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Rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne
19.8.1999

Suomen talousnäkymät
ovat tällä hetkellä varsin
tyydyttävät, vaikka kovimman
kasvun aika lienee jo ohi.
Suomen lähivuosien
talouskehityksen suunnan
ratkaisee pitkälti syksyn
palkkaneuvottelujen tulos.

 lpymisen merkit maail-
mantaloudessa ovat vahvistu-
neet viime kuukausien aikana.
Näyttää siltä, että kaksi vuot-
ta sitten alkanut, merkittävää
osaa maailmantaloudesta ra-
vistellut kriisi on vähitellen
jäämässä taakse. Maailman-
talouden elpymisen odotetaan osaltaan vauhdit-
tavan kasvua myös euroalueella.

Euroalueen kasvuvauhdin kiihtyminen ja öl-
jyn hinnan voimakas nousu ovat muuttamassa
kuvaa euroalueen tulevasta hintakehityksestä.
Kun riskien vielä hiljattain nähtiin yleisesti pai-
nottuvan ennustettua heikomman talouskehityk-
sen ja hitaamman inflaation suuntaan, odotetaan
nyt inflaation lähitulevaisuudessa nopeutuvan
maltillisesti. Hintavakauden ei kuitenkaan usko-
ta vaarantuvan lähiaikoina. Rahapolitiikan viri-
tys jatkossa riippuu siitä, missä määrin kasvun
nopeutuminen vaikuttaa hintakehitykseen.

Suomalaisessa keskustelussa talouden ylikuu-
meneminen on jälleen noussut puheenaiheeksi.
Viime vuosien voimakkaasta kasvusta huolimat-
ta Suomen taloudessa ei toistaiseksi ole synty-
nyt merkittäviä tasapainottomuuksia, eikä ylei-
sen ylikuumenemisen uhkaa ole tällä hetkellä
näkyvissä. Ongelmaksi muodostuneita alueelli-
sia ja alakohtaisia kapeikkoja on syytä pyrkiä
helpottamaan erityisesti kohdennetuin tarjonta-
puolen toimin. Luotonannon nopea kasvu voi
kuitenkin jatkuessaan antaa syytä huoleen. Voi-
daankin kysyä, perustuuko viime aikojen voima-
kas luottoekspansio realistisiin odotuksiin kor-

kojen kehityksestä ja vakuus-
arvoista.

Jos hallituksen ensi vuo-
den budjettiesitys toteutuu,
merkitsee se, että valtio alkaa
vuosikymmenen jatkuneiden
mittavien alijäämien jälkeen
vihdoin lyhentää velkaansa.

Kokonaisuutena budjettiesitystä voidaan pitää
neutraalina: se jatkaa valtiontalouden vakautta-
mislinjaa mutta ei täysimääräisesti hyödynnä ta-
loustilanteen suomia suhdanne- ja rakennepoliit-
tisia mahdollisuuksia.

Tulevan talouskehityksen kannalta syksyn
palkkaneuvottelut ovat jälleen kerran avainase-
massa. Niissä ratkaistaan paljolti se, voiko viime
vuosina vallinnut paranevan työllisyyden, alhai-
sen inflaation sekä vakaan reaalitulojen kasvun
tuottanut talouskehitys jatkua myös lähivuosina.

Maailmantalous elpymässä
Maailmantalouden kasvunäkymät ovat kevään ja
kesän aikana kohentuneet. Yhdysvaltain talous-
kehitys on jatkunut alkuvuoden vahvana, ja
Kaakkois-Aasian kriisimaiden elpyminen on ol-
lut odotettua nopeampaa. Myös Japanin talous
on osoittanut vakautumisen merkkejä, vaikka sen
kääntyminen kasvu-uralle onkin vielä epävar-
maa. Kokonaisuudessaan maailmantalouden odo-
tetaan tänä vuonna kasvavan jonkin verran vii-
mevuotista nopeammin. Maailmantalouden kas-
vunäkymien paranemisen ja rahapolitiikan ke-
veän virityksen myötä lähiaikojen kasvunäkymät
ovat kohentuneet myös euromaissa.

E
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Maailmantalouden myönteisen kehityksen
odotetaan jatkuvan myös vuonna 2000. Vaikka
Yhdysvaltain kasvun ennustetaan hidastuvan,
arvioidaan EU-maiden, Aasian ja Latinalaisen
Amerikan kohentuvan taloustilanteen ylläpitä-
vän maailmantalouden kasvua.

Maailmantalouden kasvu voi muodostua en-
nakoitua voimakkaammaksi, jos Japanin talous
elpyy odotettua selvemmin. Toisaalta Yhdysval-
tojen varallisuushintojen voimakas lasku on
edelleen merkittävä riskitekijä, joka voi johtaa
arvioitua heikompaan talouskehitykseen. Riskin
merkitys tosin pienentyy sitä mukaa kuin mui-
den maiden kasvu voimistuu. Lisäksi Kiinan ta-
louden tilanne on vaikeutunut mm. kilpailijamai-
den valuuttojen heikentymisen vuoksi, mikä on
herättänyt uudelleen keskustelua Kiinan juan
renminbin devalvoinnista. Vaikka juanin deval-
vaatio ei koko Aasian talouden kannalta enää oli-
sikaan niin suuri ongelma kuin se olisi ollut vie-
lä vuosi sitten, se voisi kuitenkin aiheuttaa häi-
riöitä rahoitusmarkkinoilla ja hidastaa alueen
kasvun elpymistä.  Niin ikään Latinalaisen Ame-

rikan taloudet voivat kehittyä odotettua heikom-
min, vaikka Brasilia näyttääkin olevan toipumas-
sa alkuvuoden finanssikriisistään varsin nopeas-
ti. Kriisin heijastusvaikutukset erityisesti Argen-
tiinaan saattavat heikentää maanosan talouskas-
vua arvioidusta.

Kasvu vauhdittumassa myös euroalueella
Maailmantalouden vaimentunutta kasvua heijas-
tellen myös euroalueen talouskasvu hidastui
vuoden 1998  viimeisellä  ja vuoden 1999 en-
simmäisellä neljänneksellä. Euroalueen kasvun
hitain vaihe lienee kuitenkin ohitettu vuoden al-
kupuoliskon aikana. Viime tietojen mukaan eu-
roalueen kokonaistuotanto kasvoi kuluvan vuo-
den ensimmäisellä neljänneksellä 0.5 % edelli-
sestä neljänneksestä ja 1.8 % vuoden 1998 vas-
taavasta neljänneksestä. Kasvu nopeutui jonkin
verran vuoden 1998 viimeisestä neljänneksestä,
jolloin tuotannon määrä lisääntyi 0.3 % edelli-
sestä neljänneksestä. Kokonaistuotannon ensim-
mäisen neljänneksen kasvun taustalla oli odotus-
ten mukaisesti vahva kotimainen kysyntä, joka
kompensoi nettoviennin ja varastojen muutoksen
negatiivista vaikutusta. Sekä yksityinen kulutus
että investoinnit kehittyivät myönteisesti.

Euroalueen teollisuustuotannon kasvu oli
loppukevään 1999 aikana vaimeaa ja erityisesti
Saksan ja Italian teollisuuden kehitys oli heik-
koa. Vähittäistä paranemista on kuitenkin ollut
havaittavissa. Teollisuuden luottamuksessa ke-
vään ja kesän 1999 aikana tapahtunut käänne
aiempaa positiivisempaan suuntaan viittaa sii-
hen, että teollisuustuotannon kasvu voi nopeu-
tua euroalueella lähikuukausina (kuvio 1). Ra-
kentamisessa luottamus on kohentunut jo jonkin
aikaa, ja viime aikoina myös kuluttajien luotta-
mus on alkanut uudelleen voimistua heikennyt-
tyään kevään ja alkukesän aikana mm. Belgian
elintarvikeskandaalin vuoksi.

Maailmantalouden kasvunäkymien kohenemi-
sen, rahapolitiikan keveän virityksen sekä viimeai-
kaisten luottamusindikaattoritietojen valossa euro-
alueen kasvun voimistumisen edellytykset loppu-
vuoden aikana ovat kaikkiaan hyvät. Näin euro-
alueen kasvun viime vuonna alkanut hidastuminen
voi jäädä suhteellisen lyhytaikaiseksi. Edellytykse-
nä on, että maailmantalouden kehitykseen liittyvät
negatiiviset riskit eivät toteudu. Myös euron voi-
makas vahvistuminen voisi hidastaa kasvun elpy-
mistä etenkin euroalueen ydinmaissa.
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Suomen bruttokansantuote kasvoi tarkistettu-
jen tietojen mukaan viime vuonna 5.6 % eli 0.7
prosenttiyksikköä aiemmin arvioitua enemmän.
Talous kasvoi siten samaa vauhtia kuin vuonna
1997. Yksityiset investoinnit lisääntyivät viime
vuonna ripeästi, noin 11 %, ja yksityisen kulutuk-
sen kasvuvauhti lähes kaksinkertaistui edellisvuo-
tiseen nähden. Sen sijaan viennin kasvuvauhti hi-
dastui vuonna 1998 selvästi. Tarkistettujen luku-
jen perusteella kasvuperintö täksi vuodeksi muo-
dostuu aiemmin arvioitua suuremmaksi.

Alkuvuoden 1999 aikana Suomen talouden
kasvuvauhti näyttää jonkin verran hidastuneen,
mikä on ollut pitkälti odotusten mukaista. En-
nakkotietojen mukaan kokonaistuotanto kasvoi
tämän vuoden ensimmäisellä neljänneksellä  2.7 %
viime vuoden vastaavan neljänneksen tuotantoon
verrattuna. Kasvu nojasi kotimaiseen kysyntään,
sillä yksityinen kulutus kasvoi 4.2 % ja yksityi-
set investoinnit 12.7 %. Sitä vastoin viennin ke-
hitys oli heikkoa.

Kokonaistuotannon kuukausikuvaajan perus-
teella kasvu on jatkunut huhti-toukokuussa noin
3 prosentin vauhtia, ja kasvuvauhdin odotetaan
lähitulevaisuudessakin olevan vähintään tyydyt-
tävä. Kasvua tukee yksityisen kulutuksen jatku-
minen melko vahvana, sillä kuluttajien luottamus
on mm. työllisyyden parantumisen myötä pysy-
nyt hyvänä. Tähän viittaa myös autokaupan edel-
leen ripeä kasvu. Niin ikään teollisuuden luotta-
mus on viime kuukausien aikana parantunut jon-
kin verran alkuvuoden heikoista lukemista, ja
maailmantalouden kasvun odotettu voimistumi-
nen antaa aihetta odottaa Suomen viennin vah-
vistuvan tulevaisuudessa. Toistaiseksi teollisuu-
den kasvu on kuitenkin ollut pitkälti elektroniik-
kateollisuuden varassa, eikä tuotanto ole vielä
elpynyt laajasti.

Kasvunäkymien koheneminen heijastunut
rahoitusmarkkinoille
Euro heikentyi alkuvuoden aikana selvästi sekä
kauppapainoisella indeksillä mitattuna että Yh-
dysvaltain dollariin nähden. Tämä kuvasti pitkäl-
ti eroja Yhdysvaltain ja euroalueen suhdanne-
vaiheissa, erityisesti euroalueen ydinmaiden
heikkoa talouskehitystä. Myös Kosovon sodan
pitkittyminen heikensi euron kurssia. Tilanne
muuttui kuitenkin heinäkuun puolenvälin jäl-
keen, kun euro alkoi vahvistua selvästi etenkin
suhteessa dollariin. Vahvistumiseen vaikutti mm.

Saksan talousnäkymien paraneminen. Vahvistu-
misestaan huolimatta euron efektiivinen kurssi
oli elokuun puolivälissä yhä noin 8 % heikompi
kuin vuoden 1999 alussa.

Euroalueen ohjauskorot ovat olleet ennallaan
sitten huhtikuun alun, jolloin EKP:n neuvosto
laski perusrahoitusoperaatioiden koron 2.50 pro-
senttiin. Rahamarkkinakorot pysyttelivätkin mel-
ko vakaina aina kesäkuun alkupuolelle saakka.
Kesän aikana pitkät rahamarkkinakorot ovat kui-
tenkin nousseet ja joukkovelkakirjalainojen tuo-
tot kasvaneet euroalueella selvästi.  Kesäkuun
alusta elokuun puoliväliin 10 vuoden valtionlai-
nojen korot ovat nousseet noin 0.7 prosenttiyk-
sikköä (kuvio 2). Korkokehitys heijasti aluksi
Yhdysvaltain pitkien korkojen nousua, joka liit-
tyi odotuksiin Yhdysvaltain rahapolitiikan kiris-
tymisestä. Sittemmin euroalueen sisäiset tekijät
eli lähinnä euroalueen kasvunäkymien kohentu-
minen ja odotukset rahapolitiikan mahdollisesta
kiristämisestä ovat ohjanneet korkokehitystä,
minkä seurauksena euroalueen ja Yhdysvaltain
pitkien korkojen ero on kaventunut. Pitkien kor-
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kojen noustessa euroalueen tuottokäyrä on sel-
västi jyrkentynyt. Elokuun puolivälissä 10 vuo-
den ja 3 kuukauden korkojen välinen ero Sak-
san tuottokäyrässä oli noin 2.2 prosenttiyksik-
köä, kun ero vuodenvaihteessa oli 0.6 prosent-
tiyksikköä.

Euron valuuttakurssin heikkeneminen hallit-
si kevään ja alkukesän mittaan euroalueen raha-
politiikkaa koskevaa uutisointia. Asian saama
huomio oli kuitenkin liioiteltua. EKP:n rahapo-
litiikan ensisijainen tehtävä on ylläpitää euro-
alueen hintavakautta. Euroalueen kaltaisessa ta-
loudessa, jossa alueen ulkopuolelle suuntautuvan
kaupan osuus koko taloudellisesta toiminnasta
on pieni, valuuttakurssin merkitys hintakehityk-
sessä samoin kuin yleisessä talouskehityksessä
on rajallinen.

Rahan määrän kehitys vakaata,
luotonannon kasvu voimakasta
Rahan määrän kehitys on jatkunut euroalueella
viime kuukausien aikana vakaana. Keskeisen raha-
aggregaatin M3:n kasvuvauhti on ollut 5 pro-

sentin tuntumassa eli hieman EKP:n neuvoston
asettamaa 4½ prosentin viitearvoa nopeampaa
(kuvio 3). Suppean rahan määrä on kasvanut sel-
västi lavean rahan määrää nopeammin, yli 11 pro-
sentin vuosivauhtia.

Euroalueen luotonannon kasvu on jatkunut
viime kuukausina vilkkaana. Erityisesti yksityi-
selle sektorille myönnettyjen pankkiluottojen
kasvu on ollut nopeaa, noin 10 % vuositasolla.
Euroalueen sisällä erot luotonannon kasvussa
ovat edelleen suuret. Niinpä Irlannissa ja Portu-
galissa yksityiselle sektorille myönnettyjen pank-
kiluottojen määrä on kasvanut erittäin ripeästi,
kun taas Saksassa ja Ranskassa luottoekspansio
on jatkunut vaimeampana kuin euroalueella kes-
kimäärin.

Euroalueen raha-aggregaatteihin sisältyvien
suomalaisten erien kasvu on pysynyt koko ke-
vään ajan euroalueen aggregaattien kasvua hi-
taampana. Lavean rahan kasvuvauhti on vaihdel-
lut varsin paljon, mikä on lähinnä johtunut ylei-
sön hallussa olevien sijoitustodistusten määrän
vaihtelusta. Talletukset ovat kasvaneet noin 5 pro-
sentin vuosivauhtia.

Pankkien luottokanta on sen sijaan edelleen
kasvanut voimakkaasti Suomessa loppukevään
ja alkukesän aikana. Kokonaisluottokannan kas-
vu kiihtyi kesäkuussa asunto- ja yritysluottojen
kysynnän vetämänä lähes 13 prosenttiin. Asun-
toluottojen vuosikasvu nopeutui kesäkuussa yli
16 prosentin ja uusia asuntoluottoja nostettiin
ennätysmäärä eli yli 5 mrd. markkaa.

Luottokorkojen laskun jatkuminen on osal-
taan vauhdittanut luottojen voimakasta kysyntää
alkuvuoden aikana. Uusien asuntoluottojen kes-
kikorko oli kesäkuussa 4.3 %, missä on laskua
vuodentakaisesta yli 1 prosenttiyksikkö. Uusien
yritysluottojen keskikorko on puolestaan laske-
nut tammi-kesäkuun aikana hieman yli 3 pro-
senttiin. Vaikka talletuskorotkin ovat hieman las-
keneet, pankkien korkomarginaali on supistunut
alkuvuoden aikana selvästi.

Vaikka Suomen voimakas luotonkysyntä hei-
jastaa osin toipumista vuosikymmenen alun la-
masta, voi tämä kehitys jatkuessaan antaa aihetta
huoleen. On muistettava, että nykyinen korkotaso
on poikkeuksellisen matala, ja korkoliikkeisiin on
syytä varautua vastedeskin. Kun korkojen lähtö-
taso on matala, voivat normaaliin suhdannekier-
toon liittyvät maltillisetkin koronmuutokset kas-
vattaa lainan korkokuluja merkittävästi.
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Euroalueen inflaation arvioidaan
nopeutuvan hieman
Euroalueen kuluttajahintojen nousuvauhti kiih-
tyi alkukeväästä mm. raakaöljyn hinnan voimak-
kaan nousun  vuoksi (kuvio 4). Yhdenmukaiste-
tulla kuluttajahintaindeksillä mitattuna vuosi-
inflaatio kiihtyi tammikuun 0.8 prosentista 1.1
prosenttiin huhtikuussa (kuvio 5). Viime kuukau-
sina hintojen nousu on kuitenkin hidastunut uu-
delleen huolimatta siitä, että energian hinta on
jatkanut nousuaan. Kesäkuussa euroalueen vuo-
si-inflaatio oli 0.9 %.

Inflaation viimeaikaiseen hidastumiseen vai-
kutti erityisesti elintarvikkeiden mutta myös pal-
velusten hintojen nousuvauhdin vaimeneminen.
Elintarvikkeiden hintojen nousuvauhti hidastui
lähes koko euroalueella, kun taas palveluiden
hintojen vastaava kehitys heijasteli mm. tieto-
liikennetoimialan säätelyn purkamista ja kilpailun
lisääntymistä eräissä euroalueen maissa. Euro-
alueen palveluiden hinnat olivat kesäkuussa 1.4 %
korkeammat kuin vuotta aiemmin. Palveluiden
hintojen nousuvauhdin hidastuminen on varsin
selvää, sillä vielä vuoden 1998 lopulla niiden hin-
nat nousivat noin 2 prosentin vuosivauhtia.

Erot euroalueen maittaisissa inflaatiovauh-
deissa supistuivat hieman touko-kesäkuussa tar-
kastellaanpa niitä inflaatiovauhtien painottamat-
toman keskihajonnan tai nopeimman ja hitaim-
man inflaatiovauhdin erotuksen avulla. Ennen
tätä erot olivat olleet kasvusuunnassa vuoden
1997 puolivälistä lähtien. Viimeaikaisesta supis-
tumisestaan huolimatta erot ovat kuitenkin edel-
leen varsin merkittäviä. Nopeinta inflaatio oli ke-
säkuussa Espanjassa, Hollannissa, Irlannissa ja
Portugalissa (2.1 %) ja hitainta Itävallassa (0.2 %).
Suomessa kuluttajahinnat nousivat yhdenmu-
kaistetulla kuluttajahintaindeksillä mitattuna 1.2 %
kesäkuussa. Euroalueen yleisen kehityksen mu-
kaisesti hintojen nousuvauhti hidastui kesä-
kuussa myös Suomessa alkuvuoden nopeutumi-
sen jälkeen.

Euroalueen kuluttajahintojen nousun voidaan
odottaa lähitulevaisuudessa vauhdittuvan mal-
tillisesti, etenkin jos raakaöljyn hinta säilyy ny-
kytasollaan tai edelleen nousee. Samasta syystä
myös Suomen kuluttajahintainflaatio nopeutunee
loppuvuoden aikana. Lisäksi euroalueen luotto-
aggregaattien voimakas kasvu, talouskasvun el-
pyminen sekä euron heikkeneminen alkuvuon-
na ovat tekijöitä, jotka antavat aihetta odottaa
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nopeutuvaa hintojen nousua. Toisaalta kilpailun
lisääntyminen sekä sääntelyn purkaminen vähen-
tävät inflaatiopaineita euroalueella lähivuosina.

Euroalueen julkisen talouden
kohentuminen hidasta
Euroalueen julkisten talouksien tilan kohenemi-
nen näyttää odotetusti jäävän tänä vuonna vaati-
mattomaksi. Suhdannekorjatun alijäämän arvioi-
daan olevan jopa edellisvuotista suurempi. No-
peaa parannusta tilanteeseen ei ole nähtävissä myös-
kään jatkossa, sillä vakausohjelmiin kirjatut bud-
jettitavoitteet eivät ole erityisen kunnianhimoisia.
Monissa tapauksissa kaavaillut menojen säästöt
perustuvat lähinnä velanhoitomenojen pienenemi-
seen korkotason laskun seurauksena. Lisäksi py-
syminen vakausohjelman tavoitteissa edellyttää
eräissä maissa uusia säästötoimia.

