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Rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne

10.6.2010

Maailmantalouden kehitys on ollut
alkuvuonna ennakoitua parempaa,
vaikka euroalueella ja Suomessa
kasvu onkin jaanyt vaisuksi. Kreikan
kriisin karjistyminen valtioiden velka-
kriisiksi on kuitenkin lisinnyt arvioi-
tua heikomman kehityksen riskeja
ennen kaikkea euroalueella, mutta
myo0s koko maailmantaloudessa.
Keskipitkan aikavilin inflaatiopaineet
ovat sdilyneet maltillisina. EU-maiden
ja Kansainvalisen valuuttarahaston
enintaan 750 mrd. euron laina- ja
takausjarjestelyihin perustuva Euroo-
pan talouden vakauttamispaketti
antaa aikaa vajeiden hallittuun supis-
tamisen. EU-maiden paatokset julki-
sen talouden konsolidoinnista ja
ndiden paitosten toteuttaminen ovat
kuitenkin yksin jasenmaiden vastuul-
la. Euroopan keskuspankki paatti
toimenpiteista rahapolitiikan tarkoi-
tuksenmukaisen valittymismekanismin
palauttamiseksi. Nailla toimenpiteilla
ei kuitenkaan ole vaikutusta rahapoli-

tilkan mitoitukseen.

Maailmantalous on kehittynyt alku-
vuoden 2010 aikana ennakoitua
paremmin (kuvio 1). Kreikan kriisin
karjistyminen valtioiden velkakriisiksi
ja timan kriisin leviiminen valtion
lainamarkkinoilta laaja-alaiseksi
rahoitusmarkkinoiden toimintahii-
rioksi ovat kuitenkin luoneet varjon
talousndkymien ylle. EU-maiden ja
eurojdrjestelmin mittavista toimenpi-
teistd huolimatta hermostuneisuus on
jatkunut ja epaluottamus pankkien
vilisillda markkinoilla on lisdantynyt.

Rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne

Kriisin vaikutusten laajuutta ja
kauaskantoisuutta on vield ennen-
aikaista arvioida, mutta mikali kriisi
jatkuisi pidempdin, se voisi hairita
kdynnistynyttd elpymista merkitta-
vasti. Epdvarmuuden lisdantymisen
ohella julkisten talouksien aiemmin
odotettua ripeampi konsolidointi
monissa maissa voi hidastaa kasvua
lyhyella aikavalilld. Pidemmalla aika-
valilld vaikutus on kuitenkin toinen,
silld ilman kunnossa olevaa julkista
taloutta kestava kasvu ei ole mahdol-
lista. Lisaksi kriisin vaikutuksia koko
maailmantalouden tasolla vaimenta-
vat merkit Aasian kasvun jatkumises-
ta ripednd seka rohkaisevat signaalit
Yhdysvaltain omaehtoisen kasvun
kdynnistymisesta.

Inflaatio on sdilynyt useimmilla
padtalousalueilla maltillisena. Vaikka
energian hinnan nousu kasvatti

kevaan inflaatiolukuja, ovat ilman

Kuvio 1.
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Lihteet: Bloomberg, CEIC ja BOFITin laskelmat.

Euro & talous 2 - 2010



Kuvio 2.
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energiaa lasketut ns. pohjainflaatio-
lukemat yhden prosentin tuntumassa
niin euroalueella kuin Yhdysvalloissa-
kin. Kriisi on vaimentanut inflaatio-
paineita entisestdan. Rahapolitiikka
onkin sdilynyt kasvua tukevana

useimmissa maissa.

Talousalueet elpyvit eri tahdissa

Maailmantalouden kasvu on ollut
alkuvuonna 2010 nopeampaa kuin
Suomen Pankin maaliskuun ennus-
teessa arvioitiin, mutta epayhtendista.
Maailmankauppaa on vauhdittanut
kehittyvien maiden, erityisesti Kiinan,
kysynta (kuvio 2). My6s tuotannon
kasvu on ollut voimakkainta Aasias-
sa, ja se on jatkunut ripeand myos
Yhdysvalloissa. Sen sijaan euroalueel-
la kehitys on ollut edelleen vaimeaa.
Reaalitalouden indikaattoreissa

rahoitusmarkkinoiden kriisi on tois-

Maailmankaupan maira ja erdiden maiden tuonnin kehitys

Tuonnin médrin indeksi, 2000 = 100
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taiseksi nakynyt vasta toukokuun
luottamustiedoissa. On kuitenkin
luultavaa, etti kesi-heinikuun indi-
kaattoritiedot antavat jo kattavam-
man kuvan kriisin reaalitaloudellisis-
ta vaikutuksista.

Yhdysvalloissa tuotantoa on
tukenut edelleen vienti, mutta myos
yksityinen kulutus on kasvanut suh-
teellisen reippaasti. Tulojen heikon
kehittymisen takia kotitalouksien
saastamisaste on jonkin verran laske-
nut. Tyo6llisyys ei ole parantunut
talouskasvun mukana samalla tavoin
kuin aiemmissa noususuhdanteissa.
Vaikka se onkin muutaman viime
kuukauden aikana kasvanut jo yli
200 000 tyopaikan kuukausitahtia,
taantuman aikana menetetyn noin
8,4 miljoonan tyopaikan palauttami-
seen on vield pitka matka. Tyotto-
myysaste onkin sdilynyt sitkedsti
lahelld 10:ta prosenttia.

Sekd asuntojen ettd yritysten toi-
mitilojen rakentaminen pysyy Yhdys-
valloissa vaisuna myos lihiaikoina.
Asuntojen hinnat ovat edelleen mata-
lat, mika vaikeuttaa uustuotannon
kaynnistymistd. Olemassa olevan toi-
mitilakannan kayttoaste on tosin
noussut, mutta on tasoltaan edelleen
litan alhaalla, jotta toimitilarakenta-
minen alkaisi elpya. Teollisuuden tyo-
voiman lisdtarvetta vihentdd nopeasti
kasvava tuottavuus, joten tyollisyy-
den paraneminen on pitkilti palvelu-
sektorin varassa. Korkotason mata-
luus tukee kuitenkin ostovoimaa,
joten yksityisen kulutuksen voi odot-
taa kasvavan myos lihikuukausina,



jos rahoitusmarkkinoiden kriisi ei tar-
tu kotitalouksien odotuksiin.

Myés Japanissa talouskasvu on
ollut alkuvuonna ennustettua
nopeampaa. Japanin vientiteollisuus
on hyotynyt Aasian dynamiikasta, ja
mm. investointitavaroiden toimituk-
set ovat jatkaneet elpymistdan. Myos
palvelusektorin luottamus on vahvis-
tunut. Vihittdiskaupan kasvu on ollut
kohtuullista, mutta tima heijastanee
vield julkisen talouden tukitoimien
vaikutusta. Ripeistd kasvusta huoli-
matta deflaatiota on hidastanut lzhin-
nd vain energian hinnan nousu
keviin aikana. Palkkojen alenemis-
kierre ndyttdd indikaattoritietojen
perusteella kuitenkin pysidhtyneen
samaan aikaan tyottomyyden vihene-
misen kanssa.

Kiinassa vuoden 2008 lopulla
aloitetut elvytystoimet vauhdittavat
taloutta vield tind vuonna. Maan
BKT kasvoi ensimmadiselld neljannek-
selld 11,9 % vuodentakaiseen verrat-
tuna. Seka vahittaiskauppa ettd inves-
toinnit lisddntyivat reippaasti. Inves-
tointien kasvun odotetaan kuitenkin
vastaisuudessa hidastuvan, kun
julkisia investointihankkeita ei enda
aloiteta viimevuotiseen malliin ja
inflaatiouhkien kasvu lisda talous-
politiikan kiristimispaineita. Joissa-
kin kaupungeissa kiinteistomarkki-
noilla on jo merkkeja ylikuumenemi-
sesta, mitd on pyritty hallitsemaan
hallinnollisilla maarayksilla. Asunto-
lainan saantia on Kiinassa vaikeutettu
mm. suurentamalla omarahoitus-

osuutta ja asunnon hankkijoita on
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veromuutoksilla kannustettu pita-
madn asunto hallussa pidempaan.

Kiinan kauppasuhteita hiertanyt
kauppataseen ylijaama oli tammi-
huhtikuussa 2010 selvisti pienempi
kuin aiempina vuosina, ja maalis-
kuussa kauppatase oli poikkeukselli-
sesti alijaamadinen. Ylijadmaa on pie-
nentdnyt raaka-aineiden tuonnin kas-
vun lisdksi kone- ja laitetuonnin
lisdantyminen. Raaka-ainetuonnista
osa lienee kuitenkin mennyt varas-
toon. Kun varastokysynnin ohella
my0s investointien kasvu vaimenee,
Kiinan kauppataseen ylijaama tulee
jalleen suurenemaan.

Venajan talous elpyi vihitellen
vuoden 2009 toisella puoliskolla.
Indikaattoritietojen mukaan Vendjin
BKT on pysynyt tammi-huhtikuun
aikana lahelld vuoden 2009 lopun
tasoa. Kulutus ja investoinnit ovat
elpyneet hitaasti, mutta tuonnin kas-
vu on jatkunut varsin ripedna.

Yksi vuosien 2007 ja 2008

finanssikriisin taustatekija olivat

maailmantalouteen 2000-luvun puoli-

vilin jalkeen kumuloituneet suuret
vaihtotaseiden ylijaamat. Aasian
maat, erityisesti Kiina, oljyntuottajat
ja kehittyneista maista Saksa ja Japa-
ni eivit kyenneet kdyttimain saa-
miaan tuloja kotimaassa, vaan varat
ohjautuivat kulutuskykyisiin ja
-haluisiin maihin. Velkaantumishaluja
puolestaan lisdsivit sddstimisen myo-
tda muodostuneet matalat korot.
Rahoituskriisi johti kuitenkin suurten
yli- ja alijidmien nopeaan supistumi-

seen. Oljyntuottajamaissa vaihto-

Japanin
talouskasvu on
ollut alkuvuonna
ennakoitua

nopeampad.

Elvytystoimet
vauhdittavat
Kiinan taloutta

vield tand vuonna.

Vendjin talous
elpyi vahitellen
vuoden 2009
jalkipuoliskolla.
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Kuvio 3.

taseen ylijiamaa vahensi vientihinto-
jen lasku ja muissa ylijaamamaissa
viennin raju romahdus.

Oljyn hinnannousun ja hiukan

myos tuontikysynnian kasvun myotd

Yksikkotyokustannukset erdissa euromaissa
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Kuvio 4.
Euroalueen maiden vaihtotaseiden osuudet
alueen BKT:sta
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vaihtotaseiden yli- ja alijaamat ovat
tand vuonna alkaneet kasvaa uudel-
leen. Tosin on huomattava, etti
IMF:n mukaan merkittivin osa
tdmanvuotisesta ylijadman kasvusta
syntyy Oljyntuottajamaissa, ja sen
vastinparina puolestaan alijiama hie-

man lisddntyy mm. Yhdysvalloissa.

Eurooppa elpyy epatasaisesti

Euromaiden elpyminen on kiynnisty-
nyt epayhtendisesti. Taustalla ovat
yhtaalta kotimaisen kysynnan mait-
tain toisistaan poikkeavat rakenteet.
Toisaalta erot kilpailukyvyssi ovat
johtaneet siihen, ettd vienti on toipu-
nut eri maissa eri tahtiin. Julkisen
talouden tila on monissa maissa
hyvin vaikea. Julkisyhteisojen velka
on euroalueella keskimaarin ollut
koko 2000-luvun yli 60 % BKT:st4,
eika se merkittavisti korjaantunut
edes vuosien 2007-2008 huippusuh-
danteessa.

Useissa maissa, kuten Kreikassa
ja Espanjassa, yksikkotyokustannuk-
set ovat kasvaneet nopeammin kuin
euromaissa keskimairin (kuvio 3).
Kriisid edeltineind vuosina suuret
palkankorotukset lisasivit ostovoi-
maa ja tuontia samalla kun ne hei-
kensivit viennin kilpailukykya. Tastd
oli seurauksena vaihtotaseen alijaa-
min kasvu. Koko euroalueen vaihto-
tase on tdnd vuonna ldhes tasapainos-
sa Saksan suuren ylijidman ansiosta.

Kansainvilinen valuuttarahasto
arvioi Kreikan ja Portugalin vaihtota-
seen alijaaman olevan lihes 10 %
BKT:std (kuvio 4). Espanjassa alijaa-



mai kertyy 5 % BKT:std. Samaan
aikaan Kreikan, Portugalin ja Espan-
jan julkisen talouden alijidmien
arvioidaan olevan myo6s 10 prosentin
tuntumassa. Kdytannossi ndiden mai-
den suuret kaksoisvajeet ovat merkki
talouden rakenteiden vaikeasta
vinoutumisesta, jonka korjaamiseen
ei yksin riitd julkisen talouden terveh-
dyttiminen, vaan lisaksi tarvitaan
myos kustannustasoa alentavia toi-
mia yksityiselld puolella. Vinoumien
korjaaminen edellyttaa, ettd palkko-
jen nousu pysyy ndissid maissa vuosia
hitaampana kuin muualla euroalueella.

Euroalueella on my6s maita, jot-
ka ovat selviytyneet taantumasta suh-
teellisen kivuttomasti. Saksassa, Hol-
lannissa ja Itdvallassa vaihtotase on
ylijidmadinen ja julkisen talouden ali-
jaamat ovat olosuhteisiin nihden
kohtuullisia. Hollannissa ja Itdvallas-
sa myoOs tyottomyysaste on tana
vuonna edelleen vain 5 prosentin tun-
tumassa, ja Saksassakin tyottomyys-
asteen nousu on jaanyt selvasti euro-
alueen keskiarvoa vaatimattomam-
maksi.

Isossa-Britanniassa taantuma oli
syvempi ja pitempikestoinen kuin
euroalueella keskimdirin. Vuoden
2009 lopulta alkaen Ison-Britannian
talous on kuitenkin osoittanut kasvun
merkkejd. Maan erittdin suuri budjetti-
alijiama ja nopea velkaantuminen
lisddvat silti epdvarmuutta, minka
vuoksi uusi hallitus on erittdin haas-
teellisen tehtdavin edessd. Ruotsissa
taas talouden elpyminen on ollut
kevailla 2010 hyvin laaja-alaista.

Rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne

Viro pyrkii rahaliittoon vuoden 2011 alusta

EKP ja Euroopan komissio julkaisivat toukokuussa
2010 talous- ja rahaliiton ulkopuolisia EU-maita kos-
kevat lahentymisraporttinsa, joissa arvioidaan maiden
talouskehitystd suhteessa rahaliittoon ns. ldhenty-
miskriteerien pohjalta. Komissio katsoo Viron taytta-
van kuluttajahintojen vakaata kehitystd, julkisen
talouden kestdavyyttd, valuuttakurssin vakaata kehitys-
ta seka valtion pitkien lainojen korkotasoa koskevat
ehdot. EKP:n arvio on samansuuntainen, joskin EKP
ilmaisee huolensa sen suhteen, kuinka kestavalld poh-
jalla Viron hintakehityksen vakaus on. Viron paisysta
talous- ja rahaliittoon pdattavit viime kadessd EU:n
valtiovarainministerit (Ecofin) 13. heindkuuta. Pd4dtos-
ta edeltda Euroopan parlamentin kuuleminen ja kes-

kustelu Eurooppa-neuvostossa.

Huolimatta BKT:n rajusta —4,9 pro-
sentin supistumisesta vuonna 2009,
Ruotsin julkisen sektorin tasapaino
sdilyi erittdin hyvind ja alijaama oli
vain 0,5 % BKT:sta.

Globaalissa finanssikriisissa
uusi vaihe

Luottamus ja likviditeetti vahvistui-
vat rahoitusmarkkinoilla syksysta
2009 lahtien. Rahoitusmarkkinoiden
toipuminen oli jopa ennusteissa arvioi-
tua nopeampaa. Yritykset kayttivait
sijoittajien luottamuksen lisddntymis-
ta hyvikseen laskemalla liikkeeseen

enndtysmaaran JVK-lainoja tammi-

Euro & talous 2 - 2010



Taulukko.

maaliskuussa 2010. Kreikasta alkanut
valtioiden velkakriisi on kuitenkin
kevidan edetessd muuttanut tilanteen
huonommaksi.

Kreikan julkistalouden ongelmat
ovat olleet tiedossa jo useita vuosia.
Aito huoli tilanteesta alkoi kuitenkin
viritd vasta, kun maan uusi hallitus
julkisti lokakuussa 2009 aiempaa
synkemman arvion vuoden 2009
vajeesta. Uskottavan vakausohjelman
puuttuessa markkinoiden hermostu-
neisuus alkoi lisiantya, Kreikan korot
lahtivat nousuun ja Kreikka-riskille
altistuneiden pankkien osakekurssit
laskuun. Tilanne pysyi kuitenkin vield
pitkalti lahinna paikallisena ongelma-
na. Vihin erin Kreikasta kaynnistynyt
epaluottamus alkoi levitd myos mui-
hin velkaantuneisiin maihin, ja myos
niiden korkoerot suhteessa Saksaan
alkoivat suureta.

Epéluottamuksen lisddntyminen

johti korkojen nousuun, mika entises-

Kreikan vakauttamisohjelma ja talous

taan vaikeutti Kreikan mahdollisuuk-
sia hoitaa julkisen talouden velkansa.
Tama puolestaan johti siihen, ettd
korot nousivat tasolle, jolla lainanot-
to kdvi mahdottomaksi. Kriisi alkoi
ruokkia itse itseddn.

Kierteen katkaisemiseksi IMF ja
euroalueen maat sopivat 11.4.2010
lainajdrjestelyistd, joiden tarkoitukse-
na oli tarjota Kreikalle hatarahoitus-
mahdollisuus markkinarahoituksen
loppumisen varalle. Jarjestely rauhoit-
ti markkinat vain hetkeksi. Huhti-
kuun 22. paivana julkistetut tilasto-
tiedot maan odotettuakin suurem-
masta budjettialijaamasta ja tita seu-
ranneet arviot Kreikan luottokelpoi-
suudesta johtivat markkinapaniikkiin.
Kreikka joutuikin pyytimaan tukipa-
ketin aktivoimista.

