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Rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne

29.5.2009

Maailmantalouden syva taantuma on
jatkunut alkuvuoden 2009 aikana.
Kehittyneissa talouksissa, kuten Suo-
messa, tuotannon maara on supistunut
selvisti, ja taloustilanne on heikentynyt
merkittavasti myos useissa kehittyvissa
talouksissa. MyOs maailmantalouden
lahiaikojen nakymat ovat heikot,
vaikka jyrkimman laskun vaihe vaikut-
taakin olevan ohitse. Inflaatiopaineet
ovat viistyneet monissa maissa, mika
on antanut tilaa keskuspankkien
rahapolitiikan keventamiselle.

Maailmantalouden kehitys alkoi hei-
kentyi voimakkaasti vuoden 2008
lopussa, ja vaikea taloustilanne on
jatkunut vuoden 2009 alkukuukausi-
na. Bruttokansantuotteen supistumi-
nen kiihtyi vuoden 2009 ensimmaisel-
14 neljannekselld euroalueella, Yhdys-
valloissa ja Japanissa (kuvio 1). Kas-
vu hidastui selvisti myos Kiinassa.
Maailmantalouden syvan taantuman
taustalla on syksylla 2008 nahty
rahoitusmarkkinoiden kriisiytyminen,
jonka vaikutukset ovat levinneet laa-
jasti ja nopeasti reaalitalouteen. Myos
monien kehittyvien maiden talous-
kehitys on heikentynyt huomattavasti
kriisin seurauksena, ja erityisesti erdissi
Aasian ja Itd-Euroopan maissa koko-
naistuotanto on supistunut jyrkasti.
Yhdysvaltain asuntolainamarkki-
noilta kesalld 2007 kdynnistyneen
rahoitusmarkkinahairion karjistymi-
nen kriisiksi syksylla 2008 alensi tun-
tuvasti varallisuusarvoja, kasvatti ris-
kilisid ja heikensi luottomarkkinoiden
toimintaa kaikilla keskeisilla talous-
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alueilla. Kriisi lisasi merkittdvasti
taloustoimijoiden tulevaa talouskehi-
tystd kohtaan tuntemaa epavarmuutta,
mika kasvatti kotitalouksien varovai-
suussddstamistd ja leikkasi yritysten
investointeja. Erityisesti teollisuusyri-
tysten luottamusta kuvaavat indikaat-
torit laskivat vuoden 2009 alkukuu-
kausiin saakka voimakkaasti, ja teolli-
suustuotanto supistui selvisti yritysten
vahentdessd varastojaan kysyntanaky-
mien synkentyessa (kuvio 2).
Maailmantalouden kasvuniky-
mien heikentyminen on heijastunut
my0s kansainvilisten jarjestojen tuorei-
siin ennusteisiin. Esimerkiksi Kansain-
vilinen valuuttarahasto IMF ennustaa
maailman bruttokansantuotteen supis-
tuvan 1,3 % vuonna 2009 ja ajautu-
van ndin syvimpaan rauhanaikaiseen
taantumaan sitten 1930-luvun. Viela
vuonna 2007 maailman bruttokansan-
tuote kasvoi noin 5 prosentin ja vuon-

na 2008 noin 3 prosentin vauhtia.

Kuvio 1.
Bruttokansantuote
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Libhteet: US Bureau of Economic Analysis, Economic and Social Research

Institute, Eurostat ja Bloomberg.
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Kuvio 2.

Myos kehittyvien talouksien kasvun
ennakoidaan hidastuvan selvisti. Taan-
tumasta toipuminen on ennusteiden
mukaan hyvin jahmeaa, ja riskind on
maailmantalouden ajautuminen pitka-
kestoiseen hitaan kasvun ajanjaksoon.
Viranomaiset ovat ympdari maail-
maa ryhtyneet nopeisiin ja laaja-alai-
siin toimiin rahoitusjirjestelman toi-

minnan turvaamiseksi ja maailmanta-
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Maailmankaupan maira ja erdiden maiden tuonnin kehitys
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Ldahde: Central Planning Office Netherlands.

louden elvyttamiseksi. Rahoituslai-
toksia on tuettu pidomasijoitusten ja
varainhankinnan takausten avulla,
julkista kulutusta ja investointeja on
lisitty paikoin huomattavastikin ja
vaikeuksiin ajautuneiden kotitalouk-
sien ja yritysten asemaa on pyritty
helpottamaan erilaisilla tukitoimilla.
Lisaksi keskuspankit ovat laskeneet
ohjauskorkonsa poikkeuksellisen
alhaisiksi ja lisdinneet merkittavisti
luotonantoaan rahoituslaitoksille.
Viime kuukausina on saatu joita-
kin merkkeja siitd, ettd maailmantalou-
den rajuimman heikentymisen vaihe
on ohitettu. Tdma on nakynyt mm.
useiden luottamusindikaattoreiden
laskun pysahtymisend, uusien tilauk-
sien maarda koskevien mittareiden
kdantymisend osoittamaan nousua,
osakekurssien kohoamisena ja riski-
lisien pienenemisend. Tilanne on jon-
kinasteisesti vakautunut paitsi edelld
mainittujen mittavien talouspoliittis-
ten tukitoimien ansiosta myos yritys-
ten varastojen sopeutuksen etenemi-
sen takia. Monilla yrityksilla on ollut
tarve pienentdd varastojaan kysynnin
heikennyttyd, mikd on osaltaan
vihentinyt teollisuustuotantoa. Maa-
ilmantalouden nopeaa elpymista ei
kuitenkaan ole nakopiirissa. Tyotto-
myyden kasvu, rahoitusjarjestelman
toimintakyvyn heikkeneminen
samoin kuin tarve vihentda viime
vuosina kertynyttd suurta velkataak-
kaa suitsevat merkittavasti maailman-
talouden toipumista. Lisdksi riskind
on, ettd tyottomyyden ja konkurssien

kasvun aikaansaama luottotappioi-



den lisiantyminen alkaa uudelleen
heikentii rahoituslaitosten tilaa ja
niiden kykyd myontaa luottoja.

Taloustilanteen heikentyminen
on heijastunut selvisti myos maail-
mankauppaan, joka supistui voimak-
kaasti vuoden 2008 lopussa (kuvio 3).
Vuoden 2009 helmi- ja maaliskuun
tietojen perusteella maailmankaupan
heikoimman kehityksen vaihe nayt-
tdisi kuitenkin olevan takana. Samaan
viittaavat myos laivarahtien hinnat,
jotka ovat viime kuukausina nousseet
varovaisesti (kuvio 4). Kaupan nopeaa
elpymisti ei kuitenkaan niilld naky-
min ole luvassa, ja esimerkiksi IMF:n
ennusteen mukaan maailmankauppa
supistuu vuonna 2009 perati 11 %
edellisvuotisesta.

My6s Suomen talouskehitys on
heikentynyt huomattavasti vuoden
2009 alkukuukausina. Talouden hei-
kentyminen on ollut laaja-alaista, mutta
erityisen selvasti maailmanlaajuinen
taantuma on koetellut Suomen vientia
ja teollisuustuotantoa. Rahoituksen
saatavuuden vaikeutuminen seka kysyn-
ndn vaimentuminen ovat puolestaan
synkentineet maamme rakennusalan
niakymia. Vaikka joitain merkkeja
kokonaistuotannon pudotuksen hidas-
tumisesta on nihtivissa, ovat lihiaiko-

jen nikymat Suomen taloudessa yha
heikot.

Inflaatiopaineet vaistyneet

Samalla kun maailmantalouden kehi-
tys on heikentynyt voimakkaasti, ovat
inflaatiopaineet viistyneet keskeisilld

talousalueilla (kuvio 5). Vuoden 2009
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alkukuukausina vuosi-inflaatiovauhti
vaimeni negatiiviseksi Japanissa, Kii-
nassa ja Yhdysvalloissa.

Inflaation nopea hidastuminen
on ennen kaikkea kuvastanut kesalld
2008 alkanutta energian ja muiden
raaka-aineiden hintojen voimakasta
alenemista (kuvio 4). Sen sijaan mui-
den tuotteiden ja palveluiden hinnois-
sa ei ole nihty laaja-alaista laskua.

Kuvio 4.

Raaka-aineiden ja rahtien dollarimaaraisia hintoja
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Libhteet: The Baltic Exchange, Bloomberg ja HWWI.

Kuvio §5.
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Raaka-aineidenkin hintojen alenemi-
nen taittui vuoden 2009 alkukuukau-
sina, kun raaka-aineiden tuottajat vas-
tasivat kysyntanakymien heikkenemi-
seen leikkaamalla tuotantoaan. Viime
kuukausina useiden raaka-aineiden,
kuten raakaoljyn ja kuparin, hinnoissa
on nihty ajoittain jopa selvdd nousua.
Tama heijastanee paitsi pahimpien
taantumapelkojen hilvenemista myos
tarjonnan vahenemista.
Kuluttajahintojen nousu pysynee
lihikuukausina hitaana monissa
maissa. Tyomarkkinoiden tilan hei-
kentyminen ja teollisuuden vapaana
olevan tuotantokapasiteetin kasvu
vahentdvit kustannusten nousupai-
neita samalla, kun lopputuotteiden
kysynta sdilyy yleisesti heikkona.

Rahoitusmarkkinoilla suuria
julkisen vallan tukitoimia

Eri maiden viranomaiset ovat jatka-
neet alkuvuoden 2009 aikana erilaisia

Kuvio 6.
Keskuspankkikorkoja
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1. === [son-Britannian repokorko

2. == Japanin yon yli -korko

3. e== Yhdysvaltain fed funds target -korko

4. Eurojdrjestelmdin perusrahoitusoperaatioiden korko *
*15.10.2008 saakka minimitarjouskorko.

Liébhteet: Bloomberg ja Reuters.

toimenpiteita rahoitusmarkkinoiden
toimintakyvyn tukemiseksi. Pddoma-
sijoitusten ja varainhankinnan takaus-
ten avulla on pyritty turvaamaan
rahoituslaitosten toiminnan ja luo-
tonannon jatkuminen. Yhdysvalloissa
valtiovarainministerio esitteli maalis-
kuussa 2009 ohjelman, jonka kautta
rahoituslaitosten ongelmallisia omai-
suuserid ostetaan yksityisid ja julkisia
varoja yhdistdvin jarjestelyn avulla.
Samalla valtiovarainministerio ilmoit-
ti suorittavansa yhdysvaltalaisille
rahoituslaitoksille ns. stressitestit, joil-
la pyritddn arvioimaan pankkien toi-
mintakykyd myos odotettua heikom-
man taloustilanteen vallitessa (ks.
myos Rahoitusjarjestelmin vakaus
-artikkeli tissi lehdessa).

Keskuspankit ovat niin ikdan jat-
kaneet toimiaan rahoitusmarkkinoi-
den toiminnan tukemiseksi (ks. kehik-
ko). Tima on ndkynyt erityisesti kes-
kuspankkien rahoituslaitoksille anta-
man likviditeetin maaran lisdantymi-
send ja lainanannossa kaytettyjen
instrumenttien kirjon kasvuna. Lisdk-
si keskuspankit ovat alkaneet tukea
suoraan erdiden rahoitusmarkkinoi-
den osien toimintaa ostamalla jalki-
markkinakelpoisia arvopapereita.
Keskuspankit ovat my0s pitianeet
ohjauskorkonsa poikkeuksellisen
alhaisina (kuvio 6).

Myos Euroopan keskuspankki
(EKP) on jatkanut toimenpiteita, joil-
la se pyrkii tukemaan rahoitusmark-
kinoiden toimintaa ja talouden elpy-
mistid. EKP on edelleen pitanyt likvi-

diteetin maaran rahoitusjarjestelmas-



sd suurena. Toukokuussa 2009 EKP
ilmoitti my6s tuovansa aiemmin kay-
tossd olleiden 6 kuukauden pituisten
pitempiaikaisten rahoitusoperaatioi-
densa rinnalle uuden pitkiaikaisen
operaation, jonka maturiteetti on 12
kuukautta. Samalla EKP:n neuvosto
teki periaatepditoksen, jonka mukaan
eurojarjestelma ostaa euroalueella liik-
keeseen laskettuja euromaaraisia
katettuja joukkovelkakirjoja. EKP:n
neuvosto paatti myos hyviksya Euroo-
pan investointipankin (EIB) eurojarjes-
telmidn rahapoliittisten operaatioiden
vastapuoleksi. Nédiden toimenpiteiden
tarkoituksena on edistad rahamarkki-
nakorkojen laskua, rohkaista luo-
tonantoa, parantaa keskeisten velka-
paperimarkkinoiden likviditeettia seka
helpottaa pankkien ja muiden yritys-
ten rahoitustilannetta.

EKP on myos edelleen alentanut
ohjauskorkoaan. Télld hetkelld korko
on 1 %. Yhteensa korkoa on loka-
kuun 2008 jilkeen laskettu 3,25 pro-
senttiyksikkoa. Koronlaskuille on
antanut tilaa inflaatiopaineiden vais-
tyminen samalla, kun euroalueen
talouskehitys on huomattavasti hei-
kentynyt.

Viranomaisten mittavat tukitoi-
menpiteet ovat edesauttaneet viime
kuukausina rahoitusmarkkinoiden
tilan kohentumista ja vihentdneet
pahimpia pelkoja kriisin syvenemises-
td. Tama on nakynyt mm. siind, ettd
vakuudettomien ja vakuudellisten
korkojen erot ovat kaventuneet pank-
kien vilisilli markkinoilla, luottoris-

kiltd suojautumisen hinta on yleisesti
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laskenut ja yritysten velkapapereiden
riskilisit ovat pienentyneet (kuvio 7).
Lisdksi rahoituslaitosten luotonannon
ehdot eivit keskuspankkien rahoitus-
laitoksille tekemien kyselytutkimus-
ten' mukaan enii ole kiristyneet yhti
nopeasti euroalueella ja Yhdysvallois-
sa kuin vield jokin aika sitten.
Rahoitusmarkkinakriisin vai-
keimman vaiheen helpottaminen on
nakynyt erityisen selvasti osakekurs-
seissa, jotka ovat viime kuukausina
kaantyneet nousuun kaikilla keskei-
silla talousalueilla (kuvio 8). Samalla
osakesijoittajien epavarmuutta
kuvaavat mittarit, kuten Yhdysvaltain
osakekurssien odotettua tulevaa hei-

lahtelua kuvaava VIX-indeksi, ovat

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

Kuvio 7.

Osakemarkkinoiden volatiliteetti ja yrityslainojen

korkoerot
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Kuvio 8.
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alkaneet osoittaa epavarmuuden vihe-
nemisen suuntaan (kuvio 7). Rahoitus-
markkinakriisia edeltivddan aikaan
verrattuna osakekurssit ovat kuitenkin
yhd matalalla tasolla ja epdvarmuus
tulevasta kehityksesta on suuri.
Pitkdaikaisten valtionlainojen
korot ovat keskeisilla talousalueilla
kaantyneet viime kuukausina lievdan
nousuun (kuvio 9). Niin on kidynyt
siitd huolimatta, etta lyhyiden raha-

markkinakorkojen taso on pysynyt
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Lihde: Bloomberg.

Kuvio 9.
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keskuspankkien tukitoimien myota
hyvin alhaisena. Pitkia korkoja on
ilmeisesti nostanut paitsi valtiontalouk-
sien velkaantumisen kasvu, myos se,
ettd luottamus talouskasvun vahittai-
seen elpymiseen on parantunut.
Lisdksi pitkdn aikavilin inflaatio-
odotukset ovat hieman kasvaneet
markkinoiden deflaatiopelkojen
vahennyttyd, mika on niin ikdan ollut
nostamassa pitkid korkoja.
Keskeisten talousalueiden valuut-
takurssit eivat ole viime kuukausien
aikana suuresti vaihdelleet. Nimellisel-
14 kauppapainoisella indeksilld mitat-
tuna euron, Yhdysvaltain dollarin ja
Japanin jenin kurssit ovat pysyneet
lahelld viime vuodenvaihteessa vallin-
neita tasoja. Rahoitusmarkkinoiden
riskinottohalukkuuden lisaantyminen
on nakynyt siind, etta perinteisesti tur-
vallisena sijoituskohteena pidetyn
Yhdysvaltain dollarin vahvistuminen
on pysihtynyt. Pahimpien rahoitus-
kriisipelkojen hellittdessa myos useat
alemmin voimakkaasti heikentyneet
kehittyvien maiden valuutat ovat alka-

neet varovaisesti vahvistua.

Yhdysvalloissa tuotannon
supistuminen jatkunut

Yhdysvaltain BKT:n maara supistui
alustavien tietojen mukaan vuoden
2009 ensimmaisella neljanneksella
1,5 % edellisestid neljanneksestd ja
2,6 % edellisen vuoden vastaavasta
ajankohdasta. Erityisesti investointien
viheneminen oli voimakasta heikko-
jen talousndkymien synkentdessa yri-
tysten tuotanto-odotuksia ja rahoi-



tuksen saannin pysyessa vaikeana.
Yritykset jatkoivat myos varastojensa
supistamista. Yksityinen kulutus alkoi
puolestaan vuoden 2009 alkukuukau-
sina lievisti kasvaa supistuttuaan sel-
vasti edellisvuoden jilkipuoliskolla.
Varallisuusarvojen aiempi lasku, tyot-
tomyyden kasvu ja varovaisuussaas-
tamisen lisddntyminen hillinnevit
tulevaisuudessa kuitenkin selvasti
kulutuskysyntaa.

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 jyrkka lasku on viime
kuukausina pysahtynyt. Useimmat
indikaattorit pysyttelevit kuitenkin
yha hyvin matalilla tasoilla. Nopeaa
talouskasvun elpymistd ei Yhdysval-
loissa ole siten odotettavissa.

Tilanne Yhdysvaltain tyomarkki-
noilla on heikentynyt rajusti vuoden
2009 alkukuukausina. Vuoden 2007
lopun jilkeen maan tyomarkkinoilta
on kadonnut noin 6 miljoonaa tyo-
paikkaa, mikd on enemman kuin
yhdessiakdan aiemmassa toisen maail-
mansodan jilkeen koetussa taantu-
massa (kuvio 10). Samalla myos tyot-
tomyysaste on noussut selvasti ja oli
huhtikuussa noin 9 %. Niin ikdin
Yhdysvaltain asuntomarkkinoiden
tila on pysynyt heikkona, vaikka joi-
takin merkkeji asuntokaupan vilkas-
tumisesta on havaittavissa.

Kansainviliset jarjestot ovat vii-

me aikoina edelleen heikentineet

Rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne

Yhdysvaltain lihiaikojen kasvuennus-

teita. Huolimatta mittavista talouspo-

liittisista tukitoimista talouden odote-

taan vuonna 2009 supistuvan 3—4 %

edellisvuotisesta. Yksityisen kulutuk-

sen ja erityisesti investointien nah-

dddn pysyvan hyvin vaatimattomina.

Rahoitusmarkkinakriisin

vaikutukset levinneet myos

Aasiaan

Japanin talous on ajautunut syvdin

taantumaan. Vuoden 2009 ensimmai-

selld neljanneksella bruttokansantuot-

teen maara supistui 4 % edellisesta

neljanneksesta eli suunnilleen saman

verran kuin vuoden 2008 lopulla.

Maailmankaupan supistuminen on

iskenyt voimalla Japanin talouteen,

jolle viennin merkitys on perinteisesti

ollut suuri. Viennin miari onkin

supistunut vuoden 2009 alkukuukau-

sina voimakkaasti samalla, kun teolli-

suustuotanto on romahtanut. Tyo-

markkinatilanteen heikentyminen ja

Kuvio 10.
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Kunkin taantuman alkuhetkeksi on merkitty joulukuu 2007.
Lihteet: FED, NBER ja Suomen Pankki.
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Maailmankaupan
supistuminen on
vaikuttanut
voimakkaasti
useisiin Aasian

maibin.
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vaisu tulokehitys ovat puolestaan jar-
ruttaneet yksityisen kulutuksen kas-
vua. Japanin viranomaiset ovatkin
kaynnistaneet mittavia finanssipoliit-
tisia tukitoimia talouden elvyttami-
seksi. Kansainvilisten jarjestojen
uusimpien ennusteiden mukaan Japa-
nin talous supistuu kuitenkin vuonna
2009 selvasti edellisvuotisesta.
Maailmankaupan supistuminen
on vaikuttanut voimakkaasti myos
useisiin Japanin ulkopuolisiin Aasian
maihin, jotka ovat riippuvaisia vien-
nistd. Esimerkiksi Singaporen BKT:n
madrd supistui vuoden 2009 ensim-
maiselld neljannekselld yli 11 % edel-
lisen vuoden vastaavasta ajankohdas-
ta. Kiinassa kasvu hidastui vuoden
2009 ensimmaiselld neljanneksella
6,1 prosenttiin. Vuoden 2008 viimei-
selld neljannekselld kasvua kertyi
6,8 %. Vientindkymien heikentymi-
sestd huolimatta Kiinan kotimainen
kysynta on pitanyt talouskasvun mel-
ko ripeand. Viime kuukausina myos
teollisuustuotannon ja luotonannon
kasvu on kiihtynyt uudelleen. Tatad
kehitystd ovat edesauttaneet maan
viranomaisten toteuttamat tukitoi-
met, joilla pyritdan edistimdin mm.

infrastruktuurirakentamista.

Euroalueen lahiajan
talousnakymat heikot

Euroalueen bruttokansantuotteen
maird jatkoi voimakasta supistumis-
taan vuoden 2009 ensimmadiselld nel-
jannekselli. Edellisesti neljanneksesta
pudotusta kertyi 2,5 % ja vuodenta-
kaisesta 4,6 %. Bruttokansantuotteen

maira viheni selvasti kaikissa euro-
alueen suurissa maissa. Erityisen
rajua heikentyminen oli Saksassa, jos-
sa tuotannon mairi viheni 3,8 %
edellisestd neljanneksestd viennin ja
investointien supistumisen vetimana.

Euroalueen talouden lihiajan
kasvunakymait ovat pysyneet heikkoi-
na. Monet liike-elimin luottamusta
kuvaavat indikaattorit laskivat vuo-
den 2009 alkukuukausina poikkeuk-
sellisen matalalle. Ndin kdvi mm.
Euroopan komission julkaisemalle
teollisuuden luottamusindikaattorille,
kun yritysten tilauskantojen pienene-
minen synkensi teollisuuden nakymia.
Keviddn mittaan useimpien luottamus-
indikaattoreiden lasku on pysahtynyt.
Merkkeja talouden nopeasta elpymi-
sestd ei kuitenkaan edelleenkdin ole
nahtavissa.

Euroalueen talouden heikko
kehitys heijastaa osin euroalueen
viennin vaikeuksia. Viennin arvo
viheni tammi-maaliskuussa 2009
noin 20 % edellisvuoden vastaavasta
ajankohdasta. Vienti kaikille keskei-
sille vientimarkkinoille on heikenty-
nyt, mutta erityisen voimakkaasti on
supistunut vienti uusiin EU-jdsenmai-
hin. Euroalueen viennin vaimentumi-
nen on iskenyt voimalla myo6s euro-
alueen teollisuustuotantoon, joka on
supistunut voimakkaasti vuoden
2008 jalkipuoliskolta ldhtien (kuvio
11). Yritysten tarve vahentaa varasto-
jaan kysyntanikymien heikennyttya
on niin ikddn leikannut tuotantoa.

