiertoon 

osallistuvien toimijoiden kannalta. 

Siten euroalueen kansalliset keskus-

pankit ovat heinäkuusta 2007 lähtien 

tarjonneet rahahuoltopalveluja myös 

luottolaitoksille, jotka toimivat jos-

sain toisessa euromaassa, mutta joille 

logistisista syistä on edullisempaa 

käyttää rajan toisella puolella olevan 

keskuspankin palveluja. Lähivuosina 

Yhteinen tarjous - 

kilpailu menettely 

euroalueen  

keskuspankkien 

setelihankinnoista 

otetaan käyttöön 

viimeistään vuoden 

2012 alussa. 
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luovutaan myös keskuspankkien 

perinteisestä vaatimuksesta, että sete-

leiden pitää olla palautus- ja luovu-

tusnipuissa samansuuntaisesti, mikä 

tehostaa tulevaisuudessa seteleiden 

käsittelyä eri vaiheissa. 

Tehokkuushyötyjä on pyritty 

löytämään myös kehittämällä euro-

järjestelmän työnjakoa siten, ettei 

kaikkien kansallisten keskuspankkien 

tarvitse välttämättä tarjota kaikkia 

palveluita, vaan tehokkuutta voidaan 

lisätä erikoistumalla tai yhdistämällä 

voimavaroja. Esimerkkinä ovat neljän 

keskuspankin – yhtenä niistä Suomen 

Pankki – sopimus yhteisestä raha-

huoltoasiakkaiden tilaus- ja toimitus-

järjestelmästä ja viiden keskuspankin 

yhteinen tarjouskilpailu eurosetelei-

den hankinnasta. Lisäksi muutamat 

keskuspankit ovat erikoistuneet sete-

leiden käsittelykoneiden testaukseen 

eurojärjestelmän puolesta, samoin 

kuin koko euroalueelta otoksina otet-

tujen euroseteleiden laadun tutkimi-

seen. Myös eräiden rahahuoltoon liit-

tyvien tietojärjestelmien kehittäminen 

ja ylläpito on annettu jonkin kansalli-

sen keskuspankin tehtäväksi. 

Uusi setelisarja valmisteilla

Eurorahojen liikkeeseenlaskulla vuon-

na 2002 saatettiin 12 maan osalta pää-

tökseen se osa eurooppalaista yhdenty-

misprosessia, josta Maastrichtissa 1991 

sovittiin. Seteleiden ja kolikoiden 

vaihtaminen samaan aikaan 12 maas-

sa oli itsessään valtava haaste, mutta 

kuten edellä olevat esimerkit osoitta-

vat, matkan varrella on tullut joukko 

uusia haasteita. Lisäksi 12 maan liit-

tyminen Euroopan unioniin 

2000-luvulla on jo johtanut euron 

käyttöönottoon neljässä uudessa 

maassa. Vaikka rahanvaihto uusissa 

EU-maissa onkin erilainen kuin vuo-

den 2002 rahanvaihto, ennen muuta 

koska eurorahat ovat jo olemassa, 

edellyttää se yksityiskohtaista suun-

nitteluprosessia ja pankkien, vähit-

täiskaupan, rahankuljettajien, auto-

maattialan ja muiden asianosaisten 

sitoutumista prosessiin alusta alkaen. 

Nykyisen eurosetelisarjan suun-

nittelu, tuotanto ja liikkeeseenlasku 

veivät aikanaan kymmenen vuotta. 

Eurojärjestelmä aloittikin uuden seteli-

sarjan suunnittelun hyvissä ajoin jo 

muutama vuosi sitten, ja vaikka EKP:n 

neuvosto on päättänyt, että myös uusi 

setelisarja perustuu aikakaudet ja tyy-

lit -aiheeseen ja nykyiseen nimellisar-

vorakenteeseen, ja siten kaikkia suun-

nitteluvaiheita ei ole tarpeen toistaa, 

vie projekti vielä vuosia. Eurojärjestel-

mä on vuosien aikana investoinut huo-

mattavasti tutkimukseen ja kehityk-

seen ja seurannut jäljennöstekniikan 

kehittymistä ja arvioinut mahdollisia 

väärennösuhkia. Uusi eurosetelisarja 

pyrkii vastaamaan näihin haasteisiin. 

Sarja lasketaan liikkeeseen muutaman 

vuoden kuluttua asteittain seteliarvo 

kerrallaan, joten kokonaisuudessaan 

nykyisen sarjan korvaaminen vie usei-

ta vuosia. 

Asiasanat: käteinen, euro, 

rahanvaihto, rahahuolto

Eurojärjestelmän 

keskuspankkien 

rahahuolto -

palvelujen 

tehokkuutta on 

lisätty erikois-

tumalla tai 

yhdistämällä 

voimavaroja.
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Finanssikriisi koettelee euroalueen 
talouden vakautta
13.5.2009

Euroalueen työllisyys, bruttokansan-

tuote ja kauppavirrat ovat euroaikana 

kehittyneet pääosin suotuisasti aina 

vuoteen 2008 asti. Maakohtaiset erot 

ovat kuitenkin olleet merkittäviä, ja 

osin ne ovat jopa kasvaneet. Lisäksi 

joillakin euroalueen mailla on ilmen-

nyt vakavia ongelmia kilpailukyvyn, 

vaihtotaseen alijäämien, työn tuotta-

vuuden kasvun ja julkisen talouden 

tasapainon kanssa. 

Euroalueen maiden eroavuudet 

merkitsevät sitä, että mailla on varsin 

erilaiset lähtökohdat toipua nykyisen 

taantuman tuomista ongelmista. 

Pitkään kestänyt heikko tuottavuus-

kasvu, kilpailukyvyn rapautuminen ja 

julkisen talouden heikkeneminen 

voivat vaatia korjautuakseen raskaita 

rakennemuutoksia. Tämä yhdistettynä 

taantuman mukanaan tuomiin ongel-

miin luo haastavan lähtöasetelman 

tuleviksi vuosiksi etenkin joillekin 

Etelä-Euroopan maille. 

Euroalue tuonut rahataloudellista 

vakautta

Kymmenen vuotta on liian lyhyt aika 

tyhjentävän arvion tekemiseksi siitä, 

minkälainen menestystarina euro on 

ollut. Reaalitalouden yhdentyminen 

on jäänyt monien odottamaa vähäi-

semmäksi, mistä on osoituksena, että 

vienti euroalueen ulkopuolelle on 

kasvanut enemmän kuin alueen sisäi-

nen kauppa. 

Euron tärkeyden puolesta puhuu 

kuitenkin rahatalouden kehitys. Euro 

on vakauttanut rahataloutta: korot 

ovat pysyneet suhteellisen vakaina ja 

ennustettavina eikä valuuttamarkki-

noilla ole syntynyt vakavia häiriöitä. 

Myös valuuttakurssiriski on pienenty-

nyt. 

Etenkin nykyisen, rahoitusmark-

kinoilta alkunsa saaneen kansainväli-

sen taantuman aikana euron hyvät 

puolet ovat nousseet esille. Ilman 

rahaliittoa kriisin vaikutukset olisivat 

olleet vielä suurempia sekä euro-

alueen maille että globaalisti.