Toukokuun ensimmadisena vii-
konloppuna Kreikka, IMF ja EU sopi-
vat kokonaisvaltaisen 110 mrd. euron
rahoitus- ja tukipaketin, jonka ehtona

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Inflaatio 1,3 1,9 -0,4 1,4 0,7 0,9
BKT:n kasvu -2.0 —4,0 -2,6 1,1 2,1 2,1
Alijadamasuhde, % -13,6 -8,1 -7,6 -6,5 -4,9 -2,6
Velkasubde, % 115,1 133,3 145,1 148,6 149,1 144,3
Vakauttamisohjelman toimenpiteiden kohdistuminen, % BKT:sta

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Toimenpiteet yhteensd = 2,5 4,1 2.4 2,0 =
Tulopuolen toimenpiteet = 0,5 3,0 0,8 -0,3 =
Menopuolen toimenpiteet - 2,0 1,1 1,7 2,3 -

Ldbhteet: Eurostat ja Kreikan valtiovarainministerio.
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olivat Kreikan budjettialijaiaman mit-
tavat leikkaukset' (taulukko). Kumu-
latiivisesti ohjelma vahvistaa julkisen
talouden asemaa 11 prosenttiyksik-
koa suhteessa BKT:hen. Tastd suurin
osa tulee menojen leikkauksista. Ali-
jaamasuhde pienenee titd hitaammin
BKT:n supistumisen vuoksi.

Vaikka paketti turvaakin Krei-
kan rahoituksen ainakin vuoden
2011 loppuun asti ja vakauttaa siten
Kreikan tilanteen toistaiseksi, rahoi-
tusmarkkinoiden hiiriolla oli vaiku-
tuksensa muihin euroalueen haavoit-
tuviin maihin. Samassa yhteydessa
Kreikan luottoluokituksen heikenta-
misen kanssa myos Portugalin ja
Espanjan luottoluokituksia huonon-
nettiin. Usko naiden maiden kykyyn
hankkia rahoitusta alkoi horjua. Epi-
luottamus levisi muille markkinaloh-
koille, osake- ja raaka-ainemarkki-
noille. Lisaksi mm. pankkien vilisilld
markkinoilla alkoi olla selvia merkke-
ja hairiotilasta. Pelko uudesta finanssi-
kriisistd romahdutti osakemarkkinat
kaikkialla maailmassa.

Toukokuun toisena viikonloppu-
na sovittiin koko EU:n yhteisponnis-
tuksin mittavista toimista luottamuk-
sen palauttamiseksi. Paketti koostuu
useista eri toimista, joita ovat laina-
ja takausjirjestelyihin perustuva
rahoituspaketti, jasenvaltioiden bud-
jettien vahvistaminen, Kansainvilisen
valuuttarahaston vakautusohjelmat,

talouspolitiikan koordinaation tehos-

! Kaikkiaan 110 mrd. euron lainapaketista 30
mrd. tulee IMF:Iti ja 80 mrd. euromailta niiden
EKP-pidaomaosuuden mukaisesti.

Rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne

taminen ja sddntelyn kehittiminen.
Paketin rahoitusosuuden kokonais-
madrd on enintdan 750 mrd. euroa, ja
se koostuu lainoista ja takauksista.
Tista EU:n osuus on 60 mrd. euroa,
euromaiden 440 mrd. euroa ja IMF:n
250 mrd. euroa. Suomen osuus euro-
maiden vastuista maardytyy sen
EKP:n padomaosuuden mukaan,
kuten Kreikankin paketissa.

EKP:n erillisid toimenpiteita
rahapolitiikan tarkoituksenmukaisen
vilittymismekanismin palauttamisek-
si on kasitelty sivulla 12.

Vaikka paatetyt toimet eivat
poistaneet huolta euromaiden julkis-
talouksien kestavyydestd, ne rauhoit-
tivat tilannetta rahoitusmarkkinoilla
ja paransivat epidluottamuksen koh-
teeksi joutuneiden maiden edellytyk-
sid hankkia rahoitusta markkinoilta
(kuvio 5). Miten kestiviksi niiden

Kuvio 5.

Erdiden maiden valtionlainojen korkoeroja

suhteessa Saksaan
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EU:n ja IMF:n tukipaketti rahoitusmarkkinoiden vakauden
turvaamiseksi

EU-maiden 10.5.2010 pitiman Ecofin-kokouksen paatokset:

— Perustetaan Euroopan talouden vakauttamispaketti, jonka
avulla voidaan antaa rahallista tukea poikkeuksellisten olo-

suhteiden vuoksi vaikeuksiin joutuneille EU-jasenmaille.

—  Vakauttamispaketin kaytto perustuu tiukkoihin ehtoihin ja
EU:n ja Kansainvalisen valuuttarahaston (IMF) yhteisiin tuki-
jarjestelyihin.

—  Vakauttamispaketti on kooltaan enintddn 750 mrd. euroa, ja
se perustuu lainoihin ja takauksiin.

—  EU:n suorien lainojen osuus on enintdian 60 mrd. euroa.

— Euroalueen jasenvaltiot takaavat erillisvastuullisesti enintaan

440 mrd. euron edesta lainoja erillisen rahoitusyhtion kautta.

— IMF osallistuu tarvittavaan lainoitukseen lisaksi summalla,
jonka odotetaan olevan puolet EU-maiden antamasta tuesta.

— EU alkaa kiireellisesti valmistella uudistuksia finanssipolitii-
kan kestdvyyden turvaamiseksi euroalueella.

- Ecofin-neuvosto painottaa tarvetta pikaisiin toimiin rahoitus-

markkinoiden sddntelyn ja valvonnan kehittamiseksi.
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toimien tarjoama suoja osoittautuu,
riippuu nyt ongelmiin ajautuneiden
maiden kyvystd rakentaa uskottava
ohjelma julkistalouden saattamiseksi
terveelle pohjalle. Useat maat, mm.
Espanja ja Portugali, ovatkin jo
ilmoittaneet timansuuntaisista toi-
mista.

Selkeimmin valtioiden velkakrii-
sin vaikutukset nikyvat osakemarkki-
noilla. Osakkeiden odotettu volatili-
teetti voimistui toukokuun ensimmai-
selld viikolla erittdin huomattavaksi
(kuvio 6). Porssikurssit laskivat laaja-
alaisesti ympari maailman. Osake-
markkinoilla sijoittajien rauhatto-
muus on jatkunut edelleen, ja yritys-
lainojen riskilisit ovat kasvaneet.
Myos pankkien vilisilla markkinoilla
epaluottamus on lisddantynyt, ja erityi-
sesti taima koskee dollarimarkkinoita.

Kriisin kirjistymisen my6td euro
on heikentynyt suhteessa dollariin ja
jeniin (kuvio 7). Jo sita ennen, vuoden
2009 lopulta alkaen, euron kauppa-
painotettu arvo” oli heikentynyt
lahinna euroalueen elpymisen vai-
meuden vuoksi. Euro on kuitenkin
edelleen historiallisesti katsottuna
suhteellisen vahva. Yhdysvaltain dol-
laria ovat vahvistaneet taloudellisen
toimeliaisuuden lisddntyminen ja krii-
sin tuoma ns. turvasatamavaikutus.
Dollarisidonnaisuutensa vuoksi myos
Kiinan valuutta on keskimiirin vah-
vistunut. Myos Japanin jenin valuut-
taindeksi on vahvistunut viime viik-

koina jonkin verran.

> Mitattuna suppealla valuuttaindeksilla.

Rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne

Kuvio 6.

Osakemarkkinoiden volatiliteetti ja yrityslainojen korkoerot
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2. e== Dollarimddardisten lainojen korkoero* (vasen asteikko)

3. e Odotettu volatiliteetti (VIX-indeksi) (oikea asteikko)

* Korkoero = BBB-luokiteltujen yrityslainojen korko miinus
AAA-Iuokiteltujen yrityslainojen korko.

Lihteet: Bloomberg ja Merrill Lynch.

Kuvio 7.

Nimellinen painotettu valuuttakurssi, paivittdin
(TCW-indeksi)
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Kuvio 8.

Kuluttajahinnat

Inflaatio on pysynyt maltillisena

Huolimatta kysynnan elpymisestd
inflaatio on siilynyt useimmilla paa-
talousalueilla maltillisena (kuvio 8).
Japanissa hintakehitys on ollut vuo-
den 2010 alkupuolella edelleen defla-
torista. Yhdysvalloissa kuluttajahin-
tojen nousuvauhti on tosin kivunnut
hiukan yli 2 prosentin, mutta lasket-

tuna ilman energian ja ruoan hintoja

Prosenttimuutos edellisvuotisesta
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Kuvio 9.

Raaka-aineiden hintoja
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Kaikki tiedot on mitattu dollareina.
Libhteet: Bloomberg ja HWWI.
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nousuvauhti on 1 prosentin tuntu-
massa. Euromaissa YKHI-indeksilla
mitattu inflaatio on viime kuukausina
nopeutunut noin 1% prosenttiin.
Pohjainflaatio (YKHI ilman energian
ja tuoreruoan hintoja) on pysytellyt
noin prosentin tuntumassa samaan
tapaan kuin Yhdysvalloissa. Kiinan-
kin inflaatiosta on vield puhuttava
vasta tulevana ongelmana, kun kulut-
tajahintojen nousuvauhti oli huhti-
kuussa noin 3 % verrattuna vuotta
aiempaan. Hintojen nousun odote-
taan kuitenkin kiihtyvan Kiinassa
edelleen.

Oljyn tynnyrihinta nousi reilusti
yli 80 dollarin kevddn 2010 aikana,
kun se talvella 2009 oli ollut 40 dol-
laria, ja timi on vaikuttanut maail-
man kuluttajahintoihin (kuvio 9).
Euromaaraisesti oljyn hinta nousi vie-
13 tatakin enemman. Tammi-helmi-
kuussa koko energiaerdn hintojen
vuosimuutos oli 3-4 %. Muiden tuot-
teiden, kuten esimerkiksi jalostamat-
tomien elintarvikkeiden, hinnat ovat
kuitenkin alkutalvesta laskeneet edel-
lisvuotisesta. Myos tavaroiden (pl.
energia) hintojen hyvin hidas nousu
on vaimentanut euromaiden inflaatio-
ta. Oljyn hinta on kuitenkin reagoi-
nut kriisiin hyvin voimakkaasti,
joskin dollarin vahvistuminen on
vaimentanut hintojen laskua euro-
alueella.

Lahikuukausina euromaiden
inflaatiota hillitsevat edelleen kapasi-
teetin vajaakaytto seka useissa maissa
yksikkotyokustannusten maltillinen

kehitys. Palkkojen nousua vaimentaa



tuntuvana pysytteleva tyottomyys.
Aiempina vuosina palkkainflaatio ja
siten myos yksikkotyokustannukset
kehittyivat hyvin eri tavoin euro-
alueen sisilla. Saatavilla olevat tiedot
viittaavat nyt palkkojen nousuvauh-
din maltilliseen ja suhteellisen yhden-
mukaiseen kehitykseen taantuman
jalkiseurauksena. Tosin aiemmin
samalla valuutta-alueella syntyneet
erot kilpailukyvyssd ovat hyvin pitka-
kestoisia.

Rahapolitiikka on tukenut
kasvua

Lihes kaikissa teollisuusmaissa
ohjauskorkoja on pidetty taantuman
aikaisella, hyvin alhaisella tasolla
huolimatta kasvun vauhdittumisesta
(kuvio 10). Rahapolitiikkaa on kyetty
pitamadn kysyntdd tukevana, koska
inflaatiopaineet ovat vihiisia ja
finanssikriisin vuoksi avautunut tuo-
tantokuilu on edelleen syva. Valtioi-
den velkakriisin myotd markkinoiden
odotukset korkojen noususta ovat
vaimentuneet. Yhdysvalloissa ja Japa-
nissa ohjauskorot ovat edelleen nol-
lan tuntumassa, vaikka talouskasvu
onkin ollut hyvin vauhdikasta syksys-
ta lihtien. Myos Isossa-Britanniassa
ja Ruotsissa keskuspankkien ohjaus-
korkoja on pidetty muuttumattomina.
Joissakin maissa rahapolitiikkaa
on kuitenkin jo kiristetty. Raaka-
aineita ja 0ljya tuottavissa talouksis-
sa, kuten Kanadassa, Australiassa,
Norjassa ja Brasiliassa, keskuspankit
ovat joutuneet nostamaan korkoja

padotakseen vaihtosuhteen paranemi-

Rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne

sesta syntyvat inflaatiopaineet.
Finanssikriisi ei ulottunut taydelld
painolla kaikkiin Aasian maihin,
kuten Intiaan, jossa myos on kiristet-
ty rahapolitiikkaa.

Kiinassa elvytys toi talouteen
runsaasti likviditeettid, ja sen myota
inflaatiopaineet ovat kasvaneet. Kii-
nan keskuspankki on jo pitkdan
varoittanut uhkaavasta hintakehityk-
sestd ja on mm. tiukentanut varanto-
vaatimustaan useampaan kertaan.
Vuoden mittaisten lainojen reaalinen
viitekorko on painunut jo reiluun 2
prosenttiin ja talletusten reaalinen vii-
tekorko negatiiviseksi.

EKP on pitanyt ohjauskoron 1
prosentissa toukokuusta 2009 lah-
tien. Runsaan likviditeetin vuoksi
lyhyimmat rahamarkkinakorot ovat
tatdkin alemmat. Seka kotitalouksien
ettd yritysten lainakorot ovat jatka-

neet alentumistaan koko timin vuo-

Kuvio 10.

Keskuspankkikorkoja
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EKP paiitti
toukokuussa
toimenpiteistd,
joilla taataan
rahapolitiikan
vélittyminen

markkinoille.

Kuvio 11.

den ajan. Kevdin aikana rahoitus-
markkinoiden toimintakyvyn palau-
tuminen lisdsi pankkien vilistd kilpai-
lua ja kavensi luottomarginaaleja.
Tosin euroalueen sisilld kotitalouk-
sien ja yritysten maksamissa pankki-
luottojen koroissa on tuntuvia eroja,
jotka johtuvat osin erovaisuuksista
luottoehdoissa, osin pankkien peri-
mistd marginaaleista.

Finanssikriisin karjistyttya syk-
sylld 2008 Yhdysvalloissa ja Euroo-
passa keskuspankit joutuivat turvau-
tumaan poikkeustoimiin turvatakseen
rahoitusjirjestelmin likviditeetin.
Tama johti keskuspankkien taseiden
paisumiseen, joka erityisesti Yhdys-
valloissa saavutti poikkeukselliset
mittasuhteet (kuvio 11).

Pankkien vilisten markkinoiden
toivuttua keskuspankeilla on ollut
tarve alkaa purkaa poikkeustoimia ja
palauttaa tase normaalille tasolle.
EKP aloitti irtaantumisen epatavan-
omaisista menetelmista joulukuussa
2009, kun se jarjesti viimeisen 12

Keskuspankkien taseita
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Labteet: Euroopan keskuspankki, Fed, BoE, Bo] ja Eurostat.
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kuukauden jalleenrahoitusoperaation
vastapuolilleen. My6s Yhdysvaltojen
keskuspankki Fed luopui suuresta
osasta epatavanomaisia valineitian
helmi-maaliskuussa 2010. Valtioiden
velkakriisi on kuitenkin aiheuttanut
tarpeen ottaa epdtavanomaisia mene-
telmid uudelleen kayttoon.

EKP:n neuvosto pdatti
10.5.2010 toimista, joiden avulla
Kreikan ongelmista alkunsa saaneita
markkinahdirioitd torjutaan. Arvopa-
perimarkkinoita koskevassa ohjel-
massaan (securities markets program-
me, SMP) eurojirjestelma toteuttaa
interventioita seka julkisilla etta yksi-
tyisilld velkakirjamarkkinoilla. Nai-
den interventioiden likviditeettid
lisddvat vaikutukset neutraloidaan
viikon mittaisilla likviditeettid vihen-
tavilla operaatioilla. Samalla eurojar-
jestelma torjuu pankkien valisilla
markkinoilla orastaneita hdirioita tar-
joamalla pankeille kiinteilld korolla
rahoitusta 3 kuukautta pidemmissa
operaatioissa (ns. kiintean koron ja
tdyden jaon huutokauppamenettely)’,
sekd yhdessa, 12. toukokuuta jarjeste-
tyssd 6 kuukauden tayden jaon ope-
raatiossa. Lisdksi otetaan uudestaan
kayttoon Yhdysvaltain, Englannin,
Kanadan ja Sveitsin keskuspankkien
kanssa swap-operaatiot, joilla lisitaan
dollarimarkkinoiden likviditeettia.

Euroalueella vallitsevaan hinta-
vakauteen ei kohdistu tilld hetkelld
uhkia, mika antaa EKP:lle tilaa toi-

? Kokouksessaan 10.6. EKP:n neuvosto paitti
jarjestid 3 kuukauden kiintedn koron ja tiyden
jaon operaation myos heini-, elo- ja syyskuussa.



mia markkinoiden luottamuksen tindkymat ovat kuitenkin varovaisen

palauttamiseksi ja kasvun tukemiseksi. positiiviset, silld niin teollisuuden
Kayttoon otetut poikkeukselliset toi- uusissa tilauksissa kuin luottamukses-
menpiteet eivat ole ristiriidassa hinta- sakin on nahtavissa kdanne nousuun.
vakauden tavoitteen kanssa, ja ne ovat Myos huhtikuun ennakkotiedot osoit-
luonteeltaan tilapdaisia. tavat tavaraviennin kasvaneen, joskin

osaltaan tihin vaikuttaa maaliskuussa

Suomen talouden kehitys vientid hdirinnyt satamalakko.

vaimeampaa kuin euroalueen
Suomessa talouden elpyminen on Kuvio 12.
kaynnistynyt hitaasti (kuvio 12).

T4md on linjassa Suomen Pankin Suomen kokonaistuotanto ja teollisuustuotanto

maaliskuisen ennusteen kanssa. 125 ALY
Ennusteen mukaan Suomen vienti 120 !
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vuoksi jilkeen vientimarkkinoiden 1o 7)?94

105 L
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tyisen kulutuksen kasvun ennustettiin o5 =V 2
olevan vaimeaa tuntuvana siilyvin Z 2 s
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. . . 4. mm= Suomen Pankin ennuste (maaliskuu 2010)
toipuminen nékyy alkuvuoden koti- Liébhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

maisissa tilastoissa. BKT viheni
ensimmaiselld neljannekselld 0,4 % ja Kuvio 13.

tavaranvienti supistui yli 9 %vuoden

2009 viimeiseen neljannekseen verrat- Saksan ja EU27-maiden teollisuuden uudet tilaukset ja

.. . Suomen tavaranviennin kehitys
tuna. Osaltaan viennin heikkoon v

. . . . Indeksi, 2005 = 100
kehitykseen vaikuttivat viime vuoden 140

lopun poikkeuksellisen suuri laivatoi- /lr/_\
mitus (kuvio 13) sekd maaliskuun 120 [*7% \

— <
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neet suuresti, silld sihko- ja elektro- 50

niikkateollisuuden osuus tavaroiden

viennista on pudonnut selvasti vuo- @
den 2005 huippulukemistaan ja eri- 2004 2006 2008 2010

. . . . . 1. e Saksa 2. EU27 3. e Syomen tavaranvienti, mdidrdi
tyisesti huipputekniikan tuotteiden Lébde: Enrostat.

ulkomaankauppa on kirsinyt. Vien-
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Suomen investointi-
nikymdt ovat
edelleen beikot.