Vaikka euroalueen yksityisen

kulutuksen supistuminen ei vahittais-



kauppaa koskevien tilastojen perus-
teella ole ollut yhta rajua kuin teolli-
suustuotannon pudotus (kuvio 11), on
kulutuskysynnan kehitys silti ollut
vuoden 2008 jalkipuoliskolta lihtien
vaisua. Talouden nikymien heikenty-
minen ja tyottomyyspelkojen lisddnty-
minen ovat todennikdisesti lisinneet
kotitalouksien varovaisuussiistimisti,
eika edes inflaation hidastumisen
aiheuttama ostovoiman kasvu ole saa-
nut kulutusta kohenemaan. Autokaup-
pa on kuitenkin saanut ainakin tila-
pdistd tukea monissa maissa toimeen-
pannuista ns. romuttamisohjelmista,
joissa on maksettu tukipalkkioita van-
hojen autojen romuttamisesta ja vaih-
tamisesta uusiin, aiempaa ymparis-
toystavallisempiin malleihin.
Euroalueen taloustilanteen syn-
kentyminen on nidkynyt myos tyo-
markkinoiden kehityksessa. Euroalueen
tyottomyysaste nousi maaliskuussa
2009 lahes 9 prosenttiin, kun se vield
edellisvuoden loppupuolella oli ollut 8
prosentin tuntumassa. Myos tyollisten
maara alkoi vuoden 2008 jilkipuolis-
kolla pieneta ensimmdisen kerran
lahes viiteen vuoteen. Tyottomyysaste
on noussut kaikissa euroalueen suuris-
sa maissa, tosin Saksassa nousu on
ollut vaimeampaa kuin muissa maissa.
Sen sijaan Espanjassa tyomarkkinoi-
den tilan heikentyminen on ollut rajua
erityisesti rakennus- ja palvelusekto-
reilla, ja tyottomyysaste on noussut
nopeasti yli 17 prosenttiin.
Uusimmissa kansainvilisten jar-
jestdjen ennusteissa nahdaan euro-

alueen talouden supistuvan vuonna

Rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne

20009 selvasti. Euroopan komission,
OECD:n ja IMF:n ennusteiden
mukaan bruttokansantuotteen odote-
taan supistuvan 3—4 %, mikd kuvastaa
seka yksityisen kulutuksen, investoin-
tien ettd viennin heikkoa kehitysta.
Taloustilanteen nopea heikenty-
minen on heijastunut myos julkis-
talouksien tilaan euroalueella. Julki-
sen talouden alijaama kasvoi 1,9 pro-
senttiin BKT:std vuonna 2008, ja
vuonna 2009 Euroopan komissio
ennustaa alijadmain kasvavan periti
5,3 prosenttiin. Julkistalouksien tilan
voimakas heikentyminen johtuu
komission mukaan erityisesti verotu-
lojen vdahenemisestd, tyottomyyskor-
vausmenojen lisddntymisesta ja talou-
den elvytystoimista. Samalla julkisen
talouden velka suhteessa BKT:hen
kasvaa merkittdvisti. Neljd euro-
alueen maata (Espanja, Irlanti, Kreik-
ka ja Ranska) kuuluu talla hetkelld

litallisen alijadmin menettelyn piiriin.

Kuvio 11.

Euroalueen vahittaiskauppa ja teollisuustuotanto
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Euroalueen inflaatio hidastunut

selvisti

Euroalueen yhdenmukaistetulla
kuluttajahintaindeksilld mitattu

kuluttajahintojen nousuvauhti hidas-

tui 0,6 prosenttiin maalis- ja huhti-

kuussa 2009. Ennakkotiedon mukaan

toukokuussa kuluttajahinnat olivat

keskimaarin samalla tasolla kuin

vuotta aiemmin. Inflaation hidastumi-

Inflaation hidastu-
minen johtuu

elintarvikkeiden

nen on ollut nopeaa, silld vield vuo-

den 2008 lopulla inflaatio oli 2 pro-

sentin tuntumassa. Inflaation hidastu-

hintojen nousun
hiipumisesta ja
energian hintojen

laskemisesta.

minen johtuu elintarvikkeiden hinto-
jen nousuvauhdin hiipumisesta seka

energian hintojen kdantymisesta las-

kuun. Sen sijaan palveluiden ja teolli-

suustuotteiden hintakehitys ei ole

muuttunut merkittivisti.

Euroalueen kysynta- ja kustan-

nuspaineiden vahaisyys viittaa siihen,

ettd kuluttajahintojen nousu pysyy

heikkona lihikuukausien aikana.

Yhdenmukaistetun kuluttajahintain-

deksin vuosimuutos todennikoisesti

Kuvio 12.

Suomen kokonaistuotanto ja teollisuustuotanto

Prosenttimuutos edellisesti vuodesta
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1. === BKT markkinahintaan
2. === Kokonaistuotannon kuukausikuvaaja tuottajabintaan
3. Teollisuuden volyymi-indeksi (oikea asteikko)
Lihde: Tilastokeskus.
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painuu muutaman kuukauden ajaksi
negatiiviseksi vuoden puolivilin tie-
noilla energian hinnan vuodentakai-
sen vertailuajankohdan korkean
tason vuoksi. Hintojen pitkaaikaises-
ta ja laaja-alaisesta laskusta ei euro-
alueella kuitenkaan ole merkkeja.
Myoskadan rahoitusmarkkinainfor-
maatiosta johdettavat pitkin aikava-
lin inflaatio-odotukset eivit viittaa

yleisen hintatason laskuun.

Suomen talouskehitys alkuvuonna
hyvin heikkoa

Suomen talous supistui indikaattori-
tietojen perusteella voimakkaasti vuo-
den 2009 alkupuolella. Tuotannon
suhdannekuvaajan mukaan tuotanto
viheni vajaat 10 % tammi-maalis-
kuussa edellisen vuoden vastaavasta
ajankohdasta (kuvio 12). Taloudelli-
sen toimeliaisuuden vihentyminen on
ollut laaja-alaista ja koskenut kaikkia
keskeisid toimialoja. Viimeaikaiset
indikaattori- ja tilastotiedot kuitenkin
viittaavat siihen, ettd talouden supis-
tumisen vauhti on hidastumassa.
Globaalin investointikysynnan
heikkous on nikynyt Suomen viennin
ja teollisuustuotannon voimakkaana
pudotuksena alkuvuonna. Viennin
arvo viheni 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 kdyttoasteet ovat sel-
kedsti normaalia matalampia. Myos

teollisuuden saamien uusien tilausten



virta on selvasti tyrehtynyt, ja tilaus-
kannat ovat supistumassa. Kysynnin
vahyyden ohella tuotannon pienene-
miseen on vaikuttanut myos yritysten
tarve purkaa varastojaan. Varastojen
purku jatkuu ldhiaikoina, silld kysely-
tietojen perusteella varastot ovat viela
normaalia suurempia.

Myos rakentamisen kehitys on
ollut alkuvuonna heikkoa, kun rahoi-
tuksen saatavuus on vaikeutunut ja
kysynta vahentynyt. Tilastojen
mukaan uudisrakentaminen on supis-
tunut viidenneksen, ja rakennuslupien
madrd on vahentynyt selvisti kaikilla
keskeisilld rakentamisen osa-alueilla.
Asuinrakentamisen aloituksia hillitsee
uusien myymattomien asuntojen run-
sas mddra. Muuta rakentamista
rajoittaa talousnakymien heikkouden
lisaksi tilatarjonnan voimakas kasvu
viime vuosina. Rakennusalan yritys-
ten ldhiajan tuotanto-odotukset ovat-
kin synkit, ja alan tyollisyyden
arvioidaan vahenevan.

Myos palveluissa kehitys on
ollut heikonpuoleista, kun tyottomyy-
den kasvu ja kotitalouksien luotta-
muksen heikkeneminen ovat viahenta-
neet kulutushaluja. Vihittaiskaupan
myynti vahenikin tammi-maaliskuus-
sa yli 4 % edellisvuotisesta.

Vaikea taloustilanne on nakynyt
myos tyomarkkinoilla. Tyottomia oli
huhtikuussa 68 000 enemman kuin
vuotta alemmin ja tyottomyysasteen
trendi nousi 8,2 prosenttiin. Samalla
avoimien tyOpaikkojen maara jatkoi
laskuaan. Tammi-huhtikuussa yrityk-

set ovat irtisanoneet henkil6stod jo

Rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne

saman verran kuin koko vuonna
2008 yhteensa. Myos lomautettujen
maira on lisddntynyt erittdin voimak-
kaasti. Tilastointikaytantojen vuoksi
vain osa lomautetuista on mukana
virallisissa tyottomyystilastoissa.
Yhdenmukaistetulla kuluttaja-
hintaindeksilld mitattu inflaatio on
hidastunut Suomessa alkuvuonna.
Hubhtikuussa inflaatio oli 2,1 %
(kuvio 13). Inflaatiota ovat vaimenta-
neet elintarvikkeiden hinnannousun
hidastuminen ja polttonesteiden hal-
peneminen. Kuluttajahintojen nousu-
vauhdin selvista hidastumisesta huo-
limatta Suomen inflaatio on edelleen

euroalueen keskiarvoa nopeampaa.

Asiasanat: inflaatio, rabapolitiikka,
taloudellinen tilanne

Kuvio 13.

Alaerien vaikutus Suomen YKHI-inflaatioon

Vaikutus YKHI-inflaatioon, prosenttiyksikkod
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Lihde: Tilastokeskus.
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Kehikko.

Rahapolititkan epatavanomaiset vilineet

Taloustaantuman vakavuus ja
keskuspankkikorkojen painumi-
nen lihelle nollaa ovat pakotta-
neet keskuspankit turvautumaan
uusiin valineisiin rahoitusmark-
kinoiden toiminnan turvaami-
seksi ja rahoituksen saatavuuden
helpottamiseksi. Ensi vaiheessa
toimet kohdistuivat rahoitus-
markkinoiden likviditeetin ja
vakauden turvaamiseen. Mm.
pankeille myonnetyn keskus-
pankkiluoton maaraa 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 viistyt-
tyd uusia vilineitd on kdytetty
markkinoiden tiettyjen osasekto-
reiden tai rahoitusinstrumenttien
likviditeetin parantamiseen sekd
yleisemminkin reaalitalouden
tarpeisiin valittyvan rahoituksen
lisdaamiseen.

Keskuspankkien epitavan-
omaiset toimet ovat nakyneet
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 vilisten 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
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mrd. dollariin eli yli kaksinker-
taiseksi.

Fedin epdtavanomaiset vilineet

Fedin epitavanomaiset raha-
poliittiset toimet kdynnistyivat
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 niille
myonnettiin oikeus lainata kes-
kuspankilta valtion velkapape-
reita epalikvideja 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 mddrd on
sittemmin supistunut riskilisien
kavennuttua. Fed ryhtyi anta-
maan lainaa my0os uusia omai-
suusvakuudellisia velkainstru-
mentteja vastaan. Niiden vakuu-
tena voidaan kayttda opintolai-
noja, autolainoja, kulutusluotto-
ja sekd valtion takaamia pienten
yritysten luottoja. Vakuudeksi
kelpaavien velkainstrumenttien
valikoimaa kasvatetaan jatku-
vasti, ja myonnettivien luottojen
mdaird voi kasvaa satoihin mil-
jardeihin dollareihin.

Yhdysvaltain keskuspankki
on my0s alkanut ostaa markki-
noilta pitkdaikaisia arvopaperei-
ta, mm. suurten asuntoluottoyh-
tididen arvopaperistamia asunto-
lainoja. Viimeisimpana epatavan-
omaisena toimena Fed ilmoitti
maaliskuussa 2009 ryhtyvansa
ostamaan valtion pitkaaikaisia,
2-10 vuoden pituisia arvopape-
reita. Fed kayttaa tihin seuraa-
vien kuuden kuukauden aikana
300 mrd. dollaria. Tavoitteena
on valtionlainojen korkojen
alentaminen ja samalla myos
yksityisten luottomarkkinoiden
rahoituskustannusten keventa-
minen. [lmoituksen yhteydessa
valtionlainojen korot laskivat
0,25-0,45 prosenttiyksikkod ja
myos yritysten vastaavanpituiset
korot alenivat lahes saman ver-
ran. Fed laajensi maaliskuussa
my0s kiinteistovakuudellisten
arvopaperien ostojaan aikaisem-
min ilmoitetusta 600 mrd. dolla-
rista 1 450 mrd. dollariin.

EKP:n epdtavanomaiset
vilineet

Myos Euroopan keskuspankki
on turvautunut epitavanomai-
siin rahapolitiikan vilineisiin,
joskin silld oli alkujaankin kay-
tossddn laajempi ja joustavampi
keinovalikoima kuin muilla kes-
kuspankeilla. Syksylld 2007 EKP
alkoi jakaa pankeille enemmin
likviditeettid kuin ne tarvitsivat
vahimmaisvarantovelvoitteensa
tayttamiseen. Huhtikuussa 2008
keinovalikoimaan lisattiin kuu-
den kuukauden mittaiset operaa-



tiot, ja syksylld 2008 otettiin
kayttoon myos vahimmaisvaran-
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 pdinvastainen.

Syys- ja lokakuussa 2008
rahoitusmarkkinoiden tilanne
kriisiytyi ja pankkien oli yha
vaikeampaa saada rahoitusta
markkinoilta. EKP:n neuvosto
paatti tuolloin, ettd 15. lokakuu-
ta alkaen viikoittaiset perusra-
hoitusoperaatiot toteutetaan
kiintedkorkoisina aiemman vaih-
tuvakorkoisen menettelyn sijas-
ta. Lisdksi pankkien tarjoukset
hyviksyttaisiin tdysimaaraisina.
Kiinteakorkoinen huutokauppa-
menettely ulotettiin hieman myo-
hemmin koskemaan myos pitem-
piaikaisia rahoitusoperaatioita.
Tarkoituksena oli viestii, etti
EKP oli valmis jakamaan niin
paljon likviditeettid kuin likvidi-
teettikriisin laukaisemiseksi tar-
vittiin. Muutos oli suuri verrat-
tuna rahoitusmarkkinahdiriota
edeltineeseen aikaan, jolloin
EKP pyrki jakamaan pankeille
mahdollisimman tarkoin juuri
sen madaran likviditeettid kuin ne
tarvitsivat viahimmaisvarantovel-
voitteensa tayttamiseen. Samalla
EKP:n neuvosto paitti kaventaa
maksuvalmiusluottokoron ja
yotalletuskoron muodostaman
korkoputken 2 prosenttiyksikos-
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td 1 prosenttiyksikkoon. Lisaksi
vakuuskelpoisten arvopaperien
listaa laajennettiin valiaikaisesti
vuoden 2009 loppuun ja pape-
reiden vahimmaisluottoluokitus,
joka aiemmin oli A-, laskettiin
luokkaan BBB-.

Tammikuussa 2009 korko-
putken leveys palautettiin ennal-
leen 2 prosenttiyksikoksi, mutta
jo 7. toukokuuta, symmetrian
sailyttamiseksi, EKP:n neuvosto
kavensi putken 1,5 prosenttiyk-
sikk6on, kun perusrahoitus-
operaatioiden korko laskettiin
1 prosenttiin (maksuvalmiusluot-
tokorko laskettiin 1,75 prosent-
tiin talletuskoron pysyessi ennal-
laan 0,25 prosentissa). Samalla
neuvosto paitti myos uudesta
12 kuukauden pituisesta rahoi-
tusoperaatiosta, joista ensimmai-
nen toteutetaan 23.6.2009. EKP
ilmoitti my0s, ettd eurojirjestel-
ma ryhtyy ostamaan euroalueel-
la liikkeeseen laskettuja katettuja

joukkovelkakirjoja noin 60 mrd.

Kuvio.

eurolla. Tarkemmista yksityis-
kohdista ilmoitetaan 4.6.2009
pidettdvan neuvoston kokouksen
jalkeen. Lisaksi EKP hyviksyi
Euroopan investointipankin
(EIB) rahapoliittisten operaatioi-
densa vastapuoleksi.

Epdtavanomaisten toimien
vaikutukset

Epitavanomaiset 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.
Eurojirjestelmin taseessa huo-
mio on kiinnittynyt pankkien yli-
madriisiin keskuspankkitalletuk-
siin, jotka ovat ylittineet vaadi-
tun minimin enimmillddn yli 250
mrd. eurolla. Pankkien vilisten
markkinoiden elpyminen on
supistanut ylimaaraisten talletus-
ten maaraa viime viikkoina sel-

visti (kuvio).

Ylimaarainen likviditeetti euroalueen pankkijarjestelmassa
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Léhde: Suomen Pankki.
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Fedin tapauksessa keskus-
pankki itse asettaa tavoitteen
taseensa kasvattamiselle ja pyrkii
vaikuttamaan myos hallussaan
olevien arvopapereiden koostu-
mukseen. Toimet kohdistetaan
heikosta likviditeetistd ja epa-
luottamuksesta karsivien markki-
noiden osien elvyttamiseen. Lik-
viditeetin kasvun ja luottamuk-
sen vahvistumisen odotetaan
laskevan markkinakorkoja, min-
ki puolestaan toivotaan vaikut-
tavan myonteisesti kotitalouksien
ja yritysten luottoehtoihin.

EKP:n tapauksessa taas kes-
kuspankin taseen kasvu on riip-
punut ensisijaisesti pankkien

paatoksista. Erilaiset toimintata-
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vat johtuvat osittain rahoitus-
markkinoiden eroista: Euroopas-
sa pankeilla on edelleen hyvin
keskeinen rooli rahoituksen vali-
tyksessd, kun taas Yhdysvalloissa
pankkien keskeisyys on vihenty-
nyt muiden markkinaosapuolten
ja arvopaperistamisen merkityk-
sen kasvaessa. EKP:n toukokui-
nen piditos ryhtyd ostamaan
markkinoilta katettuja joukko-
velkakirjoja laajentaa EKP:n
rahapolitiikan vilineistod suun-
taan, jossa keskuspankki pyrkii
helpottamaan tiettyjen rahoitus-
markkinoiden osa-alueiden toi-
mintaa parantamalla niiden lik-
viditeettid ja edesauttamalla

riskilisien kaventumista.



Rahoitusjarjestelman vakaus

28.5.2009

Likviditeettikriisina alkanut finanssi-
kriisi on laajentunut syviksi maailman-
laajuiseksi taantumaksi. Maailman
rahoitusjarjestelma on edelleen
haavoittuvainen, ja luottotappioiden
ennustettu kasvu rasittaa pankkien
kannattavuutta, vakavaraisuutta ja
luotonantokykya. Suomen rahoitus-
jarjestelma on toiminut olosuhteisiin
nahden kohtuullisesti. Finanssikriisi
hidastaa rahoitustoimialan ja -mark-
kinoiden yhdentymista. Suomen
suhteellisen pienen rahoitussektorin
kyky vilittaa rahoitusta kotimaisille
kotitalouksille ja yrityksille joutuu
koetukselle, jos suomalaisten yritys-
ten aiemmin rahoitusmarkkinoilta ja
ulkomailta hankkiman rahoituksen
saatavuus pitkadaikaisesti vaikeutuu.

Kansainvilinen toimintaymparisto

Maailmantalouden nikymat ovat syn-
kentyneet, kun finanssikriisi on laajen-
tunut maailmanlaajuiseksi talouskrii-
siksi.'! Kansantuote supistuu vuonna
2009 useimmilla suurilla talousalueil-
la. Kasvun ennustetaan olevan vaisua
ainakin vield vuonna 2010.

Kriisin painopiste on siirtynyt
reaalitalouteen, ja kansainvilinen
rahoitusjirjestelma toimii edelleen
puutteellisesti. Finanssikriisin seurauk-
sena seka rahoitusmarkkinoiden ettd
laitosten kyky valittda rahoitusta sitd
tarvitseville kotitalouksille, yrityksille
ja julkistalouksille on huonontunut.

Pankkien luotonantokykya rasit-

tavat niiden kannattavuuden heiken-

' Ks. Rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne
-artikkeli tdssa lehdessa.

Rahoitusjirjestelman vakaus

tyminen, pitkdaikaisen varainhankin-
nan kalleus, odotettavissa olevat
arvonalennukset ja luottotappiot seka
tarve parantaa vakavaraisuutta ja pie-
nentdd velkaantuneisuutta.

Yhdysvaltalaisten ja eurooppa-
laisten suurten globaalien pankkien
keskimaardinen kannattavuus huono-
ni rajusti vuonna 2008 ja erityisesti
sen viimeiselld neljannekselld. Eniten
tuloksia pienensivit sijoitusomaisuu-
den arvonalennukset ja palkkiotuot-
tojen viheneminen. Vuoden 2009
ensimmadiselld neljannekselld ndiden
pankkien keskimaaraiset tulokset kui-
tenkin paranivat lahinna arvopaperi-
markkinasidonnaisten tuottojen
kasvun ansiosta. On silti epaselvaa,
kuinka pysyvisti suurten kansain-
vilisten pankkien tuloksentekokyky
on parantunut ja missa maarin tulos-
ten paraneminen ilmentaa tilapaisid
tekijoitd. Pohjoismaisten suurten
finanssiryhmien vuoden 2009 ensim-
maisen neljanneksen yhteenlaskettu
tulos oli my6s olosuhteisiin nihden
varsin hyva (kuvio 1).

Talouskasvun voimakas hidastu-
minen ennakoi pankkien luottotap-
pioiden kasvavan lahivuosina merkit-
tavasti. Arviot finanssikriisiin liittyvien
luotto- ja arvonalentumistappioiden
suuruudesta ovat jatkuvasti kasvaneet.
Kansainvilinen valuuttarahasto IMF
arvioi huhtikuussa 2009, ettd pankkien
ja muiden rahoitusyritysten kumulatii-
viset tappiot Yhdysvalloissa myonne-
tyistd luotoista ja liikkkeeseen lasketuis-
ta arvopapereista kasvavat vuosien
2007-2010 aikana 2 700 miljardiin

Euro & talous 2 - 2009
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Yhdysvaltain dollariin.” Vield lokakuus-
sa 2008 arvio oli lahes puolet pienempi.
Euroopassa myonnettyihin luottoihin
ja liikkkeeseen laskettuihin arvopaperei-
hin liittyvien tappioiden suuruudeksi
IMF arvioi vajaat 1 200 mrd. dollaria.
Pankkien ja viranomaisten
tahidnastiset ja suunnitellut toimenpi-

teet pankkien pidomittamiseksi ja

2 IMF Global Financial Stability Report (huhtikuu
2009).

Kuvio 1.

Suurten pohjoismaisten finanssikonsernien tulos™*

Milj. euroa %
4500 1,35
4000 7 1,20
3 500 3 1,05
3000 0,90
2500 0,75
2 000 0,60
1500 N\ 0,45
1000 0,30
500 0,15
0 0,00
06/1 06/IT 06/III 06/IV 07/ 07/I1 07111 07/IV 08/ 08/ 08/1I1I 08/IV 09/
1. mm Tulos ennen veroja neljanneksittiin (vasen asteikko)
2. === Tylos ennen veroja, % (vuositasolla) neljinneksen lopun taseesta
(oikea asteikko)
* OP-Pohjola-rybmd, SEB, Handelsbanken, Nordea, Swedbank, DnB NOR,
Danske Bank ja Jyske Bank.
Valuutat on muutettu euroiksi vuoden keskimdidrdiisten kurssien mukaan.
Libhteet: Konsernien osavuosi- ja tilinpddtostiedot ja Suomen Pankki.
Kuvio 2.
Luottoehtojen kehitys euroalueella
Saldoluku, nouseva kiyrd = luottoehdot kiristyvit
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Léhde: Euroopan keskuspankki.
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taseiden puhdistamiseksi ns. myrkylli-
sistd tase-eristd eivat valttamatta vield
riitd. Yhdysvaltojen keskuspankki ja
rahoitusvalvojat arvioivat ns. stressi-
testilld Yhdysvaltojen 19 suurimman
finanssiryhmin mahdollisia tappioita
ja pddomien riittavyyttd vuosina
2008-2010 tilanteessa, jossa talous-
kehitys on ennustettua heikompi.’
Selvityksen mukaan finanssiryhmat
tarvitsevat yhteensd 75 mrd. dollarin
arvosta uutta pidomaa tayttadkseen
viranomaisten vaatimukset.

