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M

Rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne

2.12.2002

aailmantalous elpyi ri-
peästi vuoden 2002 alussa.
Tuotannon kasvu on jatkunut
tämän jälkeen mutta jäänyt
kevään odotuksia hitaammak-
si. Lähiaikoina kasvun arvioi-
daan olevan vaatimatonta.
Kansainvälisten järjestöjen
uusimmissa ennusteissa maa-
ilmantalouden odotetaan vä-
hitellen vahvistuvan vuoden
2003 aikana ja edelleen vuon-
na 2004. Ennakoitua heikom-
man kehityksen riski on kuitenkin yhä merkit-
tävä. Yhdysvaltain talouden tasapainottomuuk-
sien korjaantuminen on hidasta, ja uhka sotilaal-
lisista toimista Irakia vastaan ylläpitää epävar-
muutta öljy- ja muilla markkinoilla.

Euroalueen tämänhetkisestä talouskehityk-
sestä  ei ole vetoapua maailmantaloudelle. Tuo-
tannon kasvu on ollut vuoden 2002 aikana kitu-
liasta. Samanaikaisesti inflaatio on pysynyt yli
2 prosentissa. Ennusteiden mukaan inflaation
odotetaan kuitenkin vaimenevan hieman vuo-
sien 2003 ja 2004 aikana. Inflaationäkymien
kannalta ongelmana on erityisesti palvelujen
hintojen sitkeänä jatkunut nousu. Lisäksi inflaa-
tioerot euroalueen maiden välillä ovat pysyneet
suurina.

EU:n jäsenmaiden julkistalouksien tasapai-
no-ongelmat ovat vaikeutuneet tämän vuoden
aikana. On hyvin mahdollista, että eräissä jäsen-
maissa julkisen talouden vaje ylittää vakaus- ja
kasvusopimuksessa asetetun rajan, joka on 3 %

Maailmantalouden kasvu on
lähiaikoina vaatimatonta.
Uusimpien ennusteiden
mukaan maailmantalouden
arvioidaan kuitenkin vähitellen
vahvistuvan vuoden 2003
aikana ja edelleen vuonna
2004. Suomen talouskasvun
odotetaan vauhdittuvan lähes
Suomen Pankin syyskuussa
julkistaman ennusteen
mukaisesti. Ennakoitua
heikomman kehityksen riski on
kuitenkin yhä merkittävä.

bruttokansantuotteesta. Sa-
malla julkisen talouden tasa-
painottamistavoitteiden saa-
vuttaminen uhkaa lykkääntyä
yhä myöhemmäksi. Vaikka
näiden maiden budjettiongel-
mat ovat todellisia, tilanteen
vakavuutta ei ole syytä liioi-
tella. Takavuosina EU:ssa
koetuista budjettivajeista ol-
laan yhä kaukana. Talous-
poliittisen yhteistyön uskotta-
vuuden ja rahapolitiikan toi-

mintaedellytysten kannalta on kuitenkin tärkeää,
että yhteisiä sitoumuksia kunnioitetaan ja että
poikkeamat tavoitteista pyritään korjaamaan
mahdollisimman pikaisesti.

Suomen talous kääntyi vuoden 2002 alku-
puoliskolla varovaiseen kasvuun viennin ja yk-
sityisen kulutuksen tukemana. Kasvun odote-
taan voimistuvan vuoden 2003 aikana ja vauh-
dittuvan edelleen vuonna 2004 lähes Suomen
Pankin syyskuussa julkistaman ennusteen mu-
kaisesti. Kasvun voimistuminen kuitenkin edel-
lyttää, että maailmantalous elpyy arvioidulla ta-
valla. Yhdenmukaistetulla kuluttajahintaindek-
sillä mitattuna inflaation arvioidaan jäävän
vuonna 2003 hieman syksyllä ennustettua hi-
taammaksi eli alle 2 prosentin.