Asuntojen hinnat
ovat nousseet

selvasti.

Teollisuuden tuotanto viheni
1,2 % vuoden 2010 ensimmaiselld
neljannekselld edelliseen neljannek-
seen verrattuna, mutta kasvoi 1,9 %
vuodentakaiseen verrattuna. Aloittain
tarkasteltuna kasvu on vuositasolla
ollut nopeinta puu- ja paperiteollisuu-
dessa. Vapaan kapasiteetin osuus teol-
lisuudessa on vihentynyt ja uudet
tilaukset ovat ensimmadiselld neljan-
nekselld lisddntyneet, joskin taso on
edelleen matala. Investointinakymat
ovat edelleen varsin heikot. Yksityisid
investointeja tukee lihinna asuinra-
kentaminen, silld kone- ja laiteinves-
toinnit ovat jadmassa viela hyvin
vahaisiksi. Yksityinen kulutus supis-
tui edelliseen neljannekseen verrattu-
na, mutta kasvoi vuositasolla. Yksi-
tyistd kulutusta supisti mm. kestoku-
lutustavaroiden heikko kysynta edel-
liseen neljannekseen verrattuna.

Matalien korkojen edistima
kysynta on tukenut asuntomarkkinoi-
ta. Asuntojen hinnat ovat nousseet
selvasti. Uusien myymattomien asun-
tojen kanta onkin supistunut hyvin
pieneksi. Muu kuin asuntorakentami-
nen on kuitenkin jaamassa vaatimat-
tomaksi. Toimitilarakentamisen odo-
tetaan olevan varsin vihdista tind
vuonna, silld erityisesti padkaupunki-
seudulla toimistomarkkinoilla on
edelleen ylikapasiteettia.

Tyomarkkinoiden taantuman
ennakoitiin kevaan ennusteessa jatku-
van vield tind vuonna ja tyottomyys-
asteen pysyvan noin 9 prosentissa.
Keviddn kuluessa tilanne tyomarkki-

noilla vaikuttaakin tasaantuneen ja
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kausivaihtelusta puhdistetulla trendil-
la mitattuna tyottomyysaste on jopa
hieman laskenut. Huhtikuussa se oli
8,7 %.

Yhdenmukaistetun kuluttajahin-
taindeksin mukainen inflaatio on
pysytellyt alkuvuonna Suomessa noin
1% prosentissa. Inflaatiota ovat kiih-
dyttaneet seka polttoaineiden hinnan-
nousu ettd palveluiden tuntuva kallis-
tuminen. Sen sijaan viime lokakuussa
voimaan tullut arvonlisdveron lasku
on alentanut elintarvikkeiden hintoja
ja hillinnyt kokonaisinflaatiota.

Ruoan halpeneminen hillit-
see edelleen kuluttajahintojen nousua
syksyyn asti, mutta yleisen arvonlisa-
veron korotus yhdelld prosenttiyksi-
kolld heindkuussa vaikuttaa vastak-
kaiseen suuntaan. Vaikka palveluiden
hintakehitys pitdd ylla inflaatiota vas-
takin, hintapaineet pysyvit melko
maltillisina lahikuukausina.

Suomen julkisen talouden alijda-
ma syvenee edelleen tind vuonna, ja
sen myotd julkinen velka kasvaa
nopeasti. Valtiontalouden kuukausi-
tiedotteen mukaan alkuvuoden vero-
tulokertyma nadyttdisi jadvan viime
vuoden vastaavan ajankohdan kerty-
mid hieman heikommaksi. Suomen
Pankin ennusteen mukaan julkisyhtei-
sojen velka kasvaa noin 52 prosent-
tiin BKT:sta vuonna 2010. Alijaamien
rahoittamisen lisaksi julkisyhteisojen
velkaa kasvattaa Kreikalle myonnetty

laina.

Asiasanat: inflaatio, rabapolitiikka,
taloudellinen tilanne



Rahoitusjarjestelman vakaus

7.6.2010

Valtioiden velkakriisin karjistyminen
uhkasi synnyttda uuden rahoitus-
kriisin. EU:n, EKP:n ja IMF:n
poikkeustoimet pysayttivat kriisin
laajenemisen. Luottamus globaalin
rahoitusjarjestelman toimintakykyyn
ei ole taysin palautunut, vaikka
rahoituslaitokset ovat vahvistaneet
vakavaraisuus- ja maksuvalmius-
puskureitaan ja siten parantaneet
kriisinsietokykyaan.

Velkakriisin voimistuminen
uudelleen olisi seurausvaikutuksineen
vakava uhka nykyisessa tilanteessa,
jossa rahoitusjarjestelman toipuminen
edellisesta kriisista on edelleen kesken
ja julkisten talouksien pelivara on
pienentynyt. Suomen rahoitusjarjestel-

Kansainvilinen toiminta-
ymparisto
Maailmanlaajuinen talouskriisi on
edennyt kolmanteen vaiheeseensa.
Ensimmadisessi vaiheessa epiluotta-
muksen levidminen rahoitusmarkki-
noilla halvaannutti pankkien viliset
luotto- ja talletusmarkkinat, nosti
yleisesti rahoituksen hintaa ja muis-
tutti toimivan pankkijarjestelman tar-
keydesta. Toisessa vaiheessa maail-
mankauppa romahti ja tuli reaalita-
louden syvi taantuma. Kolmannessa
vaiheessaan kriisi laajeni julkisen
talouden tilanteen karjistymiseksi,
kun velkaantuneimpien euromaiden
velanhoitokykya alettiin epailla.
Valtioiden taloustilanteen heik-
keneminen voi vaikeuttaa seka rahoi-

Rahoitusjirjestelman vakaus

makain ei ole suojassa kansainvalisilta
hairioilta.

Suomalaisten pankkien vaka-
varaisuus ja siten luotonantokyky
ovat vahvistuneet. Silti vakava likvidi-
teettikriisi koettelisi erityisesti Suo-
men rahoitusjarjestelman kykya
valittaa riittavasti rahoitusta suoma-
laisille yrityksille.

Maksu- ja arvopaperijarjestelmat
ovat toimineet luotettavasti. Siirtymi-
nen yhtenaiseen euromaksualueeseen
etenee nopeasti, joten yritysten tulisi
tehda tarvittavat muutokset ajoissa.
Siirryttdessa kayttamaan ulkomaisia
jarjestelmia on turvattava kansallisten
toimijoiden vaikutusmahdollisuudet
ja tiedonsaanti.

tuslaitosten ettd muiden yritysten
rahoituksenhankintaa useiden eri
kanavien kautta.' Valtioiden velka-
papereiden tarjonnan lisidntyminen
alentaa seka valtioiden etta yritysten
velkapapereiden hintoja ja kasvattaa
ndin niiden rahoituskustannuksia.
Julkisen talouden liialliset alijizmat
voivat lisdta inflaatio-odotuksia ja
siten johtaa korkojen nousuun. Yksit-
tdisen valtion velkapapereita koske-
vien luottoluokitusten heikentiminen
puolestaan vaikuttaa usein myos
kyseisen maan yritysten velkarahoi-
tuksen hintaan.

Valtioiden velkapapereiden hin-

tojen lasku myos alentaa pankkien

! EKP (kesikuu 2010) Financial Stability Review,
Box 9.
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Julkisten talouk-
sien velkaisuuden
takia valmiudet
rahoitusjdrjestel-
mdn tukemiseen
vastaisuudessa

ovat heikenneet.

Kuvio 1.

taseissa olevien valtionpapereiden
markkina-arvoa. Eurooppalaisten
pankkien sijoitukset valtioiden pape-
reihin ovat kahden viime vuoden
aikana kasvaneet, kun pankit ovat
parantaneet vakavaraisuuttaan ja
maksuvalmiuttaan irrottautumalla
riskipitoisista omaisuuseristd ja kor-
vaamalla niitd turvallisina pitamillaan
sijoituskohteilla. Valtioiden velkapa-
pereiden ostoilla pankit ovat myos
varautuneet valmisteilla oleviin mak-
suvalmiussaintelyn muutoksiin.?
Vaikka euroalueen rahalaitokset ovat
kriisin aikana kasvattaneet sijoituksia
euromaiden velkapapereihin, niiden
omistusosuus kaikista euroalueen jul-
kisyhteisojen liikkeessd olevista velka-
papereista on talld hetkella selvasti
pienempi kuin 2000-luvulla keski-

madrin (kuvio 1).

> Ks. Baselin pankkivalvontakomitean konsultaa-
tiodokumentti International framework for liquidity
risk measurement, standards and monitoring
(joulukuu 2009) (www.bis.org).

Euroalueen rahalaitosten hallussa oleva osuus alueen
julkisyhteisojen liikkeeseen laskemista velkapapereista

%

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Lihde: Euroopan keskuspankki.
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Markkinahdirion pysayttami-
seksi ja euroalueen rahapolitiikan
valittymismekanismin tukemiseksi
viranomaiset ovat kdynnistineet jou-
kon poikkeuksellisia toimenpiteitd
(ks. kehikko). Julkisten talouksien
velkaisuuden takia valmiudet rahoi-
tusjdrjestelmin tukemiseen vastaisuu-
dessa ovat kuitenkin heikenneet.

Valtioiden velkakriisin karjisty-
misen vaarallisin valiton seuraus olisi
syksylla 2008 koetun likviditeettikrii-
sin kaltaisen hiirion toistuminen,
joka voisi lamauttaa pankkien viliset
lainamarkkinat ja nostaa markkina-
korkoja. Varainhankinnan tyrehtymi-
nen vihentdisi pankkien lainanantoa
kotitalouksille ja yrityksille. Epaluot-
tamus valtioiden luottokelpoisuutta
kohtaan ei kohottaisi ainoastaan val-
tionlainojen vaan myos velkaantu-
neimpien maiden yritysten velkapape-
reiden korkoja.

Yleisen epdluottamuksen levites-
sd Suomen valtion ja suomalaisten
pankkien rahoitus vaikeutuisi ja kal-
listuisi. Kansainvilinen luottolama
vaikeuttaisi nopeasti Suomen vientia.
Kriisin seuraukset voisivat olla vaka-
vammat kuin vuoden 2009 syvassa
taantumassa, koska Euroopan talous
on vasta toipumassa ja julkisten
talouksien pelivara on aiempien
elvytystoimien jaljiltd vahainen.

Myoénteisind piirteind voidaan
todeta, ettid rahoituslaitokset ovat
aiempaa vihemman suorien julkisten
tukitoimien varassa. Lisaksi pankit
ovat kyenneet kohentamaan vakava-

raisuuttaan. Pankit ovat vahvistaneet



pddomiaan niin tulorahoituksella
kuin osakeanneilla. Pankit ovat
vahentineet riippuvuuttaan myos
tukkurahoituksesta, kun vakaampien
rahoituslahteiden — vihittiistalletus-
ten ja oman padoman — suhteellinen
merkitys on kasvanut. Arvopaperis-
tettujen rahoitusinstrumenttien mark-
kinat eivit sen sijaan ole palautuneet
normaaleiksi, mika vaikeuttaa niisti
riippuvaisten pankkien varainhankin-
taa. Eurooppalaisten pankkien velka-
kirjalainoja eraantyy runsaasti lahi-
vuosina. Erityisesti heikoimmilla pan-
keilla voi olla vaikeuksia uusia naita
lainoja kohtuullisilla ehdoilla.
Kansainvilisten ja pohjoismaisten
suurten pankkien kannattavuus parani
kuluvan vuoden ensimmdiselld neljan-
nekselld (kuvio 2), vaikka alhaiset luot-
tokorot, yleisoluotonannon hidas kasvu
ja talletuskorkokilpailun kireys rasitti-
vat korkokatetta. Erityisesti rahoitus-
instrumenttien kaupankaynnin tuotto-
jen kasvu paransi tulosta. Naiden tuot-
tojen taustalla on vuoden alun poik-
keuksellinen markkinatilanne.
Kansainviliset pankit ovat sii-
vonneet taseistaan valtaosan arvol-
taan romahtaneista monimutkaisista
arvopaperistetuista, ns. myrkyllisista
rahoitusinstrumenteista, jotka tuotti-
vat pankeille suuria tappioita rahoi-
tuskriisin alkuvaiheessa. Kansainvali-
nen valuuttarahasto IMF alensi huhti-
kuussa 2010 kokonaisarviotaan
kehittyneiden maiden pankkien
rahoituskriisiin liittyvistda kumulatiivi-
sista luotto- ja arvonalennustappiois-

ta 2 300 mrd. dollariin, kun arvio

Rahoitusjirjestelman vakaus

suurimmillaan oli 2 800 mrd. dolla-
ria.” Eurooppalaisten pankkien luot-
to- ja arvonalennustappioiden ennus-
tetaan olevan varsin suuria vield aina-
kin vuonna 2010, mutta pankit nayt-
tdisivdt pystyvan sulattamaan ne.
Tappioita on odotettavissa mm. pank-
kien liikekiinteistosidonnaisesta luo-
tonannosta.”

Rahoituskriisin jalkeisessa toi-
mintaymparistossa useiden pankkien
tavoitteena on vahvistaa peruspank-
kitoimintaa vihittdistalletuksia ja
-luotonantoa kasvattamalla. Maltillis-
ten vakuusarvojen ja luototusasteiden
merkitys luototuksessa korostuu.
Luotonannon palautuminen terveem-

mille pohjalle on tervetullutta.

> IMF (huhtikuu 2010) Global Financial Stability
Report.

* EKP (kesikuu 2010) Financial Stability Review.

Kuvio 2.

Suurten pohjoismaisten finanssikonsernien

yhteenlaskettu tulos*

Milj. euroa
4000

Eurooppalaisten

pankkien luotto- ja

arvonalennus-

tappioiden ennus-

tetaan olevan varsin

suuria ainakin

vuonna 2010.

%

3500

3000

2500

2000
1500
1000

500

2006 2007 2008

1. mmm Tulos ennen veroja neljanneksittiin (vasen asteikko)

2009

2010

2. e Tylos ennen veroja, % (vuositasolla) neljdnneksen lopun

taseesta (oikea asteikko)

* OP-Pobhjola-rybmd, SEB, Handelsbanken, Nordea, Swedbank,

DnB NOR, Danske Bank ja Jyske Bank.

Valuutat muutettu euroiksi vuoden keskimddrdiisten kurssien mukaan.
Liébhteet: Konsernien osavuosi- ja tilinpdditostiedot ja Suomen Pankki.
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1,20
1,05
0,90
0,75
0,60
0,45
0,30
0,15
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Kuvio 3

Kotimainen toimintaymparisto ja
pankkisektori

Asuntojen hintojen viimeaikaiseen
nopeaan kallistumiseen (kuvio 3) liit-
tyy riskejd. Vanhojen kerros- ja rivita-
loasuntojen hinnat nousivat tammi-

maaliskuussa ennakkotietojen mukaan

Vanhojen kerrostaloasuntojen reaalihintaindeksi*

Suomessa
Indeksi, 1970 = 100
250
2
200 A /‘\'/
\ / 1
150 '\\ /\Jf
100 A \
50
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010
Ennakkotieto
1. Koko maa

2. emmm Pidkaupunkiseutu

* Asuntojen hintojen muutoksesta on poistettu yleinen kuluttaja-
hintojen kehitys.

Lihde: Tilastokeskus.

Kuvio 4.
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Kotitalouksien nostamat uudet asuntolainat Suomessa
kuukausittain
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Léihde: Suomen Pankki.
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11,3 % ja padkaupunkiseudulla jopa
15,7 % vuoden 2009 ensimmaiseen
vuosineljinnekseen verrattuna.’
Asuntojen kallistumista nayttdisi
selittdvin erityisesti asuntojen vahai-
nen tarjonta. Talouskriisi hiljensi
asuinrakentamista ja siten asuntojen
tarjontaa. Asuinrakentaminen on
elpymaissa. Kestdd kuitenkin aikansa
ennen kuin asuntojen tarjonta norma-
lisoituu. Sen sijaan asuntojen kysyntd
ei pankkien myontaminen asunto-
lainojen maarin perusteella ole poik-
keuksellisen suuri. Suomen rahalai-
toksista nostettujen uusien asunto-
lainojen mairit ovat syksysta 2008
alkaen olleet selvisti pienemmat kuin
kriisid edeltineind vuosina (kuvio 4).
Asuntomarkkinoilla uhkana on
asuntojen hintojen itseddan vahvistava
nousukierre. Nopeasti nousevat hin-
nat saattavat kannustaa osan kotita-
louksista aikaistamaan asunnon han-
kintaansa siina pelossa, etta oston
lykkdaminen entisestdan kasvattaisi
asunnon hankinnan kustannuksia.
Asuntojen kysynta kasvanee
lahikuukausina. Tilastokeskuksen vii-
me kuukausien kuluttajabarometrien
mukaan kuluttajat ovat pitineet ajan-
kohtaa varsin otollisena lainanotolle.
Markkinakorkojen lasku ja pankkien
uudelleen kiristynyt kilpailu asunto-
luottomarkkinoilla ovat painaneet
uusien asuntoluottojen korot enna-
tyksellisen alhaisiksi, mika myos lisda
asuntoluottojen houkuttelevuutta.

Asuntojen kysynnian mahdollinen

5 Tilastokeskuksen ennakkotiedot (30.4.2010).



lisaantyminen yhdessa hitaasti piristy-
vin asuntojen tarjonnan kanssa luo
paineita asuntojen hintoihin.

Useisiin talous- ja rahoituskrii-
seihin on liittynyt asuntomarkkinoi-
den ylikuumeneminen; tuorein esi-
merkki tasta on nykyinen talouskriisi.
Asunnon hankintaa suunnittelevien
tulisi olla nyt harkitsevaisia, koska
asuntojen hintojen nousuvauhdin
kiihtymisen taustalla ovat suurelta
osin tilapdiset, asuntojen tarjontaan
liittyvat tekijat. Pankkien tulee vaatia
asuntoluottoja hakevilta kotitalouk-
silta riittdivaa omarahoitusosuutta ja
velanhoitokykya suhteessa asunto-
luoton kokoon. Seki kotitalouksien
ettd pankkien tulee luottopaatosta
tehtdessd arvioida kotitalouden kyky
selviytyd velanhoidosta tilanteessa,
jossa luottokorot ovat useita prosent-
tiyksikkoja nykyista korkeammat.