Monet Euroopan pienet valuutat 

ovat joutuneet paineeseen taantuman 

aikana. Valuuttakurssien heilahtelu 

on lisääntynyt, ja useat valuutat ovat 

heikentyneet merkittävästi. Esimerk-

keinä tästä ovat Ruotsin kruunu ja 

monien uusien EU-maiden valuutat. 

Rahataloudellinen vakaus on 

tukenut euroalueen sisäisen kaupan 

kehittymistä ja pääomavirtojen liik-

kumista. Euroalue on myös tuonut 

vakautta omaa aluettaan suuremmal-

le kokonaisuudelle, eli se on myös 

vakauttanut koko EU:n ja uusien 

jäsenmaiden rahatalouksia. 

Käsi kädessä rahataloudellisen 

vakauden kanssa kulkee rahaliitossa 

hintavakaus, jonka turvaaminen on 

Euroopan keskuspankin ensisijainen 

tehtävä. Hintavakaudella tarkoitetaan 

euroalueen inflaation pitämistä lähel-

lä, mutta alle 2 prosentin keskipitkäl-

lä aikavälillä. Hintavakauden säilymi-

sen ehtona on, että yritysten ja kotita-

louksien inflaatio-odotukset on tiu-

kasti ankkuroitu tähän tavoitteeseen. 

Yleinen näkemys on, että hintavakaus 

edistää talouskasvua, lisää rahapoli-

Heidi Schauman
ekonomisti
rahapolitiikka- ja 
tutkimusosasto
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tiikan ennustettavuutta ja onnistues-

saan vähentää markkinakorkojen 

vaihtelua. 

Euroalueen kuluttajahintainflaa-

tio on pysynyt lähellä tavoitetta pää-

osan euroajasta yhdenmukaistetulla 

kuluttajahintaindeksillä mitattuna. 

Vuoden 2008 aikana inflaatio tosin 

nopeutui selvästi energian ja elintar-

vikkeiden maailmanmarkkinahinto-

jen nousun vuoksi. Sittemmin inflaa-

tio on uudelleen hidastunut. 

Kasvu ollut kohtalaista, 

työmarkkinat tehostuneet

Yhteisen rahan aikana – eli kymme-

nenä viime vuotena – euroalueen 

työllisyyskehitys on ollut hyvä, BKT 

on kasvanut kohtalaisesti, mutta tuot-

tavuuden kehitys on ollut kehnon-

puoleista.

Euroalueen BKT on kasvanut 

vuosittain keskimäärin 2,2 % vuodes-

ta 1996 eteenpäin, mikä on suunnil-

leen sama kasvuvauhti kuin vuosina 

1980–1996 keskimäärin. Samaan 

aikaan Ruotsin, Tanskan ja Ison-Bri-

tannian, eli euroalueen ulkopuolelle 

jääneiden maiden, BKT-kasvu on ollut 

noin 0,5 prosenttiyksikköä voimak-

kaampaa. Maakohtaiset erot euro-

alueen sisällä ovat kuitenkin merkittä-

viä. Espanja, Irlanti, Kreikka ja Suomi 

erottuvat poikkeuksellisen ripeän kas-

vuvauhtinsa ansiosta, kun taas Italian 

kasvu on kymmenen viime vuoden 

aikana ollut hyvin heikkoa (kuvio 1).

Myös euroalueen maiden ulko-

maankauppa on kasvanut ripeästi 

kymmenen viime vuoden aikana. Kui-

tenkin kauppa euroalueen ulkopuolis-

ten maiden kanssa on kasvanut enem-

män kuin alueen sisäinen kauppa. 

Reaalitalouden yhdentyminen ei siis 

tällä mittarilla mitattuna ole edennyt 

sillä tavalla kuin ehkä odotettiin. 

Selitys tähän löytyy globalisaa-

tiosta ja erityisesti siitä, että maailman-

talouden kasvun moottorit ovat löyty-

neet viime vuosina euroalueen ulkopuo-

lelta. Monet euroalueen maat ovat kui-

tenkin pystyneet hyödyntämään muut-

tunutta tilannetta, ja euroalueen vienti 

Kuvio 1.

Bruttokansantuotteen kehitys eräissä euroalueen maissa 

BKT:n muutos edellisvuotisesta, %

 1998 2000 2002 2004 2006 2008
1. Italia 2. Espanja 3. Euroalue
4. Kreikka 5. Irlanti 6. Suomi
Lähde: Eurostat.
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Kuvio 2.

Euroalueen viennin arvon kehitys kohdealueittain

Prosenttimuutos edellisvuotisesta 

 1998 2000 2002 2004 2006 2008
1. Iso-Britannia 2. Yhdysvdd allat 
3. EU:n uudet jäsenmaat 4. Aasia
Lähde: Reuters EcoWin.WW
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uusiin EU-maihin ja Aasiaan onkin 

noussut hyvin tärkeäksi (kuvio 2).

Yksi euroalueen menestystari-

noista euroaikana on työmarkkinoi-

den kehitys. Kymmenen viime vuoden 

aikana työhön osallistuminen on 

lisääntynyt ja alueen maiden työttö-

myysasteet ovat laskeneet. Suuri osa 

työllisyyskasvusta on peräisin naisten 

työhön osallistumisen lisääntymisestä 

ja työperäisestä maahanmuutosta 

etenkin Irlannissa ja Espanjassa. 

Hyvä työmarkkinakehitys kuvastaa 

paitsi pitkään kestänyttä korkeasuh-

dannetta myös työmarkkinoiden 

rakenteellisia uudistuksia.

Vaikka työllisyys on lisääntynyt 

viime vuosina euroalueella, työllisyysas-

te eli työssä käyvien osuus työikäisestä 

väestöstä on edelleen kansainvälisesti 

katsottuna varsin pieni. Tässä suhteessa 

Suomi kuuluu euroalueen kärkimaihin, 

vaikka ei pärjääkään pohjoismaisessa 

vertailussa kovin hyvin. 

Vuoden 2008 aikana hyvä työ-

markkinakehitys pysähtyi talouden 

taantuman myötä, ja työttömyysaste 

on alkanut nousta melkein kaikissa 

euroalueen maissa. Vaikka euroalueen 

työttömyys on edelleen vähäisempi 

kuin 1990-luvun lopulla, jotkin maat, 

kuten Espanja ja Irlanti, ovat koke-

neet rajuja muutoksia työttömyydessä 

viime kuukausina.

Tuottavuus ja kilpailukyky 

huolenaiheita

Hyvän työmarkkinakehityksen toinen 

puoli on ollut tuottavuuden heikko 

kehitys. Tuottavuuden kasvulla tar-

koitetaan sitä, kuinka paljon enem-

män kansantaloudessa tuotetaan työ-

panosta kohti kuin aiemmin. Työn 

tuottavuus voidaan suhteuttaa joko 

työntekijöihin tai tehtyihin työtuntei-

hin. Euroalueen keskimääräinen työn 

tuottavuuden kasvu työntekijää kohti 

oli vuosina 1999–2008 noin 0,8 % 

vuodessa. Yhdysvaltojen vastaava 

luku oli 2,6 %1. Euroalueen tuotta-

vuuden kasvu on jäänyt jälkeen 

Yhdysvalloista erityisesti rahoitus- ja 

viestintäpalveluissa, joissa tieto- ja 

viestintätekniikan soveltamisella on 

keskeinen merkitys. Tämän lisäksi 

tuottavuuden lisäämisen edellyttämät 

prosessien uudelleenorganisoinnit ovat 

euroalueella jääneet vähäisemmiksi.