Suomen julkinen talous on hitaasta talous-
kasvusta huolimatta pysynyt ylijäämäisenä. Yli-
jäämäisyys onkin välttämätöntä, sillä julkisen
talouden rahoitusasema kiristyy lähivuosina.
Paineet julkisen terveydenhuollon ja sosiaali-
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palveluiden menojen lisäämiseksi kasvavat, ja
samaan aikaan tarve nostaa työllisyysastetta
edellyttää työn verotuksen keventämistä edel-
leen.

Tulopoliittinen kokonaisratkaisu tuo lähivuo-
sien kustannuskehitykseen ennustettavuutta ja
vakautta. Matalapalkka-alojen kustannusasema
kuitenkin vaikeuttaa näiden alojen työllistämis-
mahdollisuuksia myös jatkossa.

Maailmantalouden kasvu elpyy
verkkaisesti
Maailmantalouden kasvu jäi vuonna 2001 run-
saaseen 2 prosenttiin. Vuoden 2002 alkupuolel-
la maailmantalouden kasvu voimistui mutta on
sen jälkeen jäänyt odotuksia vaisummaksi. Syk-
syä kohden talousnäkymät heikkenivät uudel-
leen monissa maissa, ja kevään yleinen optimis-
mi vaihtui pessimismiksi. Tämä näkyi erityises-
ti osakemarkkinoilla, joilla kurssit laskivat jyr-
kästi alkusyksyn aikana. Lähiaikoina kasvun
odotetaan jäävän yleisesti melko vaatimatto-
maksi. Uusimpien ennusteiden mukaan maail-
mantalous kuitenkin elpyy vähitellen vuoden
2003 aikana. Vuonna 2004 kasvun arvioidaan
edelleen vahvistuvan.

Yhdysvaltain talouden kasvu voimistui alku-
vuonna 2002 selvästi erityisesti yksityisen ku-
lutuksen ja varastoinvestointien tukemana (ku-
vio 1). Kulutus pysyi alkuvuoden jälkeenkin
kasvun tukijalkana. Kotitalouksien kulutusta
pitivät yllä kohtuullisena pysynyt työllisyys,

autokaupan hyvin edulliset rahoitusehdot sekä se,
että alhaiset korot ja asuntojen hintojen nousu
kasvattivat asuntolainojen uudelleenrahoitusta.

Vuoden 2002 viimeisellä neljänneksellä Yh-
dysvaltain talouden kasvun arvioidaan hidastu-
neen uudelleen. Yksityisen kulutuksen vaikutus
on viimein alkanut heikentyä, ja julkinen kulu-
tus on tukenut taloutta aiempaa vähemmän.
Epävarmat tulevaisuudennäkymät ja tuotanto-
kapasiteetin alhainen käyttöaste pitävät yritys-
ten investointihalukkuuden edelleen vähäisenä.
Vaikka tietotekniikka- ja ohjelmistoinvestoinnit
alkuvuonna 2002 toipuivat aiemmasta jyrkästä
vähenemisestä, kone- ja laiteinvestoinnit eivät
ole vielä kääntyneet kasvuun. Uusimmissa en-
nusteissa Yhdysvaltain talouskasvun arvioidaan
voimistuvan vähitellen vuoden 2003 aikana.
Ennustettua heikomman kehityksen riski on kui-
tenkin merkittävä.