Maailmantalouden ja Suomen
talouden elpyminen on parantanut
suomalaisten yritysten suhdannetilan-
netta ja -odotuksia.® Yritykset ovat
selviytyneet talouskriisistd pelattya
pienemmin vaurioin. Mm. vireille
pantujen konkurssien lukumaarat
ovat pysyneet heikkoon suhdanneti-
lanteeseen nihden varsin maltillisina
(kuvio §). Tammi-huhtikuussa 2010
haettujen konkurssien maara oli jopa
pienempi kuin vastaavana ajankohta-
na vuotta aiemmin.

Yritysten suurimpana uhkana
ovat valtioiden velkakriisin karjisty-

minen uudelleen ja sen haitalliset vai-

¢ Elinkeinoelimin keskusliiton EK:n suhdanneba-
rometri (toukokuu 2010).

Rahoitusjirjestelman vakaus

kutukset maailmankauppaan ja yri-
tysten rahoituksen saatavuuteen.
Rahoituskriisin kdrjistyminen syksyl-

14 2008 tyrehdytti suurten suomalais-

ten yritysten varainhankinnan arvo-
paperimarkkinoilta ja ulkomaisista
lahteista, jolloin valtio joutui turvau-
tumaan useisiin poikkeuskeinoihin
suomalaisten yritysten rahoituksen
varmistamiseksi.” Valtioiden velka-
kriisin paheneminen voisi johtaa
samankaltaisiin yritysten rahoitus-
ongelmiin kuin syksylld 2008.

Maksuvalmiuspuskurien vahvis-

Valtioiden velka-
kriisin paheneminen
voisi johtaa saman-
kaltaisiin yritysten
rahoitusongelmiin
kuin syksylld 2008.

tuminen suojaa yrityksia syksylla 2008

nahdyn kaltaiselta likviditeettisokilta.
Suomalaisten pankkien luotonantoky-
ky on myos entisestddn parantunut,
kun pankit ovat parantaneet vakava-
raisuuttaan. Silti vakava likviditeetti-

kriisi koettelisi Suomen rahoitusjarjes-

telman kykya vilittaa riittavasti rahoi-

tusta suomalaisille yrityksille. Taman
vuoksi viranomaisten tulee pitaa ylla

valmiutta tukea rahoituksen valitysta.

7 Ks. Euro & talous -lehden 2/2009 artikkeli
Rabhoitusjirjestelmin vakaus, s. 18.

Kuvio §.

Vireille pannut konkurssit
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Lihde: Suomen Asiakastieto.
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Kuvio 6.

Suomen rahoitusjarjestelma on
sailynyt kriisiltd, ja pankkien vakava-
raisuus on keskimiirin vahva.® Luot-

totappiot ovat pysyneet vihdisina

® TFinanssivalvonnan tiedotteet Suomen finanssi-
sektorin tila edelleen vakaa (1.6.2010) ja Finanssi-
sektorin vakavaraisuus kestdd vakavankin toimin-
taympdriston heikkenemisen (15.6.2010).

Pankkikonsernien jarjestaimittomat saamiset ja
arvonalentumistappiot

Mrd. euroa

O

1993

1. mm 0-korkoiset saamiset

1999 2001 2003 2005 2007 2009

2. [ Takaussaamiset

3. W [irjestimdttomit saamiset 4. Arvonalentumistappiot, netto

Ldhde: Finanssivalvonta.

Kuvio 7.

Pankkitoiminnan tuloskehitys Suomessa*

Mrd. euroa

S N A O >

=2 ||

i

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 1-3/ 1-3/

1. mm Korkokate
4. W Luottotappiot

2009 2010
2. mm Muut tuotot 3. Kulut
5. e Tulos ennen veroja

* Kotimaiset talletuspankit (emoyhtiét, ml. niiden kotimaassa ja
ulkomailla toimivat sivukonttorit) ja Suomessa talletuspankkitoimintaa
harjoittavat ulkomaisten luottolaitosten tytirpankit ja sivukonttorit.
Lihteet: Finanssivalvonta ja Suomen Pankki.
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(kuvio 6). Matala korkotaso on autta-
nut velallisia. Pk-yritysten, erityisesti
viennin alihankkijoiden, tilanne on
vaikein. Yritysten kestiavyyttd on koe-
teltu, ja osa yrityksistd sinnittelee hei-
kon kysynnin varassa. Yritysluottojen
marginaalien kasvu on jatkunut, pie-
nissa yrityslainoissa voimakkaimmin.
Yritysten pankkilainojen kannan
pieneneminen on pysihtynyt, ja kuu-
kausitasolla lainakanta on kdantynyt
kasvuun. Varsinkin yritysten suuret
lainat ovat lisddntyneet. Asuntolai-
nakannan kasvu on jatkunut maltilli-
sena. Kotitalouksien kulutus- ja mui-
den luottojen kasvu on sen sijaan
pysidhtynyt. Uusien asuntolainojen
marginaalit alkoivat kaventua vuoden
2009 alun huipun jalkeen ja ovat jat-
kaneet kaventumistaan alkuvuonna.
Suomen pankkisektorin korko-
kate pieneni viidenneksen vuonna
2009 (kuvio 7). Korkokatteen supis-
tuminen on jatkunut alkuvuonna
2010. Pankkien kannattavuutta syo-
vit sekd matala korkotaso ettd kiredn
kilpailun ruokkimana kohonneet tal-
letuskorkotarjoukset ja lainamargi-
naalien kapeus. Talletuskorkokilpai-
lua ovat kiihdyttaneet pankkien pitka-
aikaisen rahoituksen vaikeutuminen,
pankkien varautuminen maksuvalmius-
saantelyn suunniteltuihin muutoksiin ja
mahdollisesti my6s uusien toimijoiden
tulo talletusmarkkinoille. Nykyisessa
epavarmassa toimintaymparistossa
pankkien tulisi varmistaa kannattavuu-
tensa ja keskittya vahvistamaan maksu-
valmius- ja padomapuskureitaan, jotta

pankkien luotonantokyky siilyisi



tamanhetkistd huonommassakin
taloustilanteessa. Olisi poikkeuksellista,
jos pankkien talletuskorkotarjoukset
pysyisivat pitkan aikaa markkinakor-

koja korkeampina.

Rahoitusmarkkinoiden
infrastruktuuri

Maksu- ja selvitysjarjestelmit ovat
toimineet vaihtelevassa markkinati-
lanteessa edelleen luotettavasti ilman
suuria hdirioitd. Suomen Pankin kasi-
tyksen mukaan maamme rahoitus-
markkinoiden infrastruktuuriin ei tal-
14 hetkelld liity merkittavid ongelmia.
Eurojirjestelma on vuonna 2009
arvioinut, ettd euroalueen jarjestelma-
riskin kannalta merkittavat maksujar-
jestelmit’ tayttavit niiden liiketoi-
minnan jatkuvuudelle asetetut yleis-
valvontavaatimukset'’.

Siirtyminen yhtendiseen euro-
maksualueeseen (SEPA) etenee Suo-
messa nopeasti. Mm. kotimaisen tili-
siirron siirtymaaika pdattyy vuoden
2010 lopussa. IBAN-tilinumero ja
pankin BIC-koodi ovat pakollisia las-
kuissa ja tilisiirtolomakkeissa jo
1.7.2010 alkaen. Niiden yritysten,
jotka eivat ole viela aloittaneet val-
mistautumista SEPAan, tulisi viipy-
mattd ottaa yhteyttd pankkeihinsa ja
ohjelmistotoimittajiinsa tarvittavien

muutosten tekemiseksi ajoissa.

’ Kotimaisista maksujirjestelmistd arvioinnin
kohteen olivat vihittiismaksu- seki sekki- ja
pikasiirtojdrjestelmat (PM] ja POPS). Lisiksi
Suomen Pankki osallistui Euroopan keskuspankin
johdolla tehtyyn keskuspankkien suurten maksujen
jarjestelmin (TARGET2) arviointiin.

' Business Continuity Oversight Expectations
(BCOE) on saatavissa Euroopan keskuspankin
internetsivuilta www.ecb.int.

Rahoitusjirjestelman vakaus

Suomea koskevia SEPAn kayt-
toonottoa hidastavia tekijoiti ei ole
tiedossa. SEPAsta saatavien etujen
hyodyntamiseksi taysimdardisesti on
toivottavaa, ettd SEPAn kayttoonotto
toteutuisi mahdollisimman nopeasti
my06s muissa maissa. Epavarma talou-
dellinen tilanne ei saisi hidastaa siirty-
mistd, koska kansallisten ja yhteis-
eurooppalaisten palveluiden saman-
aikainen yllapito lisdd maksamisesta
aiheutuvia kokonaiskustannuksia.

EU:n maksupalveludirektiivi
saatettiin Suomessa osaksi kansallista
lainsdaadantod 1.5.2010 voimaan
tulleilla maksupalvelu- ja maksulaitos-
laeilla. Vastaisuudessa koko EU-
alueen maksupalveluissa toimitaan
yhtendisen lainsiddannon mukaisesti.
Maksulaitoslaki helpottaa uusien
maksupalveluiden tarjoajien tuloa
markkinoille, mika lisda kilpailua ja
markkinoiden tehokkuutta. Maksu-
palvelulaki puolestaan paitsi nopeut-
taa maksujen valitystd EU-alueella
myos parantaa maksupalvelujen kayt-
tdjien oikeuksia ja suojaa."’

Maksupalvelulain myotd mak-
sunsaaja voi halutessaan antaa mak-
sajalle alennuksen tai perid palkkion
maksu- tai luottokortin kaytosta. Tal-
14 mahdollistetaan maksamisen kus-
tannusten lapindkyvyys seka pyritaan
lisdidmaan kilpailua ja edistimaan
tehokkaampien maksutapojen kayt-
t6d. Palkkion on oltava asianmukai-

' Maksupalvelulaki esimerkiksi lisid maksajan ja
maksunsaajan tiedonsaantia maksutapahtumista ja
maédrittdd asiakkaan maksimivastuun kortin via-
rinkdyttotilanteessa.

Vappuna 2010
voimaan tullut
maksupalvelulaki
nopeuttaa maksujen
vdalitystd EU-alueella
ja parantaa maksu-
palvelujen kayttdjien
otkeuksia ja suojaa.
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Suomen Pankki
selvittdd
parhaillaan
maksamisen
yhteiskunnallisia

kustannuksia.

nen ja perustuttava tosiasiallisiin kus-
tannuksiin. Useat euroalueen keskus-
pankit — myos Suomen Pankki — sel-
vittdvat parhaillaan maksamisen
yhteiskunnallisia kustannuksia.
Siirtyminen kansallisista maksu-
jarjestelmistd kohti yhteiseurooppa-
laisia maksutapoja ja -jarjestelmia
edistdd tehokkuutta, mutta samalla
korostuvat jarjestelmien keskinaisten
riippuvuuksien tunnistaminen ja toi-
minnan jatkuvuuden varmistaminen.
Olemassa olevat rakenteet on haastet-
tava ja etsittavd keinoja kansallisten
toimijoiden vaikutusmahdollisuuk-
sien ja tiedonsaannin turvaamiseksi.
Suomen Pankki toimii yleisvalvojana
tamdn paamaaran hyviksi niin koti-
maisten kuin ulkomaisten sidosryh-
miensad kanssa.
Arvopaperimarkkinoiden infra-
struktuurissa on kaynnissa merkittavia
kotimaisia ja eurooppalaisia kehitys-
hankkeita'>. My®os kotimaista ja EU-
lainsdddantoa kehitetaan voimakkaasti
mm. tasapuolisten kilpailuasetelmien
luomiseksi ja rahoitusmarkkinoiden
vakauden parantamiseksi.”” Suomalais-
ten toimijoiden tulee edelleen yllapitaa
aktiivista roolia pyrkiessdan vaikutta-
maan kehityshankkeisiin niiden tdysi-
maddrdisten hyotyjen saavuttamiseksi.
Helsingin porssissa siirryttiin

keskusvastapuoliselvityksen kayttoon

2 Mm. keskuspankkien TARGET2-Securities- ja
vakuushallintajirjestelmien kehittimishankkeet
sekd Suomen arvopaperikeskuksen yhdentyminen
Euroclear-ryhmaén.

'3 Arvopaperimarkkinalainsdidinnén kokonaisuudis-
tus, European Markets Infrastructure Legislation- ja
Securities Law Directive -hankkeet ja Markets in
Financial Instruments Directive -tarkistus.
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marraskuussa 2009. Palvelun tarjoa-
jana toimii hollantilainen European
Multilateral Clearing Facility N. V.
(EMCEF). Kahden muun keskusvasta-
puolen (European Central Counter-
party Limitedin, EuroCCP, SIX
X-clear) palveluiden tarjonnan aloitus
Suomessa on lykkaantynyt mm. siksi,
ettd valvontaviranomaiset ovat olleet
huolissaan keskusvastapuolien yhteis-
toimintaan liittyvista riskeistd. Nama
keskusvastapuolet neuvottelevat par-
haillaan viranomaisten kanssa ratkai-
sun loytdmiseksi. Suomen Pankki
osallistuu keskusvastapuolien valvon-
tayhteistyohon yhteistoimintapoyta-
kirjojen mukaisesti.

Keskusvastapuoliselvityksen
kaytto helpottaa osapuolien vastapuo-
liriskin hallintaa ja luo nettoutushyo-
tyja. Keskusvastapuolen pitdisi myos
parantaa selvitysastetta asettuessaan
kaikkien kauppojen vastapuoleksi taa-
tessaan ndin kauppojen toteutumisen.
Selvitysaste on Suomen markkinoilla
kuitenkin heikentynyt merkittavasti
totutusta. Alemmin sijoittaja pystyi
lihes sataprosenttisesti luottamaan sii-
hen, ettd hinen kauppansa toteutuvat
kauppapdivan jilkeisien kolmen pai-
vin aikana. Nykyisin tima varmuus
on keskusvastapuoliselvityksen osalta
heikentynyt alle 90 prosenttiin (kaup-
pojen arvolla mitattuna). Markkina-
osapuolien tulisikin pikaisesti etsid kei-
noja timin epityydyttivin tilanteen
korjaamiseksi.

Myés loppusijoittajan tulisi hyo-
tyd keskusvastapuoliselvityksestd saa-

tavista kustannussaastoista. Erityisesti



tapahtumalukumairien pieneneminen
ei saisi nostaa kotimaisilta toimijoilta

perittavid hintoja.

Velkakriisin opetukset

Tuoreet kokemukset valtioiden velka-
kriisistd vahvistavat useita vuonna
2007 alkaneen talous- ja rahoituskrii-
sin aikana saatuja opetuksia.

Ensiksi liialliseen velkaantumi-
seen liittyvit haitalliset ulkoisvaiku-
tukset ovat rahoitusmarkkinoiden
yhdentymisen myota kasvaneet.
Yksittdisen talouden sektorin, toimi-
alan tai valtion ylivelkaantuminen voi
aikaisempaa herkemmin horjuttaa
koko kansainvilisen rahoitusjarjestel-
min vakautta. Kreikan valtion velka-
kriisi on tdsta vain viimeisin esimerk-
ki. T4td ennen yhdysvaltalaisten koti-
talouksien liiallinen velkaantuminen
subprime-asuntoluottomarkkinoilla
ja rahoituslaitosten lyhytaikaisen lai-
narahoituksen kasvu ja sitd seurannut
likviditeettikriisi johtivat maailmanta-
louden syvdin taantumaan.

Vaaralliseen velkaantumiskehi-
tykseen on vastaisuudessa puututtava
nykyistd voimakkaammin ja aiem-
massa vaiheessa. EU:ssa kaavaillaan
valtion budjettialijiimii ja velkaan-
tumista koskevien sdantojen kirista-
mistd ja nykyistd kovempia sanktioita
saantojd rikkoville maille.

Rahoitussektorin liiallista vel-
kaantumista on vaikeampi havaita
kuin julkisen talouden ylivelkaantu-
mista. Esimerkiksi ennen nykyista krii-
sid pankit myonsivit suuria luottoli-

miittejd kevyesti padomitetuille erillis-

Rahoitusjirjestelman vakaus

yhtioille, ns. varjopankeille, jotka
rahoittavat toimintansa hyvin lyhytai-
kaisella markkinarahoituksella. Niin
pankkien tosiasiallinen velkaantunei-
suus kasvoi, vaikka se ei tdysin naky-
nyt niiden taseissa. Rahoitussektorin
velkaantumisen seuranta vaatiikin eri
maista ja erityyppisista rahoitusyrityk-
sistd kerattyjen tietojen kokoamista ja
analysointia. Tarked rooli tassa tulee
olemaan makrovalvonnasta vastaavil-
la uusilla elimilld, kuten Euroopan jir-
jestelmiriskikomitealla (European Sys- tai valtion
temic Risk Board, ESRB), jolle tulee

antaa vahvat valtuudet ja tyokalut voi horjuttaa

puuttua ylivelkaantuneisuuden kaltai- kansainuilisen
siin makrovakausuhkiin.'* rahoitusjdrjestelmdn
vakautta.

Toinen velkakriisin kokemusten
vahvistama opetus on se, etta riskien
hinnoittelun vaaristymisella on taipu-
mus paisuttaa ylivelkaantumista. Ris-
kien hinnoittelu tyypillisesti vaaristyy
noususuhdanteessa, kun yleinen riskin-
ottohalu kasvaa ja luotonhakijoiden
luottokelpoisuus ainakin naennaisesti
paranee. Voimakkaisiin suhdannenou-
suihin liittyvaad vauhtisokeutta ja riski-
tietoisuuden heikkenemista tulee torjua
luotonannon syklisyyden hillitsemiseksi
suunnitelluilla keinoilla, kuten vasta-
syklisilla pankkien piaaomapuskurivaa-
timuksilla ja luottotappioiden kirjaus-

sadntojen muutoksilla.”

'* Ks. Tuomas Saarenheimon artikkeli Towards a
European macroprudential policy. Bank of Finland
Bulletin 1/2010 (ilmestyy 23.6.2010).

13 Kdynnissi ja suunnitteilla olevia rahoitussainte-
lyn uudistushankkeita tarkastellaan lihemmin Euro
& talous -lehden erikoisnumerossa Rahoitusjirjes-
telmdn vakaus (2009) sekd Esa Jokivuolteen ja
Jukka Vauhkosen artikkelissa Paineita pankkien
vakavaraisuussddntelyn muuttamiseen, Euro &
talous 1/2010.
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Riskinoton
hillitsemiseksi ja
tasapuolisten
kilpailuedellytysten
takaamiseksi
mikddn raboitus-
laitos ei saisi olla
liian suuri

kaatumaan.