Myés EU:ssa ollaan toteuttamas-
sa pankkisektorin stressitestid, jossa
on mukana suppea maara Euroopan
suurimpia finanssiryhmia. 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 lisitietoa
EU:n pankkijirjestelmén tappionsie-
tokyvysta. Pankkisektorin stressitestit
ovat olleet jo pitkdaan saannollinen
osa kansallista pankkivalvontaa.

Rahoitusjirjestelmdn toiminta-
kykyyn kohdistuu paljon riskeja.
Pahimpana vaihtoehtona on luotto-
lama, jossa pankit joutuisivat voi-
makkaasti sekd saannostelemain luo-
tonantoaan ettd tiukentamaan luotto-
ehtojaan. Luotonannon kriteerit ovat

euroalueella jo nyt kireidt (kuvio 2).

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



Sen sijaan pankkirahoituksen maaral-
lisen saatavuuden rajoittamisesta ei
ole merkkeja. Vaarana kuitenkin on,
ettd pankkien kaynnissa oleva sopeu-
tuminen® kohti pienempii velkaantu-
neisuutta voi rajusti supistaa niiden
luotonantoa, etenkin jos toimenpiteet
pankkien vakavaraisuuden tukemi-
seksi jadvat riittamattomiksi.

Finanssikriisin seurauksena
rahoituslaitokset ovat yhia enemmain
keskittyneet kotimaisten asiakkaiden-
sa palvelemiseen. Kansainviliset
sijoittajat ovat vetdytyneet useilta
markkina-alueilta. Euroopassa tdsta
ovat karsineet eniten Keski- ja Ita-
Euroopan maat. Pahimmillaan finans-
sikriisi voi hidastaa Euroopan rahoi-
tustoimialan ja markkinoiden yhden-
tymista pitkadaikaisesti ja sitd kautta
heikentdd Euroopan pitkin aikavalin
talouskasvua. Sen vuoksi olisi tar-
kedd, ettd Euroopan maissa kdaynnissa
olevat rahoitussektorin tukitoimet
kannustavat pankkeja tukemaan sisa-
markkinoilla toimivia asiakkaita yhta
lailla.

Toipuminen nykyisen talouskrii-
sin kaltaisista, rahoitusjirjestelman
kriiseihin liittyvistd taantumista on
tyypillisesti ollut hyvin hidasta.” Maa-
ilmantalouteen kasautuneen epitasa-
painon ja ylivelkaantuneisuuden pur-
kaminen heikentdd maailman talous-

kasvun edellytyksia useiksi vuosiksi.

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

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

Rahoitusjirjestelman vakaus

Kotimainen toimintaymparisto

Suomen taloustilanne on vaikeutunut
maailmantalouden hiipumisen muka-
na. Vienti ja kokonaistuotanto ovat
vahentyneet nopeasti, ja yritykset ovat
supistaneet varastojaan ja investointe-
jaan voimakkaasti. Investointien pie-
neneminen on vihentanyt yritysten
ulkoisen rahoituksen tarvetta. Finans-
sikriisi on my6s muuttanut suomalais-
ten yritysten rahoitusrakennetta ja lih-
teitd, 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 lahteet

2007/

Ulkomaisessa omistuksessa
olevat joukkovelkakirjalainat
Kotimaisessa
omistuksessa olevat
joukkovelkakirjalainat

4%
Ulkomaisessa \

omistuksessa olevat
yritystodistukset

1%

Kotimaiset lainat
(pl. yritysten viliset)
58 %

Kotimaisessa ——
omistuksessa olevat
yritystodistukset
o

7%

Ulkomaiset lainat
(pl. suorat sijoitukset)

14 %

2008/1V Kotimai Ulkomaisessa omistuk
omistuksessa olevat olevat joukkovelkakirjalainat
joukkovelkakirjalainat
3%

Ulkomaisessa omistuksessa
olevat yritystodistukset
alle 1 %

Kotimaisessa /\

omistuksessa olevat
yritystodistukset

4%

Kotimaiset lainat
(pl. yritysten viliset)
65 %

Ulkomaiset lainat
(pl. suorat sijoitukset)
16 %

Lébteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.
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Rahoituksen
saatavuus
markkinoilta ja
ulkomaisista
rahoituslaitoksista
voi vaikeutua

pitkdaikaisesti.

Rahoitusmarkkinoiden integraation
mahdollinen pitkaaikainen hidastumi-
nen on haaste Suomen rahoitusjarjestel-
min toimivuudelle. Rahoituksen saata-
vuus rahoitusmarkkinoilta ja ulkomai-
sista rahoituslaitoksista voi finanssikrii-
sin seurauksena vaikeutua pitkaaikai-
sesti, mika voi vastaisuudessa merkitta-
vasti lisata kotimaisten rahoituspalve-
luiden kysyntaa. Seka pankkisektori
ettd kansalliset rahoitusmarkkinat ovat
Suomessa suhteellisen pienet kansanta-
louden kokoon nihden. Suomen rahoi-
tusjdrjestelman kyky vilittad rahoitusta
voi osoittautua riittamattomaksi sitten,
kun yritysten ja kotitalouksien rahoi-
tuksen kysyntd aikanaan elpyy.

Suurten suomalaisten yritysten ra-
hoitustilanne heikkeni akillisesti loppu-
syksylld 2008, kun niiden kotimaassa
liikkeeseen laskemien yritystodistusten®

® Yritystodistukset ovat lyhytaikaisia, padasiassa
suurten yritysten litkkeeseen laskemia vakuudetto-
mia ja julkisesti noteeraamattomia velkapapereita.
Suomalaiset yritykset ovat laskeneet yritystodistuk-
sia liikkeeseen pddasiassa kotimaassa.

Kuvio 4.
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Lihde: Suomen Asiakastieto.

18  Euro & talous 2 - 2009

kysyntd vaheni voimakkaasti. Finanssi-
kriisin karjistyttya syksylla 2008 sijoit-
tajat alkoivat lunastaa varojaan lyhyen
koron rahastoista, jotka kuuluivat yri-
tystodistusten suurimpiin ostajiin.
Taman seurauksena yritystodistusten
sijoittajapohja kapeni nopeasti. Koska
yritykset kayttavit yritystodistuksia
lyhytaikaisten rahoitustarpeidensa
kuten kayttopadoman rahoittamiseen,
ne tarvitsivat kiireellisesti korvaavaa
rahoitusta. Sitd ne hankkivat koti- ja
ulkomaisista pankeista muun muassa
aiemmin sopimiensa luottolimiittien
mukaisesti. Suurten yritysten kasvanut
pankkiluottojen kysynta uhkasi syrjayt-
taa pienet ja keskisuuret yritykset pank-
kien lainatiskeilta, etenkin kun saman-
aikaisesti yritysten joukkovelkakirjojen
liikkeeseenlasku vaikeutui ja ulkomai-
sia pankkeja vetaytyi Suomen laina-
markkinoilta.

Valtio kdynnisti useita toimenpi-
teitd suomalaisten yritysten rahoituk-
sen turvaamiseksi. Esimerkiksi vien-
nin ja valtion erityisrahoituslaitoksen
Finnveran kautta PK-yrityksille
myonnettdvad rahoitusta lisdttiin ja
Valtion Eldkerahastolle annettiin
rajattu oikeus kayttdd varoja merkit-
tdvien ja vakavaraisten suomalaisten
yritysten yritystodistusten ostamiseen.
Yritysten rahoituksessa olleet pullon-
kaulat nayttaisivit toimenpiteiden ja
rahoituksen kysynnin laimenemisen
ansiosta vihentyneen. Uusien rahoi-
tusmuotojen kaytto on ollut alku-

vuonna 2009 vilkasta.”

7 Finnveran tiedote, 31.3.2009.



Suomalaisten yritysten suhdanne-
tilanne ja nikymat ovat ennatykselli-
sen synkkid. Yritysten konkurssihake-
musten madarat eivat viela alkukevaalla
2009 olleet kuitenkaan dramaattisesti
kasvaneet (kuvio 4). Ongelmaluotto-
jen ja konkurssien madarien voidaan
odottaa vastaisuudessa kuitenkin mer-
kittavasti lisiantyvan.

Kuluttajien luottamus omaan ja
Suomen taloudelliseen tilanteeseen
vajosi alkuvuodesta 2009 lihes yhta
heikoksi kuin 1990-luvun alun lama-
vuosina. Maalis- ja huhtikuussa luotta-
mus tosin hieman elpyi. Oman tyotto-
myyden uhkaa mittaava saldoluku saa-
vutti maaliskuussa 2009 heikoimman
arvonsa ajanjaksolla 10/1995-4/2009.

Kuluttajien pessimismin ja epa-
varmuuden lisidntyminen seka tyotto-
myyden uhan kasvu nakyvit kotitalouk-
sien rahoituskdyttiaytymisessi. Koti-
taloudet ovat siirtaneet varojaan tur-
vallisina pitdmiinsa sijoituskohteisiin,
erityisesti pankkitalletuksiin. Vastaa-
vasti luottojen hankinta on vihenty-
nyt. Uusien asuntolainojen maarat
ovat lokakuusta 2008 alkaen olleet
pienempid kuin viime vuosina keski-
maarin (kuvio 5). Kaiken lisaksi suuri
osa uusista asuntolainoista on ollut
uudelleen neuvoteltuja vanhoja laina-
sopimuksia.” Kotitaloudet vaihtoivat
runsaasti lainojensa viitekorkoja lyhyi-

siin markkinakorkoihin sen jilkeen

§ Tilastokeskuksen kuluttajabarometri.

° Uudet asuntolainasopimukset sisiltivit kuukau-
den aikana solmitut uudet lainasopimukset seki jo
olemassa olevien lainojen sopimusehtojen uudel-
leenneuvottelujen tuloksena syntyvit lainasopi-
mukset.

Rahoitusjirjestelman vakaus

kun markkinakorot kddntyivit jyrk-
kédan laskuun lokakuussa 2008.
Taloudellisen tilanteen heikkene-
minen ja asuntojen hintojen lasku
ovat saaneet osan kotitalouksista lyk-
kddmddn asunnon myynti- ja hankin-
ta-aikomuksiaan (kuvio 6). Korkojen
lasku ja patoutuneen asuntokysynnin
mahdollinen purkautuminen nayttai-
sivat kuitenkin piristineen asunto-

kauppaa aivan viime aikoina. Kulut-

Kuvio §.

Suomen rahalaitosten uudet euromaariiset

asuntolainasopimukset

3.0 Mrd. euroa % 6
2,5 AT s
2,0 11 H 4
15 TN 3
1,0 2
0,5 ! 1
0,0 0
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

1. =3 Uudet asuntolainasopimukset (vasen asteikko)

2. === Uusien asuntolainasopimusten korko (oikea asteikko)

Léihde: Suomen Pankki.

Kuvio 6.
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Léhde: Tilastokeskus.
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Kuvio
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tajat my0Os nikevit ajankohdan sel-
vasti otollisemmaksi luotonotolle
kuin loppuvuonna 2008.
Tyollisyyden viaheneminen ja
tyottomyyden kasvu heikentavit koti-
talouksien kykya selvita veloistaan.
Kotitalouksien jarjestimattomien
pankkiluottojen maira suhteutettuna
luottokantaan on edelleen varsin pie-
ni, mutta se on nopeassa kasvussa.
Toisaalta luottokorkojen aleneminen
lievittda kotitalouksien velanhoidon
rasitetta (kuvio 7). Silti kotitalousluo-
toista pankeille aiheutuvat luottotap-
piot vddjadamatta kasvavat viime vuo-

sien matalilta tasoiltaan.

Pankki- ja vakuutussektori

Kaynnissd olevan finanssi- ja talous-
kriisin voidaan timinhetkisen tiedon
valossa tulkita koostuvan kolmesta
osittain limittiisesti vaiheesta. Ensim-
mainen vaihe oli likviditeettikriisi.

Vaihe karjistyi syyskuussa 2008, kun

7.
Kotitalouksien velkaantuneisuus ja korkomenot Suomessa
% kaytettivissi olevasta tulosta % kaytettivissi olevasta tulosta
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3. wmmm Muut lainat 4. mem  Lainat yhteensd, ennuste
5. e== Korkomenot 6. eeene Korkomenot, ennuste

(oikea asteikko)

Libhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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yhdysvaltalainen investointipankki
Lehman Brothers haki suojaa velko-
jiltaan ja useat globaalit finanssiryh-
mit joutuivat hakemaan julkista
tukea. Keskuspankit ja hallitukset
turvautuivat poikkeuksellisiin koordi-
noituihin toimenpiteisiin estidkseen
rahoitusjirjestelmin romahduksen. "’
Talla hetkelld ollaan kriisin toi-
sessa vaiheessa, jossa likviditeettikrii-
sin akuutein vaihe on takana ja tilan-
ne on laajentunut maailmanlaajuisek-
si taantumaksi. Suomalaisissakin pan-
keissa tama vaihe nikyy luottojen ja
muiden rahoituspalveluiden kysynnin
vihenemiseni, asiakkaiden luottokel-
poisuuden heikkenemiseni ja korko-
katteiden supistumisena. Keskuspan-
kit ovat laskeneet ohjauskorkonsa
enndtyksellisen matalalle, ja markki-
nakorot ovat seuranneet viipeella
ohjauskorkojen laskua. Markkina-
korkojen muutokset nikyvat 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 vilittyy
pankkien koko lainakannan keski-
korkoon viipeelld sitd mukaa kuin
yksittaisten luottojen korot muuttu-
vat korkojen tarkistuspdivina. Pankit
ovat leventidneet uusien luottojensa
marginaaleja, mikd osaltaan tukee
korkokatteita. Uusien luottojen osuus

1% Ks. Euro & talous -lehden erikoisnumero Rahoi-
tusjarjestelmin vakaus vuodelta 2008.



pankkien koko lainakannasta on kui- Finanssikriisin pitkadaikaiset vai-

tenkin varsin pieni, joten marginaa- kutukset finanssiyritysten liiketoimin-
lien muutokset vaikuttavat pankkien taan ja riskienhallintaan, rahoitus-
korkokatteisiin lyhyelld aikavalilla markkinoihin seka siaantelyyn ja val-
vain vihin. vontaan paljastuvat lopullisesti vasta
Pankkien kannattavuus ja vaka- jalkeenpdin. Kansainvilinen rahoitus-
varaisuus pysyvat ennustetun talous- jarjestelmd muuttuu kriisin seurauk-
kehityksen valossa kohtalaisina. Suo- sena ainakin joksikin aikaa vakaam-

men Pankin ja Finanssivalvonnan ,
Kuvio 8.

keviailld 2009 tekemin stressitestin

perusteella Suomen pankkisektori sel- Pankkitoiminnan tuloskehitys Suomessa*
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kuin 1990-luvun lamavuosina, mika 6 ||||

tukee velallisten luotonhoitokykya. 5

Tyottomyyden arvioidaan kasvavan
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vihemman kuin 1990-luvulla. Suoma- 2
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juuri ole valuuttalainoja, joista koitui
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Lisaksi yritySten taseet olivat ennen 1. mm 0-korkoiset saamiset 2. 1 Takaussaamiset
nykyisen kriisin alkua vahvemmat 3. W Jirjestamattomdt saamiset 4. Arvonalentumistappiot, netto

. Léhde: Finanssivalvonta.
kuin ennen 1990-luvun lamaa.
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Luottolaitoksien
kotivaltion
epdonnistunut
valvonta tai
riittamdttomdt
resurssit saattavat
siirtdd kriisiytyneen
luottolaitoksen
sivukonttorin
pelastuskustan-
nukset sijaintimaan
veronmaksajien

kannettavaksi.

maksi mutta vihemman tehokkaaksi,
kun finanssisdantelya kiristetddn ja
kun finanssiyritysten ja sijoittajien
riskinottohalukkuus vihenee.

Finanssikriisilld voi olla pitkaai-
kaisia vaikutuksia myos pankkien
ulkomaisen liiketoiminnan rakentee-
seen. Pankkitoiminnan sisimarkkinat
perustuvat EU:ssa periaatteeseen, jon-
ka mukaan yhdessia maassa toimilu-
van saanut luottolaitos voi vapaasti
perustaa sivukonttoreita muihin
jasenvaltioihin (yhden toimiluvan
periaate). Pankin ulkomaisten sivu-
konttoreiden valvontavastuu on pan-
kin toimiluvan myontineen valtion,
ns. kotivaltion, viranomaisilla. Sen
sijaan sivukonttorin sijaintivaltion,
ns. isintivaltion, viranomaisilla on
vastuu kansallisen rahoitusjarjestel-
mansi vakaudesta.

Isintavaltion nakokulmasta
sivukonttorirakenteen riskini on se,
ettd isintimaan veronmaksajat voivat
viime kidessi joutua kantamaan kus-
tannukset kotivaltion viranomaisten
epaonnistuneesta valvonnasta tai riit-
tamattomista kriisinhoitoresursseista.
Kiynnissi oleva finanssikriisi on
osoittanut, ettd timi uhka on todelli-
nen. Suomen Pankki on jo aiemmin
vaatinut isantdvaltion valvontaviran-
omaisten aseman vahvistamista ulko-
maisten sivukonttoreiden tiedonsaan-
tia ja valvontayhteisty6td koskevassa
EU:n lainsiddidnnossa.' Isintdvaltion
viranomaisten asemaa onkin sittem-

min vahvistettu.

! Ks. Euro & talous -lehden 2/2007 artikkeli
Rahoitusjirjestelmin vakaus (kehikko).
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Rahoitusmarkkinoiden
infrastruktuuri

Maksu- ja selvitysjarjestelmit ovat
toimineet edelleen luotettavasti rahoi-
tusmarkkinoiden poikkeuksellisissa
oloissa. Suomessakin tilanne on ollut
alkuvuoden aikana vakaampi kuin
syksylla 2008. Seka markkinatoimijat
ettd viranomaiset ovat ymmartineet
jarjestelmien kriittisyyden ja tarkista-
neet toimiaan sen mukaisesti. Kotimai-
set maksu- ja selvitysjarjestelmat ovat
toimineet varsin hairiottomasti. Jarjes-
telmien toiminnan edellyttimasta osa-
puolten likviditeetista ei ole ollut
pulaa, mika osoittaa, ettd Suomessa
toimivat pankit ovat hallinneet likvidi-
teettiriskinsa edelleen huolellisesti.
Euroopan laajuisia tehokkuutta
edistiavia hankkeita ovat yhtendinen
euromaksualue (SEPA), jo yli vuoden
toiminnassa ollut TARGET2-maksu-
jarjestelma ja TARGET2-Securities-
eli T2S-hanke'?. Yhtendisen euromak-
sualueen hankkeita edistetdan seka
viranomais- ettd markkinalihtoisesti.
Kehitys on eritahtista, mutta monilla
tahoilla on kuitenkin ymmarretty, etta
vaivannako ja investoinnit ovat tar-
peen nyt, jotta tulevaisuuden hyodyt
saavutetaan. TARGET2-jirjestelma
on jo osoittanut luotettavuutensa
ensimmdisen toimintavuotensa aika-
na ja on siten tukenut osaltaan mark-

kinoiden vakautta.

2 TARGET2-Securities-hankkeessa luodaan yhtei-
nen tekninen infrastruktuuri, jonka avulla arvopa-
perikeskukset voivat kiyttid arvopaperikauppojen
katteensiirtoon keskuspankkirahaa ja hoitaa seka
arvopaperi- ettd rahatoimitukset yhteistd teknistd
laitealustaa kiyttien. T2S-palvelujen tarjonta alkaa
vuonna 2013.



Suomen Arvopaperikeskuksen
fuusioitumisen Euroclear-ryhmain
odotettiin tuovan huomattavia likvi-
diteettisadstoja ajan myota, kun ryh-
man arvopaperikeskusten toiminta
siirtyisi yhdelle selvitysalustalle ja sel-
vitysjarjestelmien toiminta perustuisi
konsolidoituun eurolikviditeetin hal-
lintaan. Sddstojen toteutuminen nayt-
tad nyt kuitenkin epavarmalta, silla
Euroclear-ryhmai jatkanee usean eri
jarjestelman yllapitamista. Suomen
Arvopaperikeskus joutuu valitsemaan
yhden kolmesta ulkomailla sijaitse-
vasta alustasta. Valintaa tehtdessd on
pohdittava, mika ratkaisuista palvelisi
parhaiten suomalaisten yritysten
rahoitustarpeita erityisesti siksi, ettd
uhkakuvana on rahoitusjirjestelmin
rahoituskyvyn rajallisuus talouden
alkaessa elpyd. Useaan ja monessa eri
maassa sijaitsevaan selvitysalustaan
perustuva toimintamalli ei saa lisdtd
kayttdjien kustannuksia. Arvopaperi-
keskuksen tulee my6s huolehtia jar-
jestelmidn kaytettavyydesta ja luotet-
tavuudesta. Pitemmalla aikavalilla
Euroclear-ryhmin ja Suomen Arvopa-
perikeskuksen kytkeytyminen T2S-
hankkeeseen on merkittiva ja toivot-
tava asia. Suomalaisten toimijoiden ja
viranomaisten tulee vaikuttaa erityi-
sesti hinnoittelun ja jarjestelmien toi-
minnallisuuden kautta siihen, etta
hanke tuo kayttajille hyotya.

OTC-johdannaisten, eritoten
luottojohdannaisten, rdjahdysmainen
kasvu on mainittu yhdeksi syyksi
rahoitusmarkkinoiden kriisiin. Alan

kaupankaynti kasvoi niin nopeasti,

Rahoitusjirjestelman vakaus

ettei sen selvitystoimintaa ehditty jar-
jestaa luotettavasti. Paine riittavan
luotettavan ja lipinakyvan luottojoh-
dannaisten kaupankadynnin selvitysinf-
rastruktuurin luomiseksi on ollut glo-
baalisti merkittiva, ja ensimmaiset
keskusvastapuolet ovat jo kaynnista-
neet toimintansa. Keskusvastapuolisel-
vityksen katsotaan lisidvin OTC-joh-
dannaismarkkinoiden lapinakyvyytta.
Osakemarkkinoilla keskusvasta-
puoliselvitys tehostaa toimintaa mah-
dollistamalla useilta markkinapaikoil-
ta syntyneiden velvoitteiden yhtaaikai-
sen nettouttavan selvityksen. Nain se
parantaa mahdollisuuksia kauppa-
paikkojen viliseen kilpailuun. Helsin-
gin porssissa tehdyt kaupat on tarkoi-
tus selvittaa syksysta 2009 lahtien usean
eurooppalaisen keskusvastapuolipal-
velua tarjoavan toimijan kautta. Palve-
lun kdyttoonotolla vahvistetaan Poh-
joismaiden osakemarkkinoiden kilpai-
lukykya. Kilpailevien keskusvastapuol-
ten halu toimia luotettavasti ja yhte-
neviisin jarjestelyin vihentaisi riskeja
ja tukisi osaltaan kilpailukykya.
Viranomaisten onkin kiinnitetta-
vi yhid enemmain huomiota siihen,
ettd toimintakenttd koostuu lisdanty-
vassd madrin Euroopan laajuisista —
ja jopa globaaleista — toimijoista. Eri-
laisten riippuvuuksien selvittimiseen
pyritaan myos eurojirjestelman piiris-
sd parhaillaan meneilldan olevassa
systeemisesti merkittdvien maksujar-
jestelmien jatkuvuutta tarkastelevassa
arvioinnissa. Suomesta arvioinnin
kohteena ovat suurten maksujen ja
vahittdismaksujen jarjestelmat. Suo-

Pohjoismaisten

osakemarkkinoiden

kilpailukykyd

vahvistetaan

keskusvastapuoli-

palvelun kayttoon-

otolla.
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Nykykriisi on
opettanut, ettd
rahoitusmarkkinoi-
den infrastruktuurin
riskikeskittymiin
tulee kiinnittdd

erityistd huomiota.

malaisten maksujarjestelmien hajau-
tetun luonteen vuoksi yhden osapuo-
len toimimattomuus ei vaaranna
koko jarjestelman toimintakykya.
Vaikka suomalainen infrastruktuuri
tulee aikaa myoten korvautumaan
osittain ulkomailta tarjottavilla palve-
luilla, pitaa viranomaisilla olla riitta-
vit mahdollisuudet vaikuttaa tarvit-
taessa toiminnan jatkuvuussuunnitte-
luun ja kriisinhallintaan. Hyva hallin-
to edellyttaa infrastruktuurilta lapina-
kyvyyttd. Viranomaisten tulee olla tie-
toisia infrastruktuuritoimijoiden stra-
tegioista ja hallintotavoista. Hyva
hallinto huolehtii myos palvelun lop-
pukayttijien tarpeista.