Yhdysvaltojen rahapolitiikka on vuoden 2001
lopusta lähtien ollut erittäin keveää. Maan kes-
kuspankki alensi tuolloin federal funds -tavoite-
korkonsa 1,75 prosenttiin (kuvio 2). Ohjaus-
korkoa laskettiin marraskuussa 2002 edelleen
0,5 prosenttiyksiköllä. Huolimatta keveästä ra-
hapolitiikasta inflaatiopaineet ovat pysyneet vä-
häisinä. Kuluttajahintojen nousuvauhti oli syk-
syllä noin 2 % (kuvio 3). Runsas vapaa kapasi-
teetti, työttömyyden lisääntyminen sekä kiristy-
nyt kilpailu ovat pitäneet hintojen nousun ku-
rissa. Palveluiden hinnat ovat kuitenkin nousseet
selvästi nopeammin kuin muut kuluttajahinnat.
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Japanin talous kääntyi alkuvuonna 2002 kas-
vuun muun Aasian ja Yhdysvaltain kysynnän
tukemana. Tilanne on kuitenkin viime kuukau-
sina uudelleen heikentynyt, kun viennin kasvu
on hiipunut. Yksityisen kulutuksen piristymises-
tä huolimatta kotimaisesta kysynnästä ei ole
merkittävää vetoapua taloudelle. Jos deflaatio ja
pankkisektorin ongelmat jatkuvat, Japanin ta-
louskasvu lienee jatkossa parhaimmillaankin
vaatimatonta. Julkisen talouden ja yrityssekto-
rin suuri velkaantuneisuus pitää yllä kriisiyty-
misen uhkaa, ja tilanteen ratkaiseminen hallitus-
ti on mittava haaste Japanin talouspolitiikalle. Ja-
panin hallitus julkisti lokakuun lopulla toimenpi-
depaketin, jolla se pyrkii torjumaan deflaatiokier-
rettä sekä nopeuttamaan pankkisektorin ongelma-
luottojen hoitamista. Japanin keskuspankki puo-

lestaan kevensi rahapolitiikkaansa mm. lisäämällä
valtion pitkäaikaisten velkakirjojen ostoja.

Muun Aasian talouksien kasvu on jatkunut
pääosin ripeänä viennin ja eräissä maissa myös
kotimaisen kysynnän tukemana. Erityisesti Kii-
nan talouskasvu on ollut nopeaa ja tukee paitsi
alueen muiden maiden myös maailmantalouden
kasvua. Kiinan talouskasvua voimistavat sen
WTO-jäsenyys, suuret infrastruktuuri-investoin-
nit sekä ulkomaisten yritysten suorat sijoitukset.

Keskeisten valuuttojen kurssit ovat vaihdel-
leet pitkälti suhteellisten talousnäkymien mu-
kaan. Euro vahvistui dollariin nähden kevään ja
alkukesän aikana, kun epäilykset Yhdysvaltain
talouden elpymisen kestävyydestä lisääntyivät.
Amerikkalaisten yritysten kirjapitoepäselvyydet
osaltaan voimistivat dollarin luisua. Euron arvo
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vakaantui myöhemmin, kun myös euroalueen
kasvunäkymät heikkenivät (kuvio 4).

Pitkien korkojen vaihtelut ovat olleet varsin
suuria syksyn aikana. Lokakuussa Yhdysvalto-
jen 10 vuoden valtionlainojen korot laskivat ta-
lousnäkymien heikentymisen vuoksi noin 3½
prosenttiin. Myös euroalueen korot laskivat.
Alimmillaan pitkät reaalikorot olivat noin 2 %
eli historiallisesti erittäin alhaisia. Sittemmin
korot ovat nousseet, ja myös osakekurssit ovat
toipuneet alkusyksyn jyrkästä laskustaan.

Euroalueella kasvuvaikeuksia
Euroalueen kokonaistuotannon kasvu nopeutui
alkuvuonna 2002 mutta vaatimattomasti. Vienti

ja kulutus tukivat kasvua, kun taas investointi-
en supistuminen jatkui jo toista vuotta. Inves-
tointeihin ryhtyminen voi lykkääntyä edelleen,
sillä liike-elämän luottamus on pysynyt heikko-
na. Loppuvuonna tuotannon kasvun arvioidaan
olleen vaimeata. Koko vuoden 2002 kasvu jää-
neekin vajaaseen prosenttiin.