Euroalueen sisäiset maakohtaiset 

erot ovat kuitenkin merkittäviä tuot-

tavuuskehityksessä. Italiassa ja 

Espanjassa tuottavuuden kasvu on 

ollut muita heikompaa kymmenen 

viime vuoden aikana sekä työtuntia 

että työllistä kohden mitattuna (tau-

lukko). Suomi on yhdessä Irlannin ja 

Kreikan kanssa pystynyt paranta-

maan työn tuottavuuttaan suhteelli-

sen paljon talous- ja rahaliiton aika-

na. Euroalueen heikko kokonaiskehi-

tys heijastaa siis pitkälti joidenkin 

isojen maiden vaisua kehitystä.

Tuottavuuden ohella myös hinta- 

ja kustannuskehityksessä on ollut sel-

viä eroja euroalueen maiden välillä. 

Euroalueen maiden inflaatioerot ovat 

kuitenkin kaventuneet ja ovat nyt 

suunnilleen samalla tasolla kuin 

1  US department of labour: Bureau of labour 
statistics.

Euroalueen 

tuottavuuden 

kasvu on 

jäänyt jälkeen 

Yhdysvalloista.
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Yhdysvaltojen osavaltioiden välillä. 

Myös työntekijäkorvausten maittaiset 

kasvuvauhdit ovat pääosin yhtenäis-

tyneet. Kreikassa ja Irlannissa työnte-

kijäkorvaukset ovat kuitenkin suu-

rentuneet poikkeuksellisen paljon 

myös yhteisen rahan aikana.

Hinta- ja kustannuskehityksen 

maakohtaiset erot heijastavat osittain 

luonnollista kehitystä. Kaupan estei-

den väheneminen on yhtenäistänyt 

jossain määrin kansainvälisen vaih-

dannan kohteena olevien tuotteiden 

hintoja eri maissa samalla, kun alem-

man hinta- ja tuottavuustason maat 

ovat ottaneet kiinni korkeamman 

hinta- ja tuottavuustason maita (ns. 

Balassan – Samuelsonin vaikutus). 

Osin hintakehityksen erot juontuvat 

myös suhdanteiden eriaikaisuudesta. 

Hintakilpailukyvyn muutokset 

ovat kuitenkin osin seurausta myös 

huolestuttavasta kehityksestä. Jois-

sain tapauksissa taustalla on palkko-

jen liian suuri nousu maakohtaisten 

häiriöiden myötä. Vaihtotaseen alijää-

mien paisuminen vuorostaan kuvas-

taa joissakin maissa kotimaisen epä-

tasapainon syventymistä. Tämä epä-

tasapaino liittyy kotimaisiin liikaky-

syntäpaineisiin, suureen yksityiseen ja 

julkiseen velkaan, asuntojen hintojen 

nousuun sekä siihen, että riippuvuus 

rahoitusmarkkinoiden tilanteen muu-

toksista on lisääntynyt. Euron myötä 

kansainvälisen rahoituksen saatavuus 

parani monissa maissa, mikä on mah-

dollistanut suurenkin vaihtotaseali-

jäämän suhteellisen helpon rahoitta-

misen normaalioloissa.

Saksa ja Suomi ovat euroaikana 

parantaneet hintakilpailukykyänsä 

verrattuna euroalueen keskiarvoon 

(kuvio 3). Merkittävää huonontumis-

ta on havaittavissa Espanjassa ja 

Irlannissa. Nämä maat ovat olleet ns. 

kiinniottajatalouksia, eli niissä on 

Kuvio 3.

Työn tuottavuuden keskimääräinen kasvu vuosina 1999–2007 

% 
 Työtuntia kohden Työntekijää kohden
Suomi 2,3 1,9
Ruotsi 2,4 2,1
Saksa 1,5 1,0
Ranska 1,7 1,0
Espanja 0,6 0,1
Italia 0,4 0,0
Irlanti 3,3 2,9
Portugali * 1,1
Belgia * 1,2
Alankomaat * 1,2
Kreikka** * 2,7
Itävalta 1,7 1,4
*   Ei tiedossa.
** 2000–2007
Lähteet: EcoWin ja Statistical data warehouse.

Taulukko. 

Kilpailukykyindikaattorit*

Indeksi, 1999 = 100 

  1998 2000 2002 2004 2006 2008
1. Ranska 2. Italia 3. Saksa
4. Suomi 5. Irlanti 6. Kreikka 
7. Alankomaat 8. Portugali 9. Espanja
* Komission reaalinen KHI-deflatoitu laaja kilpailukykyindikaatori (BG41).
Indikaattorit kuvaavat kunkin maan kuluttajahintatason kehitystä 
suhteessa kilpailijamaihin. Mittaukset on tehty saman valuutan määräisinä.
Lähde: Reuters EcoWin.
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ollut odotettavissa jonkinlainen suh-

teellisen hintatason nousu, kun maat 

ovat ottaneet muita euroalueen maita 

kiinni. Näissä maissa hintakilpailuky-

vyn heikkeneminen on osin peräisin 

ns. Balassan – Samuelsonin vaikutuk-

sesta, mutta havaittavissa on myös 

tätä huolestuttavampia piirteitä, 

kuten kotimaisen epätasapainon 

syventyminen, asuntomarkkinoiden 

kehityksen irtautuminen talouden 

perustekijöistä sekä velkaantumisen 

voimakas lisääntyminen. 

Joissakin maissa myös vaihtota-

seen2 alijäämä on kasvanut huolestut-

tavasti. Espanja ja Italia kuuluvat näi-

hin maihin. Saksa on jälleen poikkeus. 

Maan vaihtotase on ollut perinteisesti 

selvästi ylijäämäinen.

Edellä mainituista maista etenkin 

Espanjan talouskehityksessä on ollut 

piirteitä, jotka voivat antaa aihetta 

huoleen. Maan vaihtotaseen alijäämä 

on paisunut viime vuosina, kilpailu-

kyky rapautunut ja tuottavuuskasvu 

pysähtynyt. Italian ja Irlannin kehi-

tyksessä on ollut osin samanlaisia 

piirteitä. Irlannin tuottavuuskehitys 

on ollut erittäin hyvä, mutta kilpailu-

kyky on heikentynyt huolestuttavasti. 

Italian kilpailukyky on kehittynyt 

kohtalaisesti, mutta tuottavuuskasvu 

on ollut heikkoa. 

Espanjan pitkään kestäneen voi-

makkaan talouskasvun takana piilee 

siis tekijöitä, jotka voivat varjostaa 

2  Vaihtotase kuvaa juoksevien ulkomaisten talous-
toimien, kuten tavaroiden ja palveluiden ulkomaan-
kaupan, tuotannontekijäkorvausten ja tulonsiirto-
jen, vaikutusta kansantuloon sekä kansantalouden 
säästämisen ja investointien välistä tasapainoa.

maan tulevaa kehitystä. Ylisuuren 

rakennussektorin sopeuttamistarpeen 

lisäksi maan talous tarvitsee mittavia 

rakenneuudistuksia, jotka mitä luul-

tavimmin tulevat olemaan vaikeita.

Vertailun toisessa päässä ovat 

Saksa ja Suomi, jotka ovat menesty-

neet monessa suhteessa varsin hyvin. 