Suomen Pankki osallistuu myos
markkinoiden kehittamiseen. Koti-
maisten padomamarkkinoiden raken-
ne muuttuu, ja on tarkeata nahda
mahdollisuudet kehittamiseen moder-
nin tekniikan, innovatiivisten palve-
luiden ja liiketoimintamallien avulla.
Infrastruktuurin muuttuessa yha kan-
sainvilisemmaksi osapuolivaatimuk-
set uhkaavat kuitenkin tiukentua, ja
infrastruktuuripalveluiden hinnoittelu
on yksi markkinarakennetta muovaa-
vista avaintekijoistd. Suurimmat
markkinatoimijat pddsevit nautti-
maan suuruuden eduista, kun taas
pienet toimijat eivit pysty kilpaile-
maan tasavikisesti volyymialennuk-
sista. Infrastruktuuriin syntyy helposti
moniportainen asetelma, jolloin myos
riskit keskittyvat. Nykykriisi on opet-
tanut, ettd riskikeskittymiin tulee
kiinnittaa erityistd huomiota kehitys-

hankkeissa ja vakausvalvonnassa.
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Viranomaisten tuella ja ohjauksella
on huomattava merkitys, mutta viime
kddessda markkinat pddttavat itse —
lainsdadannon asettamissa raameissa
- niin integroitumisen suunnan kuin
markkinoiden halutun rakenteen.
Vaikka viranomaiset kehittavit
markkinoita usein saantelyn kautta,
ratkaisuna voi myos olla menettelyta-
pojen yhdenmukaistaminen, yhteisten
standardien tai suositusten aikaansaa-
minen. Valtiovarainministeriossa kayn-
nistyneessd arvopaperimarkkinalain
kokonaisuudistuksessa muutostarpeita
tarkastellaan finanssikriisin ja markki-
namuutosten kokemusten pohjalta.
Uudella lainsdadannolla pyritadan
aikaansaamaan kustannuksiltaan
tehokasta sdantelya tilanteessa, jossa

on menossa markkinoiden uusjako.

Viranomaisten toimenpiteita
rahoitusjarjestelman vakauden ja
tehokkuuden edistamiseksi

Viranomaiset ovat kdyttianeet poik-
keuksellisia keinoja finanssikriisin tal-
tuttamiseksi. Keskuspankit ovat tuke-
neet pankkien maksuvalmiutta keven-
tamalld keskuspankkirahoituksen
ehtoja. Keskuspankit ovat laskeneet
keskeiset ohjauskorkonsa hyvin alas.
Jotkin keskuspankit ovat kayttaneet
vield harvinaisempia keinoja, kuten
arvopapereiden suoria ostoja, saadak-
seen halvaantuneet rahoitusmarkki-
nat toimimaan."” Myos EKP ilmoitti
toukokuussa 2009 olevansa valmis

3 Ks. Rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne
-artikkeli tissi lehdessi (kehikko Rahapolitiikan
epdtavanomaiset vilineet).



ostamaan euroalueella liikkeeseen las-
kettuja euromairiisia katettuja jouk-
kolainoja 60 mrd. euron arvosta.
Hallitukset ovat finanssipoliitti-
sen elvytyksen lisiksi muun muassa
myontdneet pankeille pidomatukea ja
takauksia niiden pitkiaikaista varain-
hankintaa varten. Suomen valtio tar-
joaa suomalaisten pankkien liikkee-
seen laskemille uusille velkainstru-
menteille maksullisia valtiontakauk-
sia. Yksikdan suomalainen pankki ei
ole niitd vield kayttanyt. Suomalaisil-
le pankeille tullaan tarjoamaan myos
mahdollisuutta hankkia ensisijaisiin
omiin varoihin laskettavaa valtion
myontimad padomalainaa.
Finanssipolitiikan ja perinteisen
korkopolitiikan liikkumavara rahoi-
tusjarjestelman tukemiseksi on pie-
nentynyt, koska ohjauskorkoja ei
enii voi juuri laskea ja koska valtion-
talouden alijadmat ovat useissa mais-
sa hyvin suuret. Toisaalta pankit ovat
monissa Euroopan maissa kayttaneet
suhteellisen vidhin niille tarjottuja jul-
kisia tukimuotoja. PAaomien ja muun
julkisen tuen tarve on Euroopassa
kuitenkin vield avoin kysymys.
Pitemmalla aikavalilld viran-
omaisten tulee parantaa finanssisaan-
telyn ja valvonnan kykya estia
finanssikriisejd. Useat toteutetuista ja
suunnitelluista uudistuksista liittyvat
finanssikriisin valittomasti paljasta-
miin aukkoihin, kuten investointi-
pankkien liian kevyeen valvontaan,
uusien rahoitusinstrumenttien moni-
mutkaisuuteen ja luottoluokituslai-

tosten vaaristyneisiin kannustimiin.
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Taloushistoriassa talouden kes-
keisten sektoreiden liiallinen velkaan-
tuminen ja varallisuushintojen nor-

maalia suurempi nousu ovat edelta-

neet useimpia vakavia finanssikriiseja.

Saantelyllad ja valvonnalla ei ole kyet-
ty estimdan velka- ja varallisuushin-
takuplien muodostumista. Finanssi-
saantelyn avulla tulee osaltaan kyeta
nykyistd tehokkaammin hillitsemaan
nousukausiin usein liittyvaa liiallista
luotonantoa, velkaantumista ja ris-
kinottoa. Nykyista instituutio- ja
markkinakohtaista rahoitusvalvontaa
tulee puolestaan taydentaa makro-
vakaudellisella valvonnalla, jossa kes-
keisend tavoitteena on hyvissi ajoin
tunnistaa koko rahoitusjarjestelmin
vakautta uhkaavat riskit.
Finanssivalvonnan ja saantelyn
maailmanlaajuinen uudistaminen on
aloitettu. EU-tason rahoitusvalvonnan
ja saantelyn kehittimista pohtinut ns.
de Larosiéren tyoryhma esittad, etta
Euroopan keskuspankin yhteyteen
perustetaan makrovakausvalvonnasta
vastaava uusi elin, Euroopan systeemi-
riskineuvosto (European Systemic Risk
Council, ESRC). Neuvoston tehtivini
olisi pyrkid aikaisessa vaiheessa tunnis-
tamaan makrovakautta uhkaavat riskit
ja antaa tarvittaessa ohjeita EU:n muil-
le elimille ja kansallisille viranomaisille
naiden uhkien torjumiseksi. Euroopan
komissio on ilmaissut tukensa de
Larosiéren tyoryhman ehdotuksille.
Rahoitussektorin yritystason val-
vonnan vahvistamiseksi tyoryhma
ehdottaa, ettd perustettaisiin pitkalti
nykyisiin valvontarakenteisiin poh-

Finanssisdantelyn

avulla tulee

nykyistd paremmin

hilliti nousukausiin

listtyvad liiallista

luotonantoa,

velkaantumista ja

riskinottoa.
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De Larosieren
tyoryhmdn
esittdmien uusien
valvontaviran-
omaisten valtuudet
olisivat merkitta-
vdsti suuremmat
nykytilanteeseen

verrattuna.

jautuva Euroopan rahoitusvalvonta-
jarjestelma (European System of
Financial Supervision, ESFS). Tassa
yhteydessa EU:n nykyiset rahoitusval-
vojien komiteat korvattaisiin kolmel-
la uudella EU-tason viranomaisella.
Nykyisilld valvojien komiteoilla ei ole
juridisesti sitovaa padtantavaltaa.
Uusien viranomaisten valtuudet olisi-
vat merkittavasti suuremmat kuin
nykyisten valvojien komiteoiden.
Uusien valvonta- ja sddntelyelinten
tavoitteena olisi mm. tehostaa kansal-
listen valvojien valista yhteistyota.
Makrovakausnikokulman
nykyistd laajempi huomioon ottami-
nen sddntelyssd ja valvonnassa on
kannatettavaa. Suunnitelmiin liittyy
kuitenkin myos haasteita. Makrotalou-
delliset syklit ovat tyypillisesti erilai-
sia eri maissa. Nain makrovakaudelli-
sen nakokulman huomioon ottavan
valvonnan ja sddntelyn tulisi ideaali-
sesti myos olla erilaista eri maissa.
Kansallisen makrovakausnikokul-
man riittdva huomioonotto EU-tason
makrovakausvalvonnassa ja finanssi-
saantelyssi voi olla vaikeaa. Niin
ollen my6s kansallisten viranomaisten
tulee edelleen parantaa valmiuksiaan
tunnistaa kansallista rahoitusjarjestel-
maa uhkaavat vakausriskit.
Euroopan komissio pyrkii myos
parantamaan finanssikriisien hallin-
nan tyokaluja, jotka ovat monissa
maissa riittimattomat. Seka EU:n ettd
kansallisilla viranomaisilla tulee olla
nykyistd suuremmat valtuudet puut-
tua ongelmapankkien toimintaan tar-

peeksi aikaisessa vaiheessa. Myos EU-
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maiden talletussuojajarjestelmat kai-
paavat yhdenmukaistamista.

Hyvi yhteisty6 eri maiden viran-
omaisten sekd markkinaosapuolten
valilla on valttdimatonta kriisitilan-
teissa helposti syntyvin protektionis-
min lisddntymisen, integraation
pysdhtymisen ja kansantaloudellisten
tehokkuusetujen menetyksen ehkiise-
miseksi. Useat paatokset ja suunnitel-
mat ovat integroimassa Suomen
rahoitusmarkkinoita entistd konk-
reettisemmin EU-markkinoihin.
Finanssikriisi uhkaa osaltaan muoka-
ta integraatiohankkeita, ja siksi sekd
viranomaisten ettd markkinaosapuol-
ten tulee osaltaan pyrkia vaikutta-
maan siihen, ettd Suomi paasee lihi-
vuosina hyotymadan tdysimaaraisesti
ndiden hankkeiden hyodyista ja etta
viltetian muutoskustannusten ker-
tautuminen.

Saantelyssa tulee turvata kriittis-
ten toimijoiden valvottavuus ja taata
viranomaisyhteistyon edellytykset.
Arvopaperimarkkinalain kokonaisuu-
distuksen lisdksi olisi sddntelytoimin
kehitettava kotimaisia arvopaperi-
markkinoita vastaamaan yritysten
rahoitustarpeisiin, mm. arvopaperis-
tamisen esteitd poistamalla. Nykyti-
lanteessa sidantelya on tarkasteltava
finanssikriisin ja markkinamuutosten

nikokulmasta.

Asiasanat: raboitusjdrjestelmd, vakaus,
pankkisektori, arvopaperimarkkinat,

maksu- ja selvitysjdrjestelmadt



Kehikko.

Kevaan 2009 stressitestit

Suomen Pankki ja Finanssival-
vonta tekivit huhti- ja touko-
kuussa laskelmia pankkien ris-
kinkantokyvystd yhtdaltd ennus-
tetun talouskehityksen ja toisaal-
ta odotettua selvasti heikomman
lamaskenaarion valossa. Ennus-
teen mukainen perusskenaario
noudatti Suomen Pankin 24.3.
julkaisemaa kansantalouden
ennustetta'. Perusennusteessa
Suomen BKT supistuu § % vuon-
na 2009 ja runsaan prosentin
vuonna 2010. Kasvu alkaa vuon-
na 2011. Ennustetun talouskehi-
tyksen mukaisesti pankkien odo-
tetaan pysyvan voitollisina, jos-
kin niiden kannattavuus heikke-
nisi selvasti.

Suomen kansantaloudelle
laskettiin perusennustetta selviasti
synkempi stressiskenaario vuo-
siksi 2009-2011. Viennin oletet-
tiin romahtavan. Lisdksi seka
investointi- ettd kulutuskysynta
heikkenisi kuluttajien ja yrittdjien
epatavallisen varovaisuuden
vuoksi. Kuviteltu stressiskenaario
oli selvisti rajumpi kuin Yhdys-
valloissa kevaalla tehdyissd pank-
kikohtaisissa stressitesteissa.
Vuonna 2009 Suomen reaalinen
bruttokansantuote supistuisi
8 %. Suomen talous ei ole itse-
ndisyyden aikana koskaan supis-
tunut ndin nopeasti rauhan olois-
sa, ei edes 1990-luvun alun la-
massa. Vuonna 2010 talouden

"' Ks. Euro & talous -lehden erikoisnume-
ro (1/2009) Talouden nikymiit.
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supistuminen hidastuisi, ja vuon-
na 2011 pdadyttiisiin nollakas-
vuun. Markkinakorot painuisivat
hyvin alhaisiksi jo periodin alus-
sa.

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

Kuvitellussa stressiskenaa-
riossa pankkien korkokate piene-
nisi noin puoleen vuonna 2009,
supistuisi lisid vuonna 2010 ja
alkaisi elpyd 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 eivat voi
painua negatiivisiksi, joten ne
eivit voisi tdysin mukautua
markkinakorkojen alenemiseen.
Kuvitellussa tilanteessa luoton-
kysynta heikkenisi ja talletuskan-
takin pienenisi, joten myos kes-
keisten tase-erien supistuminen
nopeuttaisi korkokatteen pie-
nenemistd. Taseen muutosten
merkitys olisi kuitenkin selvasti
vahdisempi kuin korkojen vaiku-
tus.

Skenaariossa oletettiin, etta
porssikurssit alenisivat yli 40 %
vuonna 2009, ja vield muutamia

prosentteja vuosina 2010-2011.

Tdm4i aiheuttaisi pankeille ar-
vonalentumistappioita, joiden
tulosta pienentava vaikutus olisi
kuitenkin melko vahainen. Lisak-
si arvopapereihin, rahastoihin ja
sijoitustoimintaan liittyvit palk-
kiotuotot supistuisivat jopa noin
puolella. Muiden palkkiotuotto-
jen supistuminen olisi vihdisem-
paa.

Luottotappioiden kasvu
heikentdisi liiketuloksia. Laskel-
massa kiytetyn mallin mukaan
tilanne olisi pahimmillaan vuosi-
na 2010-2011, jolloin luottotap-
pioita koettaisiin molempina
vuosina noin 1% % antolainaus-
kannasta. Tama osuus olisi pie-
nempi kuin 1990-luvun alussa,
silla erittdin alhaisten korkojen
vuoksi velallisten tilanne olisi nyt
helpompi. Markan devalvoitumi-
nen vuosina 1991-1992 aiheutti
pahoja vaikeuksia valuuttalaino-
ja ottaneille. Nykydan pankkien
muiden valuuttojen kuin euron
madriinen antolainaus kotimaa-
han on vihaiista, joten vain har-
voilla velallisilla on merkittavia
valuuttakurssiriskeja.

Kuvitellussa stressiskenaa-
riossa lahes kaikki pankit tekisi-
vit tappiota koko tarkastelu-
periodin. Tappiot soisivat pank-
kien padomia, mutta pankki-
sektorin tappionsietokyky on ldh-
totilanteessa erittdin tyydyttava.
Tarkasteluun otettujen pankkien
yhteenlasketut padomat ylittivat

viime vuoden lopussa vakavarai-
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suussaddosten edellyttaman
pakollisen viahimmaisméaran yli
8 mrd. eurolla. Taloudellisen
tilanteen heikkenemisen vuoksi
luottojen riskipainot pankkien
vakavaraisuuslaskelmissa kasvai-
sivat, mutta toisaalta antolai-
nauskannan supistuminen olisi
omiaan vihentimaan padoma-
vaatimuksia.

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

maan liiketulostaan.
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Lisiksi tehtiin muutamia
herkkyyslaskelmia hiukan erilai-
silla korkoja ja luotonkysyntaa
koskevilla olettamuksilla. Nama
laskelmat eivat olennaisesti
muuttaneet stressitestista tehtavii
johtopaitoksia.

Pankkien tuloslaskelmatie-
dot vuoden 2009 ensimmadiselti
neljannekseltd ovat nyt kaytetta-
vissd. Taman uuden tiedon valos-
sa stressiskenaarion toteutumi-
nen vaikuttaa epatodennikoi-
semmiilti kuin laskelmia tehties-

sa.



Kymmenen vuotta yhteisti

rahapolitiikkaa

20.5.2009

Euroopan keskuspankki perustettiin
1. kesakuuta 1998. Itsendista raha-
politiikkaa se on harjoittanut kymme-
nen vuoden ajan eli tammikuusta
1999 alkaen. EKP:n neuvosto asetti
tavoitteekseen hintavakauden turvaa-
misen euroalueella siten, etta hintojen
nousu jaisi alle 2 prosentin keskipit-
kalla aikavililla. Se on onnistunut
tavoitteessaan huolimatta ajoittain
voimakkaista hintakehitykseen
vaikuttaneista hairioista. Inflaatio-
odotukset ovat pysyneet ankkuroitu-
neina hintavakauden mukaisesti.
Rahapoliittinen jarjestelma, jonka
EKP madritteli rahapolitiikkansa
toteuttamiseksi, on varmistanut
korkojen ja likviditeetin tehokkaan
ohjauksen euroalueella. Jarjestelma
on osoittautunut erittdin joustavaksi
my0s kansainvilisen finanssikriisin

haastavissa oloissa.

EKP:n rahapolitiikka

Euroopan keskuspankkijarjestelman
(EKPJ) muodostavat Euroopan kes-
kuspankki (EKP) ja Euroopan unio-
nin (EU) jasenvaltioiden kansalliset
keskuspankit. EKPJ toimii Euroopan
yhteison perustamissopimuksen seka
Euroopan keskuspankkijarjestelmin
ja Euroopan keskuspankin perussaan-
non mukaisesti. EKPJ:td johtavat
EKP:n paiatoksentekoelimet. EKP:n
neuvosto maarittelee rahapolitiikan,
ja johtokunta toteuttaa sitd neuvos-
ton pditosten ja ohjeiden mukaisesti.
EKP ja niiden EU-maiden kansalliset
keskuspankit, jotka ovat ottaneet
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euron kayttoon, muodostavat euro-
jarjestelman. Siltd osin kuin on mah-
dollista ja tarkoituksenmukaista ja
jos toiminnan tehokkuuden varmista-
minen sitd edellyttaa, EKP kayttda
kansallisia keskuspankkeja eurojar-
jestelmidn tehtaviin kuuluvien operaa-

tioiden toteuttamiseen. Eurojirjestel-

man rahapoliittiset operaatiot toteu-

Jarmo Kontulainen

tetaan yhdenmukaisin ehdoin kaikis- toimistopddllikkd
] o rahapolitiikka- ja
sa jasenvaltioissa. tutkimusosasto

Perustamissopimuksessa maari-
telty eurojdrjestelman ensisijainen
tavoite on pitdd ylld hintatason
vakautta. Ensisijaisesta hintavakau-
den tavoitteesta tinkimattd eurojarjes-
telmdn on tuettava Euroopan yhtei-
son yleista talouspolitiikkaa. Pyrkies-
sdan tavoitteisiinsa eurojirjestelman
on voimavarojen tehokasta kohdenta-
mista suosien noudatettava vapaaseen
kilpailuun perustuvan avoimen mark-

kinatalouden periaatetta.

Rahapolitiikan strategian
maarittely

Aloittaessaan toimintansa vuonna
1998 EKP:n neuvosto madritteli euro-
alueen hintavakauden yhdenmukais-
tetun kuluttajahintaindeksin (YKHI)
alle 2 prosentin vuotuiseksi nousuksi
keskipitkalld aikavililla. Kvantitatii-
vinen hintavakauden maaritelma sel-
ventad rahapolititkan paatoksente-
koa, lisda sen avoimuutta ja ohjaa
inflaatio-odotuksia. Tavoite on asetet-
tu keskipitkalle aikavalille. Nain saa-
daan rahapolitiikalle joustavuutta
suhteessa tuotannon vaihteluihin ja

otetaan huomioon, ettd rahapolitii-
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EKP pyrkii
pitamddn kiinni
hintavakaus-
tavoitteestaan
analysoimalla
laajasti hinta-
vakauteen kohdis-

tuvia riskejd.

kalla ei voida tasoittaa kaikkia hinta-
kehitykseen vaikuttavia hairioita.
Vuonna 2003 EKP:n neuvosto tar-
kensi strategiaansa ilmoittamalla, etta
se pyrkii pitimdan inflaatiovauhdin
alle 2 prosentin, mutta ldhelld sitd,
keskipitkalld aikavalilla. Hintavakau-
den mairitelmidn mukaan deflaatio eli
hintatason lasku ei ole sopusoinnussa
hintavakauden kanssa. Inflaation yla-
rajan asettaminen selvisti nollan yla-
puolelle korjaa inflaation mittaami-
sessa esiintyvin inflaatiota liioittele-
van positiivisen mittavirheen vaiku-
tuksen.

EKP:n rahapoliittiseen strate-
giaan kuuluu hintavakauteen kohdis-
tuvien riskien analysointi. EKP:n
lihestymistapa, jossa se jasentdd,
arvioi ja vertailee hintavakauteen
kohdistuvien riskien analysoinnin
kannalta olennaista informaatiota,
perustuu kahteen analyysindkokul-
maan. Niitd nimitetddn kahdeksi
pilariksi: rahan maaran keskeinen
asema (1. pilari) ja inflaationdkymien
laaja analyysi (2. pilari). EKP:n neu-
vosto vahvisti timin lihestymistavan
ja selvensi sita edelleen toukokuussa
2003 asettamalla kaksi toisiaan tay-
dentdvida analyysinikokulmaa, joiden
avulla jasennetddn hintakehityksen
maardytymiseen liittyvaa informaa-
tiota. Ensimmadisen eli taloudellisen
analyysin nikokulman avulla arvioi-
daan reaalitalouden ja rahoitusmark-
kinoiden kehitysta lyhyelld ja keski-
pitkalld aikavalilla. Toisessa eli raha-
talouden analyysin nikokulmassa

hyodynnetdaan rahan maarin ja hinto-
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jen vilisesta pitkdn aikavilin suhtees-
ta saatavaa tietoa.

Reaalitalouden analyysi kohdis-
tuu kokonaistuotannon, kysynnin ja
tyomarkkinoiden, useiden eri hinta-
ja kustannusindikaattorien seka
finanssipolitiikan ja euroalueen mak-
sutaseen kehitykseen. Reaalitalouden
analyysissa euroalueen talousniakymia
koskevilla eurojirjestelmin asiantun-
tijoiden arvioilla on merkittava ase-
ma. Ndmai arviot perustuvat teknisten
oletusten pohjalta muodostettuun
skenaarioon. Aluksi yksi ndista tekni-
sistd oletuksista oli, ettd lyhyet korot
eivdt muutu. Tdmad oletus on kesa-
kuusta 2006 alkaen korvattu tulevaa
korkokehitysta koskevilla markkinoi-
den odotuksilla. Niin arvioissa oletet-
tu rahapolitiikka on sopusoinnussa
hintavakauden kanssa eivitka raha-
politiikan hairiot vaikuta arvioihin
tulevista talousnakymista.