Kansainvälisten järjestöjen ennusteiden mu-
kaan euroalueen kasvu elpyy vähitellen vuoden
2003 aikana maailmantalouden kasvun vana-
vedessä. Kasvua tukevat yksityinen kulutus ja
varastoinvestoinnit, myöhemmin myös kiintei-
den investointien käynnistyminen. Kuluttajien
maltillinen velkaantuminen, asuntovarallisuu-
den vakaa kehitys sekä korkotason alhaisuus
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Euroalueen kuluttajahinnat ovat viime kuukau-
sina nousseet runsaan 2 prosentin vuosivauh-
tia. Noususta yli puolet on peräisin palveluista
(kuvio A). Tämä heijastaa toisaalta palveluiden
suurta osuutta kulutuksesta, sillä euroalueen
yhdenmukaistetussa kuluttajahintaindeksissä
palvelujen paino on lähes 40 %. Toisaalta pal-
veluiden hinnat ovat nousseet nopeasti. Hinto-

jen nousu alkoi kiihtyä vuoden 1999 jälkipuo-
liskolla, ja tänä vuonna nousuvauhti on ollut
jo yli 3 %. Sen sijaan teollisuustuotteiden (il-
man energiatuotteita) hintojen nousuvauhti on
tänä vuonna hidastunut.

Palveluiden inflaation nopeutumisessa ei
ole kyse yksittäisen euroalueen maan tai muu-
tamien palveluiden hintojen noususta vaan

Kehikko. Palvelujen hinnat nousseet ripeästi euroalueella

auttavat yksityisen kulutuksen kasvua euro-
alueella.

Euroalueen työttömyysaste pysyi loppukesäl-
lä ja alkusyksyllä runsaassa 8 prosentissa huoli-
matta talouskasvun vaimeudesta. Työttömyyden
odotetaan uusimmissa ennusteissa pysyvän liki-
main nykyisellään myös vuonna 2003, mutta pie-
nenevän myöhemmin talouskasvun kiihtyessä.

Julkisten talouksien tasapaino-ongelmat ovat
vaikeutuneet vuoden 2002 aikana eräissä EU-
maissa. Ongelmiin on ajauduttu, koska kyseiset
maat eivät käyttäneet aiempia nopean kasvun
vuosia hyväksi kohentaakseen julkisen talouden
tasapainoa, kuten yhteiset sitoumukset olisivat
edellyttäneet. Useissa muissa EU-maissa on jul-
kiset taloudet saatettu vakaus- ja kasvusopimuk-
sen sääntöjen mukaisesti sellaiseen tasapaino-
asemaan, joka kestää normaalit suhdannevaih-
telut. Ongelmamaidenkaan julkistalouksien tila
ei sinänsä ole vielä hälyttävä. Talouspoliittisen
yhteistyön tulevaisuuden ja rahapolitiikan toi-

mintaympäristön kannalta on kuitenkin huoles-
tuttavaa, jos yhteisesti sovituista tavoitteista ei
pidetä kiinni.

Euroalueen inflaatio jatkunut
sitkeänä
Euroalueen kuluttajahintojen nousuvauhti on ol-
lut – muutamaa kuukautta lukuun ottamatta –
jo lähes kolme vuotta yli 2 %, joka on EKP:n
neuvoston asettaman hintavakauden määritel-
män yläraja (kuvio 5). Etenkin palvelujen hin-
tojen nopea nousu on pitänyt yllä inflaatiota (ks.
kehikko). Viimeisimmissä kansainvälisten jär-
jestöjen ennusteissa euroalueen inflaation enna-
koidaan hidastuvan hieman vuonna 2003 ja
edelleen vuonna 2004.

Inflaatioerot euroalueen maiden välillä ovat
pysyneet suurina. Saksassa ja useimmissa sen
naapurimaissa inflaatio on ollut alle 2 %, kun taas
Etelä-Euroopan maissa ja mm. Irlannissa hinto-
jen nousu on ollut tuntuvasti tätä nopeampaa.
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yleisemmästä ilmiöstä. Palveluiden inflaatio-
vauhti on viime vuosina nopeutunut kaikissa
euroalueen maissa. Erityisen selvää nopeutu-
minen on ollut Irlannissa ja eräissä Etelä-
Euroopan maissa kuten Portugalissa. Näissä
maissa palvelujen inflaatio on perinteisesti ol-
lut korkeampi kuin euroalueella keskimäärin.
Hintojen nousu on kuitenkin nopeutunut myös
Saksassa ja Ranskassa samoin kuin Suomessa.