Riskien hinnoittelua ovat vaaris-
taneet kuitenkin my®os tietyt raken-
teelliset ja institutionaaliset tekijat.
Talous- ja rahaliittoon kuuluvat maat
saivat kriisid edeltaneina vuosina vel-
karahoitusta markkinoilta keskendin
lihes samoin ehdoin, vaikka maiden
budjettikuri ja velkaantuneisuus ero-
sivat paljon toisistaan. Sijoittajat piti-
vit euromaiden velkoja vuosien ajan
ldhes riskittomina. Taustalla oli ilmei-
sesti usko siihen, ettei talous- ja raha-
liittoon kuuluva maa voisi joutua vel-
kakriisiin.

Erityisesti suuret, systeemisesti
merkittaviksi tulkitut rahoituslaitok-
set ovat puolestaan saaneet velkara-
hoitusta halvemmalla kuin muut
rahoitusyritykset. Sijoittajat ovat tul-
kinneet tallaiset rahoituslaitokset
liian suuriksi kaatumaan” ja siten
pitaneet sijoituksiaan naihin pankkei-
hin vdhariskisind. Halpa velkarahoi-
tus on kannustanut suuria rahoitus-
laitoksia kasvattamaan taseitaan ja
riskinottoaan liiallisesti.

Rahoituslaitosten riskinoton hil-
litsemiseksi ja tasapuolisten kilpailu-
edellytysten takaamiseksi mikdan
rahoituslaitos ei saisi olla liian suuri
kaatumaan. Viranomaiset valmistele-
vat saannoksid, jotka mahdollistaisi-
vat suurten, yli maiden rajojen toimi-
vien pankkiryhmien toiminnan kes-
keyttdmisen tai uudelleenjirjestelyn
siten, ettd velkojat vastaisivat nykyis-
td suuremmasta osasta pankin varari-
kon kustannuksia.

Jos Eurooppaan ei pystyta

rakentamaan uskottavaa suurten
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pankkiryhmien uudelleenjirjestelyme-
kanismia, systeemisesti merkittavilta
pankeilta tulee vaatia maksu niiden
nauttimasta julkisen vallan epdsuo-
raan subventoimasta edullisesta
varainhankinnasta. Timd maksu voi
olla esimerkiksi pankin systeemisen
merkittavyyden perusteella maarayty-
va vero tai ylimddrdinen pidomavaa-
timus. '

Velkakriisin vahvistama kolmas
opetus on se, ettd maiden rajat ylitta-
vien rahoituskriisien estiminen vaatii
maailmanlaajuisia tai vihintidan
alueellisia toimenpiteita. Rahoitus-
saantelyn uudistaminen ensisijaisesti
kansallisten tarpeiden pohjalta joh-
taisi tilkkutakkimaiseen sddntely-
ymparistoon, joka kannustaisi rahoi-
tusyrityksid ohjaamaan toimintaansa
kevyen sddntelyn maihin. Ennen
pitkada sddntelyn kiertdminen lisaisi
poliittisia paineita keventda saantelya
muita kireaimman siantelyn maissa ja
johtaisi saantelyn asteittaiseen rapau-
tumiseen. Tdman uhkakuvan estami-
seksi kansallisten viranomaisten tulee
valttdaa kansallisia irtiottoja sdantely-
uudistuksessa ja olla valmiita komp-
romisseihin maailmanlaajuisen rahoi-
tusjarjestelman turvallisuuden paran-

tamiseksi.

Asiasanat: raboitusjdrjestelmd, vakaus,
pankkisektori, arvopaperimarkkinat,
maksu- ja selvitysjdrjestelmadt

!¢ Pankkiveron avulla voidaan myos saada pankki-
sektori kattamaan nykyisti suurempi osuus rahoi-
tuskriisien kustannuksista.



Kehikko.

Euroopan valtionvelkakriisin kronologia

Euroalueen valtionvelkakriisi juontaa juurensa suuriin budjettivajeisiin ja kasvaneisiin valtionvelkoihin, joita
finanssikriisin jalkeiset elvytystoimet ovat lisanneet. Erityisesti Kreikalla on ollut budjettitasapainon kanssa
kroonisia ongelmia, joita piiloteltiin virheellisten tilastojen avulla.

Lokakuu 2009

Kreikan hallituksen vaihtuessa lokakuussa 2009 paljastuu, ettd Kreikan budjettivaje
vuonna 2009 tulisi olemaan kaksi kertaa suurempi kuin aiemmin luultiin. Tamain joh-
dosta luokituslaitos Fitch laskee Kreikan luottoluokituksen tasolle A—.

Marraskuu 2009

Kreikan hallitus lupaa leikata budjettivajetta 4 prosenttiyksikkod, mutta markkinat
eivit pida lupausta uskottavana, ja Kreikan valtionlainan korot lihtevit nousuun.

Joulukuu 2009

Kreikan 10 vuoden valtionlainan korkoero Saksaan kasvaa yli 2 prosenttiyksikkoon, ja
Fitch laskee Kreikan luottoluokitusta tasolle BBB+. Irlanti julkistaa parin vuoden sisddn
kolmannen julkisen talouden vakauttamispaketin, joka sisdltdd mm. suuria leikkauksia
virkamiesten palkkoihin (9.12.2009).

Kreikan hallitus lupaa menoleikkauksia ja veronkorotuksia, mutta pitdytyy ehdottamas-
ta virkamiesten palkkojen laskua. Kiristystoimia ei pidetd Kreikan ongelmiin nihden
riittdvind, minka seurauksena Standard & Poor’s ja Moody’s laskevat Kreikan luotto-
luokitusta tasoille BBB+ ja A2.

Tammikuu 2010

Kreikka julkistaa laajemman vakautusohjelman, jonka tavoitteena on supistaa budjetti-
vaje 2,8 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuoteen 2012 mennessi (14.1.2010). Ohjelmaan
sisdltyy mm. vihennyksid puolustusmenoihin ja virkamiesten ylityokorvauksiin seka yli
2 000 euroa ansaitsevien virkamiesten palkkojen jiddyttiminen. Markkinat eivit
vakuutu: Kreikan korkoero Saksaan suurenee yli 3 prosenttiyksikkoon.

Standard & Poor’s laskee Espanjan ja Portugalin luottoluokitukset tasoille AA+ ja A+,
mika herattdd pelkoja, ettd Kreikan ongelmat levidvit muihin euromaihin.

Helmikuu 2010

Kreikan hallitus lupaa jaadyttaa myos alle 2 000 euroa ansaitsevien virkamiesten
palkat, mutta maan julkisen talouden kestidvyytta arvioineet EU:n ja IMF:n asiantuntijat
pitavat hallituksen lupaamia sddstotoimia riittimattomina.

Maaliskuu 2010

Kreikka julkistaa (3.3.2010) ja hyviksyy (5.3.2010) uusia veronkorotuksia seka virka-
miesten bonusten leikkauksia sisiltdvan vakautusohjelman.

Euroalueen valtiovarainministerit paattavat mekanismista, jolla Kreikkaa tuetaan tarvit-
taessa, mutta jarjestelyn yksityiskohdista ei tiedoteta (15.3.2010). Myohemmin tarken-
tuu, ettd kyse olisi lainajarjestelystd, johon myos IMF osallistuisi. Lainajarjestelyn suu-
ruutta ei ilmoiteta (25.3.2010). Markkinat eivat vakuutu toimista, vaan Kreikan ja
Saksan korkoero pysyy yli 3 prosenttiyksikossa. Fitch laskee Portugalin luottoluokitusta
tasolle AA-.
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Hubtikuu 2010

Kreikan ja Saksan korkoero suurenee yli 4 prosenttiyksikon, ja Fitch laskee Kreikan
luottoluokitusta kaksi pykalaa eli tasolle BBB—.

Euroalueen valtiovarainministereiden valmisteleman Kreikka-paketin kooksi ilmoite-
taan 30 mrd. euroa, minka lisdksi IMF:n odotetaan myontiavin Kreikalle 15 mrd. euroa
(11.4.2010). Lainapaketin julkistamisen jdlkeen Saksan ja Kreikan korkoero supistuu
viliaikaisesti alle 4 prosenttiyksikon.

Eurostat ilmoittaa Kreikan vuoden 2009 budjettivajeen olleen 13,6 % eli prosenttiyksi-
kon suurempi kuin aiemmin luultiin ja varoittelee, etti tilastoa joudutaan ehka vield
uudestaan korjaamaan suuremman vajeen suuntaan (22.4.2010). Samalla Moody’s
laskee Kreikan luottoluokitusta tasolle A3. Saksan ja Kreikan vilinen korkoero kasvaa
yli 5 prosenttiyksikon.

Kreikka pyytdd EU:n ja IMF:n apupaketin aktivointia (23.4.2010), minka jalkeen
Kreikan ja Saksan korkoero suurenee yli 6 prosenttiyksikkoon, ja paiviksi jopa yli
8 prosenttiyksikkoon. Standard & Poor’s heikentdd Kreikan luottoluokitusta kolme
pykalaa tasolle BB+.

Standard & Poor’s huonontaa my6s Portugalin ja Espanjan luottoluokitukset tasoille
A-ja AA. Portugalin ja Irlannin valtionvelan korkoerot Saksaan lihtevit kasvuun ja
ylittavit 2 prosenttiyksikkod kuun loppuun mennessa.

Toukokuu 2010

Kreikka, IMF ja EU sopivat paljon aikaisempaa suuremmasta, yhteensd 110 mrd. euron
lainapaketista, jonka ehtona ovat rajut 30 mrd. budjettileikkaukset (2.5.2010). Samalla
EKP ilmoittaa hyviksyvinsa Kreikan valtion velkapaperit vakuutena vastakin niiden
luottoluokituksesta riippumatta.

Viliton markkinareaktio on positiivinen, mutta saman viikon lopulla 10 vuoden val-
tionvelan korkoerot Saksaan suurenevat uusiin ennityksiin. Kreikan korkoero Saksaan
kasvaa yli 10 prosenttiyksikkoon, Portugalin yli 4 prosenttiyksikkoon ja Irlannin yli

3 prosenttiyksikkoon. Myos Espanjan ja Italian korkoerot Saksaan suurenevat yli puoli
prosenttiyksikkoa.

Ennen markkinoiden avautumista seuraavalla viikolla (10.5.2010) EU julkistaa sopi-
muksen 500 mrd. euron suuruisen Euroopan talouden vakauttamispaketin perustami-
sesta. IMF:n osallistumisen myotd paketin kokonaisarvo nousee 750 mrd. euroon.

EKP:n neuvosto ilmoittaa euroalueen keskuspankkien aloittavan valtioiden ja yritysten
velkakirjojen oston sekd EKP:n aloittavan uudelleen euron ja dollarin vilisen swap-
jarjestelyn Fedin kanssa seka kiintedn koron ja tiyden jaon huutokauppamenettelyn
kolmen ja kuuden kuukauden rahoitusoperaatioissa.

Markkinoiden ensireaktio on positiivinen. Kreikan korkoero Saksaan supistuu 5 pro-
senttiyksikon tuntumaan, Portugalin ja Irlannin alle 2 prosenttiyksikk6on sekd Espan-
jan ja Italian takaisin 1 prosenttiyksikon tuntumaan.

Espanja (12.5.2010) ja Portugali (13.5.2010) julkistavat julkisen talouden vakautus-
paketit.

26  Euro & talous 2 -

2010



Julkisen sektorin rahoituksen
haasteet euroalueella

8.6.2010

Finanssikriisin aiheuttaman taantu-
man myota kehittyneiden maiden
julkisen talouden rahoitusalijaamat
ovat kasvaneet voimakkaasti. Taman
lisaksi vaeston ikdantyminen uhkaa
niiden rahoitusaseman kestavyytta
pitkalld aikavalilla. Rahoittajien usko
valtioiden kykyyn selvita velvoitteis-
taan on paikoin horjunut. Euroalueella
suurin paine on kohdistunut Kreik-
kaan, Irlantiin, Italiaan, Portugaliin ja
Espanjaan. Nama maat ovat ryhtyneet
merkittaviin toimiin velkaantumisen

taittamiseksi.

Julkisen talouden tila heikentynyt
voimakkaasti

Julkisen talouden tila on heikentynyt
kehittyneissd maissa maailmanlaajui-
sesti, kun finanssikriisin aiheuttama
syva taantuma on alentanut tuloja ja
lisainnyt menoja. Euroalueella julkisen
talouden tila on heikentynyt erityises-
ti Kreikassa, Irlannissa, Italiassa,
Portugalissa ja Espanjassa. Naissd
maissa julkisyhteisojen rahoitusasema
on merkittavasti alijddmainen, ja mai-
den velka kasvaa nopeaa vauhtia
(kuviot 1 ja 2). Talouden aktiivisuu-
den raju heikkeneminen ja tyotto-
myyden kasvu ovat vilittyneet julki-
seen talouteen vero- ja sosiaaliturva-
jarjestelmiin liittyvan automatiikan
kautta. Lisiksi monissa maissa vero-
kertymat ovat supistuneet enemman
kuin aktiivisuuden huononeminen
olisi antanut aiheen olettaa. Myos
kansallisiin elvytyspaketteihin sisilty-
vit toimenpiteet ovat heikentidneet
rahoitusasemaa, mutta vihemmin

Julkisen sektorin rahoituksen haasteet euroalueella

kuin aktiivisuuden heikentymisen
aiheuttama tulojen pudotus ja meno-
jen kasvu. Lisaksi rahoitus- ja pankki-
jarjestelman tukemiseksi tehdyt
finanssisijoitukset on rahoitettu velal-
la.

Vaikka pahin nayttiisi olevan
taloudessa takanapdin, ndiden viiden
maan julkisen talouden nikymat ovat
hyvin haasteelliset. Euroopan komis-
sion keviin 2010 ennusteen' mukaan
suhdannekdinne alkaa lievittdd mai-
den julkisen talouden ahdinkoa vuon-
na 2011. Lisdksi maat ovat ryhtyneet
mittaviin toimenpiteisiin rakenteellis-
ten alijaamien pienentimiseksi. Julki-
sen talouden kuoppa on kuitenkin
syvd, ja sen tayttyminen uhkaa vieda
litan kauan.

Julkisen talouden tilan haasteel-
lisuus on kasvattanut julkisen talou-
den rahoituksen kestiavyyteen pitkalla

aikavililla kohdistuvia paineita.

Vieston ikdaantyminen uhkaa
julkisen talouden kestavaa
rahoitusta

EU:n talouspoliittisen komitean
(Economic Policy Committee, EPC)
alainen ikddntymista kasitteleva tyo-
ryhmi (EPC Working Group on
Ageing Population, AWG) on arvioi-
nut vdeston ikdantymisen vaikutusta
julkisyhteis6jen menoihin EU-jasen-
maissa. Arviot julkaistiin kevaalla
2009, ja ne kattavat vuodet 2008—
2060.> Arvioiden mukaan vieston

! European Commission (2010).

* European Commission (2009a).

Heli Hubtala
toimistopdillikké
pankkitoimintaosasto

’
Mikko Spolander
ekonomisti
rahapolitiikka- ja
tutkimusosasto
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Kuvio 1.

Julkisyhteisojen rahoitusasema Kreikassa, Irlannissa,

Italiassa, Portugalissa ja Espanjassa
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Léhde: Euroopan komissio.

Kuvio 2.

2005
3. e [rlanti

Julkisyhteisojen velka Kreikassa, Irlannissa, Italiassa,

Portugalissa ja Espanjassa
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Taulukko 1.

ikddantyminen kasvattaa Kreikan julki-
sen talouden menoja 16 % suhteessa
BKT:hen seuraavien 50 vuoden aikana
(taulukko 1). Irlannissa ja Espanjassa
menojen BKT-osuuden arvioidaan
kasvavan puolta vihemman, mutta
kuitenkin selvisti enemmain kuin
euroalueen maissa keskimaarin.
Portugalissa ja Italiassa menojen
BKT-osuuden kasvun arvioidaan jaa-
vin euroalueen keskiarvoa hitaam-
maksi.

Tyoryhman arvioihin perustuvan
Euroopan komission kestavyysrapor-
tin> mukaan niiden viiden maan julki-
sen talouden kestavyyskuilu on leven-
tynyt ja kestavyysriski kasvanut. Arviot
ovat muuttuneet epasuotuisampaan
suuntaan erityisesti siksi, ettd lahto-
kohta, johon arviot perustuvat, on hei-
kentynyt makrotalouden taantuman
myotd. Arviot vaeston ikdantymisen
aiheuttamasta julkisten menojen kas-
vusta ovat muuttuneet padosin vain
vihdn tyoryhman edellisistd, vuonna
2006 julkaistuista arvioista.

Tyoryhmain arviot vaeston

ikddntymisen vaikutuksesta julkisen

* European Commission (2009b).

Julkisyhteisojen rakenteellinen raboitusasema ilman korkomenoja sekd vaeston ikddntymisestd aiheutuva
julkisyhteisojen menojen nousupaine, % BKT:std

Rakenteellinen perusrahoitusasema

Tkdantymisestd aiheutuva menojen nousupaine

2010 2010-2020 2010-2060
Italia 1,0 0,3 1,7
Irlanti -5,9 0,7 7,2
Kreikka -2,8 1,9 16,0
Espanja 5.7 0.7 8.2
Portugali 4,4 0,4 2,9
Euroalue -2,1 0,5 5,2

Lahde: Euroopan komissio.
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talouden menoihin kattavat meno-
erit, joihin ikdantyminen vaikuttaa
suoraan. Tillaisia menoluokkia ovat
elikemenot, terveydenhoitomenot,
pitkdaikaishoidon menot, koulutus-

menot ja tyottdmyysmenot.

Velkavetoisuus ja rapautunut
kilpailukyky heikentavit julkisen
talouden sopeutumismahdollisuuksia

Tarkastellussa olevien maiden julki-
sen talouden nakymait muuttuvat
monisyisemmiksi, kun tarkastellaan,
missd madrin talouden tulonmuodos-
tus on rakentunut velkaantumisen
varaan ja millaiset ovat maiden edel-
lytykset kohentaa rahoitusasemaansa.
Julkinen sektori kerdd verotulon-
sa talouden yksityisen sektorin tulon-
muodostuksesta eli palkoista ja yri-
tysten voitoista seka tulonkaytosta eli
lahinna kulutuksesta. Maissa, joissa
vaihtotase on syvisti alijaamainen,
tulonmuodostus ei ole kestavialla
perustalla pitkalla aikavalilla. Tallai-
sissa maissa vaihtotaseen alijaamaa
taytyy alkaa pienentidd ennemmin tai
myOhemmin, mika leikkaa yksityisen

sektorin tulonmuodostusta ja kulu-

Taulukko 2.

tusmahdollisuuksia. Samalla julkisen
talouden mahdollisuudet kerata tulo-
ja velvoitteidensa rahoittamiseksi —
tai kohentaa rahoitusasemaansa vel-
kaantumisen pysdyttdmiseksi — heik-
kenevit.