Näiden maiden kilpailukyky on 

kehittynyt suhteellisesti katsottuna 

hyvin, ja tuottavuuden kasvu on ollut 

melko suotuisa – Saksassa tosin hie-

man heikompi kuin Suomessa – ja 

vaihtotase on kummassakin maassa 

pysynyt ylijäämäisenä. Myös Alanko-

maat ja Itävalta ovat pärjänneet suh-

teellisen hyvin.  

Euroalueen maiden talouskehi-

tyksen erkaantumisen seurauksia ei 

ole vielä täysin nähty. Meneillään ole-

va maailmanlaajuinen taantuma voi 

heikentää etenkin rakenneongelmista 

kärsivien maiden mahdollisuuksia 

reagoida kriisiin. Vaikka talouskriisi 

on iskenyt erityisen kovasti moniin 

viennistä riippuviin talouksiin, kuten 

Saksaan ja Suomeen, eli aiemmin 

hyvin pärjänneisiin maihin, näiden 

maiden mahdollisuudet palautua krii-

sin jälkeen tulevat luultavasti ole-

maan suhteellisen hyvät, koska mailla 

ei ole isoja epätasapainoja tai kilpai-

lukyky- ja tuottavuusongelmia.

Julkinen talous

Yleisesti ottaen julkisen talouden tila 

on euroalueen maissa kohentunut 

yhteisen rahan aikana ja etenkin 

ennen sen käyttöönottoa. Vuonna 

1992 vain harvat niistä maista, jotka 

Vaikka talous-

kriisi on iskenyt 

kovasti Saksaan ja 

Suomeen, maiden 

mahdollisuudet 

toipua kriisistä 

ovat hyvät.
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liittyivät euroalueeseen vuonna 1999, 

täyttivät Maastrichtin sopimuksen 

alijäämäkriteerin (julkisen talouden 

alijäämä alle 3 % BKT:stä).  Yhteisen 

rahan ensimmäisinä vuosina kehitys 

oli yleisesti katsottuna pettymys, ja 

monet maat ylittivät alijäämäkritee-

rin. 

Viime vuosina kehitys on ollut 

parempaa, mikä johtuu osin määrä-

tietoisista pyrkimyksistä julkistalouk-

sien tilan korjaamiseksi, osin suhdan-

neluonteisista vero- ja muiden tulojen 

lisäyksestä. Monissa maissa alijäämä 

onkin kutistunut tai muuttunut yli-

jäämäksi viime vuosina (kuvio 4). 

Kansainvälisen taantuman myötä 

tilanne muuttui selvästi jo vuonna 

2008 joissakin maissa. Espanjan ja 

Irlannin aiempi ylijäämä on muuttu-

nut alijäämäksi, ja myös Kreikan, Bel-

gian, Italian, Ranskan ja Slovenian 

julkisen talouden tila on heikentynyt 

nopeasti.

Lähiajan näkymät eivät vaikuta 

suotuisilta. Elvytystoimenpiteiden 

sekä verotulojen pienenemisen vuoksi 

mm. Euroopan komissio on arvioi-

nut, että julkisen talouden tila heikke-

nee euroalueella edelleen vuosina 

2009 ja 2010. Komission arvion 

mukaan alijäämä kasvaa vuonna 

2008 todetusta 1,9 prosentista 5,25 

prosenttiin vuonna 2009 ja vuonna 

2010 edelleen 6,5 prosenttiin 

BKT:stä. 

Taantumassa euroalueen maiden 

erot korostuvat

Ilman nykyistä maailmantalouden 

taantumaakin euroalueen mailla olisi 

ollut lukuisia haasteita edessään. 

Taantuma on kuitenkin kärjistänyt 

ongelmia ja nostanut esille maiden 

eroavaisuuksia. Joillekin euroalueen 

maille kilpailukyvyn rapautuminen ja 

heikko tuottavuuskasvu ovat jo pit-

kään aiheuttaneet ongelmia. 

Espanjan ja osittain myös Italian, 

Irlannin ja Kreikan talouskehitykses-

sä on euroaikana ollut piirteitä, jotka 

voimistavat näiden maiden nykyistä 

taantumaa ja samalla heikentävät 

 niiden toipumiskykyä. Espanjassa 

tuottavuuden kasvu on pitkään ollut 

lähellä nollaa, maan kilpailukyky on 

suhteellisesti katsottuna heikentynyt 

paljon, vaihtotase on vahvasti alijää-

mäinen ja julkisen talouden tila on 

viime kuukausina huonontunut 

 nopeasti. 

Irlannissa tuottavuuden kasvu 

on ollut hyvää, mutta muuten maan 

tilanne on tällä hetkellä huolestutta-

Kuvio 4.

Julkisen talouden rahoitusjäämä

% BKT:stä 

 1998 2000 2002 2004 2006 2008
1. Alankomaat 2. Belgia 3. Espanja
4. Irlanti 5. Italia 6. Kreikka
7. PortugPP aligg 8. Ranska 9. Saksa
10. Suomi
Lähde: Eurostat.
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va. Maan kiinteistömarkkinoilla on 

käynnissä laaja korjausliike viime 

vuosien ylikuumenemisvaiheen jäl-

keen, ja rakentaminen on lamaantu-

nut. Italiassa tuottavuus on pitkään 

kehittynyt heikosti, mutta kilpailuky-

ky ei ole kovin paljoa heikentynyt. 

On todennäköistä, että kaikissa näis-

sä maissa tullaan tarvitsemaan jon-

kinasteisia rakennemuutoksia. Tuo-

tantokapasiteettia pitäisi siirtää eten-

kin rakennussektorilta muille aloille. 

Tällainen talouden rakennemuutos ei 

ole helppo eikä nopea etenkään niissä 

maissa, joissa työmarkkinat ovat jäy-

kät.

Euroalueella on myös maita, jot-

ka ovat pärjänneet suhteellisen hyvin 

euroaikana ja joiden tilanne näyttää 

nyt vähemmän huolestuttavalta. Suo-

men ja Saksan kilpailukyky on vah-

vistunut ja maat ovat pystyneet hyö-

dyntämään globalisaation esiinmars-

sia. Tosin juuri nyt viimeksi mainittu 

seikka on osoittautunut heikkoudek-

si, koska vientiin suuntautuneet 

talou det ovat kärsineet muita enem-

män nykyisessä taantumassa. 

Yksi taantuman keskeisiä piirtei-

tä on ollut maailmankaupan nopea ja 

hyvin voimakas supistuminen. On sil-

ti syytä uskoa, että maat, joissa tuot-

tavuus on kehittynyt hyvin, joiden 

kilpailukyky ei ole rapautunut ja joi-

den julkinen talous on suhteellisen 

hyvässä kunnossa, pystyvät muita 

paremmin toipumaan taantumasta. 

Pitkän aikavälin suotuisa talouskasvu 

perustuu kuitenkin jatkuvaan kehi-

tykseen ja uudistumiseen. Myös viime 

vuosina suhteellisen hyvin menesty-

neet maat tulevat tarvitsemaan raken-

nemuutoksia tukeakseen kasvunsa 

elpymistä.