Myös palveluittain tarkasteltuna inflaation
kiihtyminen on ollut laaja-alaista. Niin hotel-
li-, kahvila- ja ravintolapalveluiden kuin kou-
lutuksen ja kulttuuri- ja vapaa-ajan palvelui-
denkin hintojen nousu on nopeutunut parin vii-
me vuoden aikana (kuvio B). Tänä vuonna
myös mm.  terveyden- ja sairaanhoitopalvelui-
den hinnat ovat nousseet aiempaa nopeammin.
Viestintäpalveluissa kuten puheluissa hinnat
ovat sen sijaan viime vuosina laskeneet. Tämä
on johtunut markkinoiden kilpailun vapautta-

misesta useissa maissa ja teknisestä kehityk-
sestä, joka on näkynyt tuottavuuden ripeänä
kasvuna. Tämän vuoden aikana hintojen lasku
on kuitenkin päättynyt.

Palveluiden inflaation nopeutumiseen ei
ole olemassa yhtä yksittäistä syytä. Euron hei-
kentyminen samoin kuin raakaöljyn maail-
manmarkkinahinnan jyrkkä nousu vuoden
1999 alun jälkeen selittänevät osin palveluiden
kallistumista. Tuontihintojen nousun välittö-
mien ja välillisten vaikutusten pitäisi kuiten-
kin vähitellen kuoleentua, joten hintojen nou-
sun viimeaikaista jatkumista ei juuri voi perus-
tella näillä tekijöillä.

Palvelujen inflaation kiihtyminen on tänä
vuonna saanut julkisuudessa laajaa huomiota,
koska se on usein yhdistetty käteisen eurora-
han käyttöönottoon. Käteisen eurorahan käyt-
töönotto onkin vaikuttanut eräiden palveluiden
hintoihin. Useassa maassa erityisesti hotelli-,
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kahvila- ja ravintolapalveluiden hinnat nousi-
vat vuodenvaihteessa, kun yritykset pyöristivät
hintojaan. Koko palveluiden inflaation kannal-
ta vaikutus on kuitenkin ollut vähäinen. Lisäk-
si tämän hintasopeutuksen voi olettaa päätty-
neen jo vuoden 2002 alkukuukausina. Niin ho-
telli-, kahvila- ja ravintolapalveluiden kuin
monien muidenkin palveluiden hintojen ripeä
nousu on kuitenkin jatkunut aivan viime kuu-
kausiin asti. Erityisen selvää hintojen nousu on
ollut Etelä-Euroopan maissa, joissa turismi on
tärkeä elinkeino.

Palvelujen nopeaan inflaatioon voidaan
yrittää löytää myös edellä esitettyjä perusta-
vamman laatuisia syitä. Nämä liittyvät työn
tuottavuuteen ja sen kasvuun palvelualalla
sekä palkkakehitykseen. Palvelualalla työn

tuottavuuden kasvu on yleensä vähäisempää
kuin teollisuudessa. Mikäli palkat nousevat ta-
louden eri sektoreilla samaa vauhtia, palvelu-
alalla kustannuspaineet ovat suuremmat kuin
teollisuudessa, koska sillä on heikompi tuotta-
vuuskehitys. Tämä heijastuu nopeampana hin-
tojen nousuna palvelualalla. Näin on ilmeises-
ti käynyt jossain määrin myös euroalueella.
Palkkojen nousuvauhti on viime vuosina no-
peutunut samalla kun palvelujen inflaatio on
kiihtynyt (kuvio C).

Palveluiden hintoihin voi vaikuttaa myös
kysynnän rakenteen muuttuminen aiempaa
enemmän palveluja suosivaksi. Lisäksi palkka-
ja muiden kustannusten nousun siirtyminen
palveluiden hintoihin helpottuu, jos palvelui-
den kysyntä samanaikaisesti kasvaa.