Portugalissa velkavetoinen
tulonmuodostus heikentdd maan
mahdollisuuksia kohentaa julkisen
talouden rahoitusasemaa pitkalla
aikavililla (taulukko 2). Myo6s Krei-
kassa yksityisen sektorin vaihtotase
on heikko. Kun otetaan huomioon,
kuinka mittavien haasteiden edessa
my®os Italian julkinen talous on,
euroalueen keskiarvoa heikompi
yksityisen sektorin ulkoinen tasapai-
no voi rajoittaa maan mahdollisuuk-
sia kohentaa julkisen talouden rahoi-
tusasemaa.

Kyetikseen kohentamaan ulkois-
ta rahoitusasemaansa maiden pitaisi
pystyd muuttamaan tuotannon ja
tulonmuodostuksen rakennetta enem-
man viennin suuntaan. Tama edellyt-
taa kilpailukykya kansainvalisilla
markkinoilla.

Talous- ja rahaliiton aikana

Kreikan, Irlannin, Italian, Portugalin

Vaihtotase Kreikassa, Irlannissa, Italiassa, Portugalissa, Espanjassa ja euroalueella

Koko talous Yksityisen sektorin vaikutus  Julkisen sektorin vaikutus
Italia -3,2 2,1 -5,3
Irlanti -2,9 11,4 -14,3
Kreikka -13,1 0,5 -13,6
Espanja -5,1 6,1 -11,2
Portugali -10,5 -1,1 -9,4
Euroalue 0,6 5.7 —6.3

Lahde: Euroopan komissio.
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Kuvio 3.
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ja Espanjan kilpailukyky on heikenty-
nyt selvisti suhteessa euroalueen mui-
hin jasenmaihin (kuvio 3). Erityisen
paljon maiden kilpailukyky on hei-
kentynyt suhteessa alueen vientivetu-
riin Saksaan. Talouden ankara taan-
tuma ja sitd seurannut kustannuskuri
ja hintojen lasku ovat kohentaneet
erityisesti Irlannin ja Espanjan kilpai-
lukykya vuoden 2008 puolivilin jal-
keen, mutta maiden kilpailukyky on
edelleen heikompi kuin vuoden 1999
alussa.

Heikko kilpailukyky rajoittaa
maiden mahdollisuuksia kohentaa
ulkoista rahoitusasemaansa. Yhteisen
rahan alueella kotimaisen tuotannon
kilpailukykya voi kohentaa suhteessa
muihin euroalueen jasenmaihin vain
siten, ettd maiden hinta- ja kustan-
nuskehitys on maltillisempaa kuin
muissa euroalueen jisenmaissa. Tama
puolestaan edellyttiisi syvillekdyvia
uudistuksia maiden hyodyke-, tyo- ja

Kreikan, Irlannin, Italian, Portugalin, Espanjan ja Saksan
yksikkotyokustannusten kehitys suhteessa euroalueeseen
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Lihde: Eurostat.
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pddomamarkkinoiden rakenteissa ja

toiminnassa.

Julkisen talouden velkasuhde-
laskelmat viittaavat kestamat-
tomaan velkaantumiseen

Kreikan, Irlannin, Italian, Portugalin
ja Espanjan julkisen talouden rahoi-
tukseen kohdistuvia paineita voidaan
kuvata vaje-velkadynamiikkaan
perustuvilla velkasuhdelaskelmilla®.
Millaiseksi muodostuu BKT:hen suh-
teutettu julkisen talouden velka, jos
tahdn mennessa ilmoitettujen ja
keskipitkan aikavalin ennusteisiin
mukaan otettujen toimien lisaksi ei
ryhdytd uusiin rahoituksen kestavyyt-
td kohentaviin toimiin?
Velkasuhdelaskelmat perustuvat
sithen, ettd julkisen talouden vuotui-
nen rahoitusalijaama katetaan velalla,
jota voidaan lyhentia vain rahoitus-
ylijadmilld. Julkinen valta voi toki
velkaantua my0s rahoittaakseen
finanssisijoituksia ja lyhentaa vel-
kaansa myymalld omaisuuttaan. Las-
kelmissa oletetaan, etta julkinen sek-
tori ei tee finanssisijoituksia, jotka se
joutuisi rahoittamaan velalla.
Laskelmat on laadittu vuodesta
2012 eteenpiin. Laskelmissa kayte-
tddn komission kevaian 2010 ennus-
tetta vuosiksi 2010-2011 ja vuodesta
2012 eteenpdin ikddantymista kasitte-
levin AWG-ty6ryhman arvioita julki-
sen velan korosta, kaypahintaisen
potentiaalisen bruttokansantuotteen
kasvusta ja julkisten menojen brutto-

4 Velkasuhdelaskelmista tarkemmin, ks. Railavo, J.
- Spolander, M. (2010).



kansantuoteosuuden kasvusta pitkal-
13 aikavililld. Suhdanteiden vaikutus
eliminoidaan perustamalla laskelmat
arvioihin vuoden 2011 rakenteellises-
ta perusrahoitusasemasta.

Koska kokonaistulojen ja mui-
den kuin vieston ikdintymisen myo-
td kasvavien menojen oletetaan pysy-
vin ennallaan BKT:hen nihden,
BKT:hen suhteutettu julkisen talou-
den perusrahoitusasema heikkenee
sitd mukaa kuin videston ikddntymi-
nen kasvattaa julkisen talouden
menoja tarkastelujaksolla. Kun julki-
sen talouden rakenteellinen perus-
rahoitusasema on jo valmiiksi heik-
ko lahes kaikissa tarkastelun kohtee-
na olevissa maissa, julkisen talouden
velka suhteessa BKT:hen uhkaa kas-
vaa nopeasti kestimattoman suurek-
si (kuvio 4).

Kreikassa, Irlannissa ja Espanjas-
sa julkisen talouden rakenteellinen
perusrahoitusasema on huomatavan
alijaamainen samalla, kun vieston
ikddntymisen arvioidaan kasvattavan
julkisen talouden menoja merkitta-
visti (taulukko 1). Kreikassa raken-
teellisen perusrahoitusaseman arvioi-
daan heikkenevin rajummin kuin
missdidn muussa maassa tarkastelu-
jaksolla.

Portugalissa vdeston ikdantymi-
sen arvioidaan rasittavan julkista
taloutta keskimaardistd vihemmain,
mutta julkisen talouden perusrahoi-
tusaseman rakenteellinen alijaama
on talld hetkelld niin suuri, ettd
maan velkasuhde uhkaa kasvaa

nopeasti.

Julkisen sektorin rahoituksen haasteet euroalueella

Italian tulevaisuus nayttiytyy
tillaisissa laskelmissa suhteellisen
suotuisassa valossa. Italiassa julkisen
talouden velka ja sen myo6td korko-
menot ovat olleet suuret suhteessa
BKT:hen, mutta myos rakenteellinen
perusrahoitusasema on ollut vahvem-
pi kuin maltillisemmin velkaantuneis-
sa maissa. Tatd ovat edesauttaneet
EU:n maaraykset valttaa liiallisia jul-
kisen talouden rahoitusalijaamia ja
pyrkid tasapainottamaan julkisen
talouden rahoitusasema keskipitkalla
aikavililld. Euroopan komission arvion
mukaan Italian julkisen talouden
rakenteellinen perusrahoitusasema ei
ole painunut alijaamaiiseksi taantu-
mankaan aikana.

Euroopan komissio arvioi, ettd
Italiassa julkisen talouden rakenteelli-
nen perusrahoitusasema on ylijaiamai-
nen myos laskelman lihtokohtavuon-
na 2011. Lisdksi vdeston ikdantymi-

sen arvioidaan kasvattavan Italian jul-

Kuvio 4.

Velkaisimpia
euromaita ubkaa
kestamdton

velkakierre.

Kreikkaa, Irlantia, Italiaa, Portugalia ja Espanjaa koskevat

pitkan aikavilin velkasuhdelaskelmat

450 % BKT:std
400 /‘
350 7k
300 /2///
250 /,/ LiS
200 e e
150 T I
100 == — &
50 /’i
Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il
2008 2012 2016 2020 2024 2028 2032 2036 2040
1. Espanja 2. == Kreikka 3. == [rlanti

4. e Jtalia 5. ®*** Portugali

Lihteet: Euroopan komissio ja Suomen Pankin laskelmat.
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Markkinoiden paine
kohdistuu

finanssipolitiikkaan.

kisen talouden menoja vain hyvin
vahin pitkalla aikavalilld (taulukko 1).
Vaikka Italian julkisen talouden
rakenteellinen perusrahoitusasema
heikkeneekin tarkastelujaksolla, Ita-
lia on vertailun ainut maa, jossa
rakenteellisen perusrahoitusasema
ndyttdisi olevan lihelld tasapainoa
vuonna 2060. Tadstd syysta Italian
julkisen talouden velka suhteessa
BKT:hen kasvaa selvisti vihemmain
kuin muissa maissa, vaikka maan
talouden potentiaalisen kasvun
arvioidaan jdavan yhta lailla vaisuk-
si kuin muissakin tarkastelun koh-
teena olevissa maissa pitkallad aika-

valilla.

Rahoitusmarkkinoiden luottamus
valtioiden velanhoitokykyyn
mureni paikoin nopeasti

Velkavetoinen tulonmuodostus nojaa
valtion kykyyn uusia markkinaehtoista
rahoitustaan edulliseen hintaan.
Markkinoiden korkotaso on viime
aikoina pysynyt alhaisena maltillisten
inflaatio- ja kasvuodotusten vuoksi.
Rahoitusmarkkinakriisin aikana
keskuspankkilikviditeetin tarjontaa
on kasvatettu huomattavasti, miki on
ollut omiaan pitdmaan korkotason
matalana.

Valtioiden liikkeeseen laskema
velka on sijoittajien nakokulmasta
kaikkein vahariskisin sijoituskohde.
Euroalueen maat on aivan viime
aikoihin asti luokiteltu luottoriskitto-
miksi sekd sddntelykehikoissa ettd
luottoluokittajien arvioissa. Tama on

turvannut valtioille edullisen rahoi-
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tuksen markkinoilta ja osaltaan aut-
tanut nditd kattamaan kasvavat
rahoitusvajeensa.

Rahoitusmarkkinakriisin aikana
valtiot ja keskuspankit ovat helpotta-
neet pankkijirjestelmin toimintaa
monin tavoin. Toimien seurauksena
yksityisen sektorin riskejd ja rahoitus-
tarpeita on siirtynyt osin julkiselle
sektorille. Euroopassa tima kehitys
on ollut erityisen huomattavaa Isossa-
Britanniassa, Irlannissa ja Belgiassa.
Kansallisen pankkisektorin tila on
taman vuoksi nakynyt ndiden valtioi-
den luottokelpoisuutta arvioitaessa.
Valtioiden tulevat rahoitustarpeet oli
jo aikaisemmin ndhty merkittaviksi
vaeston ikdantymisen ja tulopohjan
heikkenemisen vuoksi, ja epdily mah-
dollisesti suuristakin lisarahoitustar-
peista murensi markkinoiden uskoa
sithen, ettd velkaantuneimmat maat
kykenisivit tulevaisuudessa hoita-
maan velkansa suunnitellusti.

Kun keskustelua rahoitusvajeista
alettiin kdyda laajemmin ja luottoluo-
kittajat ryhtyivit alentamaan pahiten
velkaantuneiden maiden luottoluoki-
tuksia, epdilykset ndiden valtioiden
velan takaisinmaksukyvysta alkoivat
levitd. Markkinaosapuolet ryhtyivit
hinnoittelemaan lainojen takaisin-
maksuun liittyvdn ja kasvaneeksi
katsomansa riskin riskipreemioina.
Korkojen riskilisat kasvoivat eniten
maissa, joissa pankkisektorin tilaan
liittyi epdilyksid (Espanja, Irlanti ja
Kreikka), lahivuosien rahoitusvaje-
ennusteet olivat suuria (Portugali ja

Kreikka) tai joissa tarve uusia lainoja



lahiaikoina oli erityisen suuri (Italia
ja Kreikka) (kuvio 5).

Kasvavat riskipreemiot vaikutta-
vat markkinaehtoisesta rahoituksesta
riippuvan valtion rahoituskustannuk-
seen erddntyvien lainojen uudelleen-
rahoituksen kautta. Velkaantuneim-
milla mailla rahoituskustannuksen
kasvu voi suodattua velanhoitokus-
tannuksiin nopeastikin, koska taillai-
silla mailla velka on tyypillisesti
maturiteetiltaan lyhyttd, ja sitd joudu-
taan uusimaan usein. Rahoituskus-
tannusten kasvu vaikuttaa suoraan
tuleviin rahoitusvajeisiin niitd kasvat-
tavasti, mika edelleen heikentii luot-
tamusta markkinoilla ja lisaa rahoi-
tuskustannuksia.

Markkinoilla syntyi kasvavan
hermostuneisuuden ja lisidantyvien
rahoituskustannusten noidankeha,
joka uhkasi paitsi Kreikan myo6s mui-
den haavoittuviksi koettujen maiden
rahoituksensaantia. Luottamuksen
murentuessa ja likviditeetin kadotessa
markkinoilta markkinahinnat eivat
endd vastanneet talouden ja markki-
noiden perustekijoita eli sijoituksiin
liittyvid tuotto-odotuksia ja arviota
sijoitusten riskillisyydesta.

Eurojirjestelma on pyrkinyt
vakauttamaan rahoitusmarkkinoiden
toimintaa joukkovelkakirjojen osto-
ohjelmalla, jossa se ostaa valtioiden ja
yksityisen sektorin velkakirjoja niilta
markkinoilta, joiden toiminta on hai-
riintynyt. Osto-ohjelma on osaltaan
auttanut vakauttamaan ja normalisoi-
maan tillaisten markkinoiden toimin-

taa sekad laskemaan markkinakorko-

Julkisen sektorin rahoituksen haasteet euroalueella

Kuvio §.

Eriiden euroalueen valtioiden lainojen 5 vuoden korkoja
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jen tasoa. Euroopan keskuspankin
kannalta toimet olivat valttimatto-
mid rahapolitiikan hdiriottoman

valittymisen turvaamiseksi.

Julkisen talouden vakauttamis-
paketit

Epailykset Kreikan, Irlannin, Italian,
Portugalin ja Espanjan kyvysta huo-
lehtia julkisen talouden vastuistaan
ovat kasvaneet. Tastd aiheutunut
levottomuus rahoitusmarkkinoilla ja
valtioiden lainanoton kustannusten
nopea lisaantyminen ovat kannusta-
neet maiden hallituksia voimakkaisiin
toimenpiteisiin julkisen talouden
rahoitusalijiamien leikkaamiseksi ja
velkaantumisen taittamiseksi.
Kreikan hallitus esitti jo tammi-
kuussa 2010 laajan julkisen talouden
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Taulukko 3.

rahoitusaseman kestavaan vahvista-
miseen tihtdavin toimenpidepaketin
tarkistetussa vakausohjelmassaan,
jonka se toimitti Euroopan komissiol-
le vakaus- ja kasvusopimusten maa-
rdysten mukaisesti. Kreikan hallitus
vahvisti ohjelmaa uusilla toimenpi-
teilld helmi-maaliskuussa 2010.
Niama toimet eivit riittaneet kat-
kaisemaan epaluottamuksen kierretta,
ja huhtikuussa 2010 Kreikan hallitus
paatyi pyytamaan hitarahoitusta
euroalueen jasenmailta ja Kansainvi-
liseltd valuuttarahastolta (IMF).
Kreikka sopi euroalueen jasen-
maiden ja valuuttarahaston kanssa
kattavasta vakautusohjelmasta,
johon sisiltyvin rahoituksen koko-
naismadrd on 110 mrd. euroa. Tastd
euroalueen jasenmaat myontavat
80 mrd. ja valuuttarahasto 30 mrd.
euroa. Rahoitus on mitoitettu katta-
maan Kreikan julkisen talouden
koko rahoitustarve vuosina 2010-
2013. Vakautusohjelmassa Kreikan
hallitus sitoutuu panemaan tiana
aikana toimeen mittavan mdaran
uudistuksia julkisen talouden rahoi-
tusaseman tasapainottamiseksi ja vel-

kaantumisen taittamiseksi, talouden kil-

pailukyvyn kohentamiseksi ja pankki-
sektorin vakauden turvaamiseksi.

Vaikka Kreikka antoi erillisen
sitoumuksen sekd euroalueen jasen-
maille’ ettd valuuttarahastolle®, ohjel-
mien sisilto ja niiden perusteella
myonnettavan rahoituksen ehdolli-
suus ovat yhtenevit. Euroopan
komissio, Euroopan keskuspankki
(EKP) ja valuuttarahasto seuraavat
ohjelman toteutusta neljannesvuosit-
tain ja myontavit rahoitusta vain, jos
julkisen talouden rahoitusasema
kohenee ja talouden rakenteiden
uudistaminen etenee asetettujen
tavoitteiden ja maardaikojen mukai-
sesti.

Ohjelmaan sisiltyvien julkisen
talouden rahoitusasemaa kohentavien
toimenpiteiden myotd Kreikan rahoi-
tusaseman tulisi vahvistua yhteensa
11 prosenttiyksikkod suhteessa
BKT:hen vuosina 2010-2013 (tauluk-
ko 3). Taman lisaksi aiemmin tina
vuonna paatettyjen toimenpiteiden

arvioidaan vahvistavan rahoitusase-

° Greece: Memorandum of Understanding on
Specific Economic Policy Conditionality (2.5.2010).

¢ Greece — Memorandum of Economic and Financial
Policies (3.5.2010).

Kreikan BKT ja julkisybteisojen raboitusasema ja velka ohjelmakaudella

2009 2010 2011 2012 2013 2014
BK'T, mddrin prosenttimuutos -2,0 —4,0 -2,6 1,1 2,1 2,1
Julkisyhteisojen raboitusasema, % BKT:sta — -13,6 -8,1 -7,6 -6,5 -4,9 -2,6
Julkisyhteisojen velka, % BKT:std 115,1 133,3 145,1 148,6 149,1 144,3

Léihde: Greece — Memorandum of Economic and Financial Policies (3.5.2010).
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maa 5 prosenttiyksikkod suhteessa
BKT:hen vuonna 2010. Toteutuessaan
ohjelma pysayttaisi julkisen talouden
velan kasvun suhteessa BKT:hen
vuonna 2013 ja pienentiisi julkisen
talouden rahoitusalijiamain alle
Euroopan yhteisojen perustamis-
sopimuksessa maaritellyn 3 prosentin
viitearvon vuonna 2014. Lisdksi
Kreikan hallitus on sitoutunut tarvit-
taessa lisdtoimenpiteisiin viitearvon
alittamisen varmistamiseksi maara-
aikaan mennessi. Ohjelman myota
edelld kuvatun kaltaisen hallitsemat-
toman velkakierteen riski pienenisi
merkittavasti.