Asiasanat: euroalue, tuottavuus, 

 kilpailukyky, rahataloudellinen 

 vakaus
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Ulkomaankauppa, pääomanliikkeet 

sekä ulkomaiset saamiset ja velat ovat 

euroaikana muuttuneet poikkeukselli-

sen paljon ja Suomen talous on kan-

sainvälistynyt merkittävästi. Yli kym-

menen vuotta jatkuneiden, tosin vähi-

tellen pienentyneiden vaihtotaseen 

(kuvio 1) ylijäämien seurauksena Suo-

men ulkomainen nettovelka muuttui 

saamiseksi (kuvio 2). Tämä kehitys 

poikkeaa jyrkästi aiemmasta. Ulkomai-

seen nettovarallisuusasemaan vaikuttaa 

tuntuvasti ulkomaalaisten hallussa ole-

vien suomalaisosakkeiden arvo.

Vuoden 2008 aikana Yhdysval-

loista edellisenä vuonna alkanut, mut-

ta pian kansainvälistynyt rahoitus-

kriisi laajeni maailmantalouden taan-

tumaksi, jolta Suomikaan ei välttynyt. 

Tilanne on uusi, koska niin perintei-

set teollisuusmaat kuin uudet kehitty-

vät taloudetkin ovat yhtä aikaa syväs-

sä taantumassa. Taloudellisesti yhden-

tyneessä maailmassa suhdanteiden 

heikkeneminen siirtyi ennennäkemät-

tömän nopeasti maasta toiseen. Tämä 

johtui ennen kaikkea yleismaailmal-

listen rahoitusmarkkinoiden vaiku-

tuksesta. 

Kriisi on jo aiheuttanut suuria 

rakenteellisia muutoksia rahoitus-

markkinoilla kaikkialla. Pörssikurssit 

ja muun varallisuuden arvot laskivat 

jyrkästi, ja myöhemmin myös maail-

mankauppa ja taloudellinen aktiivi-

suus hiljenivät.

Suomessa rahalaitossektorilta on 

hävinnyt ulkomaisia toimijoita. Pörssi-

kurssien romahdus näkyy niin ulko-

maisissa arvopaperisijoituksissa kuin 

suomalaisten arvopapereiden ulko-

maisessa omistuksessa ja vaikuttaa 

Suomen ulkomaiseen nettovaralli-

suusasemaan. Myös vaihtotaseen 

Kuvio 1.

Kuvio 2.

Jorma Hilpinen
neuvonantaja
rahoitusmarkkinat- ja 
tilasto-osasto

1  Artikkeli perustuu Jorma Hilpisen (toim.) kirjaan 
Suomen talouden kansainvälistyminen 2000-luvulla 
rahoitus- ja maksutasetilastojen valossa. Suomen 
Pankki A:112 2008, Helsinki. Artikkelikokoelmassa 
tarkastellaan Suomen talouden kansainvälistymistä 
maksutase- ja rahoitustilastojen sekä ulkomaan-
kauppatilastojen avulla (ks. http://www.suomen-
pankki.fi/fi/julkaisut/selvitykset_ja_raportit/
yleistajuiset_selvitykset/2008/a_112.htm).

Ulkomainen nettovarallisuusasema ja ulkomainen
nettosaaminen*

% BKT:stä 

 1950 1960 1970 1980 1990 2000

1. Ulkomainen nettovarallisuusrr
2. Ulkomainen nettosaaminen
* Ulkomainen nettosaaminen on ulkomainen nettovarallisuusasemarr
ilman oman päääoman eriä.
Lähteet: Suomen Pankki jaPP TilastokTT eskus.
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ylijäämä on supistunut nopeasti, mut-

ta vasta aivan vuoden 2008 lopulla. 

Heikkeneminen on jatkunut kuluvana 

vuonna.

Ulkomaankaupan kasvu 

kaukomailta, mutta taantuma 

hiljensi maailmankaupan

Vientiin perustuva taloudellinen kas-

vu ja vientimenestys edellyttävät tuo-

tannolta hyvää kilpailukykyä. Suo-

men menestystä 1990-luvun laman 

jälkeen ja 2000-luvulla ei ole selitetty 

perinteisistä suhteellisen edun anta-

vista tuotannontekijälähtökohdista, 

vaan sen on eri tutkimuksissa todettu 

olleen erityisesti tiedon tason nousun 

ja tutkimusmyönteisyyden ansiota. 

Myös talouden avautuminen kilpai-

lulle sekä yhteiskunnan hyvin toimi-

vat ja tasa-arvoiset rakenteet yleensä 

on mainittu menestyksen taustateki-

jöinä. Tällainen tekijä on ollut myös 

rahoitussektorin uudistuminen 

paremmin kilpailuun suuntautuneek-

si, jolloin riskit näkyvät paremmin 

rahoituksen hinnoittelussa.

Hintakilpailukykyyn vaikuttavat 

euroaikana yhteisvaluutan ja muiden 

valuuttojen suhteet. Euron vahvistu-

minen ja heikentyminen eivät riipu 

Suomen taloudesta, ja valuuttakurssi-

muutoksiin on sopeuduttava muulla 

joustavuudella. 1990-luvun laman on 

sanottu lisänneen Suomen talouteen 

joustotekijöitä. Toisaalta täysin integ-

roituneessa maailmantaloudessa Suo-

men talous ei kykene kilpailemaan 

hinnoilla uusien ja kehittyvien talouk-

sien kanssa.

Suomi on avoin kansantalous, 

jossa tavaroiden ja palvelujen ulko-

maankaupan tulot tai menot ovat 

parhaimmillaan – esimerkiksi vuosien 

2006 ja 2007 korkeasuhdanteessa – 

olleet yli 40 % bruttokansantuottees-

ta. Avoimuudessa Suomi on lähimain 

muiden Pohjoismaiden tasolla, mutta 

selvästi suljetumpi kuin pienet Keski-

Euroopan maat. Ulkomaankaupan 

suhteellinen osuus on aina suhdanne-

taantumissa pienentynyt. Vientinsä 

kasvun Suomi onnistui 2000-luvulla 

pitämään lähes markkinoiden kasvun 

tahdissa – tosin lähinaapurista Venä-

jältä tulevan voimakkaan kysynnän 

tukemana.

Nopeimmin vienti on kasvanut 

Venäjän-viennin lisäksi kuitenkin 

muualle kuin perinteisille markkinoil-

le. Kaukoidän maiden kanssa käytävä 

kauppa on kasvanut nopeasti 

2000-luvulla. Saksa ja Ruotsi ovat 

edelleen tärkeitä kauppakumppaneita 

niin viennissä kuin tuonnissa, mutta 

erityisesti Kiinan merkitys niin vienti- 

kuin tuontimaana on suurentunut. 

Myös Intian, Etelä-Korean ja Taiwa-

nin kanssa käytävä kauppa kasvaa 

nopeasti (taulukko 1).

Ulkomaankaupan reaalitaloudel-

listen hyödyke-  tai kauppakumppa-

nirakenteiden perusteellinen muuttu-

minen ottaa aikansa. Kun näitä 

rakenteita kuitenkin usein mitataan 

kaupan arvoilla, nopeaa vaihtelua 

saattavat aiheuttaa maailmanmarkki-

nahintojen käänteet. 

Raaka-aineiden ja energian hin-

nat laskivat tuntuvasti vuoden 2008 

Venäjän ohella 

erityisesti Kiinan 

merkitys Suomen 

kauppakumppanina 

on lisääntynyt.
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lopulla – raakaöljyn hinta putosi hui-

pustaan alle puoleen. Tämä pienensi 

esimerkiksi Venäjän osuutta Suomen 

kauppakumppanina. Se huonontaa 

Suomen vientimahdollisuuksia pitem-

mälläkin aikavälillä, koska tulokehi-

tys Venäjällä on ainakin joksikin 

aikaa heikentynyt.