 Saksan hallitus on julkistanut esityksen toi-
mista, joilla on tarkoitus vähentää budjetin ali-
jäämää suhteessa BKT:hen tämänvuotisesta 1.4
prosentista 0.5 prosenttiin vuoteen 2003 mennes-
sä. Suunnitelma perustuu mittaviin valtion tu-
kien sekä sosiaalimenojen leikkauksiin. Merkit-
tävä osa kaavailluista säästöistä on kuitenkin vie-
lä tarkemmin määrittelemättä. Säästöohjelman
toteutuminen pitäisi Saksan julkisen talouden ke-
hityksen vakausohjelmassa määritellyllä uralla.

Italia ilmoitti loppukeväästä maan kuluvan
vuoden julkisen alijäämän nousevan 2.4 prosent-
tiin BKT:stä, mikä on 0.4 prosenttiyksikköä
enemmän kuin vakausohjelman tavoite. Poikkea-
ma vakausohjelmasta sai laajaa julkisuutta ja het-
kellisesti horjutti vakaus- ja kasvusopimuksen
uskottavuutta rahoitusmarkkinoilla. Tämä hei-
kensi euroa edelleen ja kasvatti Italian ja Saksan
pitkien valtionlainojen korkoeroa. Kesäkuussa
Italian hallitus hyväksyi vuosiksi 2000–2003
budjettiohjelman, joka perustuu menoleikkauk-
siin ja lisätulojen keräämiseen ja jonka tarkoituk-
sena on palauttaa julkisen talouden vaje vakaus-
ohjelmassa kaavaillulle tasolle (1.5 % BKT:sta
vuonna 2000) ensi vuodesta alkaen.

Jotta euroalueen inflaatio-odotukset pysyisi-
vät maltillisina ja sitä kautta euroalueen raha-
politiikan viritys voisi myös jatkossa säilyä kas-
vua tukevana, on vakausohjelmien uskottavuu-
den euroalueen julkistalouksien keskipitkän ai-
kavälin tasapainon turvaajana säilyttävä. On sel-
vää ja hyväksyttävää, että odotetusta poikkeava
talouden kehitys voi aiheuttaa lyhytaikaisia poik-

keamia vakausohjelmassa kaavaillulta uralta. Se
ei kuitenkaan saa vähentää vakausohjelman mer-
kitystä julkisen talouden keskipitkän aikavälin
suunnittelun ohjenuorana. Jatkossa onkin suota-
vaa, että todetessaan vakausohjelman lyhyen ai-
kavälin tavoitteiden jäävän saavuttamatta euro-
alueen jäsenvaltio viipymättä valmistelee toi-
menpideohjelman, jolla julkisen talouden tasa-
paino palautetaan hyväksyttävälle uralle keski-
pitkällä aikavälillä.

Suomessa ei välitöntä
ylikuumenemisen uhkaa
Viime vuosien voimakkaasta kasvusta huolimat-
ta Suomen talouskehitys on säilynyt kestävällä
uralla: kotimaiset kustannukset ovat seuranneet
varsin hyvin muun euroalueen vastaavaa kehitys-
tä eikä merkittäviä reaalitaloudellisia tasapainot-
tomuuksia ole syntynyt.  Jatkossa Suomen talou-
dellisen kehityksen odotetaan jatkuvan vähin-
tään tyydyttävänä, vaikka kovimman kasvun
aika näyttää jääneen taakse. Lisäksi muun euro-
alueen elpyminen saattaa johtaa alueen raha-
markkinatilanteen asteittaiseen kiristymiseen ja
euron ulkoisen arvon vahvistumiseen, mikä osal-
taan tasapainottaisi kehitystä myös Suomessa.
Näyttää silti todennäköiseltä, että vaikka euro-
alueen rahapolitiikka kiristyisi, se tulee lähiai-
koina säilymään Suomen taloustilanteeseen näh-
den suhteellisen kevyenä. Siten Suomen talous-
kehityksen riskit painottuvat pikemmin ennakoi-
tua vahvemman kuin heikomman talouskehityk-
sen suuntaan. Talouden ylikuumeneminen ei kui-
tenkaan ole välitön uhka.

Merkittävä vastuu talouden pitämisestä kes-
tävällä uralla säilyy vastedeskin finanssi-
politiikalla. Jos hallituksen ensi vuoden budjet-
tiesitys toteutuu, merkitsee se, että valtio alkaa
vuosikymmenen jatkuneiden mittavien alijää-
mien jälkeen vihdoin lyhentää velkaansa. Tässä
mielessä valtiontalouden tervehtyminen saavut-
taa yhden tärkeän merkkipaalun. Suhdannepo-
liittisesti budjettiesitys ei kuitenkaan täysimää-
räisesti hyödynnä taloustilanteen suomia mah-
dollisuuksia. Kokonaisuutena budjettiesitystä
voidaankin pitää neutraalina: se jatkaa valtion-
talouden vakauttamislinjaa mutta ei luo peliva-
raa tulevien suhdannevaihtelujen varalle.

On ymmärrettävää, että valtiontalouden va-
jeen ollessa nyt muuttumassa ylijäämäksi poliit-
tinen paine kasvattaa valtion menoja on jälleen
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voimistunut.  Lipsuminen tiukalta julkisen talou-
den linjalta olisi kuitenkin virhe paitsi suhdan-
nepoliittisesti, myös pitkän aikavälin kasvu- ja
työllisyysnäkymiä ajatellen. Vaikka julkisen ta-
louden tasapaino näyttääkin tällä hetkellä koh-
tuullisen hyvältä, on muistettava, että valtion vel-
kaantuneisuus on yhä tasolla, joka ei odotettua
heikomman talouskehityksen oloissa juuri jättäi-
si mahdollisuuksia suhdannepolitiikkaan. Vallit-
seva taloustilanne tarjoaa ainutlaatuisen mahdol-
lisuuden luoda finanssipolitiikalle liikkumava-
raa. Samalla voidaan pehmentää väestön ikära-
kenteen muutoksen tulevaisuudessa aiheuttamia
menopaineita.

Kun finanssipolitiikan kokonaistaloudellinen
vaikutus pysyy neutraalina, korostuu rakenteel-
listen sekä kohdennettujen toimien merkitys ala-
kohtaisten ja alueellisten paineiden hillinnässä.
Toimialoista erityisesti rakennus- ja elektroniik-
kateollisuudessa ammattitaitoisen työvoiman
saatavuus on selvästi heikentynyt. Alueellisesti
kasvu on yhä keskittynyt muutamiin kasvukes-
kuksiin, joissa asuntojen hinnat ovat jatkaneet
voimakasta nousua. Näiden paineiden helpotta-
miseksi on edelleen syytä pohtia keinoja poistaa
erityisesti tarjontapuolen kapeikkoja. Työmark-
kinoilla kyseeseen tulevat työvoiman alueellisen
ja ammatillisen liikkuvuuden parantaminen sekä
työnteon kannusteiden lisääminen.

 Asuntojen hintojen voimakas nousu erityi-
sesti kasvukeskuksissa kuvastaa paitsi sitä, että
korkojen odotetaan pysyvän matalina, myös la-
mavuosien jälkeisen erittäin matalan hintatason
normalisoitumista (kuvio 6). Hintakehityksestä
aiheutuvat kokonaistaloudelliset riskit vaikutta-
vat lähitulevaisuudessa vähäisiltä, jos asuntojen
lainoituskäytäntö pysyy vastuullisena. Paikallis-
ten ongelmien lievittämisessä nopea ja joustava
kaavoituspolitiikka sekä rakennusalan kilpailun
toimivuuden varmistaminen ovat keskeisellä si-
jalla. On myös syytä harkita julkisen infrastruk-
tuuri- yms. rakentamisen  lykkäämistä otollisem-
paan suhdannevaiheeseen.

Myönteiset näkymät talouspolitiikan
mahdollisuus ja haaste
Lähivuodet ovat etsikkoaikaa talouden rakenteel-
listen uudistusten edistämisessä. Tämä koskee
erityisesti työmarkkinoita. Uudistusten lykkää-
minen saattaisi pakottaa niiden toteuttamiseen
nykyistä olennaisesti heikomman talouskehityk-

sen oloissa, jolloin uudistuksiin väistämättä liit-
tyvät lyhyen aikavälin ongelmat olisivat huomat-
tavasti vaikeampia.

Suomen lähivuosien talousnäkymien kannal-
ta edessä oleva tulokierros on jälleen kerran rat-
kaisevassa asemassa. Ovatpa palkkasopimukset
keskitettyjä tai hajautettuja, tärkeää on, että pal-
kankorotusten yleistaso on sopusoinnussa hinta-
vakauden tavoitteen kanssa ja että sopimuksissa
on riittävästi yritystason joustavuutta eri suhdan-
netilanteiden ja työmarkkinakehityksen varalta.

Työllisyyden kannalta on keskeistä paitsi pal-
kankorotusten yleistaso myös se, että suhteellis-
ten palkkojen kehitys seuraa mahdollisimman
hyvin kunkintyyppisen osaamisen kysyntää ja
tarjontaa taloudessa. Tämä saattaa johtaa palk-
kakehityksen eriytymiseen alakohtaisesti. On
myös nähtävissä merkkejä siitä, että teknologi-
nen kehitys ja sen mukanaan tuoma työntekijöi-
den tieto- ja taitotason merkityksen korostumi-
nen työmarkkinoilla ovat ainakin lyhyellä aika-
välillä lisäämässä palkkaeroja. Rakenteellisen
työttömyyden merkittävä vähentäminen erityi-
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Kuvio 6.

Asuntojen hinnat ja luottojen kasvu Suomessa
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sesti vähemmän koulutettujen keskuudessa saat-
taa edellyttää, että tämän kehityksen annetaan
jatkua.

Viime vuosien hyvä talouskehitys on raken-
tunut paljolti maltillisten tuloratkaisujen varaan.
Palkkamaltti on taannut hyvän kilpailukyvyn ja
työllisyyden paranemisen samalla kun verorat-
kaisut ovat tukeneet palkansaajien reaalitulojen
vakaata kehitystä ja mahdollistaneet verokiilan

lievän kaventamisen. Hyvä talouskehitys on tu-
kenut valtiontalouden vakauttamista ja tarjonnut
mahdollisuuden puuttua talouden rakenteellisiin
ongelmiin. Vallitseva taloustilanne tarjoaa hyvät
mahdollisuudet tämän kehityksen jatkumiselle.■

• Asiasanat: inflaatio, rahapolitiikka,
taloudellinen tilanne
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Talouspolitiikan yhteensovittaminen
Euroopan Unionissa
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Taloudellisessa integraatiossa
saavutettu edistys, etenkin
sisämarkkinat ja talous- ja
rahaliitto, on luonut hyvät
edellytykset jäsenmaiden
talouksien kohentumiselle.
Näiden edellytyksien
hyödyntäminen ja talouksien
heikkouksien korjaaminen ovat
EU-maiden talouspolitiikan
keskeisiä tehtäviä. Näistä
tehtävistä on kukin jäsenvaltio
itse vastuussa. Jäsenvaltiot
voivat kuitenkin onnistua
tehtävässään täysimääräisesti
vain sovittamalla kansallisia
politiikkojansa yhteen.

EU :n talouspolitiikan
työnjaon puitteet on määritelty
perustamissopimuksessa siten,
että yhteisen rahapolitiikan
määrittelee EKP pitäen ensisi-
jaisena tavoitteenaan hintojen
vakautta, kun taas muusta ta-
louspolitiikasta vastaavat jäsen-
valtiot. Jäsenvaltiot voivat mää-
ritellä talouspolitiikkansa itse-
näisesti. Niiden tulee kuitenkin
välttää liiallisia alijäämiä ja so-
vittaa talouspolitiikkansa yh-
teen EU:n neuvostossa. Yhteen-
sovittamisen tärkeimmät menet-
telyt on määritelty perustamis-
sopimuksessa. Keskeisessä asemassa ovat talous-
politiikan laajat suuntaviivat, joiden aseman ja
käsittelyjärjestyksen perustamissopimus määrit-
telee selvästi. Edistääkseen talouspolitiikan eri
lohkojen yhteensovittamista jäsenvaltiot ovat so-
pineet myös menettelyistä ja prosesseista, jotka
täydentävät perustamissopimuksessa mainittuja.

Talouspolitiikan yhteensovittamisella tarkoi-
tetaan usein neuvotteluprosessia, jonka tulokse-
na prosessiin osallistuvat päättäjät ja toimijat si-
toutuvat yhteisiin päätöksiin. EU:n talouspolitiik-
kaa tarkasteltaessa käsite tulisi ymmärtää laajem-
min. Talouspolitiikan yhteensovittamisella tar-
koitetaan tällöin paitsi yhteisiin päätöksiin täh-
täävää neuvotteluprosessia myös suurta joukkoa
muita yhteistoimintamenettelyjä, kuten tietojen
vaihtoa, keskinäistä seurantaa, lausuntojen anta-
mista, yhteisten sääntöjen laatimista ja lain-

säädännön yhdenmukaistamis-
ta. Nämä menettelyt ohjaavat
jäsenmaita sovittamaan yhteen
talouspolitiikkaansa, mutta ne
eivät edellytä – sen jälkeen kun
itse menettelystä on sovittu –
neuvotteluja eivätkä sopimuk-
sia.

Siirtyminen EMUn kolman-
teen vaiheeseen on lisännyt tar-
vetta sovittaa yhteen jäsenmai-
den talouspolitiikkaa. Ecofin-
neuvosto sai Eurooppa-neuvos-
tolta Wienissä pidetyssä ko-
kouksessa tehtäväkseen selvit-
tää, miten talouspolitiikan yh-

teensovittaminen on tähän saakka toteutunut ja
miten yhteensovittamista tulisi edelleen kehittää.
Ecofin-neuvosto antaa tästä raportin Helsingissä
joulukuussa 1999 kokoontuvalle Eurooppa-neu-
vostolle.

Suomen puheenjohtajuuskauden ohjelmassa
talouspolitiikan yhteensovittaminen tuleekin
korostetusti esiin. Ohjelman mukaan Suomi pyr-
kii vakiinnuttamaan ja vahvistamaan euron ase-
maa, vahvistamaan talouspolitiikan yhteensovit-
tamisjärjestelmää ja vakaus- ja kasvusopimuksen
uskottavuutta sekä edistämään talouspolitiikkaa
koskevaa vuoropuhelua. Yhteensovittamisjärjes-
telmän vahvistaminen kattaa myös työllisyysstra-
tegian vahvistamisen sekä hyödyke- ja rahoitus-
markkinoiden toiminnan parantamisen.

Jo käytössä olevat menettelyt ja prosessit kat-
tavat talouspolitiikan kaikki keskeiset lohkot ja
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tarjoavat siten hyvän lähtökohdan EMUn kol-
mannen vaiheen edellyttämälle talouspolitiikan
yhteensovittamiselle. Uusia menettelyjä ei tarvita,
vaan kehittämisen painopisteen tulisi olla ole-
massa olevien menetelmien ja koko järjestelmän
tehostamisessa. Menettelyjen lukumäärä on pai-
sunut suureksi, ja yksittäiset menettelyt ovat
muodostuneet raskaiksi. Harva pystyy saamaan
niistä enää selvää yleiskuvaa.

Jotta talouspolitiikan yhteensovittamisesta
muodostuisi jäntevä kokonaisuus, talouspolitii-
kan laajoilla suuntaviivoilla tulisi olla merkittävä,
eri menettelyt kokoava asema. Ihanteellisessa ta-
pauksessa suuntaviivat määrittelisivät yhteiselle
talouspolitiikalle kattavan strategian, jonka tuli-
si tähdätä nopean ja kestävän kasvun turvaami-
seen. Jotta laajoista suuntaviivoista kehittyy teho-
kas väline talouspolitiikassa, se edellyttää hyvää
yhteistyötä jäsenvaltioiden, neuvoston ja komis-
sion välillä.

Myös talouspolitiikan eri lohkojen yhteenso-
vittamismenettelyjä tulisi virtaviivaistaa ja sovit-
taa aikatauluiltaan ja sisällöiltään nykyistä pa-
remmin toisiaan tukeviksi. Samalla uudistusten
seurantaa tulisi tehostaa. Sen sijaan että aloitet-
taisiin uusia prosesseja ja asetettaisiin uusia ta-
voitteita, tulisi pyrkiä siihen, että kestävät talous-
ja rakenneuudistukset toteutuvat ja alkavat tuot-
taa tulosta.

Miksi ja millaista talouspolitiikan
yhteensovittamista tarvitaan?
Taloudellisessa toiminnassa päätökset ovat pal-
jolti toisistaan riippuvaisia. Tästä seuraa tarve
sovittaa ne yhteen tavalla tai toisella. Näin on lai-
ta myös jäsenmaiden talouspolitiikan kaikilla
lohkoilla. EMU-oloissa yhteensovittamistarvet-
ta aiheuttavat etenkin finanssipolitiikan toimet,
jotka vaikuttavat euroalueen muiden maiden
tuontikysyntään ja korkoihin sekä euron valuut-
takurssiin. Ilmeinen, yhteistyön kehittymisen
kannalta historiallisesti tärkeä mutta kolmannen
vaiheen myötä kuitenkin suuresti merkitystään
menettänyt riippuvuuden lähde ovat keskinäiset
valuuttakurssit.

Rakenteellisiin, talouden pitkän aikavälin
kasvumahdollisuuksiin vaikuttavat tekijät ovat
viime vuosina saaneet entistä suuremman huo-
mion EU-maiden –samoin kuin monien muiden-
kin maiden – talouspolitiikassa, ja tätä kautta nii-

den merkitys on kasvanut myös jäsenmaiden
talouspolitiikan yhteensovittamisessa. Jokaisen
osallistuvan jäsenmaan intressissä on, että yhtei-
sen valuutta-alueen kaikkien maiden julkinen ta-
lous on pysyvästi vakaalla pohjalla, että mikään
maa ei harjoita haitallista verokilpailua, että mui-
den jäsenmaiden työmarkkinoilta ei leviä haital-
lisia palkkapaineita ja että talouksien rakenteet
ylipäänsä ovat tehokkaita ja joustavia.

 Perustamissopimuksessa ja lähemmin Eu-
rooppa-neuvoston Luxemburgin kokouksessa
joulukuussa 1997 hyväksymien periaatteiden
mukaan talouspolitiikan yhteensovittamisessa
tulee ottaa huomioon läheisyysperiaate (päätök-
senteon tulee tapahtua mahdollisimman lähellä
kansalaisia), kansallisten hallitusten ensisijainen
asema rakenne- ja budjettipolitiikassa sekä
Euroopan keskuspankkijärjestelmän itsenäisyys.
Yhteensovittamisessa tulee myös kunnioittaa
työmarkkinaosapuolten vastuuta palkkojen mää-
räytymisessä. Näiden periaatteiden valossa ta-
louspolitiikan yhteensovittamista voitaneen edis-
tää pikemminkin keskusteluyhteyksiä ja tiedon-
vaihtoa parantamalla kuin pyrkimällä lisäämään
muodollisesti sovittavia, osapuolia sitovia talous-
poliittisia neuvotteluja.

Sikäli kuin talouspolitiikan yhteensovittami-
sessa ei ole kysymys muodollisista päätöksistä,
se on mahdollista eri tasoilla ja eri osanottajien
kesken. Tässä suhteessa talouspolitiikkaa voidaan
yhteensovittaa muuallakin kuin EU:n neuvostos-
sa. Euroalueen valtiovarainministereiden epä-
virallinen euro 11 -kokous saattaa nousta ajan
myötä tärkeäksi tosiasialliseksi koordinaatio-
foorumiksi. Merkittäviä ovat myös virkamiesten
kokoukset, joissa vertaillaan kokemuksia ja tutus-
tutaan parhaimpiin käytäntöihin. Tätä kautta voi-
daan edistää jäsenmaiden talouspoliittisten jär-
jestelmien kehittymistä vähitellen uusiin oloihin
sopiviksi.

Makrotaloudellinen vakaus ja
makrotalouspolitiikan yhteensovittaminen
Makrotalouspolitiikan koordinoinnin tarve Eu-
roopan yhteisön jäsenmaiden välillä ei ole uusi
asia, vaikka siitä nyt puhutaankin erityisen inten-
siivisesti. Koordinoinnin tarve kirjattiin jo Rooman
sopimukseen. Siinähän todettiin, että valuutta-
kurssi on yhteistä etua koskeva asia. Samoin suh-
dannepolitiikka katsottiin yhteistä etua koskevak-
si asiaksi.
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Sellainen kansallinen talouspolitiikka, johon
kuuluu valuutan devalvoiminen, merkitsee aina
edun saamista toisen kustannuksella. Valuutta-
kurssipolitiikka on ollut keskeinen teema EU-
maiden keskusteluissa ja sopimuksissa, ja jo
Rooman sopimuksesta alkaen, kauan ennen
EMUn kolmannen vaiheen alkamista jäsen-
valtiot olivat sitoutuneet pitämään valuuttakurs-
sipolitiikkaansa yhteistä etua koskevana asiana.
Erityisesti ERM-järjestelmään osallistuneet osa-
puolet sitoutuivat valuuttakurssipolitiikassaan
pitkälle menevään yhteistyöhön ja keskinäiseen
avunantoon antamalla keskinäistä rahoitusapua
maksutasevaikeuksissa olevalle osanottajamaal-
le ja pidättäytymällä yksipuolisista devalvaatiois-
ta.