Rahoitusmarkkinoiden analyy-
sissd hyodynnetaan tietoja varalli-
suushinnoista ja rahoitusinstrument-
tien tuotoista. Rahoitusmarkkinoiden
kehityksen perusteella laskettavat
kasitykset tulevasta hintakehityksesta
ovat yksi hintavakauden riskeista tie-
toa antava indikaattori. Inflaatio-
odotuksia mitataan myos kuluttajiin
ja yrityksiin kohdistuvien kyselyjen ja
konsensusennusteiden avulla. Inflaa-
tio-odotusten poikkeamat hintava-
kauden maaritelman mukaisesta hin-
takehityksestd viestittavat mahdolli-
sista rahapolitiikan harjoittamiseen
kohdistuvista uskottavuusongelmista.
Inflaatio-odotukset ja eurojirjestel-



man asiantuntijoiden ennusteet tule-
vasta hintakehityksesta ovat keskeisia
taloudellisen analyysin ja rahapolitii-
kan mitoituksen kannalta.

Rahan méirin ja hintojen vilisen
pitkan aikavilin suhteen ohella raha-
taloudellinen analyysi koskee myos
rahoitus- ja rahoituslaitossektorin
institutionaalisia piirteitd ja rahan
maarin vastaerien — erityisesti luotto-
jen — kehitystd. Samalla rahan miiran
kehitykselle asetetun viitearvon merki-
tys on viahentynyt. Viitearvo tarkoittaa
M3:n kasvuvauhtia, jonka katsotaan
olevan sopusoinnussa hintavakauden
kanssa keskipitkalla aikavalilla.

Taloudellinen analyysi ja rahata-
louden analyysi ovat viime vuosina
lahestyneet toisiaan rahoitussektorin
tasetilastojen ja luottomarkkinoiden
kehitystd kuvaavan tilastoaineiston
laajentuneen hyodyntamisen myota.
Rahoitusmarkkinoiden tasapainotto-
muuksien karjistyminen tai varalli-
suusmarkkinoiden hintakuplien kas-
vu voi tuoda epavakautta talouskehi-
tykseen, rahoitusmarkkinoiden
vakauteen ja lopulta hintoihin.

Talouden ja rahatalouden ana-
lyysilla varmistetaan, ettd eri nako-
kulmat otetaan asianmukaisesti huo-
mioon ja ettd hintavakauteen kohdis-
tuvista riskeistd voidaan laatia koko-
naisarvio. Kun taloudellista tilannetta
tulkitaan kahdesta eri nikokulmasta,
viahenee riski, ettd rahapolitiikan paa-
toksenteossa tehtdisiin virheitd vain
sen vuoksi, ettd olisi luotettu liiaksi
johonkin yksittdiseen indikaattoriin,

ennusteeseen tai malliin.
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Rahapolitiikan valineet

Tavoitteidensa saavuttamiseksi eurojar-
jestelmalld on kdytossdan joukko raha-
politiikan vilineita. Eurojarjestelma
suorittaa avomarkkinaoperaatioita, tar-
joaa vastapuolten kiyttoon maksuval-
miusjirjestelman ja vaatii luottolaitok-
sia pitimaan vihimmaisvarantoja euro-
jarjestelmassa olevilla tileilla.
Avomarkkinaoperaatioilla sdd-
delladn korkoja, vastataan markki-
noiden likviditeetintarpeeseen ja vies-
titetaan rahapolititkan mitoituksesta.
Tarkein viline rahapolitiikan mitoi-
tuksen ilmaisemiseksi ja toteuttami-
seksi ovat viikoittaiset perusrahoitus-
operaatiot. Ne ovat likviditeettia
lisddvid vakuudellisia luottoja (ns.
kaanteisoperaatioita), joiden toteutus-
tapa on vaihdellut vaihtuvakorkoisis-
ta kiintedkorkoisiin huutokauppoi-
hin. Operaatioiden maturiteetti on
nykyisin yksi viikko. Vastaavasti EKP
on tehnyt kuukausittain kolmen kuu-
kauden pitempiaikaisia kaanteisid
rahoitusoperaatioita. Kddnteisoperaa-
tioiden lisaksi eurojarjestelma voi tehda
suoria kauppoja, laskea liikkeeseen
velkasitoumuksia, tehda valuutta-
swapeja ja kerdtd maardaikaistalle-
tuksia (kuvio 1).
Maksuvalmiusjarjestelmain kuu-
luvat luotto- ja talletuskorot muodos-
tavat ns. korkokdytdvin, joka mairdd
yon yli -markkinakoron lilkkumavaran
(kuvio 2). Maksuvalmiusluoton avulla
vastapuolet voivat saada kansallisilta
keskuspankeilta yon yli -likviditeettid
hyviksyttyja vakuuksia vastaan tila-
pdisten likviditeetintarpeiden tyydyt-

EKP:n tirkein
rahapolitiikan
viline ovat
viikoittaiset
perusraboitus-

operaatiot.
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Kuvio 1.
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tamiseksi. Maksuvalmiusluoton
korko muodostaa normaalioloissa
yon yli -markkinakoron ylirajan. Tal-
letusmahdollisuutta kayttien vasta-
puolet voivat tehdd kansallisiin kes-
kuspankkeihin yon yli -talletuksia.
Talletuksen korko muodostaa nor-
maalioloissa yon yli -markkinakoron
alarajan. Varmistamalla luottolaitok-
sien likviditeetin saannin eurojirjes-
telma turvaa rahoitusmarkkinoiden
hdiriottoman toiminnan.

Eurojirjestelman vahimmais-
varantojarjestelmaa sovelletaan euro-
alueen luottolaitoksiin, ja sen tarkoi-
tuksena on ensisijaisesti tasata raha-
markkinakorkoja seka luoda raken-
teellisen keskuspankkirahoituksen
tarvetta. Vihimmaisvarantojirjestel-
maan liittyvan keskiarvoistamisen
tarkoituksena on helpottaa raha-
markkinakorkojen vakauttamista
kannustamalla laitoksia tasoittamaan
likviditeetin tilapdisten vaihtelujen
vaikutuksia.

Rahapolitiikan ohjauskoron
kehitys
EKP toteuttaa rahapolitiikkaansa
avomarkkinaoperaatioiden ja maksu-
valmiusjdrjestelmansd avulla. Raha-
politiikan mitoituksen EKP:n neuvos-
to ilmaisee ensisijaisesti korkopoli-
titkkkansa avulla. EKP:n tirkein raha-
poliittinen ohjauskorko on koko sen
toiminnan ajan ollut perusrahoitus-
operaatioiden korko tai minimitar-
jouskorko.

Saatelemalld lyhyen rahan hintaa
keskuspankki vaikuttaa rahoitus-



markkinoiden tilaan sitd kiristaen tai
loysaten. Keskuspankin korkopaatok-
set valittyvit talouteen useiden kana-
vien kautta. Tédrkein niista on korko-
kanava: ohjauskorko ja odotukset sen
tulevasta kehityksesta heijastuvat
seka lyhyisiin ettd pitkiin nimellisiin
markkinakorkoihin. Ohjauskorko ja
inflaatio-odotukset maaradvat yhdes-
sa kokonaiskysynnin kautta reaali-
talouden kehitykseen vaikuttavien
pitkien reaalikorkojen kehityksen.
Toinen rahapolitiikan valittymisviyla
on luottokanava, joka vaikuttaa
pankkien luotontarjonnan mairin ja
luottojen reaalisen hinnan kautta.
Vaikuttamalla tavaroiden ja palvelui-
den kysyntdin keskuspankki saatelee
hintojen kehitystad taloudessa. Raha-
poliittisten toimien vaikutus hinta-
kehitykseen nikyy yleensi vasta
pitkan ajan kuluttua, silld rahapoli-
titkan valittyminen on monivaiheista
ja siind on mukana useita eri meka-
nismeja ja talouden toimijoita.

Koska vaikutuksen laajuus ja
voimakkuus voivat myos vaihdella
taloudellisen tilanteen mukaan, vaiku-
tusta on vaikea arvioida tarkasti. Ohei-
sista kuvioista (kuviot 3 ja 4) kdyvat
ilmi EKP:n rahapolitiikan toteuttami-
sen ja strategian kannalta tirkeimmat
muuttujat eli korko, inflaatio ja hin-
tavakauden maaritelman ylaraja seka
rahan maari ja siihen liittyva viite-
arvo.

Rahapoliittinen ohjauskorko on
EKP:n toiminnan aikana ollut kor-
keimmillaan vuoden 2000 lokakuussa
4,75 % ja alimmillaan 1 % touko-
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Kuvio 3.
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Kuvio 4.

Ohjauskorko ja rahan maara
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Euroaluen inflaatio
on vaihdellut 0,6 ja
4,0 prosentin
vélilla. Hintojen
vaihteluun ovat
eniten vaikuttaneet
muutoRset ruoan ja

energian hinnoissa.

kuussa 2009. Euroalueen vuotuinen
YKHI-inflaatio on vaihdellut 0,6
prosentin ja 4,0 prosentin valilla.
Nopeimmillaan se oli kesikuussa
2008 ja hitaimmillaan huhtikuussa
1999. Keskimdarin euroalueen inflaa-
tio on ollut 2,2 % vuosien 1999 ja
2008 vilisend aikana. Hintojen vaih-
teluun ovat vaikuttaneet eniten ruoan
ja energian hintojen muutokset.
Laajan rahan maaran (M3) vuotuinen
kasvu on vaihdellut euroalueella

4,9 prosentista (vuonna 2000)

11,1 prosenttiin (vuonna 2007) ja
ollut keskimaarin 7,4 % vuosina
1999-2008.

Aloittaessaan toimintansa EKP
kohtasi pienenevien hintariskien
tilanteen, ja huhtikuussa 1999
ohjauskorkoa alennettiin 3 prosentis-
ta 0,5 prosenttiyksikkod. Vuoden
1999 toisella puolivuotisjaksolla ja
seuraavan vuoden alussa inflaatio
alkoi 6ljyn hinnan nousua seuraten
kiihtyi ja talouskasvun my6ta hinto-
jen ennustettua nopeamman nousun
riski kasvoi. Kun myos rahatalouden
analyysi viittasi samaan suuntaan,
EKP nosti ohjauskorkoaan 2,25 pro-
senttiyksikkod marraskuun 1999 ja
lokakuun 2000 viliseni aikana. Vuo-
tuinen hintojen nousu saavutti huip-
punsa toukokuussa 2001, kun inflaa-
tio kiihtyi 3,1 prosenttiin. Tdma
inflaation kiihtyminen johtui energian
ja erityisesti jalostamattomien elintar-
vikkeiden odottamattomasta hinnan-
noususta, kun eldintautien leviami-
seen liittyvd epdvarmuus nosti elintar-

vikkeiden hintoja.
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Vuoden 2001 syyskuun 11. pai-
van terrori-iskun jalkivaikutuksesta
maailmantalouden kasvu alkoi hidas-
tua ja rahoitusmarkkinoiden hairiot-
tomdan toiminnan turvaaminen koros-
tui rahapolitiikassa kaikkialla maail-
massa. Samalla hintavakauteen liitty-
vit riskit pienenivat asteittain, minka
vuoksi EKP laski ohjauskorkoaan 2
prosenttiin kesikuuhun 2003 men-
nessd. Vuosina 2000-2005 euro-
alueen inflaatio oli lievdsti nopeam-
paa kuin hintavakauden maaritelman
mukainen vauhti ja pysytteli 2,1-2,3
prosentissa. Euroalueen talouden
kasvu hidastui selvasti potentiaalista
kasvua vahdisemmaiksi ja oli pienim-
millaan 0,9 % vuonna 2002. Lisaksi
maailmantalouden geopoliittiset
jannitteet pitivat ylla ennustettua
vihdisemman kasvun riskejd. Tahan
jaksoon ajoittuneet poikkeuksellisen
suuret muutokset rahan mairan ala-
erien ja vaihtoehtoisten sijoituskoh-
teiden valilld vaikeuttivat rahan maa-
ran kehityksen tulkintaa.

Euroalueen talouskasvu alkoi
piristyd vuoden 2003 puolivalissd
maailmantalouden kasvun myota.
Vihitellen myos rahan maaran kasvu
kiihtyi ja rahalaitosten luotonanto
lisaantyi korkotason ollessa edelleen
matala. Likviditeetin maaran lisddanty-
minen yhdessad vahvistuvan talouskas-
vun myotd alkoi vihitellen lisata hin-
tavakauteen kohdistuvia ennustettua
nopeamman hinnannousun riskeja.
Turvatakseen hintavakauden euro-
alueella EKP:n neuvosto nosti korkoa
marraskuun 2005 ja kesikuun 2007



vilisena aikana 2 prosenttiyksikkoa
eli 4 prosenttiin. Vuosina 2006-2007
energian hinnan vaihtelun seuraukse-
na myos inflaation vaihtelu voimistui,
mutta YKHI-inflaatio pysyi vuosita-
solla 2,2 prosentissa ja 2,1 prosentis-
sa. Vuoden 2007 loppua kohden
inflaatio alkoi erityisesti 6ljyn ja
ruoan hinnan nousun vuoksi nopeu-
tua selvisti yli hintavakauden maari-
telmidn. Vaikka inflaatio-odotukset
eivat kiihtyneet vastaavasti, arvioi
EKP, etta ennustettua nopeamman
hinnannousun riskit olivat lisidnty-
neet. Hintavakautta uhkasivat erityi-
sesti kerrannaisvaikutuksista johtuvat
riskit hintojen ja palkkojen mahdolli-
sen nousukierteen myota. Euroalueen
talouden kasvu kiihtyi 2,6 prosenttiin
vuonna 2006 ja 2,7 prosenttiin vuon-
na 2007 vahvan kotimaisen kysynnin
johdosta.

Elokuussa 2007 Yhdysvaltojen
subprime-asuntolainamarkkinoiden
romahduksesta alkanut rahoitus-
markkinoiden kriisi lisdsi talouskehi-
tykseen liittyvdd epavarmuutta mer-
kittavasti. Rahoitusmarkkinakriisin
reaalitaloudellisia vaikutuksia oli vai-
kea arvioida. Samanaikaisesti raha- ja
luottomairien nopea kasvu viittasi
ennustettua voimakkaampien hinta-
riskien olemassaoloon. Ehkaistikseen
kerrannaisvaikutuksia EKP nostikin
ohjauskorkoa 4,25 prosenttiin vield
heindkuussa 2008.

Syyskuussa 2008 investointipank-
ki Lehman Brothersin konkurssin jal-
keen talousnikymit muuttuivat kui-

tenkin ennennikemattoman nopeasti.

Kymmenen vuotta yhteista rahapolitiikkaa

Maailmankauppa ja kotitalouksien
luottamus romahtivat, ja epavarmuus
rahoituslaitosten tilasta kasvoi mas-
siivisista julkisista tukitoimista huoli-
matta. Euroalueen talouskasvu jii 0,8
prosenttiin vuonna 2008, ja ennusteet
vuoden 2009 kasvusta ovat selvisti
negatiivisia. Inflaatio oli vuonna 2008
keskimairin 3,3 %, mutta on sen jal-
keen hidastunut merkittavisti ja oli
0,6 % huhtikuussa 2009. Nousun
arvioidaan kdynnistyvan hitaasti, ja
ennustettua nopeamman inflaation
riskit ovat toistaiseksi vahaiset.
Taman kehityksen johdosta EKP on
laskenut ohjauskorkoaan lokakuun
2008 ja toukokuun 2009 vilisena
ajanjaksona 3,25 prosenttiyksikkoa
eli 1 prosenttiin.

Rahapoliittiset toimet
finanssikriisin aikana

Rahoitusmarkkinakriisin vaikutukset
ovat olleet laajat. Kriisi on heikenta-
nyt pankkien taseita ja vakavarai-
suutta. Monissa maissa pankkeja on
jouduttu padomittamaan eri tavoin
tai ottamaan kokonaan tai osittain
valtion omistukseen. Pankkien tarve
supistaa taseitaan vakavaraisuuden
ylldpitamiseksi on vihentanyt niiden
kykyd myontaa luottoja kotitalouksil-
le ja yrityksille. Pankkien maksuval-
miuteen ja vakavaraisuuteen kohdis-
tuvan epavarmuuden vuoksi pank-
kien keskindinen luottamus on vihen-
tynyt siind maarin, ettd normaali
pankkien vilinen rahamarkkinakaup-
pa on miltei tyrehtynyt, minka vuoksi
pankit ovat lainanneet suuria maarid

Pankkien tarve
supistaa taseitaan
vakavaraisuuden
yllapitamiseksi on
vahentdinyt niiden
kykyd myéntdd
luottoja kotitalouk-
sille ja yrityksille.
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Ennennikemdittomin
laajan taantuman

seurauksena hintojen
nousu on hidastunut

kaikkialla.

rahaa keskuspankeista likviditeetti-
puskuriksi. Riskipreemiot ovat kasva-
neet kaikilla markkinoilla. Samalla
kun pankkien markkinaehtoisen
varainhankinnan hinta on noussut,
sen maturiteetti on lyhentynyt, mika
vahentdd edelleen pankkien mahdolli-
suuksia rahoittaa investointeja ja
muita pitkdaikaisia hankkeita.

Ennenndkemattoman laajan
taantuman seurauksena hintojen nou-
su on hidastunut kaikkialla. Myos
euroalueen inflaatio on hidastunut
nopeasti, ja sen odotetaan lihikuu-
kausina painuvan viliaikaisesti jopa
negatiiviseksi. Inflaation hidastumi-
nen ja hintariskien muuttuminen
deflaatioriskiksi ovat merkinneet
rahapolitiikan nopeaa kevennysta
kaikkialla. EKP:n neuvosto laski
ohjauskorkoaan 1 prosenttiin loka-
kuusta 2008 alkaen. Useissa maissa,
kuten Yhdysvalloissa ja Isossa-Britan-
niassa, on saavutettu nimellisten kor-
kojen alaraja, ns. zero-lower bound,
jonka jilkeen perinteinen rahapolitii-
kan keventdminen ei ole endd mah-
dollista. Talloin keskuspankkien mah-
dollisuudet vaikuttaa pitkiin reaali-
korkoihin vihenevit. Erityisen haital-
lisia olisivat deflaation pitkittyminen
ja negatiivisten inflaatio-odotusten
yleistyminen, missa tilanteessa odote-
tut reaalikorot kdintyisivit nousuun.
Seurauksena olisi taantuman pitkitty-
minen liian korkeiden reaalikorkojen
vuoksi.

Likviditeettiloukun ja deflaatio-
kierteen ehkaisemiseksi keskuspankit

ovat pyrkineet laskemaan korkonsa
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nopeasti aina nollakorkorajaan asti.
Senkin jalkeen keskuspankilla on
kaytettavissidn useita erilaisia toimia
politiikan keventamiseksi. Naita toi-
mia on alettu kutsua epatavanomai-
siksi toimenpiteiksi.

Keskuspankki voi vaikuttaa kor-
ko-odotuksiin sitoutumalla alhaisiin
korkoihin pidemmaiksi aikaa. Keskus-
pankki voi myos operoida suoraan
pidempien seka riskillisten etta riskit-
tomien lainapapereiden markkinoilla
vaikuttaakseen ndiden papereiden
hintaan ja sitd kautta tuottokayraan.
Riskipreemion pienentiminen vai-
keuksissa olevilla markkinoilla vastaa
vaikutukseltaan ohjauskoron alenta-
mista.

Rahapolitiikkaa voidaan keven-
tdd myos rahaperustaa kasvattamalla,
jolloin keskuspankin tase kasvaa sen
vastattavaa-puolelta. Tata nimitetdan
madrallisen keventamisen politiikaksi,
ja esimerkiksi Japanin keskuspankki
on harjoittanut tillaista rahapolitiik-
kaa 2000-luvun alussa. Viime aikoina
Englannin pankki on ilmoittanut toi-
menpiteistd, joiden voidaan katsoa
kuuluvan maaralliseen keventami-
seen. Sen sijaan se, ettd useiden kes-
kuspankkien — eurojarjestelma
mukaan lukien — on ollut pakko lisi-
td erityisesti ylimaaraisten reservien
mairaa taseissaan vastatakseen pank-
kijarjestelmin lisdantyneeseen likvidi-
teetin kysyntdin, ei ole maarallisen
keventamisen politiikkaa.

Vaikuttamalla taseensa vastaava-
puolen rakenteeseen keskuspankin

sanotaan harjoittavan ns. credit



easing -polititkkaa. Keskuspankki voi
ostaa arvopapereita vastapuolipan-
keilta tai muilta markkinaosapuolilta.
Ostettavat arvopaperit voivat olla
joko julkisia tai yksityisia. Nailld toi-
milla pyritddan vaikuttamaan eri arvo-
paperiluokkien suhteellisiin hintoihin.

Eurojirjestelma on siirtynyt
epatavanomaisiin rahapoliittisiin toi-
miin tarkasti harkiten ja valikoiden.
EKP:n rahapoliittinen jirjestelma on
osoittautunut riittavan joustavaksi
pankkien vilisten markkinoiden likvi-
diteettikriisin hallitsemiseksi. Siirty-
minen kiintedkorkoisiin tayden jaon
huutokauppoihin oli tissd avainase-
massa. Normaaliin rahapoliittisen
vilineiston hyodyntamiseen kuuluivat
my0s pitempiaikaisten operaatioiden
laajentaminen ja maturiteetin piden-
taminen aina 12 kuukauteen asti
(kuvio 1).

Kymmenen vuotta yhteista rahapolitiikkaa

Toukokuussa 2009 EKP:n neu-
vosto ilmoitti, ettd eurojirjestelmddn
kuuluvat kansalliset keskuspankit
voivat aloittaa katettujen joukkovel-
kakirjalainojen ostot myohemmin
sovittavana ajankohtana. EKP:n raha-
poliittiset vilineet huomioon ottaen
tama on katsottavissa jo epatavan-
omaiseksi rahapoliittiseksi toimeksi.

Asiasanat: rahapolitiikka,
rahapolititkan strategia, finanssikriisi
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Eurokiteinen sailyttanyt suosionsa

4.5.2009

Eurokateisen liikkeeseenlaskusta on
kulunut runsaat seitsemin vuotta.
Sujuvan rahanvaihdon jilkeen liik-
keessd olevan eurokiteisen maara on
kasvanut ennakoitua nopeammin ja
euroseteleiden kysynta on lisaantynyt
myos euroalueen ulkopuolella.
Samanaikaisesti euroalueen keskus-
pankkien yhteisty6 rahahuollossa on
kehittynyt ja yhteisen rahan tehok-
kuusetuja on hyodynnetty. Joukko
uusia haasteita on myos syntynyt.

Eurosetelit ja -kolikot laskettiin liik-
keeseen 1.1.2002 eli kolme vuotta sen
jalkeen, kun euro oli otettu kaytt6on
tilivaluuttana. Suurelle yleisolle euron
kayttoonotto kuitenkin ajoittuu juuri
tuohon eurokateisen liikkeeseenlas-
kuun, koska vasta silloin euro alkoi
ndkya katutasolla. Tama hieman
lyhyempikin ajanjakso tarjoaa hyvin
perustan sekd eurokiteisen kayton
ettd eurorahahuoltoon liittyvan ajat-
telun kehityksen arvioinnille, varsin-
kin kun otetaan huomioon, etti euro-
kateisen liikkeeseenlaskun valmistelu
alkoi jo vuonna 1992.

Eurokiteisen suuret haasteet:
tuotanto, kuljetus ja viestinta

Syyna tilivaluutan ja kiteisen euron
kayttoonoton porrastukseen oli euro-
kateisen tuotannon ja jakelun vaati-
ma aika, mutta sitd tuki myos tarve
kerdtd kokemusta eurosta laskennalli-
sena valuuttana ennen kuin kaikkia
yli 300:aa miljoonaa euroalueen kan-
salaista koskeva eurokiteinen lasket-
tiin liikkeeseen.