Taantuma on iskenyt lähes kai-

kille vientialoille, mikä nopeuttaa 

rakenteellisia muutoksia. Metsäteolli-

suuden merkitys viennin tukijalkana 

on edelleen vähenemässä, mutta sitä 

nopeampaa ICT-toimialan ja elektro-

niikkateollisuuden massavalmistuk-

sen kierto. Huomattavia osia tästä 

1990-luvulla nousseesta teollisuudes-

ta on 2000-luvulla hakeutunut Kau-

koitään nopeimmin kasvavien mark-

kinoiden perässä. Tuonti Kaukoidästä 

vastaavasti kasvaa, kun kulutus- ja 

investointitavaroiden hankinnat 

suunnataan sinne. Kehitys on eittä-

mättä johtamassa Suomen kauppata-

seen ylijäämän pienenemiseen.

Syvenevä kansainvälinen taantu-

ma on vähentänyt nopeasti sekä vien-

tiä että tuontia. Viennin väheneminen 

on ollut erittäin voimakasta, ja Tulli-

hallituksen tietojen mukaan kauppa-

tase oli alijäämäinen jo tammikuussa 

2009.

Kansainvälistymiseen kuuluu 

olennaisena osana palvelujen ulko-

maankaupan kasvu. Suomessa nähtä-

västä kasvusta valtaosa koostuu suur-

ten konsernien sisäisistä palveluista, 

jotka ovat monessa suhteessa vain 

näille yrityksille tyypillisiä. Alkavaksi 

odotettua, laajempaa yritysjoukkoa 

koskevaa ulkomaille suuntautuvaa eri 

toimintojen ulkoistamisaaltoa ei tilas-

toilla vielä ole pystytty todentamaan. 

Suorat sijoitukset 

kansainvälistymisen mittarina

Suorat sijoitukset kuvaavat emo- ja 

tytäryritysten välisiä oman tai muun 

pääoman muotoisia saamis- ja velka-

suhteita ja niiden muutoksia. Nykyi-

sin on entistä vaikeampi yhdistää 

suoria sijoituksia yritysten kansainvä-

lisiin reaali-investointeihin, koska 

suurten investointien rahoitus hanki-

taan usein suoraan kansainvälisiltä 

rahoitusmarkkinoilta. Lisäksi emoyh-

tiön oman pääoman sijoitus voi jäädä 

pienehköksi, jos sijoitus suuntautuu 

kehittyviin, matalan kustannustason 

talouksiin.

1990-luvun lopulla ja vuositu-

hannen vaihteessa Suomen tilastoissa 

olivat hallitsevina erittäin suuret 

yksittäiset yrityskaupat, jotka kasvat-

tivat suorien sijoitusten saamis- ja 

Taulukko 1. 

Suomen tavaranviennin ja -tuonnin kasvu maittain, 
arvoindeksejä, 1999 = 100

 Vienti 2008 Tuonti 2008
 määrämaan mukaan alkuperämaan mukaan

Alankomaat         198          215
Ruotsi         169          185
Saksa              128          192
EU15         134          170
Euroalue (12)            135          176
Etelä-Korea ja Taiwan         142           383
Intia         335          332 
Kiina         210          634
Venäjä         474          473

Lähde: Tullihallitus.
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velkakannat aivan uudelle tasolle. 

Suoriin sijoituksiin liittyvät saamiset 

ulkomailta kasvoivat yli 40 prosent-

tiin bruttokansantuotteesta, ja tähän 

ne vakiintuivat. Se on kansainvälises-

sä vertailussa korkea taso. 

Ulkomailta Suomeen tehtyjen 

suorien sijoitusten kanta saavutti 

noin 30 prosentin tason bruttokan-

santuotteesta vuonna 2005 ja lievä 

kasvu jatkui vuoteen 2007 saakka. 

Yrityssektori (kuvio 3) vastaa lähes 

kaikista ulkomaille tehdyistä sijoituk-

sista, mutta Suomen rahoituslaitos-

sektoriin on tehty huomattavia suoria 

sijoituksia.

 Suorasijoituspäätöksen taustalla 

voi olla joko yritystason syitä tai 

nykyisen sijaintimaan tai kohdemaan 

olosuhteisiin liittyviä kokonaistalou-

dellisia vaikuttimia. Kun yritysten 

suhteellinen koko markkinoihin näh-

den kasvaa, kynnys lähteä ulkomaille 

madaltuu. Niinpä kilpailutekijät, 

kuten suurempien markkinoiden 

hakeminen, ovat tärkeitä suorien sijoi-

tusten syitä. Yritystasolla tutkimus-

intensiivisyyden on todettu johtaneen 

kansainvälistymiseen. Yritystason 

motiivit ja hyödyt ovat uudemman 

tutkimuksen mukaan ensisijaisia suo-

rien sijoitusten selittäjiä, mutta edel-

leen kotimaisen kustannustason kor-

keus on tärkeä syy siirtyä ulkomaille. 

Vuosituhannen vaihteen jälkeen 

suorat sijoitukset ovat sisältäneet 

entistä enemmän kansainvälisten yri-

tysten eri puolella maailmaa olevien 

rahoituskeskusten ja emon tai tytär-

yritysten välisiä pääomavirtoja ja yri-

tyskauppojen rahoitusjärjestelyjä, 

joissa perinteinen oman pääoman 

sijoitus emolta kohteeseen on vain 

yksi osatekijä. Edestakaiset pääoma-

virrat kumoavat osin toisensa suorien 

sijoitusten aggregaateissa, kun ne luo-

kitellaan vaikutusvaltaisen omistajan 

sijainnin mukaan sijoituksiksi ulko-

maille tai sijoituksiksi Suomeen.  

Kansainvälisten yritysten raken-

teet ovat hyvin monimutkaisia ja vie-

lä monenlaisia, joten rahoituskuvioi-

den tilastointikin koostuu yksittäista-

pauksista. Edellä kuvatun konsernien 

sisäisen rahoituksen merkitys on kas-

vanut yritysten ulkomaisessa rahoi-

tuksessa. Ennen rahoitusmarkkinoi-

den häiriötä kasvoi myös markkina-

ehtoisen joukkolainarahoituksen 

osuus. Ulkomaisten pankkilainojen 

merkitys oli vastaavasti vähentynyt.  

Suorien sijoitusten nettomääräi-

nen tuotto on ollut merkittävä, kas-

vava erä vaihtotaseessa ja kasvanut 

parhaimmillaan yli puoleentoista 

Kuvio 3.

% BKT:stä 

 1990 1995 2000  2005

1. Suorat sijoitukset ulkrr omaille
2. Suorat sijoitukset Suomeenrr
Lähteet: Suomen Pankki jaPP TilastokTT eskus.

45

40

35

30

25

20

15

10

5

0

1

2

Suurempien 

markkinoiden 

hakeminen ja 

kotimaisen 

kustannus  tason  

korkeus ovat usein 

syynä siihen, että 

yritykset investoivat 

ulkomaille.



Euroaika kansainvälisti Suomen talouden – 
taantuma heikentää ulkoista tasapainoa

Euro & talous 2 • 2009 59 

prosenttiin bruttokansantuotteesta. 