Ohjelmaan sisdltyvit toimenpi-
teet ovat valtaosaltaan pysyvid, ja nii-
den toimeenpano ajoittuu padosin
vuosiin 2010 ja 2011. Toimenpiteista
noin kaksi kolmasosaa kohdistuu jul-
kisen talouden menoihin ja noin yksi
kolmasosa tuloihin.

Verotusta kiristetddn laajalla rin-
tamalla. Arvonlisi- ja valmistevero-
kantoja korotetaan ja tahdn saakka
verotuksen ulkopuolella ollutta kulu-
tusta ja tuotantoa saatetaan arvon-
lisa- ja valmisteverotuksen piiriin.
Kotitalouksien ja yritysten tulovero-
tusta kiristetddn saatamalld monet
luontoisedut veronalaisiksi ja karsi-
malla verovihennyksia. Kiinteistojen
verotusta kiristetddan. Lisdksi veron-
kantoa tehostetaan.

Julkisen sektorin maksamia
palkkoja, elikkeitd ja muita sosiaa-
lietuuksia leikataan. Tyontekijoiden
maarad julkisella sektorilla vihen-

netdan. Elikejarjestelma uudiste-

taan perinpohjaisesti niin, etta se
kestdd vdeston ikdantymisestd
aiheutuvat paineet. Erityisesti elake-
jarjestelmin uudistamisen arvioi-
daan kohentavan julkisen talouden
rahoituksen kestdvyyttd merkitta-
vasti pitkalla aikavililla. Julkisia
investointeja leikataan. Julkista hal-
lintoa tehostetaan ja valiportaan
hallintoa karsitaan.

Valtion, paikallishallinnon ja
sosiaaliturvarahastojen budjetoinnin
uudistaminen on oleellinen osa ohjel-
maa. Sen myota otetaan kayttoon
rullaavasti kolmen vuoden pdihan
ulottuva kehysbudjetointi. Samalla
lisitdaan valtiovarainministerion mah-
dollisuuksia valvoa muiden ministe-
rididen budjetointia ja budjetin toi-
meenpanoa.

Ohjelma edellyttaa syvillisid
uudistuksia myos muualla yhteiskun-
nassa talouden kilpailukyvyn kohen-
tamiseksi. Tyomarkkinoiden toimin-
taa tehostetaan. Kilpailua taloudessa
lisitdan purkamalla markkinoille-
tulon esteita.

Tama lista toimenpiteistd ei ole
kattava, mutta antaa kuvan toimen-
piteiden kirjosta. Kokonaisuudessaan
ohjelma on haastava. Kivedkaan ei
ole jatetty kaantamattd, kun on etsit-
ty keinoja palauttaa rahoitusmarkki-
noiden luottamus Kreikan julkisen
talouden kykyyn selvitd velvoitteis-
taan. Toteutuessaan ohjelma muuttaa
Kreikan talouden pysyvisti ja perin-
pohjaisesti.

Irlannissa hallitus on toteuttanut

mittavia toimenpiteitad julkisen talou-

Julkisen sektorin rahoituksen haasteet euroalueella
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Velkaantumisen
taittamiseen
pyritdan kaikin

keinoin.

den rahoitusaseman kohentamiseksi
jo vuoden 2008 puolivalistd lahtien.
Niiden my6td kulutuksen, tuotannon
ja tulojen verotusta on kiristetty, jul-
kisen sektorin tyontekijoiden palk-
koja leikattu ja tyontekijoiden maa-
raa vihennetty ja julkisia investointe-
ja pienennetty. Lisdksi Irlannin halli-
tus on paattanyt jatkaa julkisen
talouden vakauttamista uusilla toi-
menpiteilld vuosina 2011-2014.
Portugalin ja Espanjan Euroopan
komissiolle toimittamat vakausohjel-
mat sisdlsivat merkittdvid toimenpi-
teitd julkisen talouden alijaaman pie-
nentimiseksi ja velkaantumisen tait-
tamiseksi. Kun rahoitusmarkkinoiden
epaluottamus maiden kykyyn selvitd
julkisen talouden osalle tulevista vel-
voitteista kasvoi toukokuussa 2010,
Portugalin ja Espanjan ja lopulta
myo0s Italian hallitukset paattivat mit-
tavista uusista toimenpiteistd maiden
julkisen talouden vakauttamiseksi.
My0s ndissd maissa merkittdvimmat
toimenpiteet kohdistuvat kulutuksen,
tuotannon ja tulojen verotukseen, jul-
kisen sektorin palkkoihin, tyonteki-
joiden madidrdan ja elakkeisiin sekd

julkisiin investointeihin.

Talouden rakenteita on uudistettava

Kreikan, Irlannin, Italian, Portugalin
ja Espanjan julkisen talouden rahoi-
tuksen kestdvyys on heikentynyt dra-
maattisesti vallitsevan talouskriisin
myota. Jos maat eivat ryhtyisi toimiin
kestavyyden kohentamiseksi, julkisen
talouden velkaantuneisuus uhkaisi kas-

vaa nopeasti kestimattoman suureksi.
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Kestavyyden kohentaminen edel-
lyttda toimia kaikilla talouspolitiikan
rintamilla. Velkaantumisen taittami-
nen edellyttdd naissa maissa rakenteel-
lisen perusrahoitusaseman voimakasta
kohentamista — siti enemmain, mita
syvempi rahoitusalijiama on talld het-
kelld, mitd enemman videston ikaanty-
minen rasittaa julkista taloutta tulevi-
na vuosina ja mita lyhyemmassa ajas-
sa velkaantuminen halutaan taittaa.
Kaikki tuulen ja talouden elpymisen
tuomat tulot on ohjattava velan
vahentimiseen.

Lisaksi talouden rakenteita tay-
tyy ajanmukaistaa talouden kasvu-
edellytysten, erityisesti tyollisyyden,
kohentamiseksi. Myos sosiaaliturva-
jarjestelmia taytyy uudistaa niista
maksettavien etuuksien kasvun rajoit-
tamiseksi.

Tama on se kolmitahoinen stra-
tegia, josta Eurooppa-neuvosto sopi
Tukholmassa 2001. Ennen taantumaa
kansallisten ikddntymisstrategioiden
suunnittelussa lihdettiin siiti, etta
maat panevat strategian toimeen ete-
nemalla valitsemillaan osa-alueilla
tarpeidensa mukaan. Kriisin myotd
julkisten talouksien tilanne on hei-
kentynyt siind maarin, ettd maiden
tulee edetd vahvasti kaikilla kolmella
strategian osa-alueilla.

On selvii, ettd maat eivit selvia
taakastaan ilman vaikeita toimenpi-
teitd, kuten esimerkiksi kiristimatti
kokonaisveroastetta. Toisaalta on
kuitenkin selvdd, ettd kestavyysvajeet
ovat saavuttaneet sellaisen mittaluo-

kan, etteiviat maat kykene kuromaan



niitd umpeen pelkastdan julkisen
talouden sisidisin toimin. Julkisen
talouden velkaantumisen taittaminen
esimerkiksi pelkdstdan verotusta
kiristamalld voisi ajaa makrotalouden
pitkdaikaiseen stagflaatioon.

Velkaantumisen taittaminen
edellyttdd ennen kaikkea paluuta
talouden ripean potentiaalisen kasvun
uralle. Tdman tavoitteen saavuttami-
seksi maiden on ryhdyttiva laajapoh-
jaisiin rakenteellisiin uudistuksiin
talouden kasvuedellytysten kohenta-
miseksi. Niita edellytyksia voidaan
vahvistaa tehostamalla tyo-, hyodyke-
ja padomamarkkinoiden toimintaa
sekd korostamalla vero- ja sosiaali-
turvajarjestelmiin liittyvia suotuisia
kannusteita.

Talouden kasvuedellytysten
kohentaminen on entistikin akuutim-
paa siksi, ettd vdeston ikdantyminen
heikentia joka tapauksessa kasvu-
edellytyksia. Lisiksi tulonmuodostuk-
sen velkavetoisuus, talouksien heiken-
tynyt kilpailukyky ja velkaantumis-
mahdollisuuksien taittuminen ennen
pitkaa uhkaavat rajoittaa talouden
kasvua ndissd maissa pitkalld aikava-
lill4.

Toimenpiteet, joihin maat ovat
ryhtyneet julkisen talouden rahoitus-
alijaamien leikkaamiseksi ja velkaan-
tumisen taittamiseksi ovat merkitta-
vid. Jos toimenpiteet toteutuvat, ne
kohentavat julkisen talouden rahoi-
tuksen kestavyytta selvasti pitkalla
aikavalilla.

Eurojarjestelman toimenpiteet

vakauttavat rahoitusmarkkinoita ja

Julkisen sektorin rahoituksen haasteet euroalueella

siten edesauttavat velkakirjamarkki-
noiden toimintaa. On tirkeda, ettd
maihin ja niiden maksukykyyn liit-
tyvia riskejd hinnoitellaan markki-
noilla oikein. Jotta hinnoittelumeka-
nismi voi toimia tehokkaasti, on
turvattava mahdollisuudet markki-
noiden hairiéttomaan toimintaan.
Euroalueella tita edesauttaisi osal-
taan arvopaperimarkkinoiden yhte-
naistaminen. Tami tarkoittaisi seka
alueen valtioiden velan liikkeeseen-
laskukaytdantojen yhtendistamista
ettd markkinatakausjirjestelman
vahvistamista.

Asiasanat: julkinen talous, alijaama,
velkaantuminen, kestivyys, vakautta-

minen
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Keskuspankin rooli rahahuollossa

27.5.2010

Rahahuolto on yksi Suomen Pankin
ydintehtavista. Kateinen raha — setelit
ja kolikot — on sailyttanyt asemansa
maksuvilineena jo vuosisatojen ajan,
vaikka sahkoisten maksutapojen
yleistyminen on edennyt ripeasti
viime vuosikymmenten aikana.
Suomen Pankki huolehtii yhdessa
muiden rahahuollon osapuolten
kanssa rahan aitoudesta, laadusta ja
saatavuudesta koko maassa. Keskus-
pankki on keskittynyt rahahuollossa
erityisesti rahan tukkujakeluun. Tassa
artikkelissa kuvataan, miten keskus-
pankki asettaa oman palvelutasonsa
rahahuollossa. Lisaksi artikkelissa
arvioidaan kiteisen asemaa kortilla

maksamisen rinnalla.

Mita rahahuolto on?

Kuluttajat tulevat harvoin miettineek-
si, kuinka heidan hallussaan oleva
kiteinen yhteiskunnassa kiertii ja
millaisella jarjestelmalld kateisen
sujuvan kayton mahdollistavia palve-
luita tuotetaan. Useimmat tietavait,
ettd keskuspankeilla on yksinoikeus
kiteisen liikkeeseenlaskuun, mutta
kuinka koko kiteisen hallinta, jota
my0s rahahuolloksi kutsutaan, valta-
kunnan tasolla hoidetaan, onkin jo
vihemmain tunnettu asia.

Rahahuolto on edelleen yksi kes-
kuspankin perustehtavisti ja tarkoit-
taa vastuuta siitd, ettd yhteiskunnassa
on tarjolla kysyntaa vastaavasti aitoja
ja hyvilaatuisia kiteismaksuvalineita.
Tamain pdivan kidytinnon mukaisesti
rahahuollon tyonjako Suomessa toi-
mii siten, ettd Suomen Pankki tuottaa

Keskuspankin rooli rahahuollossa

ldhinna tukkupalveluita ja rahahuol-
lon yksityiset osapuolet — pankit,
yksityiset laskentakeskukset, arvokul-
jetusyhtiot, automaattiyhtiot, kauppa
— puolestaan vihittdispalveluita. Suo-
men Pankilla ei ole rahahuollossa
yksityisid vahittaispalveluasiakkaita

eikd henkilotileja.

Asia voidaan nihdd myos siten, Miika Syrjinen
ettd rahahuollossa keskuspankki on neuvonantaja
maksuvilineosasto

rajannut tehtavansi kateisen hankin-
taan, liikkeeseenlaskuun, kierratyk-
seen, huonokuntoisten seteleiden
héavittimiseen seka rahahuollon yksi-
tyisten toimijoiden toiminnan ohjaa-
miseen, koordinointiin ja valvontaan.
Kiytossid olevien setelien kierratyk-
sessd painopiste on kuitenkin siirty-

missd yha enemmain yksityiselle sek-

torille, joka vastaa jo noin puolesta

lajittelun jilkeen kiertoon palautetta- Kari Takala
" telistosti. S Panki johtava neuvonantaja
vasta setelistostd. Suomen Pankin maksuviilineosasto

rahahuoltoasiakkaaksi voi paasta
vain ns. tukkuasiakas, joka tayttaa
Suomen Pankin asettamat kriteerit ja
allekirjoittaa rahahuoltosopimuksen
Suomen Pankin kanssa.

Alkujaan Suomen Pankki hoiti
kdytannossa kaikki Suomen raha-
huoltoon liittyvit tehtavit itse. Sita
varten pankilla oli 12 haarakonttoria
ympdri maata. Nyt aluekonttoreita
on Vantaan rahahuollon paatoimipis-
teen lisdksi jdljelld kolme (Tampere,
Kuopio ja Oulu), mika tarkoittaa
yksityisen sektorin merkityksen vas-
taavaa kasvua rahahuollossa seka sel-
keda jakoa tukku- ja vihittaistoimin-
taan. Tama kehitys yhdessa Suomen

euroalueeseen liittymisen kanssa on
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Kuvio 1.

pienentdnyt Suomen Pankin osuutta
kdytannon paivittaistehtavissa ja
korostanut ohjaavaa roolia.

Suomen Pankin roolin muuttu-
misessa korostuu eri osapuolten vili-
sen yhteistyon merkitys. On tarkeaa,
etta kaikilla rahahuollon osapuolilla
on yhteniinen kisitys siitd, kuinka
rahahuoltoa Suomessa hoidetaan
euroalueen sddnnosten mukaisesti
koko kansantalouden kannalta par-
haimmalla tavalla. Seuraavassa tita
asiaa pyritdan tarkastelemaan keskus-
pankin nikokulmasta ottamalla viite-
kehykseksi Suomen Pankin asiakkail-
leen tarjoama palvelutaso: Kuinka
palveluita tuotetaan? Miki taho pal-
veluita tuottaa? Miten palveluista
aiheutuvat kustannukset jaetaan?

Keskuspankin palvelutaso
rahahuollossa

Rahabhuolto jakautuu viranomais-,
tukku- ja vihittdistoimintaan

Kun maiiritelliin Suomen Pankin
roolia rahahuollossa, tarkastelu voi-

Rahahuollon toiminnallinen jako

Lihde: Suomen Pankki.

TUKKUTOIMINTA

— SP ja ammattimaiset
osapuolet yhteistyossa

— SP:n roolin tietoinen
pienentdminen vuosien
saatossa

Korkoraja ja tyonjako
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daan aloittaa jakamalla rahahuolto
kolmeen toiminnalliseen osaan: viran-
omaistehtdvat, tukkutoiminta ja
vahittdisjakelu (kuviot 1 ja 2).
Rahahuollossa on tiettyja perus-
tehtavid, jotka voidaan kiistatta maa-
ritelld viranomaistehtaviksi. Naita
tehtdvia Suomen Pankki ei kdytan-
nossa voi siirtaa yksityisten rahahuol-
lon osapuolten hoidettavaksi. Viran-
omaistehtdviin kuuluvat muun muas-
sa seteleiden ja kolikoiden liikkee-
seenlasku, seteleiden tuhoaminen ja
rahahuollon kokonaisuudesta vastaa-
minen rahaviranomaisena. Lisaksi
osallistuminen eurojirjestelmin
yhteistyohon on tirked osa Suomen
Pankin viranomaistehtavia.
Tukkutoiminta puolestaan on
keskuspankin ja rahahuollon yksityis-
ten osapuolten yhteistyota. Keskus-
pankin rooli tukkutoiminnassa on vii-
me vuosikymmenten aikana pienenty-
nyt merkittavasti. Talla hetkelld Suo-
men Pankilla on nelja aluekonttoria,
joiden avulla se hoitaa kiteisen tuk-
kulogistiikan. Tukkutoiminnassa pai-

VAHITTAISTOIMINTA

— Pankit, rahahuoltoyhtiot,
arvokuljettajat ja kauppa



nopiste on siirtynyt ammattimaisten
yksityisessia omistuksessa olevien
rahahuoltoyhtioiden vastuulle. Niilla
yhtioilld on talld hetkella 21 yksityis-
ta laskentakeskusta hoitamassa pai-
kallista kateishuoltoa. Suomen Pan-
kin konttorit muodostavat tukkuver-
kon ytimen, jonka ymparilla yksityi-
set laskentakeskukset toimivat maan-
laajuisesti.

Kiteisen vahittaisjakelu on talle-
tuspankkien, rahahuoltoyhtioiden,
arvokuljettajien ja kaupan vastuulla.
Ne paattavit vahittdisjakelun yksi-
tyiskohdista, kuten seteliautomaattien
lukumairisti ja sijoittelusta seka eri-

Kuvio 2.

Suomen rahahuoltojarjestelma

laisten rahahuoltopalveluiden hin-
noittelusta. Kdytinnossa koko raha-
huoltojarjestelman loppuasiakkaat —
kansalaiset ja elinkeinoelima — osta-
vat haluamansa kiteispalvelut osana
pankkipalveluitaan tai suoraan arvo-
kuljetusyhtioilta.

Suomessa nykyinen tyonjako on
vakiintunut ja hioutunut ajan myota
tehokkaaksi. Vaikka joissain euro-
maissa keskuspankit edelleen tarjoa-
vat my0s kateisen vahittdispalveluita,
ndyttaa vallitseva suuntaus johtavan
sithen, ettd keskuspankkien rooli
rajoittuu lahinna tukkutoimintaan.

Keskuspankit eivit halua — eivatka

<

é Kiteisen kaytto

S
= Liikepankkien Kateis-

> Vihittdisjakelu [—— A Kauppa
| | |
g Laskentakeskukset

2| (21 kpl):

5 lajittelu, varastointi ja

= kuljetus

v

<

£

£

2

é Keskuspankki:

% vain tukkupalvelut

=

Lihde: Suomen Pankki.
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Kuvio 3.
Tyonjako ja korkoraja

Tyonjako

valttamatta pystyisikdan — kilpailemaan
yksityisten osapuolten kanssa vahittais-
palveluiden tuottamisessa. Lisaksi
rahankasittelylaitteiden kehittyminen ja
halpeneminen ovat osaltaan mahdollis-
taneet yksityisten laskentakeskusten
merkityksen kasvun rahahuollon
tukku- ja vihittdispalveluissa.