Eurokiteinen sidilyttanyt suosionsa

EU-keskuspankkien pidijohtajat
perustivat vuonna 1992 seteliryhmin
yhteisen setelin tuotantoon ja liikkee-
seenlaskuun liittyvien teknisten ja
logististen kysymysten pohdintaa var-
ten. Kullakin kansallisella keskuspan-
killa oli seteliryhmassa kaksi edusta-

jaa, yleensd keskuspankin rahahuol-

losta vastaava ylikassanhoitaja ja Antti Heinonen
setelipainon johtaja. Suomen Pankki johtokunnan

. . . neuvonantaja )
osallistui seteliryhmin tyoskentelyyn Euroopan keskuspankki
heinikuusta 1994 lihtien ensin tark- Kirjoittaja on toiminut

Euroopan keskuspankin
setelijobtajana vuosina
EU:n liittymissopimuksen ja vuoden 1998-2008.

kailijana Suomen allekirjoitettua

1995 alusta varsinaisena jasenena.
EKP:n perustamisen yhteydessa kesa-
kuussa 1998 seteliryhmasta muodos-
tettiin Euroopan keskuspankkijarjes-
telmidn setelikomitea.

Yhteisen metallirahasarjan val-
mistelun EU:n talous- ja valtiovarain-
ministerit antoivat jasenvaltioiden
rahapajojen johtajien tyoryhmaille.
Eurorahojen valmistelussa ja paatok-
senteossa oli siten vastaava tilanne
kuin Suomessa perinteisesti kansallis-
ten rahojen osalta. Suomen Pankki
pddtti seteleistd ja valtiovarainminis-
terioé metallirahoista.

Eurojirjestelmdn nakokulmasta
eurokiteisen kayttoon siirtymisessa
oli kolme mittavaa haasteetta. Niista
ajallisesti ensimmainen oli teollinen
eli yli 15 miljardin eurosetelin ja 51
miljardin kolikon tuottaminen. Toi-
nen haaste oli logistinen eli rahan-
vaihdon suunnittelu ja toteutus
yhdessa pankkien, arvokuljetusyritys-
ten, vahittidiskaupan ja automaatti-
alan kanssa ja kolmas viestinnillinen
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Yhtendiset
laatuvaatimukset
tayttavien setelien
tuottaminen oli

vaativa tehtivd.

eli uusien maksuvilineiden ja rahan-
vaihdon menettelytapojen tekeminen
tutuksi jokaiselle euroalueen kansalai-
selle ja rahankasittelyn ammattilaiselle.

Eurojen tuotanto 15 setelipainossa

Kukin kansallinen keskuspankki vas-
tasi rahanvaihtoa varten tarvitsemien-
sa euroseteleiden hankinnasta eli
paatti, missa setelit painetaan. Riskien
hallitsemiseksi EKP perusti lisdksi
keskitetyn setelivaraston, joka oli
noin 10 % kansallisten keskuspank-
kien tarpeista.

Yhteniiset laatuvaatimukset
tayttavien setelien tuottaminen oli
vaativa tehtiavi, koska euroseteleitid
valmistettiin 15 setelipainossa, yhdek-
san paperitehtaan setelipaperille ja
kayttamalld pariltakymmenelta eri
toimittajilta hankittuja vireja, var-
muuslankoja, hologrammeja ja muita
raaka-aineita. Erityisen tarkeaa oli
varmistaa, ettd setelien ulkoasu oli
yhtendinen ja ettd setelit kavivit lajit-
telukoneisiin ja automaatteihin koko
euroalueella. Taman vuoksi kaikki
?eurosetelipainot™ ottivat kayttoon
yhteisen laadunhallintajirjestelman.

Eurokolikoita valmisti rahanvaih-
toa varten 16 rahapajaa, ja yhtendisen
laadun varmistamiseksi EU:n valtiova-
rainministerit, rahapajat ja EKP sopi-
vat kesiakuussa 1999 yksityiskohtaises-
ta laadunhallintajarjestelmasta, jossa
EKP toimii metallirahojen laadun riip-
pumattomana arvioijana.

Kun kaytettdvissd ovat nyt jo yli
seitseman vuoden kokemukset, voi-

daan jarjestelmien todeta toimineen
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erinomaisesti. Seteleiden tai kolikoi-
den toimimattomuudesta automaa-
teissa tai muista hiiridisti ei ole ollut

juuri havaintoja.

Rauhanajan suurin
kuljetusoperaatio

Eurokiteisen kayttoonottoa on luon-
nehdittu rauhanajan suurimmaksi
logistiseksi operaatioksi Euroopassa.
Sen toteuttaminen edellytti joukkoa
poikkeuksellisia toimenpiteitd. Jo
vuonna 1999 paatettiin, etta rahalai-
toksille, arvokuljetusyrityksille ja
vahittdiskaupalle voidaan toimittaa
eurorahoja hyvissi ajoin ennen vuo-
denvaihdetta 2001/2002. Lisaksi paa-
tettiin, ettd yleiso voi vaihtaa eurokoli-
koita joulukuun 2001 jalkipuoliskolla.

Mittavien kiteisrahamiirien
kuljetus, kasittely ja varastointi seka
vaihtojakson lyhyys edellyttivit euro-
rahojen aktiivista ennakkojakelua.
Sen avulla kiteisraha voitiin saattaa
keskeisille kohderyhmille ennen vuo-
denvaihdetta, jonka jilkeen kapasi-
teetti oli padosin kaytossa liikkeesta
poistettavien kansallisten rahojen
kasittelyyn ja kuljetuksiin. Ennakko-
jakelu oli suuri menestys, silla lihes
80 % seteleistd ja yli 90 % kolikoista
jaettiin ennen vuodenvaihdetta, mika
mahdollisti euron joustavan kayt-
toonoton.

Suuri yleiso sai euroseteleita
kayttoonsa 1.1.2002 lihtien ennen
muuta pankkiautomaateista. Jo
ensimmdisend paivand arviolta 80 %
pankkiautomaateista toimi euroilla,

ja 4. tammikuuta kdytannossi kaikis-



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 madarittelyt
kayttoonsi jo kesalla 1999, ja ensim-
mdinen mahdollisuus laitteiden tes-
taamiseen aidoilla euroseteleilld jar-
jestettiin kevaalla 2000.
Pankkiautomaattien ohella myos
kaikki seteleitd ja metallirahoja mak-
suna hyvaksyvit automaatit oli vaih-
dettava euroilla toimiviksi. Noin 10
miljoonan kolikoilla toimivan myyn-
ti-, lippu-, raha- ym. automaatin
muuntaminen vei enemman aikaa
kuin runsaan 200 000 pankkiauto-
maatin. Tammikuun 2002 lopussa yli
90 % automaateista oli kuitenkin jo
muunnettu euroilla toimiviksi. Auto-
maattien toimiminen kansallisilla
rahoilla vieli siina vaiheessa, kun
rahanvaihto muilta osin oli jo hoidet-
tu, aiheutti satunnaisia ongelmia.
Lisédksi erityisesti kansallisten metalli-
rahojen nopea palautuminen aikaan-
sai niiden kisittelystd vastaavissa
organisaatioissa pullonkauloja, joiden
purkaminen vei joissakin maissa kuu-

kausia.

200 miljoonaa euroesitetta

Tiedottaminen yli 300 miljoonalle
ihmiselle edellytti monipuolista vies-
tintikanavien kdyttod. Eurojirjestel-
man tiedotuskampanja keskittyi euro-

Eurokiteinen sidilyttanyt suosionsa

setelien ja kolikoiden ulkoasuun ja
aitoustekijoihin seka kiteisrahan
vaihtoon. Se oli suunniteltu taydenta-
main kansallisten viranomaisten
kampanjoita ja siind kaytettiin neljaa
eri viestintikanavaa: kumppanuusoh-
jelmaa, johon osallistui yli 3 000 yksi-
tyisen ja julkisen sektorin organisaa-
tiota, jotka valittivit tietoa henkilo-
kunnalleen ja asiakkailleen, seka leh-
distokampanjaa, suuren yleison kam-
panjaa ja verkkosivuja.

Suurelle yleisolle suunnattu kam- Suurelle yleisélle
panja kiynnistyi elokuun 2001 lopus- suunnattu kampanja
sa euroseteleiden lopullisen ulkoasun kdynnistyi elokuun
ja aitoustekijoiden paljastamisella, 2001 lopussa.
jota oli todistamassa yli 500 toimitta-
jaa ja 60 TV-ryhmaa, ja siihen liittyi
lehti-ilmoituksia ja TV-tietoiskuja.

Lisdksi kotitalouksille jaettiin ldhes
200 miljoonan kappaleen painoksena
ja 34 kielelld esitteita, joista sai yksi-
tyiskohtaisempaa tietoa. Kampanjan
kohderyhmia olivat myos kauppojen
ja pankkien kassatoimihenkilot, ope-
tushallinto seka poliisi. Lisaksi erityis-
toimin tiedotettiin niille vaestoryhmil-
le, joille uuden rahan kayttoonotto oli
hankalampaa. Yhteistyona tehtiin esi-
merkiksi Euroopan sokeain liiton
kanssa esite, joka oli saatavissa my0Os
pistekirjoituksena.

Eurosetelien ja kolikoiden kayt-
toonotto heratti julkisuudessa ennak-
koon monenlaisia kysymyksia ja epai-
lyjd. Kiteiseuron kiyttoonotto sujui
kuitenkin erinomaisesti kaikissa euro-
alueen 12 maassa. Tammikuussa
2002 tehdyn eurobarometritutkimuk-

sen mukaan 88 % kansalaisista arvioi
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1.

saaneensa riittavasti informaatiota ja
81 % arvioi, ettd rahanvaihto meni
heiddn osaltaan hyvin.

Euroseteliston maara kasvaa
edelleen

Myos eurojen kayttoonoton jalkeen
rahoille on riittanyt kysyntda, ja maa-
rdn kasvu on ollut nopeampaa kuin
kansallisten rahojen kehityksen
perusteella olisi voinut ennakoida.
Liikkeessa olevan euroseteliston arvo

Liikkeessa olevan euroseteliston arvon kehitys
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kasvoi vuositasolla yli 10 % vuoden
2007 alkuun asti, minka jalkeen kas-
vu tasoittui vdhitellen runsaaseen

7 prosenttiin, kunnes se lokakuussa
2008 kiihtyi rahoitusmarkkinoiden
hairididen seurauksena jilleen

13 prosentin tuntumaan (kuvio 1).

Liikkeessa olevan euroseteliston
madran voimakas kasvu on johtunut
ennen muuta yleison kateiskassojen
sopeuttamisesta vahdisten inflaatio-
odotusten ja matalien korkojen olo-
suhteisiin. Kysynta on ollut huomat-
tavaa my0s euroalueen ulkopuolella,
jossa arvioidaan olevan ldhes 20 %
euroseteleista. Euroon kohdistuvaa
luottamusta rinnakkaisvaluuttana
kuvastaa se, ettd suuri osa eurosetelei-
den kysynnian voimakkaasta lisaanty-
misestd rahoitusmarkkinoiden hairion
yhteydessa oli perdisin juuri euro-
alueen ulkopuolelta.

Vaikka kateisen suhteellinen
osuus maksuvilineend on pienentynyt
uusien maksutapojen yleistyessd, on
kateisen kaytto varallisuuden sailytys-
muotona samanaikaisesti lisiantynyt.
Kehitys nikyy selkeasti verrattaessa
nimellisarvoltaan pienten 5, 10 ja 20
euron seteleiden maaran kehitysta
nimellisarvoltaan suuriin 50, 100,
200 ja 500 euron seteleihin (kuvio 2).
Vaikka my0s pienien seteleiden
kysyntd on kasvanut, on suurien sete-
leiden kysynnin kasvu ollut huomat-
tavasti voimakkaampaa. Liikkeessa
olevan eurosetelin arvo onkin keski-
madraisesti kasvanut vuoden 2002
lopun 43,7 eurosta 58,2 euroon 2008
lopussa.



Liikkeessa olevien eurokolikoi-
den kehitys on poikennut eurosetelei-
den kehityksesta siten, ettd kolikoiden
madran kasvu on koko ajan ollut
suurempaa kuin niiden arvon kasvu,
eli kysyntd on kohdistunut erityisesti
nimellisarvoltaan pieniin 1,2 ja 5
sentin kolikoihin (kuvio 3). Kun
nimellisarvoltaan suurimpia seteleitd
kaytetaan varallisuuden sdilytyksessi,
ja ne ovat sen takia poissa aktiivisesta
kierrosta, niin vastaavasti arvoltaan
pienimmit kolikot havidvit sadstolip-
paisiin ja purkkeihin ja poistuvat
siten aktiivisesta kdytostd. Arvoltaan
pienimpia eurokolikoita joudutaan-
kin lyéomaan jatkuvasti suuria maaria
niissd euromaissa, joissa ei Suomen
tavoin ole kdytossa maksujen pyoris-
tyssaantod. Liikkeessd olevan euroko-
likon arvo on keskimaaraisesti vihen-
tynyt vuoden 2002 lopun 31 sentistd
25 senttiin 2008 lopussa,ja 1,2 ja 5
sentin kolikoiden osuus liikkeessa
olevista eurokolikoista oli tuolloin
lahes 59 %.

Aitoustekijat ehkaisevat
eurovadarennoksia

Koska euro on maailman toiseksi tar-
kein valuutta, ovat rahanviarentijit
ymmarrettavasti kiinnostuneita siita.
Sen takia on toimittu maaratietoisesti
vaarentamisen ehkaisemiseksi ja lain-
valvontaviranomaisten tukemiseksi.
Paitsi ettd eurosetelit on suojattu via-
rentamiseltd helposti todettavilla
aitoustekijoilld, EKP on perustanut
EU-keskuspankkien ja poliisin kayt-

toon tietokannan, johon tallennetaan
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Kuvio 3.

Eurokolikoiden kappalemaariinen kehitys
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Ldhde: Euroopan keskuspankki.

tekniset tiedot kaikista vddrennetyista
euroseteleistd ja kolikoista, sekd vaa-
rennosten tutkimuskeskuksen, jossa
kaikki uudet eurosetelividrennokset
analysoidaan ja luokitellaan tietokan-
taan.

Tietokannassa kunkin vdiren-
nostyypin tekniseen kuvaukseen sisil-
tyy selostus valmistustekniikasta,
aitoustekijoiden jaljittelytavasta ja
kuvat vaarennoksistd. EKP:n vdaren-
nosten tutkimuskeskuksen ohella
jokainen EU:n jasenvaltio on perusta-
nut oman kansallisen tutkimuskes-
kuksensa seteleiden ja metallirahojen
kansallisten vadrennosten kasittelyyn.

Euroseteleiden aitoustekijoiden
julkistaminen jo yli nelja kuukautta
ennen liikkeeseenlaskua kirvoitti jul-
kisuudessa joitakin kauhuskenaariota
vaarien eurojen kaytosta heti liikkee-
seenlaskun yhteydessd. Eurovdaren-
nosten maara pysyi kuitenkin ensim-

maisen puolivuotiskauden aikana
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Kuvio 4.

Euroseteleiden vaiarennokset vuosina 2002-2008
puolivuosittain
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Léhde: Euroopan keskuspankki.

vahaisend. Kesan 2002 jalkeen tilanne
vihitellen muuttui, ja vuoden 2003
aikana liikkeestd loytyneiden vdaren-
nosten maara ylitti jo 550 000 kappa-
letta. Taman jalkeen setelivadrennds-
ten madadra kuitenkin tasaantui ja
valilld jopa vaheni, kunnes se vuoden
2008 aikana alkoi taas lisaantya
(kuvio 4).

Setelivddrennosten maara on kui-
tenkin edelleen karkeasti samalla
tasolla kuin euron kdyttoon siirtynei-
den maiden kansallisten setelivaaren-
nosten maara oli vuosina 2000 ja
2001. Oikeat mittasuhteet kehitykselle
saadaan, kun otetaan huomioon, etti
samanaikaisesti jaljennostekniikka on
kehittynyt merkittavasti ja tehnyt sete-
leiden jaljittelyn vaivattomammaksi ja
litkkeessd olevien euroseteleiden maa-

rd on kasvanut yli 50 %.

Yhteistyo tuo tehoa rahahuoltoon

Rahahuoltoon liittyva ajattelu on
kehittynyt mielenkiintoisesti vuodesta
1992, jolloin yhteisen rahan tuotan-
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toon ja liikkeeseenlaskuun liittyvien
kysymysten pohdiskelu alkoi. Ensi
vaiheessa valmistelun painopiste oli
luonnollisesti uusien seteleiden ja
metallirahojen suunnittelussa seka
mahdollisimman joustavan rahan-
vaihdon edellytysten luomisessa.
Tuolloin vallitsi ajattelu, ettd joukko
maita ottaa kayttoon yhteiset setelit
ja metallirahat, mutta rahahuollon
kansalliset kaytannot sdilyvat ennal-
laan, koska kansallisten keskuspank-
kien toimintaymparistossd ja roolissa
kiteisrahan kiertokulussa ei ollut
ndkopiirissd muutoksia.

Viime vuosituhannen vaihdetta
lahestyttdessd, kun euroseteleiden ja
-metallirahojen tuotanto oli jo hyvis-
s vauhdissa ja monet tirkeit ratkai-
sut, kuten automaattien testaus ja
ennakkojakelun siinnokset, oli tehty,
alkoi huomio valmistelussa kiinnittya
entistd enemmén mahdollisiin toimin-
taympdriston muutoksiin yhteisen
kateisrahan liikkeeseenlaskun jilkeen.
Tallaiset toimintaympariston muu-
tokset liittyivat yhtdaled keskuspank-
kien omiin tavoitteisiin, kuten keskit-
tymiseen ydintehtaviin ja toisaalta
yhteisen rahan mukanaan tuomiin
tehokkuusetuihin ja yhtilaisten kil-
pailumahdollisuuksien luomiseen
euroalueella.

Esimerkkeina tistd kehityksestd
ovat EKP:n neuvoston pditos vuodel-
ta 2001 keskuspankkien maksutto-
mista peruspalveluista ja maksullisis-
ta lisapalveluista seka linjaukset kes-
kuspankkien toimipisteiden aukiolo-

ajoista ja kidteisen hyvitys- ja veloitus-



sdanoistd. Samana vuonna EKP:n
neuvosto paitti myos, ettd eurosete-
leiden tuotanto hajautetaan siten, ettd
kukin euroalueen kansallinen keskus-
pankki vastaa yleensa vain yhden tai
kahden seteliarvon tuotannosta. Niin
varmistetaan seka tasalaatuisten sete-
lien saatavuus vihentimalla paino-
paikkoja ettd eurojirjestelman skaa-
laedut setelien tuotannossa. Lisdksi
koska setelit kulkeutuvat maasta toi-
seen turismin ja muun toiminnan
vuoksi, ei vastuuta seteleiden tuotan-
nosta endd jaettu kansallisille keskus-
pankeille niiden oman kysynnin
perusteella, vaan jakoperusteena alet-
tiin kdyttaa kansallisten keskuspank-
kien osuutta EKP:n pdadomasta; tima
osuus perustuu euromaiden koko-
naistuotantoon ja videstomaardin.

Vastaavasti EKP:n neuvosto
paatti syyskuussa 2004 laajan valmis-
telutyon tuloksena eurojirjestelman
yhteisesta tarjouskilpailumenettelysta
eurosetelien tuottamiseksi. Menettely
otetaan kayttoon viimeistdan vuoden
2012 alusta tai jo aikaisemmin, jos
vahintaan puolet keskuspankeista
hankkii setelinsa kilpailuttamalla ja
jos kilpailuttaminen kohdistuu vihin-
tddn 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
kayttavat julkisen sektorin setelipai-

noa, voivat paattiad olla osallistumat-
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ta tarjouskilpailuun, ja ne tuottavat
edelleen painoissaan osuutensa euro-
seteleista.

Myos euroseteleiden hallintaan
ja varastointiin on luotu yhteinen jar-
jestelmd, jonka tavoitteena on koordi-
noida keskuspankkien logistisia
varastoja eurojarjestelman tasolla ja
kayttad yhteistd strategista varastoa.
Strategista varastoa kiytetaan sellai-
sissa poikkeustilanteissa, joissa euro-
jarjestelman logistiset varastot eivit
riitd kattamaan eurosetelien kysyn-
nan odottamatonta kasvua tai joissa
eurosetelien toimituksessa on hairioi-
ta. Hyva esimerkki strategisen varas-
ton tarkeydesta saatiin rahoitusmark-
kinoiden hiirididen yhteydessa viime
syksyna, kun yhtakkia erityisesti
euroalueen ulkopuolelta kohdistui
voimakas kysyntd nimellisarvoltaan
suuriin euroseteleihin. Tama kysynta
pystyttiin tyydyttimain kayttamalla
joustavasti strategista varastoa.

Rahahuollon tasavertaisten ja
kilpailukykyisten toimintaedellytysten
kehittiminen jatkuu luonnollisesti
myos tulevaisuudessa, mutta uutena
kehityspiirteend viime vuosien aikana
on ollut tehokkuushyotyjen tarkaste-
lu kaikkien kiteisen rahan kiertoon
osallistuvien toimijoiden kannalta.
Siten euroalueen kansalliset keskus-
pankit ovat heindkuusta 2007 lihtien
tarjonneet rahahuoltopalveluja myos
luottolaitoksille, jotka toimivat jos-
sain toisessa euromaassa, mutta joille
logistisista syistd on edullisempaa
kédyttdd rajan toisella puolella olevan
keskuspankin palveluja. Lahivuosina

Yhteinen tarjous-

kilpailumenettely

euroalueen

keskuspankkien

setelihankinnoista

otetaan Riyttoon

viimeistddn vuoden

2012 alussa.
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Eurojdrjestelmin
keskuspankkien
rabhahuolto-
palvelujen
tehokkuutta on
lisdtty erikois-
tumalla tai
yhdistimdlla

voimavaroja.

luovutaan myos keskuspankkien
perinteisestd vaatimuksesta, etti sete-
leiden pitda olla palautus- ja luovu-
tusnipuissa samansuuntaisesti, mika
tehostaa tulevaisuudessa seteleiden
kasittelya eri vaiheissa.

Tehokkuushyotyja on pyritty
l6ytamaan myos kehittamalld euro-
jarjestelman tyonjakoa siten, ettei
kaikkien kansallisten keskuspankkien
tarvitse valttamattd tarjota kaikkia
palveluita, vaan tehokkuutta voidaan
lisata erikoistumalla tai yhdistamalla
voimavaroja. Esimerkkina ovat neljan
keskuspankin — yhtena niistd Suomen
Pankki — sopimus yhteisesta raha-
huoltoasiakkaiden tilaus- ja toimitus-
jarjestelmasta ja viiden keskuspankin
yhteinen tarjouskilpailu eurosetelei-
den hankinnasta. Lisiksi muutamat
keskuspankit ovat erikoistuneet sete-
leiden kasittelykoneiden testaukseen
eurojarjestelmin puolesta, samoin
kuin koko euroalueelta otoksina otet-
tujen euroseteleiden laadun tutkimi-
seen. Myos erdiden rahahuoltoon liit-
tyvien tietojarjestelmien kehittiminen
ja yllapito on annettu jonkin kansalli-
sen keskuspankin tehtavaksi.