Se ei kuitenkaan aivan ole vastannut 

Suomesta ulkomaisille arvoperisijoit-

tajille (Nokian ulkomainen omistus) 

maksettuja osinkoja. Lisäksi vaihtota-

seen pääomakorvauksiin tulevat 

mukaan muun ulkomaisen rahoituk-

sen – joukkolainojen ja pankkiluotto-

jen – korot.

Ulkomaisten tytäryhtiöiden tilas-

to kuvaa muutamalla muuttujalla 

näiden yritysten toimintaa ulkomail-

la. Tilaston mukaan suomalaisomis-

teisten ulkomaisten tytäryritysten ja 

sivuliikkeiden henkilökunnan määrä 

on kasvanut 2000-luvulla noin 50 % 

ja kaikkein eniten Kiinassa, jossa se 

on lähes kuusinkertaistunut. Henkilö-

kunnan määrässä Kiina on noussut 

neljännelle sijalle Ruotsin, Yhdysval-

tojen ja Saksan jälkeen. 

Enemmistö pankeista 

ulkomaalaisomistukseen

Suomen rahalaitossektorin 

1990-luvun lamasta alkanut rakenne-

muutos on jatkunut pohjoismaisen 

pankki-integraation vauhdittamana. 

Kotimaisten kasvumahdollisuuksien 

rajallisuus johti hakeutumiseen poh-

joismaiseen yhteyteen ja omistukseen 

(kuvio 4).  Vuoden 2008 lopussa ulko-

maisten tytärpankkien ja sivukontto-

rien osuus Suomessa toimivien raha-

laitosten taseesta oli 70 %. Rahoitus-

markkinakriisi johti Suomessa toimi-

vien islantilaisomisteisten pankkien 

palautumiseen kotimaiseen omistuk-

seen tai toiminnan lakkaamiseen, kun 

Islannin pankkijärjestelmä romahti.

Kansainvälisessä vertailussa Suo-

mi muistuttaa pankkien omistusra-

kenteeltaan enemmän EU:n uusia 

jäsenmaita kuin muita Pohjoismaita. 

Toisaalta Suomessa toimivien pank-

kien omistus on yleensä lähellä eli toi-

sessa Pohjoismaassa. Pohjoismaiset 

pankit omistavat pankkeja myös Bal-

tian maissa, eli Pohjoismaiden ja Bal-

tian pankkimarkkinat ovat hyvin 

integroituneet.   

Suomessa toimivat merkittävät 

ulkomaalaisomisteiset pankit ovat 

tytäryhtiömuotoisia, ja ulkomaisten 

pankkien sivukonttoreiden markkina-

osuus on ollut pienempi. Lukuisia 

sivukonttoreita on perustettu, mutta 

ne ovat keskittyneet toiminnassaan 

kapeaan asiakaskuntaan eivätkä ole 

edes tavoitelleet yleispankin asemaa 

Suomessa. Luottolaitosten määrä ei 

kuitenkaan ole kasvanut, koska pien-

ten paikallispankkien määrä on 

vähentynyt fuusioissa.

Suomessa sijaitsevien pankkien 

vähittäispankkitoiminta on ollut edel-

Kuvio 4.

at sijoitukset Suomen rahoituslaitossektoriin: kanta

% BKT:stä

 1990 1995 2000  2005

Lähteet: Suomen Pankki jaPP TilastokTT eskus.
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leen lähes täysin kotimaista, mutta 

tukkupankkitoiminta on kokonaan 

kansainvälistynyt. Pohjoismainen 

rahalaitosintegraatio on johtanut 

pankkien välisten talletusten ja laino-

jen eli interbanktoiminnan suuntautu-

miseen ulkomaille. Enimmillään raha-

laitosten välisistä talletuksista ja lai-

noista noin 70 % oli ulkomaisia vuo-

den 2007 lopussa, ja vuoden 2008 

lopussa nämä osuudet olivat vain hie-

man pienempiä. Interbanktalletuksis-

ta ja -lainoista hyvin suuri osa näyt-

täisi olleen pohjoismaisten pankki-

konsernien sisäisiä. Lähes koko 2000- 

luvun Suomella on ollut selvästi 

enemmän interbanksaamisia kuin 

velkoja. Vuoden 2008 loppukuukau-

sista alkaen ulkomainen interbank-

saamiskanta on pienentynyt, mutta 

velka jatkanut kasvuaan.

Korkeasuhdanteen aikana pank-

kien luotonanto kasvoi huomattavasti 

talletuksia nopeammin ja rahoitusta 

oli hankittava ulkomailta raha- ja 

pääomamarkkinaehtoisten instru-

menttien avulla. Valuuttakurssiriskin 

katoaminen euroalueelta ja matala 

korkotaso lisäsivät joukkolainarahoi-

tuksen suosiota. Rahoituskriisi kat-

kaisi kuitenkin joukkolainarahoituk-

sen kasvun, ja ulkomaalaisten hallus-

sa olevan rahalaitosten liikkeeseen 

laskeman joukkolainakannan arvo 

säilyi vuosina 2007 ja 2008 ennallaan 

vajaassa 30 mrd. eurossa, mikä on 

noin 15 % kansantuotteesta.

Pohjoismainen rahalaitosintegraa-

tio on vaikeuttanut kansallisten tilas-

tojen tulkintaa, koska koko konser-

nin kattavia eriä on saatettu kirjata 

vain yhteen maahan. Myös sivukont-

toreiden toimintaa on voitu kirjata 

ulkomaisen pääkonttorin taseeseen. 

Jos eurooppayhtiömuoto tulee laajas-

ti käyttöön rahalaitoksissa ja laitok-

set ovat läsnä sekä euroalueen maissa 

että alueen ulkopuolisissa maissa, 

kansallisten rahalaitostilastojen ja 

muiden rahoitustilastojen, mutta 

myös euroalueen tilastojen informaa-

tioarvo heikkenee tuntuvasti.

Ulkomaisten arvopaperi-

sijoitusten nopea kasvu pysähtyi 

rahoituskriisiin

 Ulkomaisista arvopaperisijoituksista 

ja veloista tuli 2000-luvun nousevien 

pörssikurssien aikana Suomen ulko-

maisen varallisuusaseman suurimpia 

eriä, ja niillä mitattuna arvopaperi-

muotoinen sijoitus- ja rahoitustoimin-

ta on voimakkaasti kansainvälistynyt 

(taulukko 2). Suurimmillaan ulko-

maisten arvopaperisaamisten ja -vel-

kojen arvo oli  syksyllä 2007, jolloin 

saamisten arvo oli lähellä vuosittaisen 

BKT:n arvoa ja velkojen arvo (ennen 

kaikkea Nokian ulkomainen omistus) 

vielä tätäkin suurempi.  

Suomesta ulkomaille tehtyjen arvopaperisijoitusten kanta, 
mrd. euroa

 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.
 1994 1999 2007 2008

Osakkeet ja osuudet   0,3  4,5 83,1 45,5
Joukkolainat 0,9  9,4 88,3 80,9
Rahamarkkinainstrumentit 1,5 0,5 5,5  4,4
Yhteensä 2,7 14,4 173,9 130,8

Lähde: Suomen Pankki. 