Talous- ja rahaliiton kolmanteen vaiheeseen
siirtymisen myötä valuuttakurssipolitiikan sisältö
on muuttunut täysin ja merkitys vähentynyt tun-
tuvasti. Yhdessätoista jäsenmaassa kysymys kes-
kinäisistä valuuttakursseista hävisi päiväjärjes-
tyksestä maiden liityttyä yhteiseen valuutta-
alueeseen. Tällä hetkellä euroalueella ei ole valuut-
takurssipolitiikkaa sanan perinteisessä merkityk-
sessä. Euron arvo määräytyy vapaasti kansain-
välisillä valuuttamarkkinoilla valuutan kysynnän
ja tarjonnan perusteella. Kelluvien kurssien
oloissa valuuttakurssi ei ole politiikan väline,
eikä euroalueella ole valuuttakurssipolitiikkaa
siinäkään mielessä, että euron kurssille olisi ase-
tettu tavoitearvo tai -arvoja. Toisaalta jäsenval-
tioiden talouspolitiikka ja EKP:n rahapolitiikka
vaikuttavat euron arvon kehitykseen.

Finanssipolitiikan yhteensovittaminen on kat-
sottu tarpeelliseksi etenkin siksi, että jäsenval-
tioilla saattaa rahaliiton oloissa olla houkutus har-
joittaa kevyttä finanssipolitiikkaa. Jäsenmaa voi
joko pyrkiä siirtämään finanssipolitiikkansa kus-
tannuksia muiden osallistujien kannettavaksi kor-
keina korkoina ja euron epäsuotuisana valuutta-
kurssikehityksenä tai äärimmäisessä tapaukses-
sa jopa jättämään velkansa muiden maksetta-
vaksi. Suhdannenousua hillitsevät, poliittisesti
hankaliksi koetut toimet saattavat viivästyä, jos
päätöksentekijät toivovat suhdanneongelmien
ratkeavan niin, että EKP kiristää rahapolitiik-
kaansa.

Liiallisten alijäämien menettely ja sitä täsmen-
tävä vakaus- ja kasvusopimus tähtäävät siihen,
että finanssipolitiikka ei missään maassa muo-
dostuisi niin löysäksi, että se uhkaisi koko euro-

alueen rahoitusmarkkinoiden vakautta. Vakaus-
ja kasvusopimuksessa EU-maat myös sitoutuivat
keskipitkällä aikavälillä ylijäämäiseen tai tasa-
painossa olevaan julkisen talouden rahoitusase-
maan. Rahoitusjäämä voi vaihdella suhdanne-
tilanteen mukaan, mutta alijäämä ei saa ylittää
3:a prosenttia bruttokansantuotteesta muutoin
kuin sopimuksessa tarkoin määritellyissä poik-
keuksellisissa oloissa.

Vakaus- ja kasvusopimuksen noudattamista
seurataan siten, että jäsenvaltiot jättävät vuosit-
tain Ecofin-neuvostolle vakausohjelman. Jäsen-
valtion tulee siinä esittää sopimuksen mukainen
keskipitkän aikavälin budjettitavoite ja suunni-
telma siitä, miten se saavutetaan muutaman seu-
raavan vuoden aikana tai, jos tavoite on jo saa-
vutettu, miten siinä pysytään. EMUn ulkopuoli-
set jäsenvaltiot laativat vastaavasti lähentymisoh-
jelmia, joiden perusteella aikanaan arvioidaan
myös maiden EMU-kelpoisuutta.

Kun budjetin rakenteellinen tasapaino on
hyvä, jäsenvaltiot voivat antaa budjettinsa jous-
taa suhdannetilanteen mukaisesti, ilman että suh-
dannetaantumassa olisi liiallisen alijäämän vaaraa.
Tätä varten ei tarvitse tehdä erillisiä suhdanne-
poliittisia päätöksiä. Budjettiin liittyvät vakaut-
tajat huolehtivat siitä, että finanssipolitiikan vi-
ritys automaattisesti kiristyy noususuhdanteessa
ja kevenee laskusuhdanteessa. Jos automaattiset
vakauttajat voivat toimia vapaasti kaikissa osan-
ottajamaissa, finanssipolitiikan viritys todennä-
köisesti on ainakin jonkinlaisessa sopusoinnus-
sa suhdannetilanteen kanssa myös koko euro-
alueen kannalta.

Vakaus- ja kasvusopimuksen kaltaisten järjes-
telyiden tarve olisi pienempi, jos voitaisiin luot-
taa siihen, että rangaistus valtiontalouden huo-
nosta hoidosta tulisi nopeasti ja selkeästi mark-
kinoiden kautta velanoton korkeampien korko-
jen muodossa. Perustamissopimus kieltää jäsen-
maita pelastamasta maksuvaikeuksiin joutunutta
maata. Markkinoiden näkökulmasta kieltoa ei ole
aina pidetty uskottavana. Vaikka jäsenvaltioiden
maksuvaikeuksien todennäköisyys on vähäinen,
tietoisuus maksuvaikeuksien mahdollisuudesta
saisi sijoittajat kiinnittämään huomiota velallisen
taloudenpitoon. EKP:n valmius hyväksyä jäsen-
valtioiden liikkeeseen laskemia velkasitoumuk-
sia luotonantonsa vakuudeksi vaikuttaa asiaan
merkittävästi, joskin tästä seikasta on keskustel-
tu julkisuudessa vain vähän.
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Rahapolitiikan osalta EMUn kolmannen vai-
heen perusasetelma on selkeä. EKP:n rahapoli-
tiikan ensisijaisena tavoitteena tulee yksiselittei-
sesti olla hintavakaus. Rahapolitiikan tulee myös
tukea muita yleisen talouspolitiikan tavoitteita
ensisijaista tavoitetta kuitenkaan vaarantamatta.
Koska kansallista rahapolitiikkaa ei ole, mitään
rahapolitiikan yhteensovittamistakaan EMU-
maiden kesken ei ole. Päätöksenteon lähtökoh-
tana on hintavakauden säilyminen euroalueella.
Yksittäisen jäsenmaan tilanne ei saisi vaikuttaa
päätöksentekoon. EKP on määritellyt hinta-
vakauden euroalueen yhdenmukaistetun kulutta-
jahintaindeksin avulla siten, että indeksi ei saa
nousta enemmän kuin 2 % vuodessa. Hinta-
vakauden toteutumista seurataan ennakoivasti
lukuisten indikaattoreiden avulla. Keskeinen in-
dikaattori on rahan määrä, jonka kehitystä seu-
rataan muita indikaattoreita tarkemmin. Vaikka
rahan määrän kasvulle on asetettu 4 ½ prosentin
viitearvo, mekaanista yhteyttä rahan määrän ja
EKP:n korkopäätösten välillä ei ole.

Euroalueen raha- ja finanssipolitiikan yhdis-
telmä määräytyy jäsenvaltioiden kansallisen fi-
nanssipolitiikan ja EKP:n rahapolitiikan perus-
teella. Missään ei sovita siitä, että raha- ja finans-
sipolitiikan yhdistelmä olisi koko alueen kannal-
ta tyydyttävä. Tätä ovat jotkut pitäneet puuttee-
na: on katsottu, että euroalueen jäsenvaltioiden
tulisi sopia yhdessä EKP:n kanssa alueen raha-
ja finanssipolitiikan yhdistelmästä.

Raha- ja finassipolitiikan yhdistelmästä ei ole
helppo sopia. Itse asiassa on vaikea kuvitella sel-
laista neuvottelumekanismia, jolla euroalueella
voitaisiin varmasti päästä parhaaseen tai edes
kohtuullisen hyvään raha- ja finanssipolitiikan
yhdistelmään. Raha- ja finanssipolitiikan hieno-
säätö siten, että suhdannekehitys vakautuu, on-
nistuu harvoin edes yhden maan omassa raha- ja
finanssipolitiikassa. Rahaliittoon osallistuvien
jäsenvaltioiden pitäisi neuvotteluissa päättää
paitsi koko alueen finanssipolitiikan virityksestä
myös siitä, miten tämä saadaan aikaan kansalli-
silla budjettitoimilla. Neuvotteluista tulisi paljon
vaikeammat kuin pelkästään yhtä valtiota koske-
vista neuvotteluista, ja se lisäisi epäonnistumi-
sen riskiä.

Vaikka raha- ja finanssipolitiikan hienosää-
töön ei pyritäkään, olisi syytä välttää sellaisten
tilanteiden syntymistä, joissa raha- ja finanssi-
politiikan välillä on jännitteitä, esimerkiksi ko-

vin kireä rahapolitiikka ja kovin keveä finanssi-
politiikka. Kokemusten mukaan tällainen yhdis-
telmä on vaarallinen talouden terveydelle.

Raha- ja finanssipolitiikan jännitteiden riski
on vähäinen, jos EKP harjoittaa johdonmukai-
sesti strategiansa mukaista rahapolitiikkaa ja
jäsenvaltiot noudattavat vakaus- ja kasvusopi-
muksen velvoitteita paitsi sopimuksen kirjaimen
myös sen hengen mukaisesti. Inflaatio-odotuk-
set yleensä voimistuvat noususuhdanteessa ja
heikentyvät laskusuhdanteessa. Jos julkisen
talouden rakenteellinen tasapaino on hyvä, bud-
jetin voidaan antaa sopeutua suhdannetilanteen
mukaisesti. Tällöin rahapolitiikka ja euroalueen
finanssipolitiikka tukevat automaattisesti toi-
siaan, kun suhdannetilanteet muuttuvat, sen sijaan
että niiden välille muodostuisi jännitteitä.

Suotuisaa politiikkayhdistelmää edistää myös
se, että eri osapuolet ovat valmiita vuoropuhe-
luun ja avoimesti esittävät omat näkemyksensä,
arvionsa ja ennusteensa tulevasta kehityksestä.
Vuoropuhelun tarkoituksena on varmistaa, että
toimet eri politiikkalohkoilla perustuvat yhtenäi-
seen informatioon tai että erilaiset näkemykset
ainakin ovat eri osapuolten tiedossa. Sikäli kuin
keskustelu koskee talouden tilaa ja näkemyksiä,
vuoropuhelu ei loukkaa minkään osapuolen riip-
pumattomuutta.

Talouspolitiikan laajat suuntaviivat
Talouspolitiikan laajat suuntaviivat on vahvistet-
tu vuosittain vuodesta 1994 lähtien Maastrichtin
sopimuksen mukaisesti. Kysymyksessä on kes-
keisimmän talouspolitiikan koordinointiin liitty-
vän poliittisen asiakirjan vahvistaminen. Asia-
kirja hyväksytään Ecofin-neuvostossa, mutta sitä
käsittelevät myös valtion- ja hallitusten päämie-
het. Suuntaviivojen hyväksyminen merkitsee
siten kaikkien jäsenmaiden sitoutumista suunta-
viivojen mukaiseen talouspolitiikkaan.

Talouspolitiikan laajat suuntaviivat keskittyi-
vät aluksi konvergenssin aikaansaamiseen, jotta
talous- ja rahaliitto voitaisiin sovitulla tavalla
toteuttaa. Sen jälkeen korostus on ollut makro-
taloudellisen vakauden aikaansaamisessa ja yllä-
pitämisessä, mikä on merkinnyt ennen muuta jul-
kisen talouden rahoitusaseman vahvistamista va-
kaus- ja kasvusopimuksen edellyttämälle tasolle.

Rakennepoliittisten suositusten määrää ta-
louspolitiikan suuntaviivoissa on asteittain lisät-
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ty. Mukaan on otettu yhä enemmän myös maa-
kohtaisia suosituksia. Suuntaviivojen rakenne-
poliittinen osuus perustuu suurelta osin Cardiffin
prosessin tuloksiin.

Tähänastinen työ talouspolitiikan laajojen
suuntaviivojen valmistelussa on tuonut yhä
selvemmin esiin sen, että vakauteen tähtäävä
makrotalouspolitiikka ja rakenteelliset uudis-
tukset tukevat toisiaan.

Rakennepolitiikka ja taloudellisen
toiminnan tehokkuus
Rakennepolitiikalla tarkoitetaan toimenpiteitä,
joilla vaikutetaan markkinoiden toimintaan ja
talouden toimintatapoihin. Yhteistyö ja koordi-
nointi tällä alueella ei EU:n piirissä ole myös-
kään mikään uusia asia. Siitähän on tavallaan
kysymys, kun puhutaan kilpailupolitiikasta, val-
tion tuista ja erityisesti sisämarkkinalainsäädän-
nöstä. Kysymyksessä on prosessi, jolla on pyrit-
ty poistamaan kilpailun esteitä ja turvaamaan ta-
varoiden, palvelujen, pääoman ja työvoiman va-
paa liikkuvuus.

Työllisyyspolitiikassa keskeisin poliittinen
asiakirja on työllisyyspolitiikan suuntaviivat.
Valtion- ja hallitusten päämiehet vahvistavat
suuntaviivat vuosittain. Valmistelu tapahtuu sekä
Ecofin-neuvostossa että työ- ja sosiaaliministe-
rien neuvostossa. Työllisyyspolitiikan suuntavii-
vojen tulee olla yhteensopivia talouspolitiikan
yleisten suuntaviivojen kanssa. Niissä on painotet-
tu neljää seikkaa: työllistettävyyttä, yrittäjyyttä,
yritysten ja työntekijöiden sopeutumiskykyä
sekä miesten ja naisten yhdenvertaisia mahdol-
lisuuksia työmarkkinoilla. Työllisyyspolitiikan
suuntaviivat vahvisti Eurooppa-neuvosto ensim-
mäisen kerran Luxemburgin kokouksessa joulu-
kuussa 1997. Ensimmäinen tarkistus tehtiin
Wienin kokouksessa viime vuoden lopulla. Työl-
lisyyspolitiikan suuntaviivat vuodelle 2000 vah-
vistaa Eurooppa-neuvosto Helsingissä joulu-
kuussa 1999 pidettävässä kokouksessa.

Työllisyyspolitiikan toteuttamista seurataan
maakohtaisten työllisyyttä käsittelevien kansal-
listen toimintasuunnitelmien sekä niiden pohjal-
ta laaditun yhteisraportin avulla.

Kansalliset toimintasuunnitelmat tarkistetaan
vuosittain. Toimintasuunnitelmien laatiminen tuo
työllisyyspoliittiseen keskusteluun ja yhteis-
työhön konkretiaa. Vaikka varsinainen työlli-

syyspolitiikka on ja tulee pysymäänkin kansal-
lisen päätöksenteon piirissä, toimintasuunnitel-
mien yhteinen käsittely tekee mahdolliseksi
ottaa oppia toisten maiden hyvistä ja huonoista
kokemuksista. Yhteisraportissa pyritäänkin
nostamaan eri maiden kokemuksista esiin muille
esikuvaksi kelpaavia ratkaisuja.

Samantapaista lähestymistapaa on sovittu
käytettävän myös hyödyke-, palvelu- ja pääoma-
markkinoiden yhteistoiminnassa. Tehostettu
yhteistyö ja tietojen vaihto tältä alueelta alkoi
kuluvan vuoden alkupuolella Cardiffissa kesällä
1998 pidetyssä kokouksessa Eurooppa-neuvos-
ton sopimien menettelytapojen mukaisesti.

Tämä niin sanottu Cardiffin prosessi koostuu
kahdesta komission laatimasta raportista. Ensim-
mäisessä niistä on arvioitu sisämarkkinoiden
toimintaa. Toisessa taas selvitetään hyödyke-,
palvelu- ja pääomamarkkinoiden vuorovaiku-
tuksia sekä julkisen talouden rakenteellisia teki-
jöitä. Jälkimmäisessä raportissa on käytetty
hyväksi myös jäsenvaltioiden laatimia raport-
teja, joissa on maakohtaisesti selostettu, mitä
puutteita markkinoiden toiminnassa on havaittu
ja mitä uudistuksia on tehty ja ollaan tekemäs-
sä.

Tähänastisten kokemusten perusteella voi-
daan sanoa, että maakohtaisista raporteista ja nii-
den käsittelystä on muodostunut keskeisin ja
konkreettisin osa Cardiffin prosessia. Maarapor-
tit tutkittiin keväällä EU:n talouspoliittisen
komitean alaryhmässä. Tämän perusteella laadi-
tussa synteesiraportissa pyrittiin poimimaan esiin
eri maista muille esikuvaksi kelpaavia uudis-
tuksia ja ratkaisuja. Menettely näyttää toimival-
ta, ja sitä on tarkoitus jatkaa.

Vuoropuhelun kehittäminen ja
laajentaminen
Eurooppalainen työllisyyssopimus on uusin
tulokas talouspolitiikan koordinoinnissa. Tämän
Eurooppa-neuvoston Kölnin kokouksessaan vii-
me kesäkuussa hyväksymän asiakirjan tarkoi-
tuksena on luoda puitteet talouspolitiikan kaik-
kien osapuolten väliselle vuoropuhelulle. Neu-
voston, komission ja Euroopan keskuspankin li-
säksi vuoropuheluun tulevat osallistumaan myös
työmarkkinajärjestöjen edustajat.

Vuoropuhelua on tarkoitus käydä kahdella
tasolla. Teknisellä tasolla eli eri tahoja edustavien
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asiantuntijoiden kesken keskustellaan ajankohtai-
sesta taloudellisesta tilanteesta ja sen edellyttä-
mästä talouspolitiikasta. Ehkä tärkein tavoite on
luoda yhteinen käsitys faktoista. Seuraava keskus-
telu käydään ylemmällä eli poliittisella tasolla.
Tämä keskustelu käydään Ecofin-neuvoston
organisoimana, mutta mukana ovat myös työ- ja
sosiaaliministerien neuvoston edustajat ja komis-
sion, Euroopan keskuspankin ja työmarkkina-
järjestöjen edustajat.

Vuoropuhelussa on kysymys epävirallisesta
informaation ja mielipiteiden vaihdosta. Uusi
foorumi ei tee eri osapuolia sitovia sopimuksia
eikä anna yhteisiä päätöslauselmia. Ensimmäi-
set vuoropuhelukokoukset järjestetään Suomen
puheenjohtajakaudella ensi marraskuussa. Näh-
täväksi jää, millaisia tuloksia työllisyyssopimuk-
sen mukainen vuoropuhelu ajan oloon tuottaa.

Johtopäätöksiä
Talouspolitiikkaa koordinoidaan EU-maiden kes-
ken monilla tasoilla ja monilla foorumeilla. Euro-
alueen maissa rahapolitiikan päätösvalta on Eu-
roopan keskuspankin neuvostolla. Mitään kansal-
lista politiikkaa tältä osin ei ole olemassa. Finans-
sipolitiikan osalta päätöksenteko on kansallista,
mutta sitä rajoittaa vakaus- ja kasvusopimus.

Hintatason vakauden turvaava rahapolitiikka
sekä vakaus- ja kasvusopimuksen edellytykset
täyttävä finanssipolitiikka saavat normaaleissa
olosuhteissa automaattisesti aikaan tarvittavan
koordinoinnin. Joissain olosuhteissa, esimerkik-
si voimakkaan suhdannenousun aikana, makro-
talouspolitiikan yhdistelmä saattaa kuitenkin
muodostua tasapainoisen kehityksen kannalta
haitalliseksi, vaikka vakaus- ja kasvusopimuksen
edellytykset olisikin täytetty. Tällaisten tilanteiden
varalle tarvitaan avointa vuoropuhelua, johon
kuuluu perusteltujen näkemysten, arvioiden ja
ennusteiden esittäminen tulevasta kehityksestä.
Raha- ja finanssipolitiikan yhteensovittamista hel-
pottaa myös yhteisymmärryksen säilyminen kes-
keisistä tavoitteista, kuten hintavakaudesta ja jul-
kisen talouden rahoitusaseman kestävyydestä.

Rakennepoliittinen koordinointi lähtee liik-
keelle rakenteellisten heikkouksien identifioimi-
sesta ja toisten maiden kokemuksesta oppimises-
ta. Siksi sekä työllisyyspolitiikassa että hyödyke-,
palvelu- ja pääomamarkkinoita koskevassa ra-
kennepolitiikassa pyritään löytämään esimerkke-
jä sellaisista ratkaisuista, jotka toimivat hyvin

joissain maissa, jolloin niitä mahdollisesti voi-
taisiin soveltaa muuallakin.

Talouspolitiikan  koordinointia vaikeuttaa me-
nettelyjen ja osapuolten suuri määrä. Menettely-
tavoissa on tilaa selkiyttämiselle ja virtaviivaista-
miselle. Siihen Suomi on ilmoittanut puheenjoh-
tajakaudellaan pyrkivänsä. Käytännössä tämä
merkitsee ennen muuta talouspolitiikan laajojen
suuntaviivojen vahvistamista. Toivottavasti po-
liittisten päätöksentekijöiden uskallus riittää maa-
kohtaisten suositusten merkityksen lisäämiseen
talouspolitiikan suuntaviivoissa.

Talouspolitiikan koordinointiin liittyy kaksi
vaaraa. Ensiksikin pyrkimys reagoida ongelmiin
koordinointia lisäämällä saattaa luiskahtaa inter-
ventionismin puolelle. Tämä tarkoittaa sitä, että
ryhdytään luomaan rajoittavia säädöksiä, vaikka
alkuperäinen tarkoitus oli vapauttaa markkinoita.
Toiseksi puheet koordinoinnista ilman tekoja hei-
kentävät talouspolitiikan uskottavuutta. Vakaus-
ja kasvusopimus on keskeinen elementti koko
koordinointivälineistössä. Jos sen tavoitteita ei
noudateta, rakennelman muutkin elementit,
kuten hintavakauden tavoite, saattavat menettää
uskottavuuttaan. Työllisyyspolitiikkaan liittyy vielä
ylimääräinen riski sen vuoksi, että julkilausu-
mien tasolle jäävä politiikka pitää yllä katteetonta
mielikuvaa työttömyysongelman helposta ratkai-
susta.