Eurojirjestelmidssa on paitetty,
ettd keskuspankkien on tarjottava tietyt
yhtendisesti madritellyt rahahuollon
vahimmaispalvelut. Nama vaatimukset
sitovat myos Suomen Pankkia. Niiden
mukaan keskuspankilla on oltava
vahintdan yksi konttori, joka tarjoaa
ilmaisia peruspalveluita rahahuollon
osapuolille. Tama vaatimus muodostaa
ehdottoman vahimmadistason, joka
madrittii sen, ettd Suomen Pankki vas-
takin osallistuu tukkutoimintaan.

Tyonjako ja korkoraja maarittavat
keskuspankin palvelutason

Keskuspankin on rahaviranomaisena

aina osallistuttava rahahuollon jirjes-

Korkoraja

Sdilytysjarjestelma
Suomen Pankki
kattaa rahan
hallussapidon

kuluja

(DEPO/NHTO)

Suomen Pankin
konttorit

(4 kpl)

Yksityiset laskentakeskukset (21 kpl)

Tukkutoiminta

Lihde: Suomen Pankki.
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tamiseen. Olennainen kysymys on,
kuinka laajaksi asetetaan keskuspan-
kin tarjoama rahahuoltopalvelu. Kysy-
mys on olennainen erityisesti tarkastel-
taessa, kuinka rahahuollon kokonais-
kustannukset keskuspankin ja muiden
osapuolten vililld jakautuvat.

Keskuspankin rahahuollon pal-
velutaso voidaan kiteyttda kahteen
muuttujaan. Ensiksi mika on tyonja-
ko tukkutoiminnassa keskuspankin ja
yksityisten osapuolten vililla? Toisek-
si mihin sijoitetaan korkoraja, joka
mairdd, mihin asti keskuspankki kan-
taa kateisen varastoinnista aiheutuvat
korkokulut?

Raja tyonjaossa maardytyy suo-
raan keskuspankin aluekonttoriver-
koston perusteella. Mita laajempi
keskuspankin konttoriverkko on,
sitd laajemmin keskuspankki osallis-
tuu tukkutoiminnan jarjestimiseen.
Vastaavasti suppea konttoriverkko
siirtad yksityisille osapuolille suu-
remman vastuun operatiivisen tuk-
kutoiminnan hoitamisesta, ja samal-
la yksityiselle osapuolelle lankeaa
suurempi osuus rahahuollon tukku-
toiminnan kustannuksista.

Tyonjaon vastinpari on korko-
raja (kuvio 3). Talla tarkoitetaan
rajaa, johon asti keskuspankki kat-
taa rahan sdilytyksestd yksityisille
osapuolille aiheutuvia korkomene-
tyksid. Kiteisen hallussapito aiheut-
taa haltijalleen korkomenetyksen.
Korkomenetystd syntyy esimerkiksi
yksityisille laskentakeskuksille yon
yli sdilotysta kateisesta. Jos setelisto
olisi palautettu illalla keskuspank-



kiin, olisi keskuspankki hyvittanyt
vastaavan summan palauttajan
pankkitilille. Tamadn tilirahan osa-
puoli voisi sijoittaa ja saada nain
varallisuudelleen korkoa. Yksittdisen
kansalaisen ndkokulmasta hallussa
pidetyn kateisen korkomenetyksen
merkitys on vihdinen, mutta lasken-
takeskuksen mittakaavassa korko-
menetyksen tirkeys korostuu. Raha-
huollon yksityisten tukkutoimijoiden
kustannuksista kiteisen aiheuttama
korkomenetys on olennainen kustan-

nusera.

Sailytysjarjestelmalla keskuspankki
osallistuu rahahuollon kustannusten
kattamiseen

Keskuspankki voi osallistua korko-
menetyksen kattamiseen sdatamalla
korkorajaa siten, ettd kéteistd ei tar-
vitse palauttaa fyysisesti Suomen
Pankkiin. Tallaista jarjestelya kutsu-
taan kiteisen sdilytysjarjestelmaksi.
Erilaiset siilytysjarjestelmit ovat
nykydin keskeinen osa euroalueen
keskuspankkien rahahuoltopalvelua.
Suomen Pankki tarjoaa sailytysjar-
jestelmin kaikille rahahuoltosopi-
mubksen allekirjoittaneille tukkutoi-
mijoille.

Kiteisen sdilytysjarjestelmid on
monenlaisia. Suomessa on kaytossa
muiden Pohjoismaiden tapaan kor-
kohyvitykseen perustuva DEPO-sii-
lytysjdrjestelma, jossa keskuspankki
hyvittda osapuolelle osan taman

menettimisti korosta'. Kasvatta-

! Maksettava korko on 1 kk:n euribor.

Keskuspankin rooli rahahuollossa

malla sdilytysjarjestelmaa keskus-
pankki osallistuu korkomenetysten
ja rahahuollon kustannusten katta-
miseen laajemmin.

Joissakin euromaissa on kaytossa
niin sanottu Notes-Held-to-Order-sdily-
tysjarjestelma (NHTO). Siina keskus-
pankki korkohyvityksen sijaan hyvittaa
rahahuoltosopimuksen osapuolelle
koko hallussa olevan kiteisen maarin,
ilman ettd tima palauttaa sen keskus-
pankkiin. Talloin kiteinen on keskus-
pankin omistamaa rahaa yon yli. Tama
jarjestelmad muistuttaa tilannetta, jossa
kateinen olisi aidosti palautettu keskus-
pankkiin. NHTO-jarjestelmassa osa
laskentakeskuksen holvia voidaankin
nahdi keskuspankin holviksi.

Tyonjaon ja korkorajan lisaksi
keskuspankki voi vaikuttaa rahahuol-
lon palvelutasoon muuttamalla niita
ehtoja, joita se asettaa kateisen tukku-
markkinoilla toimiville osapuolille.
Naistd esimerkkind ovat muun muassa
keskuspankkiin palautuvan rahan tuk-
kupakkausten vihimmaiskoko ja kes-
kuspankkiin palautuvan rahan kasitte-
lyvaatimukset. Naiden yksityiskohtien
avulla — jotka dkkiseltddn saattavat
kuulostaa pieniltd — voidaan kuitenkin
vaikuttaa rahahuollon toimintaan mer-
kittavasti, vaikka tyonjako ja korkoraja

sailytettaisiin ennallaan.

Palvelutason tarkistus tehostaa
rahahuoltoa

Suomen Pankki tarkastelee rahahuol-
toa koko valtakunnan tasolla. Tavoit-
teena on varmistaa kiteisen saata-

vuus koko maassa ja toisaalta ohjata
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Suomen Pankki
pyrkii edelleen
parantamaan
verrattain
tehokasta
Suomen
rahabuolto-

jarjestelmda.

rahahuolto koko yhteiskunnan nako-
kulmasta turvalliseen ja kustannuste-
hokkaaseen suuntaan. Hiljattain teh-
dyssa sisdisessd palvelutasoanalyysis-
sa keskeisimmiksi kehityskohteiksi on
noussut kolme haastetta: alueellisen
kiteiskierron kehittiminen, niin sano-
tun kaksinkertaisen lajittelun vahen-
taminen ja tukkutoiminnan riittivan
kilpailullisuuden varmistaminen. Vas-
tatakseen niihin haasteisiin Suomen
Pankki on paatynyt seuraaviin ratkai-
suihin.

Ensinnidkin Suomen Pankki pyr-
kii parantamaan alueellista kiteisen
kiertoa talousalueilla, joissa ei ole Suo-
men Pankin konttoria. Optimaalisessa
tilanteessa keskeisten talousalueiden
rahahuolto toimii melko itsendisena:
alueen kiteisen kysynta vastaa alueella
olevan kiteisen tarjontaa. Alueellisen
kierron kehittamiseksi Suomen Pankki
kasvattaa haasteellisten alueiden siily-
tysjarjestelman kokoa ja ottaa huo-
mioon yhteistyon myos sopimuksis-
saan. Toimiva paikallinen kierto edel-
lyttda kaytannossa yksityisten osa-
puolten yhteistyota rakenteellisten yli-
ja alijgdmien tasaamiseksi.

Toiseksi Suomen Pankki laskee
ja lajittelee kaikki keskuspankkiin
saapuvat setelit. Nama setelit on
yleensa jo kertaalleen kisitelty yksi-
tyisissa laskentakeskuksissa. Niin
syntyy tuplalajittelu, kun lihes sama
tyo tehddin kahdesti. Yhteiskunnan
kannalta olisi tehokkaampaa, ettd
rahat lajiteltaisiin ainoastaan kerran.
Ongelman ratkaisemiseksi Suomen

Pankki asettaa vastedes lisivaatimuk-
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sia vastaanottamalleen rahalle. Ndin
pddstdan kohti tilannetta, jossa hyva-
kuntoinen kiteinen kierritetddn
entistd laajemmin sellaisenaan yksi-
tyisten laskentakeskusten vilill, ja
keskuspankkiin palautuu lihinna
vain heikkokuntoista setelistod. Saily-
tysjarjestelman laajentamisella kom-
pensoidaan osaltaan laskentakeskuk-
sille aiheutuvaa tyota.

Kolmanneksi Suomen Pankki
uskoo, etta riittava kilpailullisuus
rahan tukkumarkkinoilla takaa tuk-
kutoiminnan tehokkuuden. Siksi
Suomen Pankki varmistaa, etti sen
palvelut ovat avoimet ja tasapuolei-
set kaikille nykyisille ja mahdollisille
tuleville tukkuasiakkaille. Kilpailun
uhkakin on tekija, joka edistad
markkinoiden tehokkuutta.

Toteutettavien muutosten myotd
ammattimaisten rahahuollon osa-
puolten rooli Suomen rahahuollossa
kaiken kaikkiaan hieman kasvaa. Toi-
saalta Suomen Pankin rahahuollon
viranomaistoiminnan palvelutaso sai-
lyy kutakuinkin ennallaan sdilytysjar-
jestelman kasvattamisen myota. Vaik-
ka tdstd aiheutuu Suomen Pankille
kustannuksia, ovat muutosten koko-
naisvaikutukset yhteiskunnan tasolla
myonteiset. Suomen jo nykyaankin
kansainvilisessd vertailussa tehokasta
rahahuoltojirjestelmdd voidaan ndin

entisestiin tehostaa.

Kiteinen on edelleen suosittu
maksuviline

Kun tarkastellaan kiteisen kdyton
trendeja Suomessa, havaitaan katei-



sen olevan edelleen keskeinen maksu-
viline, vaikka korttien suosio on yhi
kasvanut voimakkaasti viime vuosina.

Verrattuna markkakauteen euro-
seteleiden liikkeeseenlaskun voimakas
ja tasainen kasvu on ollut Suomessa
yllatyksellista. Liikkeeseen laskettujen
seteleiden arvo on euroaikana kol-
minkertaistunut, mutta kotimaassa
aktiivisessa kaytossa olevan kiteisen
maari ei ole arvioiden mukaan kui-
tenkaan kasvanut ndin voimakkaasti
(kuvio 4). Paiasiallisin syy tahidn on
ns. setelimigraatio eli setelien siirtymi-
nen maasta ulos. Taustalla tdssa ovat
turismi, tuontiautojen kauppa, suuret
ostoshankinnat euromaissa, ulko-
maisten tyontekijoiden palkanmaksu
sekd mahdollisesti puukaupat. Peri-
aatteessa osa kiteisestd voi jaada
my0s kassavarantoihin, mutta kéteis-
sddstamisen kasvusta ei Suomessa ole
juuri l6ytynyt suoraa todistusaineis-
toa esimerkiksi kuluttajakyselyjen
perusteella.

Kiteisen kaytto on edelleen var-
sin suosittua, koska maksuvilineeni
kateiselld on erditad tarkeitd ominai-
suuksia, joita sihkoiset maksutavat
eivit voi syrjayttaa. Kiteisen kaytto
ei edellyta sihkoisen maksupditteen
olemassaoloa, ja kiteisen avulla voi
katevasti siirtdd ostovoimaansa pai-
kasta toiseen ilman kuluja. Kateisen
avulla voidaan katevisti suorittaa
henkiloiden vilisia maksuja tai
varojen siirtoja, mika ei ole yhta
vapaasti tehtdvissd ilman apuvili-
neitd sihkoisilli maksutavoilla.

Lisdksi kdteinen on pienissd mak-

Keskuspankin rooli rahahuollossa

Kuvio 4.

Kotimaassa ja ulkomailla oleva Suomesta liikkeeseen
laskettu kateinen

Mrd. euroa

10

JEEELELE

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009*

1. Ulkomailla oleva Suomessa liikkeeseen laskettu kiiteisraha
2. mmm Koko kansantalouden kiteisraha Suomessa

* Ennakkoarvio

Libhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

suissa yleensd nopein maksuviline.
Erona kortilla maksamiseen on niin
ikddin maksuvilineen anonyymiys.
Kiteinen toimii myos sellaisenaan
likvideimpana mahdollisena saasta-
miskohteena, joka ei ole altis muun
muassa pankkikriiseille tai talletus-

suojan rajoituksille.

Kortilla maksaminen ja kateinen
taydentavat toisiaan

Vihittdismaksuissa hallitsevia maksu-
tapoja ovat kateinen ja kortilla mak-
saminen. Namad maksutavat edustavat
ominaisuuksiltaan hyvin erilaisia
maksumuotoja ja maksujenvalitysta.
Kortilla maksamisen osuus kulutta-
jien tavallisimpana maksutapana on
Suomessa kasvanut ja on talld hetkel-
14 jo 2/3 maksutapahtumista, kun
taas kateismaksujen osuus on supistu-

nut noin kolmasosaan.
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Vanhimmat
ikdaluokat suosivat
kateistd, kun taas
nuoret kdyttavat

maksukortteja.

Kiteisen asema hallitsevana
vihittdismaksujen maksutapana on
Suomessa murtunut vasta muutaman
viime vuoden kuluessa. Useissa euro-
maissa tilanne on samankaltaisesti
muuttumassa hieman jiljessd, vaikka
euromaista mm. Saksa ja Itavalta
ovat hyvin leimallisesti kidteismaksu-
maita. Kateisen kaytto on kuluttaja-
kyselyjen perusteella myos ikapolvi-
kysymys, silli vanhimmat ikadluokat
ovat vield sitkeitd kateisen kayttajia,
kun taas nuoret kayttivit jo pddasias-
sa kortteja. Osin ero voi tosin selittya
my®6s erilaisilla kiteisen kdyttomotii-
veilla.

Kortilla maksaminen on koroste-
tusti yksityisen pankkijarjestelman
tuote, vaikka maksukortin liikkee-
seenlaskija voi olla my6s luottoyhtio
tai kauppaketju. Kortilla maksaminen
on maksupisteiden lukumairin kas-
vun, maksuvarmistuksen nopeutumi-
sen ja turvallisuuden my6td noussut
Suomessa viimeisen viiden vuoden
aikana yleisimmaksi kuluttajien
vahittaismaksutavaksi.

Kiteiselli ja korteilla on omat
tyypilliset kiyttoalueensa.” Kiteinen
on yleisin maksutapa pienissd mak-
suissa, ja kiteisen kaytto on pysynyt
useissa maksutilanteissa varteenotet-
tava vaihtoehtona korttimaksuille.
Keskimdardinen korttimaksu on suu-
ruudeltaan noin 35 euroa ja kiteis-
maksu puolestaan reilut 10 euroa.
Kiteisen kaytto vaatii tavallisesti

 Vrt. my6s Takala ja Viren (2008) Efficiency and
costs of payments: some new evidence from Finland.

Bank of Finland Research Discussion Papers 11/2008.
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myyjan puolelta vaihtokassan yllipi-
toa. Korttimaksu on taas vapaasti
asetettavissa maksun loppusumman
suuruiseksi, mikd usein helpottaa ja
nopeuttaa maksusuorituksia, koska
vaihtorahojen kisittelyyn ei mene
aikaa. Tilld hetkella vaikuttaa silta,
ettd kiteisen kaytté maksutapahtu-
missa supistuu edelleen vield jonkin
verran kortilla maksamisen kasvun
myotd. Kuitenkin ndiden maksutapo-
jen suosiossa lahestytaan luultavasti
jonkinlaista tasapainotilaa, jossa eri
maksutilanteissa kaytetian maksuta-
pojen ominaisuuksista ja maksajasta
riippuen ensisijaisesti jompaakumpaa
maksutapaa.

Myo6s korttimaksujen tariffimuu-
tokset, mm. kaupan korttiprovisiot,
saattavat johtaa muutoksiin siind,
miten kauppa suhtautuu eri maksuta-
poihin. Naiden syiden vuoksi kateis-
huollon kehitysta ei voida ennakoida
kortilla maksamisen muutoksista riip-

pumattomasti.

Suomen rahahuolto kestida
vertailun

Suomen rahahuolto on kansainvili-
sessa vertailussa tehokas ja laadukas.
Tasta yhtend esimerkkind on maan-
laajuinen keskitetty automaattiverk-
ko, jollaista ei ole onnistuttu suurissa
euromaissa rakentamaan. Vaikka
Suomen Pankin kiteiseen liittyvat
operatiiviset tehtavit ovat jatkuvasti
vihentyneet, on Suomen rahahuolto
siitd huolimatta osaavissa kisissa, sil-
13 arvokuljettajien, laskentakeskusten
ja muiden yksityisten osapuolten toi-



minta on hyvin luotettavaa ja ammat-
titaitoista.

Kiteisen kierrossa myos kaupan
osuus on merkittava, paatyvithin
automaateista nostetut setelit padasial-
lisesti kaupan tiskille. Tulevaisuudessa
ei voidakaan sulkea pois ajatusta, ettd
kaupalla olisi merkittavampi rooli
koko kiteishuollossa. Tama asetelma
on syytd ottaa huomioon rahahuollon
kokonaisuutta suunniteltaessa ja kes-
kuspankin palvelutasoa asetettaessa.

Suomen Pankki pyrkii kohtele-
maan eri maksuvilineitd tasapuolises-
ti. Olennaista on, ettd keskuspankki
mitoittaa osallistumisensa rahahuol-
toon sellaiselle tasolle, etta kiteisen
kayton kustannukset sdilyvat koh-
tuullisina ilman erityisia subventoin-

Keskuspankin rooli rahahuollossa

teja. Lisaksi on tiarkedd, ettd raha-
huollon tukkutoiminnassa keskus-
pankin palvelut ovat kaikkien osa-
puolten saatavissa yhtildisin ehdoin.
Viime kidessd kilpailu tai sen uhka
takaa tehokkaasti toimivan kansalli-
sen rahahuollon.

Asiasanat: rahabuolto, kdteinen,
sdilytysjdrjestelmad, palvelutaso
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