Taulukko 2. 
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Rahoituskriisissä erityisesti osak-

keiden arvot ovat romahtaneet ja 

ulkomaisten arvopaperisaamisten 

arvo on pudonnut vuodessa noin nel-

jänneksen. Velkapuolella ulkomaa-

laisten omistamien suomalaisten 

arvopapereiden kannassa on ollut vie-

lä suurempi, noin kolmanneksen 

pudotus.

Arvopaperisijoittaminen ulko-

maille lähti kasvuun EU-jäsenyyden 

ja erityisesti vasta euron käyttöön-

oton myötä, kun valuuttakurssiriski 

hävisi suuresta osasta mahdollisia 

uusia sijoituskohteita. Myös työeläke-

laitosten vakavaraisuussääntöjä muu-

tettiin vuonna 1997. Siten työeläke- 

ja vakuutuslaitokset sijoittivat alku-

vuosina lähinnä euroalueen joukko-

lainoihin, mutta myöhemmin myös 

niiden osakesijoitukset lisääntyivät 

merkittävästi. Viimeaikaisiin sijoitus-

päätöksiin vaikutti myös vakavarai-

suussääntöjen uusi muutos vuonna 

2006, sillä se mahdollisti suuremman 

riskinoton paremman tuoton toivossa.

Kotimaiset institutionaaliset 

sijoittajat luopuivat 2000-luvun puo-

lella nopeasti valtion joukkolainoista 

ja hakivat parempaa tuottoa ulko-

mailta. Vastaavasti valtion varainhan-

kinta siirtyi käytännössä ulkomaille, 

ja jo vuoteen 2005 mennessä lähes 

kaikki valtion velkapaperit olivat 

ulkomaisten sijoittajien hallussa. Kan-

sainvälisen rahoituksen hankintaa on 

helpottanut markkinatakaajina toimi-

vien rahoituslaitosten rakenteen kan-

sainvälistyminen; kun alun perin 

markkinatakaajat olivat kotimaisia 

pankkeja, nykyisin vain yksi markki-

natakaajista on kotimaisessa omis-

tuksessa oleva rahalaitos.

Pääomamarkkinoiden kansain-

välistyminen on johtanut myös pörs-

sitoimintojen yhdentymiseen ja kau-

pantekopaikkojen eli pörssien välisiin 

yrityskauppoihin. Kaupankäyntitek-

niikan kehittyminen on helpottanut 

kansainvälisen rahoituksen hankin-

taa. Kansainvälistä osakerahoitusta 

hakevat yritykset eivät enää joudu lis-

tautumaan moniin pörsseihin maail-

malla, vaan Helsingistä voidaan tehdä 

kauppoja lähes mihin maahan tahansa.

Sijoitusrahastotoiminta on myös 

kasvanut 2000-luvun puolella. Sen 

avulla kotitaloudet pääsivät helposti 

tekemään myös ulkomaisia sijoituk-

sia. Loppukesällä 2007 alkanut mark-

kinahäiriö ja sen paheneminen krii-

siksi ja kansainväliseksi taantumaksi 

ovat lamauttaneet myös rahastosijoit-

tamisen. Ennen meneillään olevaa 

syvää kansainvälistä taantumaa 

uskottiin rahastojen kasvuun ja koti-

talouksien sijoittavan rahastoihin 

tulevaisuudessakin aktiivisesti. Kriisil-

lä voi kuitenkin olla suuria varalli-

suusvaikutuksia, ja aiemmat kehitys-

kulut voivat katketa ja rakenteet 

muuttua.

Suomesta tehtyjen ulkomaisten 

arvopaperisijoitusten tuotot olivat 

ennen kriisiä merkittävässä asemassa 

arvioitaessa vaihtotaseen kehitysuraa. 

Institutionaalisten sijoittajien ja sijoi-

tusrahastojen osinko- ja korkotuotot 

olivat suurin yksittäinen tuottoerä 

vaihtotaseen pääomakorvauksissa. 

Meneillään oleva 

taantuma on 

lamauttanut 

rahasto sijoittamisen.
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2000-luvun aikana erä kasvoi tasai-

sesti, mutta sijoitusrakenteen muuttu-

minen on lisännyt tuoton saamisen 

riskiä, mikä ainakin osittain realisoi-

tuu nyt kansainvälisen taantuman 

aikana. Markkinoiden heilahtelu 

näkyy sijoitusten arvoissa ja tuotois-

sa. Markkinat ovat yhdentyneet, ja 

niin arvopapereiden hintakehitys kuin 

erilaiset markkinoiden häiriöt ja 

ongelmat leviävät nopeasti maasta 

toiseen.

Pääomanliikkeiden rakenne ja 

vaihtotaseen tulopohja

Ylijäämäisellä vaihtotaseellaan Suo-

men kansantalous on rahoittanut 

muita kansantalouksia koko euroajan 

tähän vuoteen saakka. Pääomaa ovat 

vieneet erityisesti työeläkerahastot, 

vakuutuslaitokset ja sijoitusrahastot, 

kun taas muiden sektoreiden netto-

määräiset pääomanliikkeet ovat olleet 

vähäisiä tai tuoneet kansantalouteen 

ulkomaista rahoitusta.

Pankit ovat tuoneet rahoitusta 

joukkolainoina ja suorina sijoituksi-

na. Pohjoismaisen pankki-integraa-

tion seurauksena ulkomainen omistus 

suomalaisissa rahalaitoksissa on 

vajaat 10 % BKT:stä. Suomessa sijait-

sevat pankit ovat olleet nettomääräi-

sesti huomattavia interbankrahoituk-

sen kanavoijia muihin Pohjoismaihin, 

mutta vuoden 2008 lopulta alkaen 

nämä saamiset ovat nopeasti vähenty-

neet.

Ulkomaisessa yritysrahoitukses-

sa konsernin sisäisen rahoituksen 

merkitys on kasvanut. Ennen talous-

kriisiä yritykset laskivat myös merkit-

tävässä määrin liikkeeseen joukkolai-

noja, jotka myytiin ulkomaiseen 

omistukseen. Suorien sijoitusten virta 

ulkomaille on nettomääräisesti hei-

kentynyt, mutta suomalaisia yrityksiä 

siirtyy edelleen ulkomaiseen omistuk-

seen, mitä taantuma-aika saattaa lisä-

tä. Valtio joutuu taantuman myötä 

lisäämään ulkomaista lainanottoaan, 

ja ulkomainen nettovelka kasvaa.

Vaihtotaseen ylijäämä suli taan-

tuman myötä poikkeuksellisen 

nopeas ti. Globalisaation aiheuttamat 

rakennemuutokset lisäävät myös 

tavaroiden ja palvelujen kaupan epä-

varmuuksia, jotka ovat vaihtotaseen 

tasapainon kannalta epäsuotuisia. 

Varallisuuserien arvojen putoaminen 

rahoituskriisissä ja heikko kansainvä-

linen suhdannetilanne huonontavat 

niin arvopaperisijoitusten kuin suo-

rien sijoitusten nettotuottoa lähivuo-

sina, eivätkä valtion kasvavat netto-

korot tilannetta yhtään paranna.

Asiasanat: globalisaatio, ulkomaan-

kauppa, suorat sijoitukset, 

 rahalaitokset, arvopaperisijoitukset, 

vaihtotase, ulkoinen tasapaino

Vaihtotaseen 

ylijäämä suli 

taantuman myötä 

poikkeuksellisen 

nopeas ti. 
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