Talouspolitiikan koordinointiprosesseista syn-
tyy sankka määrä erilaisia asiakirjoja. Nämä ovat
harvoin kiinnostavaa luettavaa muille kuin niille
virkamiehille, jotka hankkivat leipänsä näihin
prosesseihin osallistumisesta. Komissiolla, neu-
vostolla ja muillakin osapuolilla on edessään
viestinnällinen tehtävä kertoa yksinkertaisesti ja
selkeästi, miten talouspolitiikka joutuu sopeutu-
maan, kun maiden välinen riippuvuus integraa-
tion syventyessä lisääntyy.

On erittäin tärkeätä, että myös kansalaiset
hyväksyvät laajasti koordinoinnin tavoitteet. Vain
näin syntyy tarvittava poliittinen tahto toteuttaa
sellaisia päätöksiä, jotka lyhyellä ajalla mahdol-
lisesti aiheuttavat kustannuksia. Laajan keskus-
telun syntyminen edellyttää riittävää avoimuut-
ta.

Ensimmäiset kokemukset talouspolitiikan
yhteensovittamisesta EMU-oloihin siirryttäessä
eivät olleet rohkaisevia. Noususuhdanteesta
huolimatta julkisen talouden tervehdyttäminen
hidastui, kun jäsenvaltiot olivat selviytyneet
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lähentymiskriteereistä. Ensimmäisissä vakaus-
ohjelmissaan useimmat jäsenvaltiot tyytyivät
vähimmäistavoitteisiin vakaus- ja kasvusopimus-
ten velvoitteiden täyttämisessä. Tämän jälkeen
on kuitenkin ollut merkkejä siitä, että poliittinen
kulttuuri olisi asteittain muuttumassa. Lähes kaik-
ki jäsenmaat ovat osoittaneet päättäväisyytensä

pysyä vakausohjelmissa sovituissa tavoitteissa.
Vakaus- ja kasvusopimuksen toteuttamisesta
käytävällä julkisella keskustelulla on ollut tässä
merkittävä rooli. ■

• Asiasanat: EU, EMU, talouspolitiikka,
yhteensovittaminen
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Rahoitusmarkkinoiden
säännöllinen seuranta ja
analyysi ovat keskuspankin
keskeinen tehtävä makro-
vakauden valvonnassa.
Suomen Pankki pyrkii yllä-
pitämään luottamusta rahoitus-
järjestelmään ilman, että
järjestelmän toimintaan
jouduttaisiin puuttumaan.
Euron käyttöönotto on
yhtenäistänyt euroalueen
rahoitusjärjestelmää ja siten
lisännyt yhteistyön tarvetta
EKPJ:n ja kansallisten
valvontaviranomaisten välillä.

eskuspankeilla on yleisesti
katsottu olevan kaksi perusteh-
tävää: hintavakauden säilyttä-
minen sekä rahoitusjärjestel-
män toimivuuden ja vakauden
edistäminen. Vakaa ja luotetta-
va rahoitusjärjestelmä on tärkeä
perusedellytys vakaalle ja suo-
tuisalle yleiselle taloudelliselle
kehitykselle. Lisäksi pankkijär-
jestelmän vakaudella on suuri
merkitys rahapolitiikan harjoit-
tamisen kannalta.

Tehtäviä, joita keskuspankki suorittaa rahoitus-
järjestelmän vakauden ja tehokkuuden edistämi-
seksi, on ryhdytty kutsumaan yleis- tai makroval-
vonnaksi. Termi yleisvalvonta kattaa pankkisek-
torin ja arvopaperimarkkinoiden lisäksi myös ra-
hoitusmarkkinoiden infrastruktuurin eli maksu- ja
selvitysjärjestelmät1. Makrovakauden valvontateh-
tävällä viitataan yleensä keskuspankkien yleisval-
vontatehtävään erityisesti pankkisektorin osalta.
Myös (arvopaperi)markkinoiden seuranta ja ana-
lyysi vakauden ja tehokkuuden näkökulmasta lii-
tetään keskuspankeille kuuluvaan makrovakauden
valvontatehtävään (ks. oheinen kuvio).

Keskuspankin yleisvalvontatehtävä eroaa
pankkivalvontaviranomaisten tehtävistä siinä, että
se kohdistuu ensisijaisesti rahoitusmarkkinoihin
ja -järjestelmiin systeemiriskinäkökulmasta. Yk-
sittäisten instituutioiden riskien ja toiminnan lail-

lisuuden valvonta on pankki-,
arvopaperi- sekä vakuutusval-
vontaviranomaisten tehtävä.
Keskuspankin ja valvontaviran-
omaisten välinen yhteistyö on
ensiarvoisen tärkeää rahoitus-
järjestelmän vakauden edistä-
misessä. Systeemiriskinäkö-
kohdan lisäksi yleisvalvonnas-
sa kiinnitetään huomiota rahoi-
tusmarkkinoiden tehokkuuteen
ja avoimeen kilpailuun.

Makrovakauden valvonnan perusta
Suomen Pankista annetun lain (LSP) mukaan
Suomen Pankki toimii Euroopan yhteisön perus-
tamissopimuksessa sekä Euroopan keskuspank-
kijärjestelmän ja Euroopan keskuspankin perus-
säännössä määrätyllä tavalla osana Euroopan kes-
kuspankkijärjestelmää. Perustamissopimuksen
mukaan (105.5 artikla) EKPJ2 on velvollinen
myötävaikuttamaan luottolaitosten toiminnan va-
kauden valvonnasta ja rahoitusjärjestelmän va-
kaudesta vastaavien toimivaltaisten viranomais-
ten moitteettoman toiminnan harjoittamiseen.3

1 Ks. Harry Leinosen ja Ralf Paulin artikkelia tässä leh-
dessä.

2 Täsmällisesti ottaen perustamissopimuksen artiklan 105
kohtaa 5 sovelletaan ainoastaan euroalueen maihin. Eu-
roalueen maiden keskuspankit muodostavat yhdessä
EKP:n kanssa eurojärjestelmän.
3 Lisäksi EKP:lle on asetettu myös rahoituslainsäädännön
soveltamiseen liittyvä erityinen neuvoa-antava tehtävä (pe-
russäännön 25.1 artikla), EKP:n konsultoiva tehtävä (pe-
rustamissopimuksen 105.4 artikla) sekä mahdolliset eri-
tyistehtävät (perustamissopimuksen 105.6 artikla).
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EKP:n neuvosto on määritellyt kaksi pääasial-
lista tapaa, joilla eurojärjestelmä voi tukea kan-
sallisten valvontaviranomaisten harjoittamaa po-
litiikkaa: yhtäältä kansallisten valvontaviran-
omaisten keskinäisen yhteistyön sekä toisaalta
kansallisten viranomaisten ja eurojärjestelmän
välisen yhteistyön aktiivisen edistämisen. Yhteis-
työssä keskitytään pääasiassa rahoitusmarkkinoi-
den ja -järjestelmien makrotason vakauskysy-
myksiin. Yhteistyötä tehdään pääasiassa EU:n
jäsenvaltioiden keskuspankkien, kansallisten val-
vontaviranomaisten ja EKP:n edustajista koos-
tuvan EKPJ:n pankkivalvontakomitean (BSC)4 ja
sen työryhmien puitteissa.5

Laki Suomen Pankista velvoittaa Suomen
Pankin huolehtimaan osaltaan maksu- ja muun
rahoitusjärjestelmän vakaudesta ja tehokkuudesta
sekä osallistumaan järjestelmän kehittämiseen.
Nämä tehtävät kattavat myös EKPJ:n perussään-

nön määräämät tehtävät. Kansalliset keskuspan-
kit voivat EKPJ:n perussäännön 14.4 artiklan
mukaan suorittaa myös muita kuin perussäännös-
sä määriteltyjä tehtäviä, jollei EKP:n neuvosto
kahden kolmasosan enemmistöllä päätä niiden
olevan ristiriidassa EKPJ:n tehtävien ja tavoittei-
den kanssa. Keskuspankit suorittavat nämä muut
tehtävät omalla vastuullaan ja omaan lukuunsa.
Tämä mahdollistaa mm. sen, että eräissä euro-
maissa keskuspankki hoitaa edelleen pankkival-
vontatehtäviä. Lisäksi mainittu artikla liittyy kan-
sallisen keskuspankin mahdolliseen rooliin rahoi-
tusmarkkinoiden kriisien hallinnassa. Puhtaasti
kansallisen tason tehtäviä ovat myös useat rahoi-
tusjärjestelmän yleiseen kehittämiseen liittyvät
hankkeet yhteistyössä muiden viranomaisten,
pankkien ja muiden rahoitusmarkkinaosapuolten
kanssa. Muita viranomaisia ovat erityisesti val-
tiovarainministeriö, oikeusministeriö ja valtio-
konttori.

Rahoitusmarkkinoiden seuranta ja analyysi
keskeinen tehtäväalue
Rahoitusmarkkinoiden säännöllinen seuranta ja
analyysi ovat keskuspankin keskeinen tehtäväalue
makrovakauden valvonnassa. Analyysi kohdistuu

4 Banking Supervision Committee (BSC).
5 Tarvittaessa EU:n neuvosto voi perustamissopimuksen
105.6 artiklan perusteella antaa yksimielisellä päätöksellä
EKP:lle myös erityistehtäviä, jotka koskevat luottolaitos-
ten sekä muiden rahoituslaitosten kuin vakuutusyritys-
ten toiminnan vakauden valvontaa.

  Kuvio.

Maksu- ja
selvitysjärjestelmien

yleisvalvonta
(oversight)

Pankkisektorin
makrovalvonta

(macro-prudential
supervision)

Arvopaperi- ja
muiden

markkinoiden
yleisvalvonta
ja seuranta

(market surveillance)

Suomen Pankki Rahoitustarkastus

Yleisvalvonta
(oversight)

Valvonta
(prudential supervision)



Euro & talous 3/99 • 20

rahoituskäyttäytymisen, instituutioiden sekä
markkinoiden kehityksen seurantaan vakaus- ja
tehokkuusnäkökohdista. Vakausanalyysin kan-
nalta oleellista on identifioida keskeiset ns. va-
kausindikaattorit (makroindikaattorit), joilla seu-
rataan rahoitusjärjestelmän systeemiriskien laa-
juutta ja realisoitumisherkkyyttä. Systeemikrii-
sin edellytys on, että (1) rahoitusjärjestelmässä
tai sen osassa on jokin sisäänrakennettu tai ajan
myötä kehittyvä häiriöille altistava heikkous,
(2) jokin häiriön laukaiseva tekijä ilmaantuu ja
(3) häiriön välittymiselle ovat olemassa otolliset
mekanismit ongelman leviämiseksi järjestelmän
sisällä instituutiosta toiseen.

Systeemikriisien ennaltaehkäisyn kannalta
oleellista on kyetä identifioimaan ja seuraamaan
erityisesti rahoitusjärjestelmän häiriöalttiutta li-
sääviä tekijöitä. Esimerkkejä tällaisista ovat mm.
poikkeuksellisen voimakas noususuhdanne, pää-
omanliikkeiden vapauttaminen, kilpailuolosuh-
teiden tai sääntely- ja valvontaympäristön huo-
mattava muuttuminen. Rahoitusjärjestelmän häi-
riöitä laukaisevia tekijöitä ovat esimerkiksi talou-
den taantuma tai yleisen epävarmuuden jyrkkä
kasvu.

Kolmas systeemikriisien kannalta keskeinen
tekijä ovat häiriöiden välittymismekanismit. Niil-
lä tarkoitetaan kaikkia niitä väyliä, joita pitkin
yhden rahoitusinstituution tai markkinalohkon
ongelmat leviävät rahoitusjärjestelmän muihin
osiin. Häiriöiden suoria välittymismekanismeja
ovat rahoituslaitosten keskinäiset taloudelliset
riippuvuudet, joita syntyy erityisesti pankkien
omasta interbank-kaupankäynnistä sekä pankkien
keskeisestä roolista maksu- ja selvitysjärjestel-
missä. Häiriöt voivat toisaalta levitä markkina-
osapuolten käyttäytymisen seurauksena rahoitus-
instituutiosta tai markkinalohkosta toiseen myös
ilman suoria taloudellisia kytköksiä. Tästä ovat
esimerkkinä viimeaikaiset kehittyvien maiden
kriisit.

Pankkijärjestelmän vakauden analyysissa on
keskeisellä sijalla kvantitatiivisen ja kvalitatiivi-
sen informaation yhdistäminen. Lisäksi yhdistel-
lään talouden kehityksen ja yksittäisten pankkien
informaatiota. Asian monitahoisuudesta johtuen
makrovakauden analyysi ei kuitenkaan voi olla
täysin mekaanista.

Keskeinen makrovakauden analysoinnin vä-
line Suomen Pankissa on ns. pankkiennustemal-
li, jonka avulla laaditaan ennuste Suomen koko

pankkisektorin kannattavuudelle, vakavaraisuu-
delle ja tehokkuudelle kahden vuoden jaksolla.
Pankkiennustetta ryhdyttiin tekemään Suomen
Pankissa 1990-luvun alkupuolella pankkikriisin
selvittelyjä varten. Nykyisin pankkiennuste laa-
ditaan kaksi kertaa vuodessa makroennusteen
yhteydessä. Ennuste laaditaan yhteistyössä Ra-
hoitustarkastuksen kanssa.

Makrovakauden valvonnan tarpeisiin laadi-
taan joukko pankin sisäisiä säännöllisiä raport-
teja sekä erillisselvityksiä. Raportoinnin julki-
suutta on myös lisätty selvästi. Tässä mielessä
keskeinen tehtävä on Euro & talous -lehdessä
kaksi kertaa vuodessa julkaistavalla vakausartik-
kelilla, jolla välitetään julkisuuteen Suomen Pan-
kin virallinen arvio rahoitusmarkkinoiden vakau-
desta. Tämän lisäksi julkaistaan myös erillisar-
tikkeleita rahoitusmarkkinoiden eri lohkojen ke-
hityksestä, sääntelyn ja valvonnan kehityksestä
sekä rakenneanalyyseja. Analyyttisia tutkimuk-
sia ja selvityksiä julkaistaan pankin sarjajulkai-
suissa.

Kansainvälinen yhteistyö
välttämätöntä
Rahoitusvalvonnan kotivaltioperiaate on yksi
EU:n rahoitusmarkkinasääntelyn peruspilareista.
Pankkien voimakkaasti lisääntyneiden kansain-
välisten kytkösten vuoksi vakausvalvontaa ei kui-
tenkaan voi rajoittaa pelkästään kansalliselle ta-
solle. Kansainvälisen rahoitusjärjestelmän seuran-
taa on tehostettu viime vuosina huomattavasti.

EKPJ:n pankkivalvontakomitea laatii parhail-
laan vakauden valvontakehikkoa EU-alueen
pankkijärjestelmän ongelmien ja riskien ennakoi-
miseksi. Lisäksi pankkivalvontakomitea seuraa
tiiviisti EU-alueen pankkisektorin rakenteen ke-
hitystä ja riskipositioita Aasian, Venäjän ja Lati-
nalaisen Amerikan kriisialueille.6

Suomen Pankki osallistuu kansainväliseen
seurantaan lisäksi erityisesti IMF:n, OECD:n ja
BIS:n kautta. Kansainvälisen rahoitusjärjes-
telmän vaikutuksia Suomen järjestelmään seura-
taan ja analysoidaan huomattavasti aiempaa
enemmän.

6 Ks. esim. EKP:n julkaisu ”Possible effects of EMU on
the EU banking systems in the medium to long term”,
helmikuu 1999, sekä EKP:n Kuukausikatsaus, huhtikuu
1999.
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Osallistuminen valvonnan ja
sääntelyn kehittämiseen
Osallistuminen rahoitusmarkkinoita koskevan
valvonnan ja sääntelyn kehittämiseen on myös
osa keskuspankkien vakaudenvalvontatehtävää.
Keskuspankkien roolia tällä alueella perustellaan
usein markkinoiden toiminnan hyvällä tuntemuk-
sella. Keskuspankeissa harjoitettava tutkimustoi-
minta on tukenut osaltaan pankin tehtävää val-
vonnan ja sääntelyn kehittämisessä.

Maksu- ja selvitysjärjestelmien yleisvalvontaa
lukuun ottamatta Suomen Pankilla ei ole muodol-
lisia valvonta- tai sääntelytehtäviä. Sääntelyyn ja
valvontaan myötävaikutetaan lähinnä pankin an-
tamien lausuntojen kautta sekä osallistumalla eri-
laisiin viranomaistyöryhmiin ja muihin yhteistyö-
hankkeisiin. Lisäksi pankki on edustettuna Rahoi-
tustarkastuksen ja Vakuutusvalvontaviraston joh-
tokunnissa. Päävastuu  rahoituslainsäädännön ke-
hittämisestä on valtiovarainministeriöllä.

EKPJ myötävaikuttaa sääntelyyn lähinnä
EKP:n lausuntojen sekä EKPJ:n pankkivalvonta-
komiteassa käsiteltävien hankkeiden kautta. Lisäk-
si EKP:n tutkimusosastolla tehdään selvityksiä,
jotka sivuavat vakauskysymysten lisäksi myös
sääntelyä ja valvontaa. Tekemällä yhteistyötä
EKPJ:n ja EU:n elinten kanssa Suomen Pankilla
on mahdollisuus osallistua sääntelyn ja valvonnan
kehittämiseen kansainvälisellä tasolla. Viime ai-
koina mm. EU:n komission pankkialan neuvoa-
antava komitea on aktivoitunut pankkien vakava-
raisuussäännösten uudistamishankkeessa rinta rin-
nan Baselin komitean kanssa. Komitean työsken-
telyyn osallistuvat valtiovarainministeriö, Rahoi-
tustarkastus ja Suomen Pankki.

Suomen Pankki osallistuu myös mm. BIS:n
organisoimaan pankkien sääntelyn ja valvonnan
kehittämiseen. Lisäksi OECD:n rahoitusmarkki-
nakomitean sekä IMF:n kanssa tehtävällä työllä
on liittymäpintoja sääntelyn ja valvonnan kehit-
tämiseen.

Suomen Pankki panostaa sääntelyn ja valvon-
nan kehittämiseen ensisijaisesti ekonomistinäkö-
kulmasta analyyttisella tutkimus- ja selvitystyöl-
lä, joka tukee sääntelyn kehittämisen melko tek-
nistä käytännön työtä.

Osallistuminen rahoitusjärjestelmän
yleiseen kehittämiseen
Suomen rahoitusmarkkinoiden suhteellisen ke-
hittymättömyyden ja sääntelyn purkamisen vuok-

si Suomen Pankille ja muulle julkiselle vallalle
muodostui aktiivinen rooli rahoitusjärjestelmän
kehittämisessä 1980-luvulla ja 1990-luvun alku-
puolella. Rahoitusmarkkinoiden kehittymisen
myötä tarve julkisen vallan aktiiviselle toimin-
nalle on nykyään jo selvästi aiempaa pienempi.
Tavoitteena kaikessa kehittämisessä on markki-
naehtoisuus – markkinoiden omaehtoiseen toi-
mintaan on puututtava vain, mikäli julkisen val-
lan mukaantulolle on selkeä ja perusteltavissa
oleva tarve (puute markkinoista, koordinaattorin
tehtävä, suuret riskit yms.).

Suomen Pankki osallistuu rahoitusjärjestel-
män yleiseen kehittämiseen ensisijaisesti vakau-
den sekä tehokkuuden ja markkinoiden toimivuu-
den edistämisen näkökohdista.

Kriisien hallinnassa huomio
ongelmien systeemi-implikaatioihin
Suomen Pankin tavoite on pitää yllä luottamusta
rahoitusjärjestelmään ilman, että järjestelmän
toimintaan jouduttaisiin puuttumaan. Epävakau-
den uhatessa pankki voi kuitenkin joutua otta-
maan normaalia aktiivisemman roolin rahoitus-
järjestelmän toimintakyvyn varmistamiseksi. Vii-
me kädessä vain keskuspankki voi turvata rahoi-
tusjärjestelmän maksuvalmiuden.

Vakavissa kriisitilanteissa Suomen Pankki
osallistuu kriisinhallintaan yhteistyössä Rahoitus-
tarkastuksen ja valtiovarainministeriön kanssa.
Keskuspankin näkökulmasta huomiota on kiin-
nitettävä erityisesti ongelmien systeemi-implikaa-
tioihin. Tavoitteena on estää kriisin leviäminen
systeemikriisiksi, ei niinkään yksittäisten insti-
tuutioiden pelastaminen. Kriisien hallinnassa vi-
ranomaisten saumattoman yhteistyön tarve ko-
rostuu.

Suomen Pankin tuottamaa makrovakauden
analyysin informaatiota voivat monilta osin hyö-
dyntää myös muut viranomaiset. Makrovakauden
valvonta tarjoaa lisäperusteita keskuspankkien ja
muiden talouspolitiikasta vastaavien viranomais-
ten päätöksenteolle.

Tiedonvälitys tärkeää
Suomen Pankin toiminta rahoitusjärjestelmän
vakautta koskevissa kysymyksissä on suurelta
osin vaikuttamista muihin viranomaisiin, mark-
kinaosapuoliin ja suureen yleisöön. Tehtävän
menestyksellinen hoitaminen edellyttää Suomen
pankkisektorin sekä arvopaperimarkkinoiden ti-
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lanteen ja kehitysnäkymien tuntemusta sekä ky-
kyä välittää tietoa näistä sekä paikallisesti että
kansainvälisellä tasolla.