Uusi setelisarja valmisteilla

Eurorahojen liikkeeseenlaskulla vuon-
na 2002 saatettiin 12 maan osalta paa-
tokseen se osa eurooppalaista yhdenty-
misprosessia, josta Maastrichtissa 1991
sovittiin. Seteleiden ja kolikoiden
vaihtaminen samaan aikaan 12 maas-
sa oli itsessdan valtava haaste, mutta
kuten edella olevat esimerkit osoitta-
vat, matkan varrella on tullut joukko
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uusia haasteita. Lisaksi 12 maan liit-
tyminen Euroopan unioniin
2000-luvulla on jo johtanut euron
kayttoonottoon neljassa uudessa
maassa. Vaikka rahanvaihto uusissa
EU-maissa onkin erilainen kuin vuo-
den 2002 rahanvaihto, ennen muuta
koska eurorahat ovat jo olemassa,
edellyttaa se yksityiskohtaista suun-
nitteluprosessia ja pankkien, vahit-
taiskaupan, rahankuljettajien, auto-
maattialan ja muiden asianosaisten
sitoutumista prosessiin alusta alkaen.
Nykyisen eurosetelisarjan suun-
nittelu, tuotanto ja liikkkeeseenlasku
veivit aikanaan kymmenen vuotta.
Eurojirjestelma aloittikin uuden seteli-
sarjan suunnittelun hyvissa ajoin jo
muutama vuosi sitten, ja vaikka EKP:n
neuvosto on paittanyt, ettd myos uusi
setelisarja perustuu aikakaudet ja tyy-
lit -aiheeseen ja nykyiseen nimellisar-
vorakenteeseen, ja siten kaikkia suun-
nitteluvaiheita ei ole tarpeen toistaa,
vie projekti vield vuosia. Eurojirjestel-
md on vuosien aikana investoinut huo-
mattavasti tutkimukseen ja kehityk-
seen ja seurannut jiljennostekniikan
kehittymistd ja arvioinut mahdollisia
vaarennosuhkia. Uusi eurosetelisarja
pyrkii vastaamaan ndihin haasteisiin.
Sarja lasketaan liikkeeseen muutaman
vuoden kuluttua asteittain seteliarvo
kerrallaan, joten kokonaisuudessaan
nykyisen sarjan korvaaminen vie usei-

ta vuosia.

Asiasanat: kdteinen, euro,
rabanvaibto, rahabuolto



Finanssikriisi koettelee euroalueen

talouden vakautta

13.5.2009

Euroalueen tyollisyys, bruttokansan-
tuote ja kauppavirrat ovat euroaikana
kehittyneet padosin suotuisasti aina
vuoteen 2008 asti. Maakohtaiset erot
ovat kuitenkin olleet merkittavia, ja
osin ne ovat jopa kasvaneet. Lisaksi
joillakin euroalueen mailla on ilmen-
nyt vakavia ongelmia kilpailukyvyn,
vaihtotaseen alijaamien, tyon tuotta-
vuuden kasvun ja julkisen talouden
tasapainon kanssa.

Euroalueen maiden eroavuudet
merkitsevit sitd, ettd mailla on varsin
erilaiset 1ahtokohdat toipua nykyisen
taantuman tuomista ongelmista.
Pitkaan kestanyt heikko tuottavuus-
kasvu, kilpailukyvyn rapautuminen ja
julkisen talouden heikkeneminen
voivat vaatia korjautuakseen raskaita
rakennemuutoksia. Tama yhdistettyna
taantuman mukanaan tuomiin ongel-
miin luo haastavan lihtoasetelman
tuleviksi vuosiksi etenkin joillekin

Etela-Euroopan maille.

Euroalue tuonut rahataloudellista
vakautta

Kymmenen vuotta on liian lyhyt aika
tyhjentavian arvion tekemiseksi siitd,
minkalainen menestystarina euro on
ollut. Reaalitalouden yhdentyminen
on jaanyt monien odottamaa vahai-
semmaksi, mistd on osoituksena, ettd
vienti euroalueen ulkopuolelle on
kasvanut enemman kuin alueen sisii-
nen kauppa.

Euron tirkeyden puolesta puhuu
kuitenkin rahatalouden kehitys. Euro
on vakauttanut rahataloutta: korot

Finanssikriisi koettelee euroalueen talouden vakautta

ovat pysyneet suhteellisen vakaina ja
ennustettavina eika valuuttamarkki-
noilla ole syntynyt vakavia hdirioita.
Myo6s valuuttakurssiriski on pienenty-
nyt.

Etenkin nykyisen, rahoitusmark-

,

i &

Heidi Schauman

kinoilta alkunsa saaneen kansainvali-
sen taantuman aikana euron hyvit

puolet ovat nousseet esille. [Iman

rahaliittoa kriisin vaikutukset olisivat ckonomisti
rahapolitiikka- ja
olleet vield suurempia seki euro- tutkimusosasto

alueen maille ettd globaalisti.

Monet Euroopan pienet valuutat
ovat joutuneet paineeseen taantuman
aikana. Valuuttakurssien heilahtelu
on lisaantynyt, ja useat valuutat ovat
heikentyneet merkittavasti. Esimerk-
keina tastd ovat Ruotsin kruunu ja
monien uusien EU-maiden valuutat.

Rahataloudellinen vakaus on
tukenut euroalueen sisdisen kaupan
kehittymista ja pidomavirtojen liik-
kumista. Euroalue on myos tuonut
vakautta omaa aluettaan suuremmal-
le kokonaisuudelle, eli se on myos
vakauttanut koko EU:n ja uusien
jasenmaiden rahatalouksia.

Kisi kddessd rahataloudellisen
vakauden kanssa kulkee rahaliitossa
hintavakaus, jonka turvaaminen on
Euroopan keskuspankin ensisijainen
tehtdva. Hintavakaudella tarkoitetaan
euroalueen inflaation pitamista lihel-
14, mutta alle 2 prosentin keskipitkal-
14 aikavalilld. Hintavakauden sailymi-
sen ehtona on, etta yritysten ja kotita-
louksien inflaatio-odotukset on tiu-
kasti ankkuroitu tihdn tavoitteeseen.
Yleinen nikemys on, ettd hintavakaus
edistdd talouskasvua, lisdd rahapoli-
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titkan ennustettavuutta ja onnistues-
saan vihentid markkinakorkojen
vaihtelua.

Euroalueen kuluttajahintainflaa-
tio on pysynyt lihelld tavoitetta paa-
osan euroajasta yhdenmukaistetulla
kuluttajahintaindeksilld mitattuna.
Vuoden 2008 aikana inflaatio tosin
nopeutui selvisti energian ja elintar-
vikkeiden maailmanmarkkinahinto-
jen nousun vuoksi. Sittemmin inflaa-

tio on uudelleen hidastunut.

Kuvio 1.

Bruttokansantuotteen kehitys erdissa euroalueen maissa
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Kuvio 2.

Euroalueen viennin arvon kehitys kohdealueittain
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Kasvu ollut kohtalaista,
tyomarkkinat tehostuneet

Yhteisen rahan aikana - eli kymme-
nena viime vuotena — euroalueen
tyollisyyskehitys on ollut hyva, BKT
on kasvanut kohtalaisesti, mutta tuot-
tavuuden kehitys on ollut kehnon-
puoleista.

Euroalueen BKT on kasvanut
vuosittain keskimairin 2,2 % vuodes-
ta 1996 eteenpiin, mika on suunnil-
leen sama kasvuvauhti kuin vuosina
1980-1996 keskimddrin. Samaan
aikaan Ruotsin, Tanskan ja Ison-Bri-
tannian, eli euroalueen ulkopuolelle
jaaneiden maiden, BKT-kasvu on ollut
noin 0,5 prosenttiyksikkoa voimak-
kaampaa. Maakohtaiset erot euro-
alueen sisilld ovat kuitenkin merkitta-
vid. Espanja, Irlanti, Kreikka ja Suomi
erottuvat poikkeuksellisen ripedn kas-
vuvauhtinsa ansiosta, kun taas Italian
kasvu on kymmenen viime vuoden
aikana ollut hyvin heikkoa (kuvio 1).

Myos euroalueen maiden ulko-
maankauppa on kasvanut ripedsti
kymmenen viime vuoden aikana. Kui-
tenkin kauppa euroalueen ulkopuolis-
ten maiden kanssa on kasvanut enem-
man kuin alueen sisdinen kauppa.
Reaalitalouden yhdentyminen ei siis
talld mittarilla mitattuna ole edennyt
silld tavalla kuin ehkd odotettiin.

Selitys tahan loytyy globalisaa-
tiosta ja erityisesti siitd, ettd maailman-
talouden kasvun moottorit ovat loyty-
neet viime vuosina euroalueen ulkopuo-
lelta. Monet euroalueen maat ovat kui-
tenkin pystyneet hyodyntimdan muut-

tunutta tilannetta, ja euroalueen vienti



uusiin EU-maihin ja Aasiaan onkin
noussut hyvin tirkeiksi (kuvio 2).

Yksi euroalueen menestystari-
noista euroaikana on tyomarkkinoi-
den kehitys. Kymmenen viime vuoden
aikana tyohon osallistuminen on
lisiantynyt ja alueen maiden tyotto-
myysasteet ovat laskeneet. Suuri osa
tyollisyyskasvusta on peraisin naisten
tyohon osallistumisen lisaantymisesta
ja tyOperdisestd maahanmuutosta
etenkin Irlannissa ja Espanjassa.
Hyva tyomarkkinakehitys kuvastaa
paitsi pitkaan kestanyttd korkeasuh-
dannetta myos tyomarkkinoiden
rakenteellisia uudistuksia.

Vaikka tyollisyys on lisdantynyt
viime vuosina euroalueella, tyollisyysas-
te eli tyossa kdyvien osuus tyoikdisesta
vaestostd on edelleen kansainvilisesti
katsottuna varsin pieni. Tdssd suhteessa
Suomi kuuluu euroalueen kirkimaihin,
vaikka ei parjadkain pohjoismaisessa
vertailussa kovin hyvin.

Vuoden 2008 aikana hyvi tyo-
markkinakehitys pysahtyi talouden
taantuman myotd, ja tyottomyysaste
on alkanut nousta melkein kaikissa
euroalueen maissa. Vaikka euroalueen
tyottomyys on edelleen vahaisempi
kuin 1990-luvun lopulla, jotkin maat,
kuten Espanja ja Irlanti, ovat koke-
neet rajuja muutoksia tyottomyydessa

viime kuukausina.

Tuottavuus ja kilpailukyky
huolenaiheita

Hyvin tyomarkkinakehityksen toinen
puoli on ollut tuottavuuden heikko
kehitys. Tuottavuuden kasvulla tar-

Finanssikriisi koettelee euroalueen talouden vakautta

koitetaan sita, kuinka paljon enem-
min kansantaloudessa tuotetaan tyo-
panosta kohti kuin aiemmin. Tyon
tuottavuus voidaan suhteuttaa joko
tyontekijoihin tai tehtyihin tyotuntei-
hin. Euroalueen keskimaariinen tyon
tuottavuuden kasvu tyontekijaa kohti
oli vuosina 1999-2008 noin 0,8 %
vuodessa. Yhdysvaltojen vastaava

luku oli 2,6 %'. Euroalueen tuotta- Euroalueen
vuuden kasvu on jaanyt jalkeen tuottavuuden
Yhdysvalloista erityisesti rahoitus- ja kasvu on
viestintdpalveluissa, joissa tieto- ja jadnyt jilkeen
viestintdtekniikan soveltamisella on Yhdysvalloista.

keskeinen merkitys. Taman lisdksi
tuottavuuden lisaiamisen edellyttamat
prosessien uudelleenorganisoinnit ovat
euroalueella jddneet vihdisemmiksi.
Euroalueen sisdiset maakohtaiset
erot ovat kuitenkin merkittavii tuot-
tavuuskehityksessa. Italiassa ja
Espanjassa tuottavuuden kasvu on
ollut muita heikompaa kymmenen
viime vuoden aikana seki tyotuntia
etta tyollista kohden mitattuna (tau-
lukko). Suomi on yhdessa Irlannin ja
Kreikan kanssa pystynyt paranta-
maan tyon tuottavuuttaan suhteelli-
sen paljon talous- ja rahaliiton aika-
na. Euroalueen heikko kokonaiskehi-
tys heijastaa siis pitkalti joidenkin
isojen maiden vaisua kehitysta.
Tuottavuuden ohella myos hinta-
ja kustannuskehityksessa on ollut sel-
vid eroja euroalueen maiden valilla.
Euroalueen maiden inflaatioerot ovat
kuitenkin kaventuneet ja ovat nyt
suunnilleen samalla tasolla kuin

! US department of labour: Bureau of labour
statistics.
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Yhdysvaltojen osavaltioiden vililla.
Myos tyontekijikorvausten maittaiset
kasvuvauhdit ovat padosin yhtenais-
tyneet. Kreikassa ja Irlannissa tyonte-

kijakorvaukset ovat kuitenkin suu-

rentuneet poikkeuksellisen paljon

my0s yhteisen rahan aikana.
Taulukko.

Tyon tuottavuuden keskimaarainen kasvu vuosina 1999-2007
%

Tyotuntia kohden Tyontekijad 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 * 152
Alankomaat & 1,2
Kreikka** * 2,7
Itdvalta 1,7 1,4
*  FEi tiedossa.
**2000-2007
Labhteet: EcoWin ja Statistical data warehouse.
Kuvio 3.
Kilpailukykyindikaattorit*
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4. = Suomi 5. eeee Irlanti 6. eee= Kreikka

7. e Alankomaat 8. eeee Portugali 9. === Espanja

* Komission reaalinen KHI-deflatoitu laaja kilpailukykyindikaatori (BG41).

Indikaattorit kuvaavat kunkin maan kuluttajabintatason kebitystdi
sul a kilpailij

1. === Ranska

Lihde: Reuters EcoWin.
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ihin. Mittaukset on tehty saman valuutan mddrdisind.

Hinta- ja kustannuskehityksen
maakohtaiset erot heijastavat osittain
luonnollista kehitysta. Kaupan estei-
den viheneminen on yhtendistanyt
jossain maarin kansainvilisen 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
my0s suhdanteiden eriaikaisuudesta.

Hintakilpailukyvyn muutokset
ovat kuitenkin osin seurausta myos
huolestuttavasta kehityksesta. Jois-
sain tapauksissa taustalla on palkko-
jen liian suuri nousu maakohtaisten
hairididen myota. Vaihtotaseen alijda-
mien paisuminen vuorostaan kuvas-
taa joissakin maissa kotimaisen epa-
tasapainon syventymistd. Tami epa-
tasapaino liittyy kotimaisiin liikaky-
syntdpaineisiin, suureen yksityiseen ja
julkiseen velkaan, asuntojen hintojen
nousuun seka siihen, ettd riippuvuus
rahoitusmarkkinoiden tilanteen muu-
toksista on lisddntynyt. Euron myoti
kansainvilisen rahoituksen saatavuus
parani monissa maissa, mika on mah-
dollistanut suurenkin vaihtotaseali-
jaaman suhteellisen helpon rahoitta-
misen normaalioloissa.

Saksa ja Suomi ovat euroaikana
parantaneet hintakilpailukykyansa
verrattuna euroalueen keskiarvoon
(kuvio 3). Merkittavda huonontumis-
ta on havaittavissa Espanjassa ja
Irlannissa. Nama maat ovat olleet ns.

kiinniottajatalouksia, eli niissd on



ollut odotettavissa jonkinlainen suh-
teellisen hintatason nousu, kun maat
ovat ottaneet muita euroalueen maita
kiinni. Naissd maissa hintakilpailuky-
vyn heikkeneminen on osin perdisin
ns. Balassan — Samuelsonin vaikutuk-
sesta, mutta havaittavissa on myos
tatd huolestuttavampia piirteita,
kuten kotimaisen epatasapainon
syventyminen, asuntomarkkinoiden
kehityksen irtautuminen talouden
perustekijoistd sekd velkaantumisen
voimakas lisaantyminen.

Joissakin maissa myos vaihtota-
seen” alijadma on kasvanut huolestut-
tavasti. Espanja ja Italia kuuluvat nai-
hin maihin. Saksa on jilleen poikkeus.
Maan vaihtotase on ollut perinteisesti
selvasti ylijagamainen.

Edelld mainituista maista etenkin
Espanjan talouskehityksessd on ollut
piirteitd, jotka voivat antaa aihetta
huoleen. Maan vaihtotaseen alijaama
on paisunut viime vuosina, kilpailu-
kyky rapautunut ja tuottavuuskasvu
pysdhtynyt. Italian ja Irlannin kehi-
tyksessa on ollut osin samanlaisia
piirteitd. Irlannin tuottavuuskehitys
on ollut erittdin hyva, mutta kilpailu-
kyky on heikentynyt huolestuttavasti.
Italian kilpailukyky on kehittynyt
kohtalaisesti, mutta tuottavuuskasvu
on ollut heikkoa.

Espanjan pitkdan kestineen voi-
makkaan talouskasvun takana piilee

siis tekijoitd, jotka voivat varjostaa

2 Vaihtotase kuvaa juoksevien ulkomaisten talous-
toimien, kuten tavaroiden ja palveluiden ulkomaan-
kaupan, tuotannontekijikorvausten ja tulonsiirto-

jen, vaikutusta kansantuloon sekd kansantalouden
sddstimisen ja investointien vilistd tasapainoa.

maan tulevaa kehitystad. Ylisuuren
rakennussektorin sopeuttamistarpeen
lisaksi maan talous tarvitsee mittavia
rakenneuudistuksia, jotka mita luul-
tavimmin tulevat olemaan vaikeita.

Vertailun toisessa paassd ovat
Saksa ja Suomi, jotka ovat menesty-
neet monessa suhteessa varsin hyvin.
Niiden 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 ylijaamaisend. Myos Alanko-
maat ja Itavalta ovat parjanneet suh-
teellisen hyvin.

Euroalueen maiden talouskehi-
tyksen erkaantumisen seurauksia ei
ole vield taysin nahty. Meneilldan ole-
va maailmanlaajuinen taantuma voi
heikentda etenkin rakenneongelmista
karsivien maiden mahdollisuuksia
reagoida kriisiin. Vaikka talouskriisi
on iskenyt erityisen kovasti moniin
viennistd riippuviin talouksiin, kuten
Saksaan ja Suomeen, eli aiemmin
hyvin parjanneisiin maihin, ndiden
maiden mahdollisuudet palautua krii-
sin jalkeen tulevat luultavasti ole-
maan suhteellisen hyvit, koska mailla
ei ole isoja epdtasapainoja tai kilpai-
lukyky- ja tuottavuusongelmia.

Julkinen talous

Yleisesti ottaen julkisen talouden tila
on euroalueen maissa kohentunut
yhteisen rahan aikana ja etenkin
ennen sen kayttoonottoa. Vuonna
1992 vain harvat niistd maista, jotka

Finanssikriisi koettelee euroalueen talouden vakautta

Vaikka talous-

kriisi on iskenyt

kovasti Saksaan ja

Suomeen, maiden

mahdollisuudet
toipua kriisistd

ovat hyuvit.
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Kuvio 4.

S N KA O oo
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liittyivat euroalueeseen vuonna 1999,
tayttivait Maastrichtin sopimuksen
alijdamakriteerin (julkisen talouden
alijaama alle 3 % BKT:std). Yhteisen
rahan ensimmdisina vuosina kehitys
oli yleisesti katsottuna pettymys, ja
monet maat ylittivdt alijaamakritee-
rin.

Viime vuosina kehitys on ollut
parempaa, mika johtuu osin maara-
tietoisista pyrkimyksista julkistalouk-
sien tilan korjaamiseksi, osin suhdan-
neluonteisista vero- ja muiden tulojen
lisdyksestd. Monissa maissa alijaama
onkin kutistunut tai muuttunut yli-
jaamaksi viime vuosina (kuvio 4).
Kansainvilisen taantuman myota
tilanne muuttui selvisti jo vuonna
2008 joissakin maissa. Espanjan ja
Irlannin aiempi ylijaiama on muuttu-
nut alijaamaksi, ja myos Kreikan, Bel-
gian, Italian, Ranskan ja Slovenian
julkisen talouden tila on heikentynyt
nopeasti.

Julkisen talouden rahoitusjiama
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10. e Syomi

Lihde: Eurostat.
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Lahiajan nikymat eivat vaikuta
suotuisilta. Elvytystoimenpiteiden
seka verotulojen pienenemisen vuoksi
mm. Euroopan komissio on arvioi-
nut, etta julkisen talouden tila heikke-
nee euroalueella edelleen vuosina
2009 ja 2010. Komission arvion
mukaan alijaama kasvaa vuonna
2008 todetusta 1,9 prosentista 5,25
prosenttiin vuonna 2009 ja vuonna
2010 edelleen 6,5 prosenttiin
BKT:sta.

Taantumassa euroalueen maiden
erot korostuvat

IIman nykyistd maailmantalouden
taantumaakin euroalueen mailla olisi
ollut lukuisia haasteita edessdan.
Taantuma on kuitenkin karjistanyt
ongelmia ja nostanut esille maiden
eroavaisuuksia. Joillekin euroalueen
maille kilpailukyvyn rapautuminen ja
heikko tuottavuuskasvu ovat jo pit-
kddn aiheuttaneet ongelmia.

Espanjan ja osittain myos Italian,
Irlannin ja Kreikan talouskehitykses-
sa on euroaikana ollut piirteita, jotka
voimistavat ndiden maiden nykyista
taantumaa ja samalla heikentavit
niiden toipumiskykya. Espanjassa
tuottavuuden kasvu on pitkdian ollut
lahelld nollaa, maan kilpailukyky on
suhteellisesti katsottuna heikentynyt
paljon, vaihtotase on vahvasti alijaa-
madinen ja julkisen talouden tila on
viime kuukausina huonontunut
nopeasti.

Irlannissa tuottavuuden kasvu
on ollut hyvaa, mutta muuten maan

tilanne on tilld hetkelld huolestutta-



va. Maan kiinteistomarkkinoilla on
kdynnissa laaja korjausliike viime
vuosien ylikuumenemisvaiheen jal-
keen, ja rakentaminen on lamaantu-
nut. Italiassa tuottavuus on pitkdin
kehittynyt heikosti, mutta kilpailuky-
ky ei ole kovin paljoa heikentynyt.
On todennikoista, ettd kaikissa niis-
sd maissa tullaan tarvitsemaan jon-
kinasteisia rakennemuutoksia. Tuo-
tantokapasiteettia pitdisi siirtaa eten-
kin rakennussektorilta muille aloille.
Tallainen talouden rakennemuutos ei
ole helppo eikid nopea etenkain niissi
maissa, joissa tyomarkkinat ovat jay-
kat.

Euroalueella on my6s maita, jot-
ka ovat parjanneet suhteellisen hyvin
euroaikana ja joiden tilanne ndyttaa
nyt vahemman huolestuttavalta. Suo-
men ja Saksan kilpailukyky on vah-
vistunut ja maat ovat pystyneet hyo-
dyntimain globalisaation esiinmars-
sia. Tosin juuri nyt viimeksi mainittu

seikka on osoittautunut heikkoudek-

si, koska vientiin suuntautuneet
taloudet ovat kirsineet muita enem-
man nykyisessd taantumassa.

Yksi taantuman keskeisia piirtei-
ta on ollut maailmankaupan nopea ja
hyvin voimakas supistuminen. On sil-
ti syytd uskoa, ettd maat, joissa tuot-
tavuus on kehittynyt hyvin, joiden
kilpailukyky ei ole rapautunut ja joi-
den julkinen talous on suhteellisen
hyviassa kunnossa, pystyvat muita
paremmin toipumaan taantumasta.
Pitkan aikavalin suotuisa talouskasvu
perustuu kuitenkin jatkuvaan kehi-
tykseen ja uudistumiseen. My0s viime
vuosina suhteellisen hyvin menesty-
neet maat tulevat tarvitsemaan raken-
nemuutoksia tukeakseen kasvunsa
elpymista.

Asiasanat: euroalue, tuottavuus,
kilpailukyky, rabataloudellinen

vakaus

Finanssikriisi koettelee euroalueen talouden vakautta
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Euroaika kansainvalisti Suomen

talouden — taantuma heikentia
ulkoista tasapainoa’

28.4.2009

Ulkomaankauppa, padomanliikkeet
sekd ulkomaiset saamiset ja velat ovat
euroaikana muuttuneet poikkeukselli-
sen paljon ja Suomen talous on kan-
sainvalistynyt merkittavasti. Yli kym-
menen vuotta jatkuneiden, tosin vahi-
tellen pienentyneiden vaihtotaseen
(kuvio 1) ylijagdmien seurauksena Suo-
men ulkomainen nettovelka muuttui
saamiseksi (kuvio 2). Tama kehitys
poikkeaa jyrkasti aiemmasta. Ulkomai-
seen nettovarallisuusasemaan vaikuttaa
tuntuvasti ulkomaalaisten hallussa ole-
vien suomalaisosakkeiden arvo.