Euron käyttöönotto on yhtenäistänyt euro-
alueen rahoitusjärjestelmää. Rahoitusjärjestelmän
vakauden kannalta se on lisännyt yhteistyötarvet-
ta EKPJ:n ja jäsenmaiden kansallisten viran-
omaisten välillä. Suomen Pankki osallistuu ak-
tiivisesti tähän yhteistyöhön EKPJ:n pankkival-

vontakomitean kautta. Euroopan keskuspankki-
järjestelmällä on merkittävä tehtävä euroalueen
rahoitusjärjestelmän vakauden edistäjänä. ■

• Asiasanat: rahoitusmarkkinat, yleisvalvonta,
pankkivalvonta, systeemiriski
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Suomen Pankin tehtävät maksu- ja
selvitysjärjestelmien yleisvalvonnassa

Harry Leinonen
johtokunnan neuvonantaja

Ralf Pauli
johtokunnan neuvonantaja

rahoitusmarkkinaosasto
27.8.1999

Euroalueen maksu- ja
selvitysjärjestelmät ovat yhteisen
rahapolitiikan ja yhteisen rahan
myötä yhdentymis- ja
keskittymishaasteiden edessä.
Yleisvalvonnan keskeisiä
kohteita ovat jatkossa
kansainvälisen
muutoskehityksen seuranta ja
suotuisan kehityksen
edistäminen. Suomen Pankki ja
Rahoitustarkastus toimivat
järjestelmien valvonnassa
tiiviissä yhteistyössä kattavan ja
tehokkaan valvonnan
varmistamiseksi Suomessa.

   aksujärjestelmät ja arvo-
papereiden selvitysjärjestelmät
muodostavat rahoitusmarkkinoi-
den keskeisen osan ja taloudel-
lisen toiminnan tärkeän perus-
rakenteen. Myös rahapolitiikan
toteuttaminen asettaa suuret
vaatimukset maksujärjestelmil-
le ja arvopapereiden selvitysjär-
jestelmille.

Yleisvalvonnalla pyritään tur-
vaamaan maksu- ja selvitysjär-
jestelmien vakaa, luotettava ja
tehokas toiminta. Talous- ja raha-
liiton myötä tullut yhteinen rahapolitiikka ja raha
sekä yhä selvemmin integroituvat rahoitusmark-
kinat edellyttävät myös järjestelmien pitkälle
menevää yhdentymistä euroalueella, mikä heijas-
tuu myös niiden valvontaan. Samoja yleisperi-
aatteita on sovellettava maksu- ja selvitysjärjes-
telmien valvontaan koko euroalueella ja lisäksi
on sovittava Euroopan keskuspankin ja kansal-
listen keskuspankkien työnjaosta ja yleisvalvon-
nan koordinoinnista.

Keskuspankin valtuudet maksujärjestelmien
valvontaan on kirjattu EY:n perustamissopimuk-
seen ja EKPJ:n perussääntöön. Perustamissopi-
muksen 105 artiklan mukaan EKPJ:n yhtenä pe-
rustehtävänä on ”maksujärjestelmien moitteetto-
man toiminnan edistäminen”. Moitteettomalla
toiminnalla ymmärretään sekä vakaata että teho-
kasta toimintaa. EKPJ:n perussäännön 22 artik-
lan mukaan EKP ja kansalliset keskuspankit voi-
vat tarjota järjestelyjä ja EKP voi antaa asetuksia

selvitys- ja maksujärjestelmien
tehokkuuden ja vakauden var-
mistamiseksi sekä EU:n sisällä
että kolmansiin maihin nähden.

Laissa Suomen Pankista (3 §)
todetaan, että ”Suomen Pankin
tehtävänä on huolehtia osaltaan
maksu- ja muun rahoitusjärjes-
telmän luotettavuudesta ja te-
hokkuudesta sekä osallistua sen
kehittämiseen”.

Maksujärjestelmät

Maksujärjestelmien yleisvalvontaa koskevat
EKPJ:n linjaukset
Talous- ja rahaliiton oloissa maksujärjestelmien
yleisvalvonnan lähtökohta on keskusjohtoisuus
yhdistettynä kansalliseen toimintaan. Yleisval-
vonnassa tarvitaan sekä yhteisiä pelisääntöjä että
paikallista tuntemusta ja läheisyyttä.

EKP:n neuvosto määrittää yleisen valvonta-
politiikan sekä kotimaisille että maidenvälisille
maksujenvälitysjärjestelmille. Yleinen valvonta-
politiikka kattaa kaikki kysymykset, jotka kos-
kevat rahapolitiikan tehokasta toteuttamista, ra-
hoitusmarkkinoiden vakautta, kilpailun tasapuo-
lisuutta sekä maidenvälisiä maksuja EU:n sisällä
ja kolmansien maiden kanssa. Sellaisissa kysy-
myksissä, joissa nämä näkökohdat ovat vähem-
män esillä, vaaditaan vähemmän yhteensovitta-
mista.
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Yleisvalvontapolitiikan toteuttaminen kuu-
luu kansallisille keskuspankeille silloin, kun on
kysymys kotimaisesta järjestelmästä.  Sen sijaan
toteutusvastuu kuuluu ensisijaisesti EKP:lle tai
kansalliselle keskuspankille tapauksesta riippuen
silloin, kun on kysymys euroalueelle sijoittunees-
ta maidenvälisestä järjestelmästä. Kotimaisen ja
maidenvälisen järjestelmän eron hämärtyminen
korostaa vastaisuudessa yhä enemmän kansallisten
keskuspankkien ja EKP:n yhteistyön merkitystä.

Jatkuva yleisvalvonta kuuluu luontevasti
kansalliselle keskuspankille. Maidenvälisten eu-
ropohjaisten järjestelmien päivittäinen seuranta
kuuluu sille keskuspankille, jonka järjestelmässä
kyseisen maksujärjestelmän katteensiirrot toteute-
taan. Siten esimerkiksi kansainvälisen, yksityis-
ten pankkien kehittämän ja ylläpitämän EBA
Euro Clearing -järjestelmän valvonta kuuluu
EKP:lle, jonka järjestelmässä tarvittavat päivit-
täiset katteensiirrot pankkien välillä  tehdään.

Kriisi- ja ongelmatilanteiden hallinnassa
tehdään ero rahoitusmarkkinoiden vakautta uhkaa-
vien häiriöiden ja muiden häiriöiden välillä. Ensi-
sijaisesti kansallinen keskuspankki, tarvittaessa
yhteistyössä pankkivalvontaviranomaisen kanssa,
vastaa ongelmatilanteiden hoitamisesta. EKP:n
osallistumista edellytetään silloin, kun on kysy-
mys vakavasta ongelmasta, jonka vaikutukset
ulottuvat maan rajojen ulkopuolelle tai jonka
hoitaminen vaikuttaa yleiseen likviditeetin hal-
lintaan euroalueella.

Vähittäismaksujärjestelmiin keskuspankit
ovat kiinnittäneet muita järjestelmiä vähemmän
huomiota, sillä niillä ei ole merkitystä rahapoli-
tiikan toteutuksen kannalta ja niihin liittyvä sys-
teemiriski on yleensä pieni. EKP ja kansalliset
keskuspankit ovat kuitenkin rohkaisseet pankki-
sektoria tehostamaan vähittäismaksujen välitys-
tä maiden välillä, jotta nämäkin maksut liikkui-
sivat euroalueella yhteismarkkinatavoitteen edel-
lyttämällä tavalla. Keskuspankit ovat myös ilmais-
seet valmiutensa tarvittaessa osallistua alan stan-
dardointitoimintaan. Yleisvalvonnan suuntaviivo-
jen määrittäminen vähittäismaksuillekin saattaa
tulla ajankohtaiseksi, jos syntyy vähittäismaksu-
järjestelmiä, joilla on rajat ylittäviä kytkentöjä.
Elektronista rahaa koskevat linjaukset sisältyvät
puolestaan raporttiin, jonka EKP:n neuvosto hy-
väksyi kesällä 1998.

Maksujärjestelmien yleisvalvonnan
käytännön toteuttaminen Suomessa
Suomen Pankki on parin viime vuoden aikana
jatkanut maksujärjestelmien yleisvalvontaan kuu-
luvaa ennakoivaa ja jatkuvaa valvontaa sekä jat-
kuvan valvonnan ja häiriötilanteiden hallintaa.
Ennalta ehkäisevinä toimenpiteinä sovittiin pank-
kien kanssa järjestelyistä, joilla laajennettiin mak-
sujen reaaliaikaista bruttoperusteista selvitystä
sekä kehitettiin edelleen nettoutusjärjestelmien
riskien hallintaa. Ulkomaisten markkamaksujen,
ns. loromaksujen, nettoclearing korvattiin loka-
kuusssa 1998 näiden maksujen bruttokäsittelyllä.
Koska näistä maksuista päivän aikana muodos-
tuneet pankkienväliset nettosaldot saattoivat olla
huomattavan suuret, pienennettiin tällä toimen-
piteellä tuntuvasti pankeille maksujenvälityksestä
syntyviä vastapuoliriskejä. On odotettavissa, että
vastaisuudessa kasvava määrä sekä kotimaisia
että ulkomaisia suuria asiakasmaksuja välitetään
bruttomääräisinä ilman pankkienvälistä vastapuo-
liriskiä.

Samalla kun on edistetty maksujen bruttomää-
räistä välitystä, on yhdessä pankkien kanssa myös
pienennetty nettoutettaviin maksuihin liittyviä
riskejä. Pankit paransivat kehittämänsä POPS-
maksujen (pankkien on line -pikasiirrot ja -se-
kit) välitysjärjestelmän riskien hallintaa vastaa-
maan EKP:n suurten maksujen nettoutusjärjes-
telmille asettamia vaatimuksia. Syksyllä 1998
suoritetun arvioinnin jälkeen voitiin todeta, että
POPS-järjestelmä täytti nämä vaatimukset.

Ensimmäisenä askeleena lähinnä vähittäis-
maksuja palvelevaan PMJ-järjestelmään (Pank-
kien maksujärjestelmä mm. tilisiirtoja ja pankki-
korttimaksuja varten) liittyvien riskien pienentä-
miseksi on tehty yhteistyössä pankkien kanssa
kaksi muutosta näiden maksujen selvitykseen.
Perinteisen iltapäiväclearingin ohella otettiin
käyttöön ns. aamuclearing. Tällä toimenpiteellä
lyhennettiin aikaeroa asiakkaan hyväksi tehtävän
tilikirjauksen ja vastaavan katteensiirron välillä,
ja sillä taas pienennettiin pankkien vastapuoliris-
kiä heikentämättä pankkien asiakaspalvelua. Vas-
tapuoliriskin suuruutta rajoitettiin myös ottamalla
käyttöön pankkienväliset bilateraaliset limiitit.
Mikäli limiitti ylittyy, tapahtumia ei kirjata yön
aikana ennen katteen saapumista. Nämä limiitit
sisällytetään pankkien kokonaislimiitteihin, joita
Rahoitustarkastus valvoo.
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Pankkien kanssa on sovittu aikataulusta, jonka
mukaan seuraava askel PMJ-maksujen riskien hal-
linnassa tehdään keväällä 2000, jolloin on tar-
koitus korvata aamuclearing automatisoidulla
yöclearingillä, mikä mahdollistaa vastapuoliriskin
poistamisen kokonaan näidenkin maksujen vä-
littämisestä.

Arvopapereiden selvitysjärjestelmät

Selvitysjärjestelmien yleisvalvonnan perusta
EY:n perustamissopimuksesta puuttuu maininta
arvopapereiden selvitysjärjestelmien yleisvalvon-
tatehtävästä. EKP:n oikeus antaa asetuksia sel-
vitys- ja maksujärjestelmien tehokkuuden ja va-
kauden varmistamiseksi katsotaan yleisesti rajoit-
tuvan maksujärjestelmiin, koska selvitysjärjestel-
mäviittauksen on tulkittu liittyvän maksujärjes-
telmien clearingtoimintoihin1. Perustamissopimus-
ta kirjoitettaessa arvopapereiden selvitysjärjestelmistä
ja niihin liittyvistä riskeistä oltiin nykyistä huomat-
tavasti vähemmän kiinnostuneita ja sen vuoksi eri-
tyinen maininta niistä puuttuu sopimuksesta.

Arvopaperien selvitykseen kuuluu kuitenkin
keskeisenä osana arvo-osuuksien kauppasumman
eli maksun suorittaminen, jonka yleisvalvonnan
voidaan katsoa kuuluvan EKPJ:n tehtäväaluee-
seen. Kun arvopaperikauppojen maksut suorite-
taan pääsääntöisesti toimitusta vastaan, syntyy
automaattinen kytkentä maksamiseen ja arvo-
osuussiirtoon liittyvien tilisiirtojen välille. Näin
ollen järjestelmästä muodostuu kokonaisuus, jon-
ka valvonta edellyttää kokonaistarkastelua.

EKPJ on päättänyt ottaa selvitysjärjestelmien
arvioinnissa lähtökohdaksi suurasiakkaan näkö-
kulman. Varmistaakseen omista lähtökohdistaan
riittävän luotettavat järjestelmät EKPJ on siten
käyttäjäasiakkaan näkökulmasta asettanut vähim-
mäisvaatimuksia käyttämilleen selvitysjärjestel-
mille. EMU-ympäristössä keskuspankit edellyt-
tävät riittäviä vakuuksia vastapuoliltaan kaikissa
luottotoimissa2. Rahapolitiikan luotto-operaatiot,
maksuvalmiusluotot (tavallisesti yön yli -luottoja)
ja keskuspankkien päivänsisäiset luottopalvelut

myönnetään vakuuksia vastaan, ja vakuuksien
hallinnan on oltava sujuvaa, kun muutoksia teh-
dään nopeasti päivän aikana. Keskuspankkiva-
kuudet ovat pääsääntöisesti arvo-osuusmuotoisia.

Suomen Pankin tehtäväalue on lainsäädännös-
sä määritelty tältä osin EKP:n tehtäviä laajem-
maksi ja siihen katsotaan sisältyvän myös arvo-
papereiden selvitysjärjestelmien yleisvalvonta.
Suomen Pankille ei ole kuitenkaan annettu normin-
antovaltuuksia tällä alueella.

Selvitysjärjestelmille asetetut
vähimmäisvaatimukset
EMIssä määriteltiin vuoden 1998 alussa vähim-
mäisvaatimukset arvopapereiden selvitysjärjes-
telmille, joita voidaan käyttää EKPJ:n luotto-ope-
raatioissa3. Kyseisessä dokumentissa määritellään
yhdeksän kriteeriä, jotka selvitysjärjestelmien
tulee täyttää. Ne ovat pitävä juridinen perusta,
selvitys keskuspankkirahassa, riittävä säilytysris-
kin hallinta, oleminen viranomaisvalvonnan koh-
teena, riskien ja osallistumisehtojen läpinäky-
vyys, riittävä riskien hallinta, selvityksen lopul-
lisuus päivän sisällä, riittävä aukioloaika sekä
toiminnallinen luotettavuus. Näissä kriteereissä
korostuvat keskuspankkien interventioihin ja va-
kuuksiin liittyvät käyttäjänäkökulmat. Toisaalta
ne on laadittu niin yleisiksi, että ne luovat hyvän
perustan myös järjestelmien kokonaisvalvonnalle.

Yleisvalvonnan toteuttaminen
EMU-alueen selvitysjärjestelmissä
Ensimmäinen arviointi vähimmäiskriteerien  pe-
rusteella suoritettiin 1998, ja siihen liittyvästä
jatkuvasta seurannasta vastaa kyseisen maan kan-
sallinen keskuspankki. Työn tuloksena on synty-
nyt luettelo EKPJ:n hyväksymistä selvitysjärjes-
telmistä ja niihin mahdollisesti liittyvistä rajoi-
tuksista ja suosituksista4. Arviointien ylläpito on
päätetty tehdä vähintään kerran vuodessa.

Arvo-osuuksien siirtämiseksi maasta toiseen
ja markkinoilta toiselle arvopaperien selvitysjär-
jestelmiin on luotu arvopaperikeskusten väliset
linkit, joiden avulla arvo-osuudet voidaan siirtää

1 EKPJ:n  perussäännön artiklan 22 mukaan EKP voi antaa
asetuksia, jotka koskevat selvitys- ja maksujärjestelmiä,
englanniksi ”clearing and payment systems”.

2  A. Isopuro ja R. Pauli, Suomen Pankin hyväksymä
vakuusmateriaali euroaikana, Euro & talous 1/1999.

3 Standards for the Use of EU Securities Settlement
Systems in ESCB Credit Operations, EMI, January/1998.

4 Julkinen luettelo löytyy Internet-osoitteesta www.ecb.int/
press/pr990528.htm.
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säilytettäväksi ja selvitettäväksi toiseen maahan.
Linkit mahdollistavat arvo-osuuksien liikkuvuu-
den ja varmistavat omalta osaltaan yhtenäisten
eurooppalaisten markkinoiden synnyn. Linkkejä
on tässä vaiheessa rakennettu vain joidenkin
eurooppalaisten arvopaperikeskusten välille.
Keskuspankit ovat katsoneet tärkeäksi arvo-
osuuksien siirrettävyyden ja ovat tämän vuoksi
arvioineet linkkien vakauden ja laatineet luette-
lon hyväksytyistä linkeistä5, joita voidaan käyt-
tää keskuspankkien vakuusjärjestelyissä. Keskus-
pankkien tavoitteena on tältä osin varmistaa va-
kuuksien riittävyys ja vastapuolien tasapuolinen
kohtelu koko EMU-alueella.

Selvitysjärjestelmien yleisvalvonta
Suomessa
Suomen Pankin rooli on ollut merkittävä korko-
instrumenttien selvitysjärjestelmissä Helsingin
Rahamarkkinakeskus Oy:n perustamisesta lähtien
ja perustui alussa voimakkaasti omistajan ase-
maan. Selvitys- ja pörssitoiminnan keskittymis-
prosessin myötä6 keskuspankin omistaja-asema
on pienentynyt huomattavasti ja korvautunut osit-
tain yleisvalvojan tehtävällä. Suomen Pankin yleis-
valvonta kohdistuu korkoinstrumenttien selvitys-
järjestelmään, osakkeiden selvitysjärjestelmään
ja osittain myös johdannaisinstrumenttien selvitys-
järjestelmään.

Laajaksi yleisvalvonnan luonteiseksi tehtä-
väksi Suomen Pankille muodostui edellä mainit-
tu EKPJ:n selvitysjärjestelmäarvioinnin suoritta-
minen. Sen jälkeen on säännöllinen yleisvalvon-
ta jatkunut operatiivisen toiminnan seurantana ja
kehittämisyhteistyönä. Johdannaisjärjestelmien
vakuustarpeiden riittävyyden selvittämiseksi
Suomen Pankki teetti myös simulointiajoja mah-
dollisten selvitysriskien kartoittamiseksi.  EMU-
valmiuksien parantamiseksi luovuttiin Arvopape-
rikeskuksen korkoinstrumenttien selvitysjärjes-
telmän vakuuksia kuluttavasta taatusta nettosel-
vitysmenettelystä ja siirryttiin täysin reaaliaikai-

seen bruttoselvitykseen. Äskettäin on myös otet-
tu käyttöön arvopapereiden lainausjärjestely, jon-
ka odotetaan parantavan selvityksen ”onnistumis-
tasoa” määräaikojen puitteissa.

Suomessa korkoinstrumenttien selvitysjärjes-
telmä täyttää hyvin kansainväliset kriteerit, mut-
ta osakkeiden selvitysjärjestelmään liittyy huo-
mattavia kehittämistarpeita. Nykyistä hajautettua
järjestelmää keskitetään parhaillaan toiminnalli-
sen luotettavuuden ja tehokkuuden parantamisek-
si.

Suomen Pankin ja Rahoitustarkastuksen
välinen valvontayhteistyö
Valvonnassa Suomen Pankin ja Rahoitustarkas-
tuksen välinen yhteistyö on tärkeää monestakin
syystä. Maksu- ja selvitysjärjestelmien vakaan ja
luotettavan toiminnan varmistaminen edellyttää
Suomen Pankilta järjestelmäkokonaisuuksien
yleisvalvontaa (oversight) ja Rahoitustarkastuk-
selta järjestelmiin osallistuvien yksittäisten ins-
tituutioiden valvontaa (supervision).

Osana normaalia pankkivalvontaa, johon kuu-
luvat valvottavan luona tehtävät tarkastukset sekä
määräysten ja ohjeiden antaminen, Rahoitustar-
kastus valvoo pankkien harjoittamaa maksujen-
välitystä ja arvopaperiselvitystä sekä osallistumis-
ta yhteisiin järjestelmiin. Rahoitustarkastus kes-
kittyy valvomaan järjestelmien osapuolia insti-
tuutioina.

Suomen Pankin yleisvalvonta on puolestaan
keskittynyt järjestelmien kokonaisvalvontaan,
niihin liittyviin järjestelmäriskeihin ja tehokkuus-
näkökulmiin sekä rakenteellisiin kysymyksiin.
Suomen Pankin tehtävässä korostuu vakauden
ohella myös rahoitusmarkkinoiden infrastruktuu-
rin tehokkuuden edistäminen.

Suomen Pankki ja Rahoitustarkastus toimivat
maksu- ja selvitysjärjestelmien valvonnassa tii-
viissä yhteistyössä kattavan ja tehokkaan valvon-
nan varmistamiseksi. Esimerkkinä tästä yhteis-
työstä on Rahoitustarkastuksen osallistuminen
mm. EKPJ:n selvitysjärjestelmäarviointiin, joka
koskee Arvopaperikeskusta.

Yleisvalvonnan tuleva kehitys
Euroopassa maksu- ja selvitysjärjestelmät ovat
yhdentymis- ja keskittymishaasteiden edessä.
Toimivien yhteismarkkinoiden edellytyksenä on
yhtenäinen ja tehokas infrastruktuuri. Kehitys on
selvästi johtamassa monikansallisten järjestel-

5 Julkinen luettelo löytyy Internet-osoitteesta www.ecb.int/
press/pr990528.htm.

6 Ensin Suomen Arvopaperikeskus Oy:n  perustaminen
ja myöhemmin sen fuusio Helsingin Arvopaperipörssi
Oy:n kanssa, josta muodostui Helsinki Exchange Group
Ltd Oy.
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mien syntymiseen. Kansainvälisissä järjestelmis-
sä on oltava tehokkaat esteet systeemiriskien le-
viämiselle, koska tällaiset riskit voivat moninker-
taistua kansainvälisellä tasolla.  Tämän vuoksi
yleisvalvonnan keskeisiä kohteita ovat jatkossa
kansainvälisen muutoskehityksen seuranta ja tar-
vittaessa suotuisan kehityksen edistäminen. Ar-
vopapereiden selvitysjärjestelmien osalta on

myös tarve luoda yhtenäiset kansainväliset läh-
tökohdat yleisvalvonnalle ja sopia monikansal-
listen järjestelmien valvonnasta.  ■

• Asiasanat: valvonta, yleisvalvonta, maksu-
järjestelmät, selvitysjärjestelmät
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E
Yhtenäisten euroraha-
markkinoiden edellytys on
toimiva yhtenäinen maksu-
järjestelmä. Niinpä EU-maiden
väliseen rahaliikenteeseen on
kehitetty kaksi järjestelmää,
TARGET ja CCBM.  TARGET-
järjestelmän kautta
rahalaitokset välittävät
maksuja nopeasti ja
turvallisesti koko euroalueelle.
CCBM-järjestelmä taas
varmistaa, että maksujen
välitystä varten rahoitus-
laitoksilla on tarpeeksi
vakuuksia ja likviditeettiä.
Molemmat järjestelmät
otettiin käyttöön vuoden 1999
alussa. Asetetut tavoitteet ovat
toteutuneet, mutta järjestelmiä
kehitetään edelleen yhteistyössä
rahalaitosten kanssa.

 uro-alueen maiden yhtei-
sen rahapolitiikan käytännön
toteutuksen välttämätön edelly-
tys on toimiva maksuliikenne.
Rahapolitiikan onnistumisen
varmistamiseksi luotiin euro-
maiden keskuspankkien välille
maksujärjestelmä nimeltään
TARGET 1, jonka välityksellä
likviditeetti jaetaan euroalueen
pankkijärjestelmään ja joka tar-
joaa rahoituslaitoksille samalla
kanavan suurien euromääräisten
asiakasmaksujen välitystä var-
ten. Euroalueen rahapoliittisiin
operaatioihin voivat osallistua
vain euroalueen rahoituslaitok-
set. Sen sijaan euromaksuliike
kattaa koko EU-alueen. Euro-
alueen ulkopuoliset EU-jäsen-
maat2 osallistuvat TARGET-jär-
jestelmään.

TARGETin kautta välitettävä likviditeetti
myönnetään avomarkkinaoperaatioina3 toteutet-
tavina keskuspankkiluottoina, joille Euroopan
keskuspankkijärjestelmässä (EKPJ:ssä) vaaditaan
täydet vakuudet. Talous- ja rahaliiton kolmannen

vaiheen alusta lukien on va-
kuuksiksi hyväksytty laaja
joukko valtioiden ja yritysten
EU-alueella liikkeeseen laske-
mia arvopapereita4. Näitä arvo-
papereita voidaan käyttää rajat
ylittävinä vakuuksina koko EU-
alueella riippumatta siitä, mis-
sä EMU-maassa ne sijaitsevat.

Vakuuksia tarvitaan pankki-
järjestelmässä avomarkkina-
operaatioiden lisäksi maksulii-
kenteessä, jossa saapuvien ja
lähtevien maksujen eriaikai-
suus aiheuttaa likviditeettitar-
vetta. Keskuspankit osallistuvat
likviditeettitarpeen kattamiseen
myöntämällä päivänsisäistä va-
kuudellista luottoa. Vakuuksien
hallinnoimiseksi rajojen yli
maasta toiseen luotiin kirjeen-
vaihtajakeskuspankkijärjestel-

mä (Correspondent Central Banking Model,
CCBM), jossa keskuspankit toimivat toistensa
arvopaperiensäilyttäjinä.

Suomen Pankin sekkitilijärjestelmään
teknisiä muutoksia
TARGET muodostettiin yhdistämällä toisiinsa
viidentoista EU-maan keskuspankkien reaaliai-

1 TARGET on lyhenne sanoista Trans-European Automa-
ted Real-time Gross settlement Express Transfer.

2  Iso-Britannia, Kreikka, Ruotsi ja Tanska (ns. outs-maat).

3 Ks. myös Tuomas Välimäen artikkelia ”Eurojärjestel-
män rahapolitiikan välineet”, Euro & talous 1/1999.

EU-maiden keskuspankkien välisen maksuliikenteen
perusrakenne ja kokemukset sen toiminnasta
alkuvuonna 1999

Marianne Palva
toimistopäällikkö

rahoitusmarkkinaosasto
Kristina Rantalainen

maksujärjestelmäasiantuntija ja
Hannu Wiksten
toimistopäällikkö
maksuliikeosasto

13.7.1999

4 Ks. myös Anneli Isopuron ja Ralf Paulin artikkelia ”Suo-
men Pankin hyväksymä vakuusmateriaali euroaikana”,
Euro & talous 1/1999.
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5 Bruttomaksujärjestelmässä saapuvat ja lähtevät maksut
välitetään edelleen yksitellen. TARGET-järjestelmässä
maksut selvitetään käyttäen keskuspankkirahaa, jolloin
hyvityksen saajalla ei ole vastapuoliriskiä. Nettomaksu-
järjestelmällä tarkoitetaan maksujärjestelmää, jossa saa-
puvat ja lähtevät maksut nettoutetaan sovitun aikataulun
mukaisesti. Tällainen nettomaksujärjestelmä on mm. EBA
Euro Clearing, ks. alaviite 10.

6 BoF-RTGS on lyhenne sanoista ”Bank of Finland Real-
Time Gross Settlement system”.

7 SWIFT on lyhenne sanoista Society for Worldwide In-
terbank Financial Telecommunication. SWIFT- järjestel-
mä otettiin käyttöön 1970-luvun lopussa raha- ja pääoma-
markkinoiden sanomaliikenteen perusrakenteeksi.

8 Sovelluksesta käytetään nimitystä Interlinking-kompo-
nentti, ja se on eri maiden RTGS-liittymät yhteen sovit-
tava ohjelma.

kaiset bruttomaksujärjestelmät5 ja Euroopan kes-
kuspankin maksumekanismi. Suomen Pankin
sekkitilijärjestelmän (BoF-RTGS6) liittäminen
osaksi EU-alueen yhteistä maksujärjestelmää
edellytti huomattavia teknisiä muutoksia. BoF-
RTGS-järjestelmän liittäminen muiden EU-kes-
kuspankkien RTGS-järjestelmiin toteutettiin ole-
massa olevaa maksujärjestelmien SWIFT7-
kommunikointiverkkoa hyväksi käyttäen. BoF-
RTGS:n ja SWIFT-verkon väliin rakennettiin so-
vellus 8, joka hoitaa Suomen Pankin sekkitili-
järjestelmään liittyvää kotimaista ja ulkomaista
sanomaliikennettä. Liikepankit ovat aikaisemmin
olleet yhteydessä Suomen Pankin sekkitilijärjes-
telmään ainoastaan tilinhaltijasovelluksen avulla.
SWIFT-verkon hyväksikäyttö toi tilinhaltijasovel-
luksen rinnalle toisen tavan kommunikoida Suo-
men Pankin kanssa kotimaisessa maksuliikentees-
sä.

Merkittävä uudistus oli jonotusjärjestelmä,
jossa pankit voivat lähettää maksuja jonoon päi-
viä ennen niiden arvopäivää ja jossa maksut voi-
vat myös odottaa, jos pankilta puuttuu katetta.
Huomattava muutos oli myös maksuliikenteen
sujuvuuden konkreettista seuraamista varten ra-
kennettu valvonta- ja hälytysjärjestelmä. Kaik-
kien näiden muutosten tarkoituksena oli infra-
struktuurin luominen yhteiselle maksujärjestel-
mälle ja siis pankkien likviditeetin hallinnan edis-
täminen.

Suomen Pankin kokemukset
TARGET-järjestelmästä
TARGET-järjestelmän edellyttämien muutosten
käyttöönotto Suomessa lokakuun alussa 1998 oli
huomattavasti suurempi muutos kuin konsanaan
TARGETin aloitus vuoden vaihteessa. Lokakuussa
laajennettiin aikaisemmin vain Suomen Pankin
omaa ulkomaista sanomaliikennettä varten olevan
SWIFT-liittymän käyttöä myös maksuliikentee-
seen Suomen Pankin ja kotimaisten rahoituslai-
tosten välillä sekä rahoituslaitosten välisten loro-
maksujen9 maksuliikenteeseen. Sekkitilijärjestel-
män volyymi kolminkertaistuikin loromaksujen
mukaantulon myötä loka-joulukuun välisenä ai-
kana. Euron käyttöönoton jälkeen vuoden vaih-
teessa loromaksujen lukumäärä puoliintui ja lo-
romaksujen arvo supistui ennakkoarvioiden mu-
kaisesti (kuviot 1a ja 1b).

Valvontajärjestelmän avulla seurataan maksu-
jen kulun sujuvuutta ja virheettömyyttä. Järjes-
telmä osoittautui jo alussa tarpeelliseksi, sillä se
hälyttää heti, kun pankkien lähettämissä sano-
missa on virhe tai maksusanoma viipyy liian
kauan järjestelmässä. Alussa TARGETin sanoma-
standardien soveltaminen tuotti jonkin verran
vaikeuksia liikepankeille.

Jonotusjärjestelmän ”aikaisin kirjauskellonai-
ka” -ominaisuus on oiva apu pankkien likvidi-
teetin hallinnassa. Tätä ominaisuutta on käytetty
paljon – jonossa onkin useita maksuja päivittäin
odottamassa kirjausta ja vain hyvin harvoin mak-
su on jonossa käyttövarojen tai vakuuksien puut-
tumisen vuoksi.

Suomen Pankin RTGS-järjestelmän liittämi-
nen yhteen muiden EU-keskuspankkien järjes-
telmien kanssa on onnistunut hyvin. TARGET-
järjestelmässä on esiintynyt joitakin maakohtai-
sia teknisiä häiriöitä, joiden vaikutus kokonai-
suuteen on ollut pieni. Yksittäisen maan järjes-
telmien ongelmat eivät ole pysäyttäneet koko
maksujärjestelmää.

TARGETin volyymit Suomessa
TARGETin käyttöönoton jälkeen sekkitilijärjes-
telmän kautta välitettyjen maksujen kokonais-
määrä on kasvanut ja oli kesäkuun 1999 lopussa

9 Loromaksuilla tarkoitetaan sellaista markka- tai euro-
määräistä maksua pankkien välillä Suomessa, jossa mak-
saja tai maksun saaja (tai molemmat) on ulkomailla asuva.
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reilut 1 500 kappaletta vasta-arvoltaan 16 miljar-
dia euroa. Saapuvien ja lähtevien TARGET-mak-
sujen kokonaisarvot ovat samaa suuruusluokkaa
ja ne muodostavat kaksi kolmasosaa sekkitilijär-
jestelmän päivittäisestä vaihdosta. Huhtikuussa
Suomen TARGET-maksujen lukumäärä väheni
suomalaisten liikepankkien ryhtyessä käyttämään
laajemmin eurooppalaisten pankkien ylläpitämää
nettomaksujärjestelmää EBA Euro Clearing10.
Kotimaisten RTGS-maksujen arvo on tasaisesti
hieman pienentynyt koko alkuvuoden (kuviot 1b
ja 2). Suomalaiset pankit käyttävät TARGET-
järjestelmää lähinnä pankkienvälisten maksujen
välitykseen. Suomesta lähetettyjen asiakas-
maksujen osuus TARGETin kokonaisarvosta
(n. 8 000 mrd. euroa) oli alle 2 %, eli n. 120 mil-
jardia euroa kesäkuussa.

Koko TARGET-järjestelmän maksuliikenne
vakiintunut
TARGET-järjestelmässä päivittäin maasta toiseen
kulkevien maksujen lukumäärä on vakiintunut
tammikuun 20 000 maksusta runsaaseen 30 000
maksuun. Maksujen kokonaisarvo on vajaat 400
mrd. euroa päivässä, mutta vaihtelee huomattavasti
lähinnä kansallisten pyhien mukaan (kuvio 2).

Kirjeenvaihtajakeskuspankkijärjestelmä
(CCBM) osana maksuliikenteen
perusrakennetta
Maksuliikenteen ja EKPJ:n avomarkkinaoperaa-
tioiden vakuutena käytettyjen rajat ylittävien
vakuuksien hallinnoimista varten luotiin EU-
maiden keskuspankkien kesken kirjeenvaihtaja-
keskuspankkijärjestelmä (CCBM).

EKPJ:n tavoitteena on vastapuolten tasapuo-
linen kohtelu. Vakuushallinnan suhteen tämä tar-
koittaa, että vakuusmateriaalipohja ja riskienhal-
lintamenetelmät ovat yhtenäiset ja vakuuksien
hallinnointi on mahdollisimman yhdenmukaista
riippumatta siitä, missä päin euroaluetta luoton
saaja tai luoton saajan vakuudet sijaitsevat. Euro-
maissa liikkeeseen lasketut vakuudet kelpaavat
avomarkkinaoperaatioiden ja sekkitililimiitin kat-
tamiseen erotuksetta. Päivänsisäisen luoton eli
sekkitililimiitin kattamiseksi hyväksytään euro-

10 EBA on lyhenne sanoista European Banking Associa-
tion. EBA Euro Clearing on eurooppalaisten liikepank-
kien rakentama maksujärjestelmä.
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Kuvio 1b.

Sekkitilijärjestelmän tapahtumien arvo
keskimäärin päivässä
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alueen ulkopuolisten EU-maiden vakuuskelpoi-
set arvopaperit niissä maissa, joiden keskuspankit
ovat erikseen sopineet tällaisesta järjestelystä.
Suomen Pankki on tehnyt päätöksen hyväksyä
näiden maiden vakuudet 16.8.1999 alkaen päivän-
sisäisen luoton vakuuksiksi.

Rahoituslaitokset voivat kattaa vakuustarpeen-
sa omassa maassaan sijaitsevien tai toisessa EU-
maassa sijaitsevien arvopapereiden avulla. Va-
kuuksia hallinnoidaan joko pantattuina, kuten
Suomessa, tai takaisinostosopimuksen (repon)
perusteella.

CCBM-järjestelmä suunniteltiin alun perin
väliaikaiseksi ratkaisuksi, kunnes kehitteillä ole-
va arvopapereiden selvitysjärjestelmien verkottu-
minen, ns. ECSDA-linkit11, ja päätökset kansain-
välisten selvitysjärjestelmien toiminnan raameis-
ta ovat selvät. Tavoitteena oli käyttää eri maissa
olevaa valmista infrastruktuuria ja toteuttaa rajat
ylittävien vakuuksien hallinnointi niin pienin in-
vestoinnein kuin mahdollista. Vakuusmateriaalin
kirjavoituminen EU-alueella on kuitenkin johta-
massa siihen, että CCBM-järjestelmän käyttöaika
pitenee varsinkin euroalueen ulkopuolisten EU-
maiden vakuuksien ja ei-jälkimarkkinakelpoisten12

vakuuksien hallinnoimiseksi.

Kokemukset CCBM-järjestelmän käytöstä
koko euroalueella
CCBM-järjestelmä nojautuu osapuolten välisiin
sopimuksiin. Kokemukset vuoden 1999 ensim-
mäisellä vuosipuoliskolla osoittavat, että rajat
ylittävien vakuuksien käyttö on ollut koko euro-
järjestelmää tarkastellen ennakoitua laajempaa.
Kaikesta vakuudeksi tarjotusta materiaalista noin
neljännes on ollut CCBM-järjestelmän kautta
hallinnoituja rajat ylittäviä vakuuksia. Eniten niitä
ovat käyttäneet ranskalaiset, luxemburgilaiset ja
saksalaiset pankit. Vakuusmateriaalina korostuvat
Italian, Saksan ja Belgian pääomamarkkinoilla
liikkeeseen lasketut arvopaperit, mikä selittyy
osittain näiden pääomamarkkinoiden keskeisellä
roolilla ja koolla kansainvälisillä rahoitusmarkki-

noilla. Vakuushallinnassa on selvästi todettavissa
transaktiohuippuja viikoittaisten avomarkkina-
operaatioiden arvopäivinä.

CCBM-järjestelmän käyttö Suomessa
Suomalaisten pankkien käyttäytyminen poikkeaa
hieman edellä esitetystä. Suomessa toimivat pan-
kit käyttävät valtaosaltaan Suomessa liikkeeseen
laskettuja vakuuksia; vajaat 20 % Suomen Pan-
kille pantatuista13 vakuuksista oli kesäkuun lo-
pussa rajat ylittäviä vakuuksia.

Suomalaisia arvopapereita on käytetty satun-
naisesti vakuusmateriaalina Ranskassa, Saksassa ja
Irlannissa. Tällöin Suomen Pankki on toiminut
säilyttäjänä näiden maiden keskuspankeille.

Yhteenveto – tulevaisuudennäkymiä
TARGETilla on tärkeä tehtävä keskuspankki-
rahan valtaväylänä. Kirjeenvaihtajakeskuspank-
kijärjestelmä varmistaa, että pankeilla on suju-
vasti käytettävissään eri maissa säilytyksessä ole-
vat vakuudet. Nopeuttamalla maksujen välitystä
järjestelmät edistävät likviditeetin jakaantumista
EU-alueen pankkijärjestelmässä ja siten euro-
rahamarkkinoiden yhtenäistymistä.

Molemmat järjestelmät vastaavat tällä hetkel-
lä hyvin niille asetettuja tavoitteita. Tulevaisuut-
ta silmällä pitäen TARGET-järjestelmää pyritään
kehittämään edelleen yhteistyössä pankkien
kanssa ja erityisesti kiinnitetään huomiota pal-
velun laatuun ja toimintavarmuuteen.

Euroopan keskuspankki ja EU-alueen arvo-
paperikeskukset tekevät yhteistyötä rajat ylittä-
vien vakuuksien hallinnoimiseksi arvopaperikes-
kuksissa, jolloin CCBM-järjestelmää käytettäi-
siin tulevaisuudessa euroalueen ulkopuolisten
EU-maiden vakuuksien ja ei-jälkimarkkinakel-
poisten vakuuksien hallinnoinnissa. ■

• Asiasanat: TARGET, CCBM, BoF-RTGS,
maksuliikenne, likviditeetti, vakuudet

11 European Central Securities Depositories Association
= Euroopan arvopaperikeskusten yhdistys.

12 Eräissä EU-maissa vakuusmateriaaliksi hyväksytään ar-
vopapereita, jotka ovat kansallisten rahoitusmarkkinoi-
den rakenteen kannalta tärkeitä ja joilla ei ole jälkimark-
kinoita.

13 Suomen Pankissa vakuuksia hallinnoidaan yleensä yh-
dessä sammiossa pantattuina siten, että kaikki vakuudet
vastaavat kaikista luotoista. Avomarkkinaoperaatiot teh-
dään vakuudellisina luottoina. Vain erikoistapauksissa
rajat ylittäviä vakuuksia käytettäessä myönnetään luotto
takaisinostosopimuksella, jolloin vakuudet ovat korvamer-
kittyjä eli ne on kohdistettu kyseiseen luottoon.
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Eurojärjestelmän rahapolitiikan välineet 18.8.1999

Ohjauskorot
Eurojärjestelmän1 rahapolitiikan tärkein ohjaus-
väline on perusrahoitusoperaatio, jonka koron
muutoksilla eurojärjestelmä viestii rahapolitiik-
kansa linjasta. Perusrahoitusoperaatiossa sovel-
lettavan koron muutokset heijastuvat voimak-
kaasti lyhyisiin rahamarkkinakorkoihin. EKP:n
neuvoston 8.4.1999 tekemän päätöksen mukaises-
ti perusrahoitusoperaation korko on 14.4.1999 al-
kaen ollut 2.5 %.

Eurojärjestelmä rajoittaa pankkien välisen
yön yli -koron vaihteluja maksuvalmiusjärjestel-
män koroilla. Eurojärjestelmä määrittää erikseen
sekä maksuvalmiusluottoon että talletusmahdol-
lisuuteen sovellettavan koron. 9.4.1999 alkaen
eurojärjestelmän maksuvalmiusluoton korko on
ollut 3.5 % ja talletusmahdollisuuden korko 1.5 %.