Vuoden 2008 aikana Yhdysval-
loista edelliseni vuonna alkanut, mut-
ta pian kansainvalistynyt rahoitus-
kriisi laajeni maailmantalouden taan-
tumaksi, jolta Suomikaan ei valttynyt.
Tilanne on uusi, koska niin perintei-
set teollisuusmaat kuin uudet kehitty-
vit taloudetkin ovat yhta aikaa syvas-
sd taantumassa. Taloudellisesti yhden-
tyneessa maailmassa suhdanteiden
heikkeneminen siirtyi ennennakemat-
toman nopeasti maasta toiseen. Tama
johtui ennen kaikkea yleismaailmal-
listen rahoitusmarkkinoiden vaiku-
tuksesta.

Kriisi on jo aiheuttanut suuria
rakenteellisia muutoksia rahoitus-
markkinoilla kaikkialla. Porssikurssit

ja muun varallisuuden arvot laskivat

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

Euroaika kansainvilisti Suomen talouden —
taantuma heikentid ulkoista tasapainoa

jyrkasti, ja myohemmin my6s maail-
mankauppa ja taloudellinen aktiivi-
suus hiljenivit.

Suomessa rahalaitossektorilta on
havinnyt ulkomaisia toimijoita. Porssi-
kurssien romahdus nikyy niin ulko-

maisissa arvopaperisijoituksissa kuin

suomalaisten arvopapereiden ulko-

maisessa omistuksessa ja vaikuttaa

Jorma Hilpinen
neuvonantaja
raboitusmarkkinat- ja
tilasto-osasto

Suomen ulkomaiseen nettovaralli-

suusasemaan. Myos vaihtotaseen

Kuvio 1.

Suomen vaihtotase
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Lihteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

Kuvio 2.

Ulkomainen nettovarallisuusasema ja ulkomainen
nettosaaminen™
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* Ulkomainen nettosaaminen on ulkomainen nettovarallisuusasema
ilman oman pédidoman erid.

Libteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.
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Vendjin obella
erityisesti Kiinan
merkitys Suomen
kauppakumppanina

on lisddntynyt.

ylijiama 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 edellyttavit tuo-
tannolta hyvia kilpailukykya. Suo-
men menestystd 1990-luvun laman
jalkeen ja 2000-luvulla ei ole selitetty
perinteisista suhteellisen edun anta-
vista tuotannontekijalihtokohdista,
vaan sen on eri tutkimuksissa todettu
olleen erityisesti tiedon tason nousun
ja tutkimusmyonteisyyden ansiota.
Myos talouden avautuminen kilpai-
lulle seka yhteiskunnan hyvin toimi-
vat ja tasa-arvoiset rakenteet yleensa
on mainittu menestyksen taustateki-
joina. Téllainen tekija on ollut myos
rahoitussektorin uudistuminen
paremmin kilpailuun suuntautuneek-
si, jolloin riskit nikyvit paremmin
rahoituksen hinnoittelussa.
Hintakilpailukykyyn vaikuttavat
euroaikana yhteisvaluutan ja muiden
valuuttojen suhteet. Euron vahvistu-
minen ja heikentyminen eivat riipu
Suomen taloudesta, ja valuuttakurssi-
muutoksiin on sopeuduttava muulla
joustavuudella. 1990-luvun laman on
sanottu lisinneen Suomen talouteen
joustotekijoita. Toisaalta taysin integ-
roituneessa maailmantaloudessa Suo-
men talous ei kykene kilpailemaan
hinnoilla uusien ja kehittyvien talouk-

sien kanssa.
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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 ldhimain
muiden Pohjoismaiden tasolla, mutta
selviasti suljetumpi kuin pienet Keski-
Euroopan maat. Ulkomaankaupan
suhteellinen osuus on aina suhdanne-
taantumissa pienentynyt. Vientinsa
kasvun Suomi onnistui 2000-luvulla
pitdimdan lihes markkinoiden kasvun
tahdissa — tosin lihinaapurista Vena-
jaltd tulevan voimakkaan kysynnin
tukemana.

Nopeimmin vienti on kasvanut
Vendjin-viennin lisdksi kuitenkin
muualle kuin perinteisille markkinoil-
le. Kaukoiddan maiden kanssa kaytiva
kauppa on kasvanut nopeasti
2000-luvulla. Saksa ja Ruotsi ovat
edelleen tarkeita kauppakumppaneita
niin viennissi kuin tuonnissa, mutta
erityisesti Kiinan merkitys niin vienti-
kuin tuontimaana on suurentunut.
My6s Intian, Eteld-Korean ja Taiwa-
nin kanssa kdytava kauppa kasvaa
nopeasti (taulukko 1).

Ulkomaankaupan reaalitaloudel-
listen hyodyke- tai kauppakumppa-
nirakenteiden perusteellinen muuttu-
minen ottaa aikansa. Kun naita
rakenteita kuitenkin usein mitataan
kaupan arvoilla, nopeaa vaihtelua
saattavat aiheuttaa maailmanmarkki-
nahintojen kaanteet.

Raaka-aineiden ja energian hin-

nat laskivat tuntuvasti vuoden 2008



lopulla — raakadéljyn hinta putosi hui-
pustaan alle puoleen. Tama pienensi
esimerkiksi Vendjan osuutta Suomen
kauppakumppanina. Se huonontaa
Suomen vientimahdollisuuksia pitem-
mallakin aikavalilld, koska tulokehi-
tys Vendjalla on ainakin joksikin
aikaa heikentynyt.

Taantuma on iskenyt ldhes kai-
kille vientialoille, mika nopeuttaa
rakenteellisia muutoksia. Metsateolli-
suuden merkitys viennin tukijalkana
on edelleen vihenemissi, mutta siti
nopeampaa ICT-toimialan ja elektro-
niikkateollisuuden massavalmistuk-
sen kierto. Huomattavia osia tdstd
1990-luvulla nousseesta teollisuudes-
ta on 2000-luvulla hakeutunut Kau-
koitaan nopeimmin kasvavien mark-
kinoiden perassa. Tuonti Kaukoidasta
vastaavasti kasvaa, kun kulutus- ja
investointitavaroiden hankinnat
suunnataan sinne. Kehitys on eitti-
mattd johtamassa Suomen kauppata-
seen ylijaaman pienenemiseen.

Syveneva kansainvilinen taantu-
ma on viahentinyt nopeasti seka vien-
tid ettd tuontia. Viennin viheneminen
on ollut erittdin voimakasta, ja Tulli-
hallituksen tietojen mukaan kauppa-
tase oli alijaidmainen jo tammikuussa
2009.

Kansainvilistymiseen kuuluu
olennaisena osana palvelujen ulko-
maankaupan kasvu. Suomessa nihta-
vistd kasvusta valtaosa koostuu suur-
ten konsernien sisdisista palveluista,
jotka ovat monessa suhteessa vain
ndille yrityksille tyypillisia. Alkavaksi

odotettua, laajempaa yritysjoukkoa

Euroaika kansainvilisti Suomen talouden —
taantuma heikentdd ulkoista tasapainoa

Taulukko 1.

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

Vienti 2008 Tuonti 2008
mddramaan mukaan alkuperamaan mukaan
Alankomaat 198 215
Ruotsi 169 185
Saksa 128 192
EU1S 134 170
Euroalue (12) 135 176
Etelid-Korea ja Taiwan 142 383
Intia 335 332
Kiina 210 634
Vendji 474 473

Lihde: Tulliballitus.

koskevaa ulkomaille suuntautuvaa eri
toimintojen ulkoistamisaaltoa ei tilas-

toilla vield ole pystytty todentamaan.

Suorat sijoitukset
kansainvilistymisen mittarina

Suorat sijoitukset kuvaavat emo- ja
tytaryritysten vilisid oman tai muun
pddoman muotoisia saamis- ja velka-
suhteita ja niiden muutoksia. Nykyi-
sin on entistd vaikeampi yhdistda
suoria sijoituksia yritysten kansainva-
lisiin reaali-investointeihin, koska
suurten investointien rahoitus hanki-
taan usein suoraan kansainvilisilta
rahoitusmarkkinoilta. Lisiksi emoyh-
tibn oman pddoman sijoitus voi jaada
pienehkoksi, jos sijoitus suuntautuu
kehittyviin, matalan kustannustason
talouksiin.

1990-luvun lopulla ja vuositu-
hannen vaihteessa Suomen tilastoissa
olivat hallitsevina erittdin suuret
yksittaiset yrityskaupat, jotka kasvat-
tivat suorien sijoitusten saamis- ja
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Suurempien
markkinoiden
hakeminen ja
kotimaisen
kustannustason
korkeus ovat usein
syynd siiben, ettd
yritykset investoivat

ulkomaille.

Kuvio 3.

velkakannat aivan uudelle tasolle.
Suoriin sijoituksiin liittyvat saamiset
ulkomailta kasvoivat yli 40 prosent-
tiin bruttokansantuotteesta, ja tahin
ne vakiintuivat. Se on kansainvilises-
sd vertailussa korkea taso.

Ulkomailta Suomeen tehtyjen
suorien sijoitusten kanta saavutti
noin 30 prosentin tason bruttokan-
santuotteesta vuonna 2005 ja lieva
kasvu jatkui vuoteen 2007 saakka.
Yrityssektori (kuvio 3) vastaa lihes
kaikista ulkomaille tehdyista sijoituk-
sista, mutta Suomen rahoituslaitos-
sektoriin on tehty huomattavia suoria
sijoituksia.

Suorasijoituspddtoksen taustalla
voi olla joko yritystason syita tai
nykyisen sijaintimaan tai kohdemaan
olosuhteisiin liittyvida kokonaistalou-
dellisia vaikuttimia. Kun yritysten
suhteellinen koko markkinoihin nih-
den kasvaa, kynnys ldhted ulkomaille
madaltuu. Niinpa kilpailutekijat,
kuten suurempien markkinoiden

Yrityssektorin suorien sijoitusten kannat
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hakeminen, ovat tarkeitd suorien sijoi-
tusten syitd. Yritystasolla tutkimus-
intensiivisyyden on todettu johtaneen
kansainvilistymiseen. Yritystason
motiivit ja hyodyt ovat uudemman
tutkimuksen mukaan ensisijaisia suo-
rien sijoitusten selittdjid, mutta edel-
leen kotimaisen kustannustason kor-
keus on tirkei syy siirtyd ulkomaille.
Vuosituhannen vaihteen jalkeen
suorat sijoitukset ovat sisaltineet
entistd enemman kansainvilisten yri-
tysten eri puolella maailmaa olevien
rahoituskeskusten ja emon tai tytar-
yritysten vilisid padomavirtoja ja yri-
tyskauppojen rahoitusjarjestelyji,
joissa perinteinen oman padoman
sijoitus emolta kohteeseen on vain
yksi osatekija. Edestakaiset pidoma-
virrat kumoavat osin toisensa suorien
sijoitusten aggregaateissa, kun ne luo-
kitellaan vaikutusvaltaisen omistajan
sijainnin mukaan sijoituksiksi ulko-
maille tai sijoituksiksi Suomeen.
Kansainvilisten yritysten raken-
teet ovat hyvin monimutkaisia ja vie-
|2 monenlaisia, joten rahoituskuvioi-
den tilastointikin koostuu yksittdista-
pauksista. Edelld kuvatun konsernien
sisdisen rahoituksen merkitys on kas-
vanut yritysten ulkomaisessa rahoi-
tuksessa. Ennen rahoitusmarkkinoi-
den hiiriotd kasvoi myos markkina-
ehtoisen joukkolainarahoituksen
osuus. Ulkomaisten pankkilainojen
merkitys oli vastaavasti vihentynyt.
Suorien sijoitusten nettomdarii-
nen tuotto on ollut merkittivi, kas-
vava erd vaihtotaseessa ja kasvanut

parhaimmillaan yli puoleentoista



prosenttiin bruttokansantuotteesta.
Se ei kuitenkaan aivan ole vastannut
Suomesta ulkomaisille arvoperisijoit-
tajille (Nokian ulkomainen omistus)
maksettuja osinkoja. Lisdksi vaihtota-
seen paaomakorvauksiin tulevat
mukaan muun ulkomaisen rahoituk-
sen — joukkolainojen ja pankkiluotto-
jen — korot.

Ulkomaisten tytaryhtioiden tilas-
to kuvaa muutamalla muuttujalla
ndiden yritysten toimintaa ulkomail-
la. Tilaston mukaan suomalaisomis-
teisten ulkomaisten tytaryritysten ja
sivuliikkeiden henkilokunnan maara
on kasvanut 2000-luvulla noin 50 %
ja kaikkein eniten Kiinassa, jossa se
on ldhes kuusinkertaistunut. Henkilo-
kunnan maarissa Kiina on noussut
neljannelle sijalle Ruotsin, Yhdysval-

tojen ja Saksan jalkeen.

Enemmist6 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 tytarpankkien 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 pankkijdrjestelmd romahti.

Euroaika kansainvilisti Suomen talouden —
taantuma heikentdd ulkoista tasapainoa

Kansainvilisessa vertailussa Suo-
mi muistuttaa pankkien omistusra-
kenteeltaan enemman EU:n uusia
jasenmaita kuin muita Pohjoismaita.
Toisaalta Suomessa toimivien pank-
kien omistus on yleensa lahella eli toi-
sessa Pohjoismaassa. Pohjoismaiset
pankit omistavat pankkeja myos Bal-
tian maissa, eli Pohjoismaiden ja Bal-
tian pankkimarkkinat ovat hyvin
integroituneet.

Suomessa toimivat merkittdvat
ulkomaalaisomisteiset pankit ovat
tytaryhtiomuotoisia, ja ulkomaisten
pankkien sivukonttoreiden markkina-
osuus on ollut pienempi. Lukuisia
sivukonttoreita on perustettu, mutta
ne ovat keskittyneet toiminnassaan
kapeaan asiakaskuntaan eivitka ole
edes tavoitelleet yleispankin asemaa
Suomessa. Luottolaitosten maara ei
kuitenkaan ole kasvanut, koska pien-
ten paikallispankkien maard on
vihentynyt fuusioissa.

Suomessa sijaitsevien pankkien

vahittidispankkitoiminta on ollut edel-

Kuvio 4.

Pohjoismaiden ja

Baltian

pankkimarkkinat

ovat hyvin

integroituneet.
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leen ldhes taysin kotimaista, mutta
tukkupankkitoiminta on kokonaan
kansainvilistynyt. Pohjoismainen
rahalaitosintegraatio on johtanut
pankkien vilisten talletusten ja laino-
jen eli interbanktoiminnan suuntautu-
miseen ulkomaille. Enimmilldan raha-
laitosten valisista talletuksista ja lai-
noista noin 70 % oli ulkomaisia vuo-
den 2007 lopussa, ja vuoden 2008
lopussa nima osuudet olivat vain hie-
man pienempid. Interbanktalletuksis-
ta ja -lainoista hyvin suuri osa nayt-
taisi olleen pohjoismaisten pankki-
konsernien sisdisid. Lahes koko 2000-
luvun Suomella on ollut selvasti
enemman 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
padomamarkkinaehtoisten instru-
menttien avulla. Valuuttakurssiriskin
katoaminen euroalueelta ja matala
korkotaso lisasivat joukkolainarahoi-
tuksen suosiota. Rahoituskriisi kat-

Taulukko 2.
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
Yhteensi 2,7 14,4 173,9 130,8

Lihde: Suomen PankRki.
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kaisi kuitenkin joukkolainarahoituk-
sen kasvun, ja ulkomaalaisten hallus-
sa olevan rahalaitosten liikkeeseen
laskeman joukkolainakannan arvo
sdilyi vuosina 2007 ja 2008 ennallaan
vajaassa 30 mrd. eurossa, mikd on
noin 15 % kansantuotteesta.

Pohjoismainen rahalaitosintegraa-
tio on vaikeuttanut kansallisten tilas-
tojen tulkintaa, koska koko konser-
nin kattavia erid on saatettu kirjata
vain yhteen maahan. Myos sivukont-
toreiden toimintaa on voitu kirjata
ulkomaisen padkonttorin taseeseen.
Jos eurooppayhtiomuoto tulee laajas-
ti kdyttoon rahalaitoksissa ja laitok-
set ovat ldsnd sekd euroalueen maissa
ettd alueen ulkopuolisissa maissa,
kansallisten rahalaitostilastojen ja
muiden rahoitustilastojen, mutta
my0s euroalueen tilastojen informaa-
tioarvo heikkenee tuntuvasti.

Ulkomaisten arvopaperi-
sijoitusten nopea kasvu pysahtyi
rahoituskriisiin

Ulkomaisista arvopaperisijoituksista
ja veloista tuli 2000-luvun nousevien
porssikurssien aikana Suomen ulko-
maisen varallisuusaseman suurimpia
erid, ja niilld mitattuna arvopaperi-
muotoinen sijoitus- ja rahoitustoimin-
ta on voimakkaasti kansainvilistynyt
(taulukko 2). Suurimmillaan ulko-
maisten arvopaperisaamisten ja -vel-
kojen arvo oli syksylld 2007, jolloin
saamisten arvo oli lahella vuosittaisen
BKT:n arvoa ja velkojen arvo (ennen
kaikkea Nokian ulkomainen omistus)

vield tdtakin suurempi.



Rahoituskriisissa erityisesti osak-
keiden arvot ovat romahtaneet ja
ulkomaisten arvopaperisaamisten
arvo on pudonnut vuodessa noin nel-
janneksen. Velkapuolella ulkomaa-
laisten omistamien suomalaisten
arvopapereiden kannassa on ollut vie-
14 suurempi, noin kolmanneksen
pudotus.

Arvopaperisijoittaminen ulko-
maille lhti kasvuun EU-jdsenyyden
ja erityisesti vasta euron kayttoon-
oton myotd, kun valuuttakurssiriski
hivisi suuresta osasta mahdollisia
uusia sijoituskohteita. Myos tyoeldke-
laitosten vakavaraisuussiantoja muu-
tettiin vuonna 1997. Siten tyoelake-
ja vakuutuslaitokset sijoittivat alku-
vuosina lihinni euroalueen joukko-
lainoihin, mutta myohemmin myos
niiden osakesijoitukset lisaantyivat
merkittavasti. Viimeaikaisiin sijoitus-
paitoksiin vaikutti myos vakavarai-
suussdantojen uusi muutos vuonna
2006, silld 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 kdytannossd ulkomaille,
ja jo vuoteen 2005 mennessa lihes
kaikki valtion velkapaperit olivat
ulkomaisten sijoittajien hallussa. Kan-
sainvalisen rahoituksen hankintaa on
helpottanut markkinatakaajina toimi-
vien rahoituslaitosten rakenteen kan-
sainvilistyminen; kun alun perin

markkinatakaajat olivat kotimaisia

Euroaika kansainvilisti Suomen talouden —
taantuma heikentdd ulkoista tasapainoa

pankkeja, nykyisin vain yksi markki-
natakaajista on kotimaisessa omis-
tuksessa oleva rahalaitos.

Pidomamarkkinoiden kansain-
vilistyminen on johtanut myos pors-
sitoimintojen yhdentymiseen ja kau-
pantekopaikkojen eli porssien vilisiin
yrityskauppoihin. Kaupankayntitek-
niikan kehittyminen on helpottanut
kansainvalisen rahoituksen hankin-
taa. Kansainvilistd osakerahoitusta
hakevat yritykset eivit endd joudu lis-
tautumaan moniin porsseihin maail-
malla, vaan Helsingista voidaan tehda
kauppoja lihes mihin maahan tahansa.

Sijoitusrahastotoiminta on my0s
kasvanut 2000-luvun puolella. Sen
avulla kotitaloudet paasivat helposti
tekemddn myos ulkomaisia sijoituk-
sia. Loppukesilla 2007 alkanut mark-
kinahiiri6 ja sen paheneminen krii-
siksi ja kansainviliseksi taantumaksi
ovat lamauttaneet myos rahastosijoit-
tamisen. Ennen meneillaan olevaa
syvdd kansainvilistd taantumaa
uskottiin rahastojen kasvuun ja koti-
talouksien sijoittavan rahastoihin
tulevaisuudessakin aktiivisesti. Kriisil-
14 voi kuitenkin olla suuria varalli-
suusvaikutuksia, ja aiemmat kehitys-
kulut voivat katketa ja rakenteet
muuttua.

Suomesta tehtyjen ulkomaisten
arvopaperisijoitusten tuotot olivat
ennen kriisid merkittdvassd asemassa
arvioitaessa vaihtotaseen kehitysuraa.
Institutionaalisten sijoittajien ja sijoi-
tusrahastojen osinko- ja korkotuotot
olivat suurin yksittdinen tuottoera

vaihtotaseen padomakorvauksissa.

Meneilliin oleva
taantuma on
lamauttanut

rabastosijoittamisen.
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Vaibtotaseen
ylijadma suli
taantuman myotd
poikkeuksellisen

nopeasti.

2000-luvun aikana era kasvoi tasai-
sesti, mutta sijoitusrakenteen muuttu-
minen on lisdnnyt tuoton saamisen
riskid, mika ainakin osittain realisoi-
tuu nyt kansainvilisen taantuman
aikana. Markkinoiden heilahtelu
nakyy sijoitusten arvoissa ja tuotois-
sa. Markkinat ovat yhdentyneet, ja
niin arvopapereiden hintakehitys kuin
erilaiset markkinoiden hiiriot ja
ongelmat levidvit nopeasti maasta

toiseen.

Pddomanliikkeiden rakenne ja
vaihtotaseen tulopohja

Ylijidmaiselld vaihtotaseellaan Suo-
men kansantalous on rahoittanut
muita kansantalouksia koko euroajan
tahdn vuoteen saakka. Pidomaa ovat
vieneet erityisesti tyoeldkerahastot,
vakuutuslaitokset ja sijoitusrahastot,
kun taas muiden sektoreiden netto-
madrdiset padomanliikkeet ovat olleet
vahaisid 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:std. Suomessa sijait-
sevat pankit ovat olleet nettomaarai-
sesti huomattavia interbankrahoituk-
sen kanavoijia muihin Pohjoismaihin,
mutta vuoden 2008 lopulta alkaen
nama saamiset ovat nopeasti vahenty-
neet.

Ulkomaisessa yritysrahoitukses-
sa konsernin sisdisen rahoituksen

merkitys on kasvanut. Ennen talous-
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kriisid yritykset laskivat myos merkit-
tavdssd mddrin liikkeeseen joukkolai-
noja, jotka myytiin ulkomaiseen
omistukseen. Suorien sijoitusten virta
ulkomaille on nettomairiisesti hei-
kentynyt, mutta suomalaisia yrityksid
siirtyy edelleen ulkomaiseen omistuk-
seen, mitd taantuma-aika saattaa lisa-
td. Valtio joutuu taantuman myota
lisidmaan ulkomaista lainanottoaan,
ja ulkomainen nettovelka kasvaa.
Vaihtotaseen ylijaama suli taan-
tuman myo6td poikkeuksellisen
nopeasti. Globalisaation aiheuttamat
rakennemuutokset lisiavat myos
tavaroiden ja palvelujen kaupan epa-
varmuuksia, jotka ovat vaihtotaseen
tasapainon kannalta epdsuotuisia.
Varallisuuserien arvojen putoaminen
rahoituskriisissa ja heikko kansainva-
linen suhdannetilanne huonontavat
niin arvopaperisijoitusten kuin suo-
rien sijoitusten nettotuottoa lahivuo-
sina, eivitka valtion kasvavat netto-

korot tilannetta yhtdan paranna.

Asiasanat: globalisaatio, ulkomaan-
kauppa, suorat sijoitukset,
rahalaitokset, arvopaperisijoitukset,
vaihtotase, ulkoinen tasapaino
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