Rahamarkkinaoperaatiot
Markkinaoperaatioilla on keskeinen sija eurojär-
jestelmän rahapolitiikassa. Niillä ohjataan kor-
koja, hallitaan markkinoiden likviditeettiä ja
viestitään rahapolitiikan virityksestä. Markkina-
operaatiot toteutetaan yleensä EKP:n aloitteesta
kansallisten keskuspankkien välityksellä. Mark-
kinaoperaatiot voidaan jakaa neljään ryhmään:

1) Perusrahoitusoperaatiot ovat viikoittaisia lik-
viditeettiä lisääviä operaatioita, jotka kansal-
liset keskuspankit toteuttavat vakiohuuto-
kauppoina ja joissa sovellettava maturiteetti
on kaksi viikkoa. Perusrahoitusoperaatioilla
on keskeinen asema eurojärjestelmän mark-
kinaoperaatioiden tavoitteiden täyttämisessä,
ja niiden avulla turvataan suurin osa rahoi-
tussektorin maksuvalmiudesta.

2) Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot ovat ker-
ran kuussa toteutettavia likviditeettiä lisääviä
vakiohuutokauppoja. Näiden operaatioiden
tarkoituksena on lisätä vastapuolten pitempi-
aikaista maksuvalmiutta. Niissä sovellettava
maturiteetti on kolme kuukautta. Pitempiai-
kaisilla rahoitusoperaatioilla eurojärjestelmä
ei pyri antamaan rahapoliittisia signaaleja
markkinoille, ja sen vuoksi ne toteutetaan
normaalisti vaihtuvakorkoisina huutokaup-
poina.

3) Hienosäätöoperaatioita toteutetaan tarpeen
mukaan, kun halutaan tasata rahamarkkinoi-
den likviditeetin odottamattomista muutok-
sista johtuvia korkovaihteluita. Kansalliset
keskuspankit toteuttavat hienosäätöoperaa-
tiot yleensä käänteisoperaatioina, mutta niitä
voidaan tehdä myös suorina kauppoina, va-
luuttaswapeina tai vastaanottamalla määräai-
kaistalletuksia. Hienosäätöoperaatiot suorite-
taan joko pikahuutokauppoina tai kahdenvä-
lisinä operaatioina. EKP:n neuvoston päätök-
sellä ja poikkeavissa olosuhteissa EKP voi
keskitetysti suorittaa kahdenvälisiä hienosää-
töoperaatioita.

4) Rakenteellisilla operaatioilla pyritään vaikut-
tamaan eurojärjestelmän rakenteelliseen ase-
maan rahoitussektoriin nähden. Rakenteelli-
set operaatiot voivat olla EKP:n sijoitustodis-
tusten liikkeeseenlaskuja, käänteisoperaatioi-
ta tai suoria kauppoja.

Maksuvalmiusjärjestelmä
Maksuvalmiusjärjestelmällä pyritään rajoitta-
maan yön yli -koron ylisuuria liikkeitä lisäämäl-
lä tai vähentämällä rahamarkkinoiden yön yli
-likviditeettiä sekä viestimään rahapolitiikan
virityksestä. Maksuvalmiusjärjestelmä koostuu
maksuvalmiusluotosta ja talletusmahdollisuu-
desta. Maksuvalmiusluoton avulla vastapuolet
voivat saada kansallisilta keskuspankeilta yön yli
-likviditeettiä vakuuksia vastaan. Maksuvalmius-
luoton korko on samalla pankkien välisen yön

1 Euroopan keskuspankkijärjestelmä (EKPJ) koostuu Euroo-
pan keskuspankista (EKP) ja EU-maiden kansallisista kes-
kuspankeista. Eurojärjestelmään kuuluvat EKP ja ne EU-
maiden kansalliset keskuspankit, jotka ovat mukana EMU:n
kolmannessa vaiheessa. Eurojärjestelmän ylin päättävä elin
on EKP:n neuvosto, jonka muodostavat EKP:n kuusihenki-
nen johtokunta ja yhdentoista euromaan kansallisten kes-
kuspankkien pääjohtajat.



Euro & talous 3/99 • 33

yli -koron yläraja. Talletusmahdollisuutta käyt-
täen vastapuolet voivat tehdä yön yli -talletuksia
kansallisiin keskuspankkeihin. Yön yli -talletuk-
sille maksettava korko on pankkien välisten yön
yli -markkinoiden koron alaraja. Normaaliolo-
suhteissa maksuvalmiusjärjestelmän käytölle ei
ole määrällisiä rajoituksia.

Vähimmäisvarantojärjestelmä
Eurojärjestelmän vähimmäisvarantojärjestelmää
sovelletaan euroalueen luottolaitoksiin, ja sen tar-
koituksena on ensisijaisesti tasata rahamarkkina-
korkoja sekä lisätä rakenteellisen keskuspankki-
rahoituksen tarvetta. Kunkin luottolaitoksen va-
rantopohja määräytyy sen taseen varainhankin-
taerien perusteella. Varantopohjaan luetaan tal-
letukset sekä liikkeeseen lasketut velka- ja raha-
markkinapaperit. Siihen ei kuitenkaan lueta va-
rantovelvollisen velkoja toisille varantovelvolli-
sille. Varantopohjaan kuuluvaan tase-erään sovel-
letaan joko 2 prosentin velvoitetta tai se on vapau-
tettu velvoitteesta. Varantopohjaan kuuluvia eriä,
jotka eivät kartuta varantovelvoitetta, ovat alku-
peräiseltä maturiteetiltaan yli 2 vuoden talletukset,
repo-operaatiot ja sellaiset velkainstrumentit, joi-
den alkuperäinen maturiteetti on yli 2 vuotta.

Eurojärjestelmän vähimmäisvarantojärjestel-
mä perustuu keskiarvoistukseen, jotta korkoja
tasaava vaikutus saavutettaisiin. Varantovelvoit-
teen täyttyminen määritetään sen mukaan, mikä
on laitoksen keskimääräinen päivittäinen varan-
totalletus kuukauden pituisen pitoajanjakson ai-
kana. Laitosten vähimmäisvarantotalletuksille
maksetaan korkoa, joka on sama kuin perus-
rahoitusoperaation korko. Eurojärjestelmän vä-
himmäisvarantovelvoite koskee seuraavia Suo-
messa toimivia luottolaitoksia:

Aktia Säästöpankki Oyj
Citibank International plc Finland Branch
Crédit Agricole Indosuez, Helsingin sivukonttori
Den Danske Bank, Helsingin sivukonttori
Gyllenberg Private Bank Oy
Leonia Pankki Oyj
Mandatum Pankki Oyj
Merita Pankki Oyj
Okopankki Oyj
OP-Kotipankki Oyj
Osuuspankkien Keskuspankki Oyj
S E B, Helsingin sivukonttori
Svenska Handelsbanken, Helsingin sivukonttori
Unibank A.S., Helsingin sivukonttori
Yrityspankki Skop Oyj

Ålandsbanken Abp
Muut osuuspankit ja säästöpankit

Rahapoliittisten operaatioiden vastapuolet
Eurojärjestelmän vähimmäisvarantovelvoitteen
alaisilla luottolaitoksilla on yleensä oikeus käyttää
maksuvalmiusjärjestelmää. Lisäksi näillä laitoksilla
on mahdollisuus toimia perus- ja pitempiaikaisten
rahoitusoperaatioiden vastapuolina. Sen sijaan hie-
nosäätöoperaatioihin osallistuvien vastapuolten
määrän eurojärjestelmä on rajoittanut rahamark-
kinoilla aktiivisesti toimiviin vastapuoliin. Suo-
rien kauppojen vastapuolien suhteen ei ole ase-
tettu rajoituksia. Valuuttaswapien vastapuolten
tulee olla valuuttainterventioiden vastapuolia ja
aktiivisia toimijoita valuuttamarkkinoilla.

Rahapoliittisiin operaatioihin
kelpaavat vakuudet
EKPJ:n/EKP:n perussäännön mukaisesti kaiken
eurojärjestelmän luotonannon on perustuttava
riittäviin vakuuksiin. EKPJ hyväksyy rahapoliit-
tisten operaatioidensa vakuuksiksi laajan joukon
sekä valtioiden että yksityisten yritysten liikkee-
seen laskemia arvopapereita. Eurojärjestelmän
sisäisistä syistä vakuuskelpoiset arvopaperit on
jaettu kahteen ryhmään. Ykköslistaan kuuluvat
jälkimarkkinakelpoiset ja EKP:n määrittämät
euroalueen yhteiset kelpoisuusvaatimukset täyt-
tävät velkainstrumentit. Kakkoslista koostuu jäl-
kimarkkinakelpoisten arvopapereiden lisäksi ei-
jälkimarkkinakelpoisista arvopapereista, jotka
ovat merkittäviä kansallisten rahoitusjärjestel-
mien kannalta. Kansalliset keskuspankit määrit-
tävät kakkoslistan kelpoisuusvaatimukset ja EKP
hyväksyy ne. Molempien ryhmien arvopaperei-
ta voidaan käyttää eurojärjestelmän rahapoliitti-
sissa operaatioissa vakuutena. Lista vakuuksiksi
kelpaavista arvopapereista löytyy Internetistä
EKP:n kotisivulta (https://mfi-assets.ecb.int).
Yksityiskohtaista tietoa eurojärjestelmän raha-
politiikan välineistä löytyy Internetistä Suomen
Pankin kotisivulta (http://www.bof.fi/rhindex.htm).



Euro & talous 3/99 • 34

Suomen Pankin uusia tutkimusjulkaisuja

Suomen Pankin julkaisuista on
saatavissa täydellinen luettelo
osoitteesta Suomen Pankki,
Asiakirjapalvelut/osoiterekisteri,
PL 160, 00101 Helsinki,
puh. (09) 1831.

Sarjajulkaisuja

Sarja E
ISSN 1238-1691, painetut julkaisut
ISSN 1456-5951, verkkojulkaisut

E:15
Liisa Halme Pankkisääntely ja valvonta. Oikeus-
poliittinen tutkimus säästöpankkien riskin-
otosta. XLIV + 560 s. ISBN 951-686-606-9
(painettu julkaisu), ISBN 951-686-607-7
(verkkojulkaisu).

Keskustelualoitteita
ISSN 0785-3572

1/99
Anne Brunila – Juhana Hukkinen – Mika Tujula
Indicators of the Cyclically Adjusted Budget
Balance: The Bank of Finland’s Experience.
30 s. ISBN 951-686-603-4.

2/99
Olli Castrén Accountability of the ECB and a
Government’s Incentives to Rebel against
the Common Monetary Policy in EMU. 20 s.
ISBN 951-686-604-2.

3/99
Atso Andersen – Mikko Niskanen – Sami Ylä-
outinen Euroopan pankkien kehitysnäkymiä.
28 s. ISBN 951-686-605-0.

4/99
Markku Malkamäki Are there Economies of
Scale in Stock Exchange Activities? 28 s.
ISBN 951-686-608-5.

5/99
Risto Herrala – Risto Nieminen Valuuttakaup-
pojen selvitysriskit ja niiden hallinta. 33 s.
ISBN 951-686-612-3.

6/99
Pentti Saikkonen – Antti Ripatti On the Esti-
mation of Euler Equations in the Presence of
a Potential Regime Shift. 34 s. ISBN 951-686-
613-1.

7/99
Juha Kilponen The Inflation Target and the
Structure of Labour Markets: Implications
for Common Monetary Policy. 31 s. ISBN
951-686-616-6.

8/99
Jussi Snellman – Jukka Vesala Forecasting the
Electronification of Payments with Learning
Curves: The Case of Finland. 33 s. ISBN 951-
686-617-4.

9/99
Juha Kilponen Central Bank Independence
and Wage Bargaining Structure – Empirical
Evidence. 45 s. ISBN 951-686-618-2.

10/99
David G. Mayes – Jouko Vilmunen Unemploy-
ment in a Small Open Economy: Finland
and New Zealand. 39 s. ISBN 951-686-619-0.

Idäntalouksien katsauksia
ISSN 1235-7405

1/99
Jouko Rautava Venäjän järjestelmämuutos ja
talouskehitys vuonna 1998. 10 s.; Iikka Kor-
honen – Seija Lainela Baltian maat vuonna
1998. 10 s.; Tom Nordman Kiinan talouden
tila ja näkymät. 13 s.; Pekka Sutela Ukrainan
talouskatsaus 1998. 14 s.; Iikka Korhonen
Keski- ja Itä-Euroopan talouskehitys vuon-
na 1998. 10 s.



Euro & talous 3/99 • 35

BOFIT Discussion Papers
ISSN 1456-4564, painetut julkaisut
ISSN 1456-5889, verkkojulkaisut

1/99
Tuomas Komulainen Currency Crisis Theories
– Some Explanations for the Russian Case.
43 s. ISBN 951-686-900-9 (painettu julkaisu),
ISBN 951-686-901-7 (verkkojulkaisu).

2/99
Jukka Pirttilä Tax Evasion and Economies in
Transition: Lessons from Tax Theory. 41 s.
ISBN 951-686-902-5 (painettu julkaisu), ISBN
951-686-903-3 (verkkojulkaisu).

3/99
Andrei Yakovlev Black cash tax evasion in
Russia: Its forms, incentives and consequences
at firm level. 40 s. ISBN 951-686-904-1 (painettu
julkaisu), ISBN 951-686-905-X (verkkojulkaisu).

4/99
Barbara Lehmbruch Managing uncertainty:
Hierarchies, Markets and ”Networks” in the
Russian Timber Industry. 1991–1998. 30 s.
ISBN 951-686-906-8 (painettu julkaisu), ISBN
951-686-907-6 (verkkojulkaisu).

Julkaisujen tiivistelmiä

Keskustelualoitteita

On the Estimation of
Euler Equations in the Presence of
a Potential Regime Shift
Pentti Saikkonen – Antti Ripatti
6/99

Tutkimuksessa muotoillaan peso-ongelma lineaa-
risen Eulerin yhtälön ja epälineaarisen, ekso-
geenista ohjausprosessia kuvaavan marginaali-
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doltaan autoregressiivinen kynnysmalli. Tutki-

muksessa tarkastellaan lisäksi Monte Carlo
-menetelmää ja integraaliyhtälöiden numeeri-
seen ratkaisuun perustuvaa menetelmää laskea
marginaalimallin ennusteet. Tutkimuksessa
muotoiltuun malliin nojaavat Monte Carlo -ko-
keet viittaavat siihen, että yleistettyyn moment-
timenetelmään, GMM:ään, perustuvat estimaat-
torit toimivat huonosti pienissä otoksissa. Tämä
pätee paitsi peso-ongelmaisiin malleihin myös
tavallisiin lineaarisiin malleihin. ■

• Asiasanat: peso-ongelma, Eulerin yhtälöt,
GMM, autoregressiiviset kynnysmallit

The Inflation Target and the Structure
of Labour Markets: Implications for
Common Monetary Policy
Juha Kilponen
7/99

Sekä optimaalinen inflaatiotavoite että rahapo-
litiikan optimaalinen akkommodaatio riippuvat
palkanasetantajärjestelmän rakenteesta. Inflaa-
tiotavoitteen avulla rahapolitiikasta voidaan
poistaa inflaatioharha, mutta jos keskusjärjestöt
toimivat inflaatiopelin johtajina, yhteiskunta
joutuu myös inflaatiotavoitetta käytettäessä et-
simään optimaalisen tasapainon tuotannon
vaihtelun ja tuotannon keskimääräisen tason
välillä. Tästä seuraa, että konservatiivinen kes-
kuspankki lisää yhteiskunnan hyvinvointia. Jos
keskittyminen maiden sisäisillä työmarkkinoil-
la yhteisen rahapolitiikan oloissa kasvaa, voi
seurauksena olla peli, jossa keskusjärjestöt toi-
mivat ns. Stackelberg-johtajina Euroopan kes-
kuspankkiin nähden eli ottavat huomioon Eu-
roopan keskuspankin mahdollisen akkommo-
doivan reaktion palkkatavoitteissaan. Tämä joh-
taa kaikkien osapuolten kannalta epätyydyttä-
vään tulokseen. ■

• Asiasanat: rahapolitiikka, työmarkkinat,
talous- ja rahaliitto, inflaatiotavoite
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Forecasting the Electronification of
Payments with Learning Curves:
The Case of Finland
Jussi Snellman – Jukka Vesala
8/99

Tässä keskustelualoitteessa tutkitaan ei-käteis-
maksujen elektronisoitumista ja käteismaksujen
korvautumista muilla maksutavoilla Suomessa.
Käteissubstituutio- ja elektronisoitumisprosesseja
mallinnetaan käyttäen oppimiskäyriä eli nk.
’S’-käyriä, ja ennusteet prosessien jatkumisesta
generoidaan ekstrapoloimalla saatuja käyriä.
Mallinnustapa sopii aineistoon hyvin. Saadut
tulokset viittaavat siihen, että käteisen korvautu-
minen olisi Suomessa jo edennyt lähelle pitkän
ajan tasapainotasoaan. Korttimaksujen elektroni-
soitumisprosessi näyttää jo saturoituneen, kun
taas laskujen maksaminen elektronisoituu edel-
leen nopeasti. Kaiken kaikkiaan maksuliikkeen
elektronisoituminen on Suomessa ollut poikkeuk-
sellisen nopeaa. Se on edennyt pitkälle ja saa-
vuttanut jo hidastuvan vaiheen. Lopuksi tuodaan
esille tekijöitä, jotka ovat todennäköisesti vai-
kuttaneet elektronisoitumisprosessin nopeu-
teen. ■

• Asiasanat: maksuliike,
elektronisoituminen, oppimiskäyrät

Central Bank Independence and
Wage Bargaining Structure –
Empirical Evidence
Juha Kilponen
9/99

Tutkimuksessa analysoidaan keskuspankin itse-
näisyyden, työmarkkinarakenteen ja makro-
taloudellisen kehityksen välistä riippuvuutta.
Siinä estimoidaan poikkileikkausmalli inflaa-
tiolle, nimellispalkkojen kasvuvauhdille ja työt-
tömyydelle OECD-maissa ajanjaksona 1973–
1996. Aikaisemmista tutkimuksista poiketen
keskuspankki-instituutiota tarkastellaan sen po-
liittisen, päätäntävaltaa käyttävän johdon riip-
pumattomuuden ja keskuspankin taloudelli-
sen riippumattomuuden näkökulmasta. Keskus-
pankin konservatiivisuutta arvioidaan sen mu-
kaan, kuinka tärkeä hintavakaus on keskuspan-

kin mandaatissa. Työmarkkinoiden rakenteen
arvioinnissa käytetään uutta aineistoa, jossa
erotetaan palkkaneuvottelujen keskittyneisyys
ja toisaalta neuvottelujen koordinointi. Lisäksi
arvioidaan yleissitovuuden sekä liittojen mono-
polivoiman vaikutusta palkkaratkaisuihin. Tut-
kimuksessa käytetty uusi liittojen monopolivoi-
man mittari yhdistää liittojen keskittyneisyyden
asteen ja jäsenmäärän. Empiiriset tulokset osoit-
tavat, että keskuspankin poliittinen riippumatto-
muus ja sen johdon riippumattomuus ovat mer-
kitseviä onnistuneessa inflaatiopolitiikassa. Sa-
malla onnistunut inflaatiopolitiikka riippuu kui-
tenkin olennaisesti myös työmarkkinoiden ra-
kenteesta. Palkkaneuvottelujen koordinointi joh-
taa suhteellisesti vähäisempään inflaatioon ja
työttömyyteen, kun taas huomattava liittojen
monopolivoima pyrkii lisäämään inflaatiota. ■

• Asiasanat: keskuspankin riippumattomuus,
työmarkkinat, rahapolitiikka

Unemployment in a Small Open
Economy: Finland and New Zealand
David G. Mayes – Jouko Vilmunen
10/99

Tutkimuksessa tarkastellaan kahden pienen avo-
talouden, Suomen ja Uuden-Seelannin, työttö-
myyteen vaikuttavia tekijöitä viimeisen yli 30
vuoden aikana. Tutkimuksella pyritään hake-
maan lisävalaistusta kolmeen kysymykseen:
missä määrin työttömyyden kasvu johtuu hi-
taasta sopeutumisesta talouteen kohdistuviin
suuriin häiriöihin, missä määrin työmarkkinoi-
den rakenteelliset erot synnyttävät erilaisuutta
työmarkkinoiden vasteessa häiriöihin, ja lopuk-
si, mikä on valuuttakurssin ja avoimen sektorin
merkitys työttömyysongelman ratkaisussa. Tut-
kimuksen teoreettiset tarkastelut perustuvat
suhteellisen tavanomaiseen palkat, työttömyy-
den, pääomakannan ja vaihtosuhteen käsittä-
vään avotalouden työmarkkinamalliin. Yhteis-
integroituvuusanalyysin avulla pyritään saamaan
selville, löytyykö maiden havaintoaineistoista
tukea mallin muuttujien pitkän aikavälin riippu-
vuuksille. Tulosten perusteella Suomen kokonais-
taloudellinen sopeutuminen poikkeaa Uuden-
Seelannin talouden käyttäytymisestä sikäli, että
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Suomessa työttömyys reagoi lyhyellä aikavälil-
lä suhteellisen voimakkaasti häiriöihin, jotka
kohdistuvat työttömyyden, reaalipalkan, vaihto-
suhteen ja pääomakannan väliseen pitkän aika-
välin riippuvuuteen. Tasapainottomuudet ilme-
nevät siten Suomessa vahvasti juuri työttömyy-
dessä. Uudessa-Seelannissa vaihtosuhteen ja
vähäisemmässä määrin reaalipalkan muutokset
ovat vastaavassa asemassa. Kummankin maan
työttömyydessä ilmenee kuitenkin hystereesia
eli voimakasta jälkivaikutusta; jos työttömyys
yllättävästi muuttuu, ovat nämä muutokset suh-
teellisen pysyviä. Tulokset näyttävätkin näin ol-
len viittaavan siihen, että suhteellisten hintojen
– kuten reaalipalkkojen ja vaihtosuhteen –
muutokset vaimentavat tehokkaammin koko-
naistaloudellisten häiriöiden kielteisiä työttö-
myysvaikutuksia Uudessa-Seelannissa. ■
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BOFIT Discussion Papers

Käteisrahamuotoinen veronkierto
Venäjällä: muodot, kannustimet ja
seuraukset yritystasolla
Andrei Jakovlev
3/99

Tutkimuksessa tarkastellaan Venäjän käteisraha-
muotoista veronkiertoa. Haastatteluaineiston pe-
rusteella tutkimus esittelee muutaman Venäjälle
tyypillisen veronkiertomuodon mekanismeja ja
pyrkii antamaan karkean arvion käteisraha-
muotoisen veronkierron suuruudesta ja dynamii-
kasta. Yrittäjien mielipiteitä käytetään niin ikään
apuna tämän veronkiertomuodon kannustimia
ja kustannuksia selvitettäessä. Tutkimus myös
kuvaa veronkierron taloudellisia seurauksia sekä
niitä olosuhteita, joiden vallitessa veronkierto
tulee kannattavaksi yritystasolla. Lopuksi tutki-
muksessa pohditaan keinoja veronkiertokannus-

timien vähentämiseksi sekä tarkastellaan kiin-
toisia jatkotutkimusaiheita. ■

• Asiasanat: veronkierto,
epämuodolliset liiketoimet,
käteisrahamuotoinen veronkierto, Venäjä

Epävarmuuden hallintaa: hierarkiat,
markkinat ja henkilösuhteisiin
perustuva toimintaympäristö Venäjän
puutavarateollisuudessa 1991–1998
Barbara Lehmbruch
4/99

Tutkimuksessa tarkastellaan Venäjän puutavara-
sektorin institutionaalista kehitystä vuoden 1991
jälkeen. Merkittävästä hajauttamisesta huoli-
matta alkuperäiset markkinatalouteen tähtäävät
suunnitelmat toteutettiin vain osittain. Tämä
johtui valtion heikkoudesta standardoituja ja
yleispäteviä liiketoimisäädöksiä laadittaessa.
Yritykset saada aikaan Moskovasta johdettuja,
keskitettyjä hallintojärjestelmiä ovat myös epä-
onnistuneet. Tutkimuksessa kysytään, kuinka
voisi parhaiten kuvata paljolti henkilösuhteisiin
perustuvaa liiketoimintaympäristöä, joka on seu-
rannut markkinoiden ja hierarkioiden luomisen
epäonnistumista. Tutkimuksessa löytyi vain vä-
hän todistusaineistoa klaanityyppisten, johtajien
verkostojen olemassaolosta. Sen sijaan talou-
delliset toimijat pitivät parempana kaksijakois-
ta toimintatapaa epävarmuuden hallitsemiseksi:
sen lisäksi, että nämä toimijat yrittävät mini-
moida alttiuttaan ympäristön epävarmuudelle
vertikaalisen integraation avulla, he myös pyr-
kivät varmistamaan toimintaympäristöään muo-
dostamalla löyhiä yhteyksiä ulkopuolisiin liit-
tolaisiin. Tutkimuksen mukaan tällainen toi-
mintatapa pätee sekä yritysten välisissä horison-
taalisissa suhteissa että vertikaalisissa asiakas-
suhteissa valtiovaltaan nähden. ■

• Asiasanat: Venäjä, puutavarateollisuus,
organisaatiot
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Suomen Pankin kuukausitase, milj. euroa

1999
30.4. 28.5. 25.6. 30.7.

Vastaavaa

1 Kulta ja kultasaamiset 411 411 411 397

2 Valuuttamääräiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 7 739 7 573 7 726 7 618
2.1 Saamiset Kansainväliseltä valuuttarahastolta 942 938 932 902
2.2 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja

muut valuuttamääräiset saamiset 6 797 6 636 6 793 6 716

3 Valuuttamääräiset saamiset euroalueelta 307 464 339 485

4 Euromääräiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 6 955 1 699 5 092 0
4.1 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja lainat 6 955 1 699 5 092 0
4.2 ERM II:n luottojärjestelyihin perustuvat saamiset 0 0 0 0

5 Luotot euroalueen rahoitussektorille 811 750 1 282 1 368
5.1 Perusrahoitusoperaatiot 657 714 1 246 1 248
5.2 Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 94 34 34 119
5.3 Käänteiset hienosäätöoperaatiot 0 0 0 0
5.4 Käänteiset rakenteelliset operaatiot 0 0 0 0
5.5 Maksuvalmiusluotot 59 0 0 0
5.6 Vakuuksien muutospyyntöihin liittyvät luotot 0 0 0 0
5.7 Muut luotot 2 2 2 2

6 Euromääräiset arvopaperit euroalueelta 0 0 0 0

7 Euromääräiset saamiset julkisyhteisöiltä 0 0 0 0

8 Eurojärjestelmän sisäiset saamiset 768 2 563 4 483 5 799
8.1 Osuus EKP:ssä 70 70 70 70
8.2 Valuuttavarantojen siirtoon perustuva saaminen 699 699 699 699
8.3 EKP:n sijoitustodistusten liikkeeseenlaskuun liittyvät saamiset 0 0 0 0
8.4 Muut eurojärjestelmän sisäiset saamiset (netto) 0 1 794 3 715 5 031

9 Muut saamiset 664 636 623 662

Vastaavaa yhteensä 17 656 14 096 19 956 16 330

Pyöristysten vuoksi yhteenlaskut eivät välttämättä täsmää.
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1999
30.4. 28.5. 25.6. 30.7.

Vastattavaa

1 Liikkeessä olevat setelit 2 528 2 555 2 676 2 654

2 Euromääräiset velat euroalueen rahoitussektorille 892 2 039 1 857 1 656
2.1 RTGR-tilit (ml. vähimmäisvarantotalletukset) 892 2 039 1 855 1 656
2.2 Yötalletukset 0 0 2 0
2.3 Määräaikaistalletukset 0 0 0 0
2.4 Käänteiset hienosäätöoperaatiot 0 0 0 0
2.5 Vakuuksien muutospyyntöihin liittyvät talletukset 0 0 0 0

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

4 Euromääräiset velat euroalueen ulkopuolelle 8 886 5 043 10 951 7 516

5 Valuuttamääräiset velat euroalueelle 0 0 0 0

6 Valuuttamääräiset velat euroalueen ulkopuolelle 213 185 173 90
6.1 Talletukset ja muut velat 213 185 173 90
6.2 ERM II:n luottojärjestelyihin perustuvat velat 0 0 0 0

7 Myönnettyjen erityisnosto-oikeuksien vastaerä 181 181 182 185

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

9 Muut velat 125 152 176 193

10 Arvonmuutostili 823 823 823 917

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

Vastaavaa yhteensä 17 656 14 096 19 956 16 330



Euro & talous 3/99 • K1

Kuviot
  1. Keskeiset tasapainomuuttujat
  2. Hintavakaus euroalueella ja Suomessa
  3. Rahamäärän kehitys euroalueella
  4. Rahamäärän kasvu
  5. Eurojärjestelmän korot ja markkinakorkoja
  6. Eurojärjestelmän (Suomen Pankin) korot
  7. Keskuspankkikorkoja
  8. Euriborkorot päivittäin
  9. Euriborkorot kuukausittain
10. Eräiden euromaiden ja Saksan 10 vuoden korkojen ero
11. Kansainvälisiä 3 kk:n korkoja päivittäin
12. Pohjoismaiden 3 kk:n korkoja päivittäin
13. Kansainvälisiä pitkäaikaisia korkoja päivittäin
14. Kansainvälisiä 3 kk:n korkoja kuukausittain
15. Pohjoismaiden 3 kk:n korkoja kuukausittain
16. Kansainvälisiä pitkäaikaisia korkoja kuukausittain
17. Suomen valtion viitelainojen korot
18. Suomen valtion 5 ja 10 vuoden obligaatioiden korot
19. Suomalaisten pankkien viitekorkoja
20. Suomalaisten pankkien talletuskorot
21. Suomalaisten pankkien anto- ja ottolainauskorot
22. Suomalaisten pankkien uusien kotitalousluottojen korot
23. Suomalaisten pankkien luottokanta
24. Suomalaisten pankkien talletuskanta korkosidonnaisuuden mukaan
25. Suomalaisten pankkien talletuskanta verotuskohtelun mukaan
26. Euroalueen rahamääriin sisältyvät

suomalaisten rahalaitosten erät
27. Euroalueen ja suomalaisten pankkien ottolainauksen kasvu
28. Euroalueen ja suomalaisten pankkien luottojen kasvu
29. Euron dollari- ja jenikurssit päivittäin
30. Euron dollari- ja jenikurssit kuukausittain
31. Euron kurssi Englannin puntaan ja Ruotsin kruunuun nähden
32. Euron kurssi Pohjoismaiden kruunuihin nähden
33. Suomen ulkomaankauppapainoinen kilpailukyky-

indikaattori päivittäin
34. Suomen ulkomaankauppapainoinen kilpailukyky-

indikaattori kuukausittain
35. Euroalueen osakeindeksejä päivittäin
36. Euroalueen osakeindeksejä kuukausittain
37. Pörssiosakkeiden markkina-arvo ja ulkomaalaisomistus
38. Suomessa liikkeeseen lasketut arvopaperit
39. Suomessa liikkeeseen lasketut joukkovelkakirjalainat
40. Suomessa rekisteröidyt sijoitusrahastot
41. Suomen valtiontalouden tulot ja menot
42. Suomen julkisen talouden tasapaino
43. Suomen julkisen talouden velka
44. Nettoluotonanto sektoreittain
45. Suomen kauppatase ja vaihtotase
46. Suomen palvelutase ja tuotannontekijäkorvausten tase
47. Suomen viennin aluejakauma
48. Suomen vienti toimialoittain
49. Suomen ulkomaankauppahinnat
50. Ulkomaalaisten arvopaperisijoitukset

suomalaisiin osakkeisiin
51. Suorat sijoitukset
52. Suomen ulkomainen nettovarallisuus
53. Teollisuuden luottamusindikaattori
54. Kuluttajien luottamusindikaattori
55. Suomen BKT ja teollisuustuotanto
56. Työttömyysaste
57. Teollisuuden ansiotaso
58. Suomen varallisuushintoja



Euro & talous 3/99 • K2

1. Keskeiset tasapainomuuttujat

1. BKT, määrän muutos
edellisvuotisesta

2. Kuluttajahinnat,
muutos
edellisvuotisista

3. Työttömyysaste, %
4. Julkisyhteisöjen

rahoitusjäämä,
% BKT:stä

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

3. Rahamäärän kehitys euroalueella

4. Rahamäärän kasvu

Yhdenmukaistettu
kuluttajahintaindeksi,
12 kk:n prosenttimuutos

1. Euromaat
2. Suomi

1. Rahamäärä M3;
12 kk:n
prosenttimuutos

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

3. Eurojärjestelmän
viitearvo

12 kk:n
prosenttimuutos

1. Euroalueen M3
2. M3:een luettavat

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

7. Keskuspankkikorkoja

6. Eurojärjestelmän (Suomen Pankin) korot

1. Maksuvalmiusluoton
korko

2. Perusrahoitus-
operaatioiden korko

3. Eoniakorko
4. Maksuvalmius-

järjestelmän
talletuskorko

5. 1 kk:n euribor

Suomen Pankin korot
ennen vuotta 1999

1. Maksuvalmiusluoton
korko

2. Maksuvalmius-
järjestelmän
talletusten korko

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

1. Yhdysvaltain fed funds
-tavoitekorko

2. Japanin diskonttokorko
3. Englannin peruskorko
4. Eurojärjestelmän

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

9. Euriborkorot kuukausittain

8. Euriborkorot päivittäin

1. 1 viikko
2. 1 kk
3. 3 kk
4. 6 kk
5. 12 kk

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

13. Kansainvälisiä pitkäaikaisia korkoja päivittäin

12. Pohjoismaiden 3 kk:n korkoja päivittäin

Pankkien välisiä korkoja

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

vuotta 1999)

Pankkien välisiä korkoja

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

heliborkorko ennen
vuotta 1999)

Valtion 10 vuoden
obligaatiokorkoja

1. Saksa
2. Englanti
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4. Yhdysvallat
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16. Kansainvälisiä pitkäaikaisia korkoja kuukausittain

15. Pohjoismaiden 3 kk:n korkoja kuukausittain

14. Kansainvälisiä 3 kk:n korkoja kuukausittain

Pankkien välisiä korkoja

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

vuotta 1999)

Pankkien välisiä korkoja

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

heliborkorko ennen
vuotta 1999)

Valtion 10 vuoden
obligaatiokorkoja

1. Saksa
2. Englanti
3. Japani
4. Yhdysvallat
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17. Suomen valtion viitelainojen korot

19. Suomalaisten pankkien viitekorkoja

18. Suomen valtion 5 ja 10 vuoden obligaatioiden korot

1. 21.6.2000 erääntyvä
laina, 4 %

2. 15.9.2001 erääntyvä
laina, 10 %

3. 12.11.2003 erääntyvä
laina, 3.75 %

4. 15.3.2004 erääntyvä
laina, 9.5 %

5. 18.4.2006 erääntyvä
laina, 7.25 %

6. 25.4.2008 erääntyvä
laina, 6 %

7. 25.4.2009 erääntyvä
laina, 5 %

8. 15.10.2010 erääntyvä
laina, 8.25 %

1. 5 vuotta
2. 10 vuotta

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

prime
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22. Suomalaisten pankkien uusien kotitalousluottojen korot

21. Suomalaisten pankkien anto- ja ottolainauskorot

20. Suomalaisten pankkien talletuskorot

1. Verottoman käyttelytilin
korko (yläraja)

2. Lähdeverollisten
määräaikaistilien
keskikorko

3. Lähdeverollisten
sekki- ja käyttelytilien
keskikorko

4. Verottomien sekki- ja
käyttelytilien keskikorko

1. Uusien luottojen korko
2. Antolainauksen

keskikorko
3. Talletusten keskikorko

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

25. Suomalaisten pankkien talletuskanta
verotuskohtelun mukaan

24. Suomalaisten pankkien talletuskanta
korkosidonnaisuuden mukaan

Korkosidonnaisuudet,
prosenttiosuudet

1. Peruskorkosidonnaiset
2. Kiinteäkorkoiset
3. Euriborsidonnaiset

(ennen vuotta 1999
heliborsidonnaiset)

4. 3 ja 5 vuoden
viitekorkoon sidotut

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

6. Muut

Korkosidonnaisuudet,
prosenttiosuudet

1. Peruskorkosidonnaiset
2. Kiinteäkorkoiset
3. Euriborsidonnaiset

(ennen vuotta 1999
heliborsidonnaiset)

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

5. Muut

1. Verottomat sekki- ja
käyttelytilit

2. Lähdeverolliset
sekki- ja käyttelytilit

3. Muut verolliset
sekki- ja käyttelytilit

4. Verottomat määräaikais-
ja muut tilit

5. Lähdeverolliset
määräaikais- ja muut tilit

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

27. Euroalueen ja suomalaisten pankkien
ottolainauksen kasvu

26. Euroalueen rahamääriin sisältyvät
suomalaisten rahalaitosten erät

12 kk:n prosenttimuutos

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

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

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

12 kk:n prosenttimuutos

1. Euroalueen pankkien
euroalueelta saamat
talletukset

2. Suomalaisten pankkien
Suomesta saamat
talletukset

12 kk:n prosenttimuutos

1. Euroalueen pankkien
euroalueelle myöntämät
luotot

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

31. Euron kurssi Englannin puntaan ja
Ruotsin kruunuun nähden

30. Euron dollari- ja jenikurssit kuukausittain

Kun euro vahvistuu,
käyrä nousee.

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

2. Euron arvo
Japanin jeneinä
(oikea asteikko)

(31.12.1998 asti ecun
kurssi)

Kun euro vahvistuu,
käyrä nousee.

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

2. Euron arvo
Japanin jeneinä
(oikea asteikko)

(31.12.1998 asti ecun
kurssi)

Kun euro vahvistuu,
käyrä nousee.

1. Euron arvo
Englannin puntina
(vasen asteikko)

2. Euron arvo
Ruotsin kruunuina
(oikea asteikko)
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34. Suomen ulkomaankauppapainoinen
kilpailukykyindikaattori kuukausittain

33. Suomen ulkomaankauppapainoinen
kilpailukykyindikaattori päivittäin

32. Euron kurssi Pohjoismaiden kruunuihin nähden

Kun euro vahvistuu,
käyrä nousee.

1. Euron arvo
Ruotsin kruunuina

2. Euron arvo
Norjan kruunuina

3. Euron arvo
Tanskan kruunuina

4.1.1999 = 100

Kun Suomen hinta-
kilpailukyky heikkenee,
käyrä nousee.

Suomen Pankin vanha
valuuttaindeksi

1. Kaikkien maiden
suhteen (ml. euroalue)

2. Euroalueen
ulkopuolisten maiden
suhteen

Joulukuu 1998 = 100

Kun Suomen hinta-
kilpailukyky heikkenee,
käyrä nousee.

Suomen Pankin vanha
valuuttaindeksi

1. Kaikkien maiden
suhteen (ml. euroalue)

2. Euroalueen
ulkopuolisten maiden
suhteen
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35. Euroalueen osakeindeksejä päivittäin

37. Pörssiosakkeiden markkina-arvo ja ulkomaalaisomistus

36. Euroalueen osakeindeksejä kuukausittain

30.12.1998 = 100

1. Koko euroalueen
DJ Euro Stoxx
-osakeindeksi

2. Saksan DAX-indeksi
3. Suomen HEX-

yleisindeksi

30.12.1998 = 100

1. Koko euroalueen
DJ Euro Stoxx
-osakeindeksi

2. Saksan DAX-indeksi
3. Suomen HEX-

yleisindeksi

1. Kaikkien pörssissä
listattujen osakkeiden
markkina-arvo
(vasen asteikko)

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

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

39. Suomessa liikkeeseen lasketut joukkovelkakirjalainat

38. Suomessa liikkeeseen lasketut arvopaperit

1. Osakkeiden
markkina-arvo

2. Joukkovelkakirja-
lainojen kannan
nimellisarvo

3. Rahamarkkina-
instrumenttien määrä

Kanta kuukauden lopussa

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

1. Osakerahastot
(vasen asteikko)

2. Korkorahastot
(vasen asteikko)

3. Yhdistelmärahastot
(vasen asteikko)

4. Vipurahastot
(vasen asteikko)

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

43. Suomen julkisen talouden velka

42. Suomen julkisen talouden tasapaino

Lukuun ottamatta
rahoitustoimia

12 kk:n liukuva summa,
% BKT:stä

1. Tulot
2. Menot

% BKT:stä

1. Julkisyhteisöjen
rahoitusjäämä

2. Valtion tulojäämä,
12 kk:n liukuva summa

% BKT:stä

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

45. Suomen kauppatase ja vaihtotase

44. Nettoluotonanto sektoreittain

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

1. Vaihtotase
2. Julkinen sektori
3. Yksityinen sektori

12 kk:n liukuva summa

1. Kauppatase, fob-arvo
2. Vaihtotase

12 kk:n liukuva summa

1. Palvelutase
(tavarakauppa
fob-arvoinen)

2. Tuotannontekijä-
korvausten tase
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47. Suomen viennin aluejakauma

49. Suomen ulkomaankauppahinnat

48. Suomen vienti toimialoittain

12 kk:n liukuva summa,
% BKT:stä

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

12 kk:n liukuva summa,
prosenttiosuus koko
viennistä

1. Metsäteollisuus
2. Metalliteollisuus (ml.

elektroniikkateollisuus)
3. Muu teollisuus

1990 = 100

1. Vientihinnat
2. Tuontihinnat
3. Vaihtosuhde
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52. Suomen ulkomainen nettovarallisuus

51. Suorat sijoitukset

50. Ulkomaalaisten arvopaperisijoitukset
suomalaisiin osakkeisiin

1. Nettomyynnit
2. Myynnit ulkomaille
3. Takaisinostot

ulkomailta

12 kk:n liukuva summa

1. Suomeen
2. Suomesta

% BKT:stä

1. Nettovarallisuus
2. Valtion ulkomainen

nettovarallisuus
3. Pörssiosakkeet
4. Muut erät

(pl. valuuttavaranto)
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53. Teollisuuden luottamusindikaattori

55. Suomen BKT ja teollisuustuotanto

54. Kuluttajien luottamusindikaattori

1. Euromaat
2. Suomi

1. Euromaat
2. Suomi

Prosenttimuutos
edellisvuotisesta

1. Teollisuustuotanto
2. Bruttokansantuote
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58. Suomen varallisuushintoja

57. Teollisuuden ansiotaso

56. Työttömyysaste

1. Euromaat
2. Suomi

Prosenttimuutos
edellisvuotisesta

1. Euromaat
2. Suomi

Tammikuu 1990 = 100

1. Vanhojen kaksioiden
velaton neliöhinta

2. Kantohinnat
3. Kuluttajahinnat
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