Euroalueen rahan määrän kasvu
pysynyt ripeänä
Euroalueen rahoitustilanne on jatkunut keveä-
nä. Laaja rahan määrä eli M3 on kasvanut noin
7 prosentin vauhtia. Rahoituksen runsauteen
ovat vaikuttaneet rahoitusmarkkinoiden huo-
mattava epävarmuus sekä alhainen korkotaso,
jotka ovat ruokkineet likvidien instrumenttien
kysyntää. Samaan aikaan yksityiselle sektorille
suuntautuvan lainanannon kasvuvauhti on hi-
dastunut hieman yli 5 prosenttiin. Koska euro-
alueen rahan määrä on parin viime vuoden ai-

kana kasvanut tuntuvasti, euroalueella on nyt
runsaasti likviditeettiä.  Nykyisessä taloustilan-
teessa likviditeetin runsaus ei kuitenkaan näytä
aiheuttavan erityisiä inflaatiopaineita.

Eurojärjestelmän perusrahoitusoperaatioi-
den minimitarjouskorko on ollut marraskuusta
2001 lähtien 3,25 %. Rahamarkkinakorot ovat
kuitenkin vaihdelleet tänä vuonna melko paljon,
mikä kuvastaa markkinoiden korko-odotusten
elämistä talousnäkymien myötä (kuvio 6). Ke-
sästä lähtien korot ovat laskeneet selvästi, kun
koronlaskuodotukset ovat voimistuneet.
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Työttömyyden odotetaan lisääntyvän
Suomessa
Suomen talouskasvu jäi vuonna 2001 vajaaseen
prosenttiin eli euroalueen keskimääräistä kasvua
selvästi pienemmäksi (kuvio 7). Vuoden 2002
alkupuoliskolla kasvu kääntyi varovaiseen nou-
suun viennin ja yksityisen kulutuksen tukema-
na. Erityisesti elektroniikkateollisuuden tuotan-
to on kasvanut, mutta myös muun metalliteolli-
suuden sekä metsäteollisuuden tuotanto on ol-
lut lievässä kasvussa (kuvio 8). Viimeisimmän
indikaattoritiedon mukaan Suomen talous näyt-
tää kehittyneen vuoden 2002 jälkipuoliskolla
suunnilleen Suomen Pankin syyskuussa 2002
julkistaman kokonaistaloudellisen ennusteen
mukaisesti. Koko vuoden 2002 kasvuksi tulisi
näin ollen noin 1½ %. Suomen talouskasvun
odotetaan voimistuvan vuonna 2003 lähes syys-
kuussa ennustetun mukaisesti, vaikka vuoden

2003 alun näkymät ovatkin nyt hieman heikom-
mat kuin aiemmin arvioitiin. Kasvun ennakoi-
daan ripeytyvän edelleen vuonna 2004. Kasvun
voimistuminen edellyttää kuitenkin, että maail-
mantalous elpyy oletetulla tavalla.

Vuoden 2002 kolmannella neljänneksellä
teollisuustuotanto kasvoi liki 4 % edellisvuoti-
sesta. Teollisuuden luottamuksen heikkenemi-
nen syksyllä viittaa kuitenkin markkinatilanteen
vaikeutumiseen vuoden 2003 alkukuukausina.
Metsäteollisuuden suhdanteet ovatkin pysyneet
vaisuina. Matkapuhelimien kauppa sen sijaan
näyttää käyvän vilkkaana.

Yksityinen kulutus jatkanee lähikuukausina
varovaista kasvuaan, sillä kuluttajien luottamus
on kyselyjen perusteella pysynyt melko vahva-
na. Luottamuksesta kertoo myös se, että asun-
tokauppa on jatkunut varsin vilkkaana. Tämä
tukee asuntoinvestointeja. Sen sijaan yritysten
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Kuvio 7. Suomen kokonaistuotanto
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kone- ja laiteinvestoinnit pysynevät vaatimatto-
mina.

Suomen työttömyysaste on vuoden 2000 lo-
pulta lähtien pysynyt 9 prosentin tuntumassa.
Heikko talouskasvu ei siten ole vielä heijastu-
nut työttömyyden lisääntymisenä. Työllisyys on
viime kuukausina jopa kehittynyt hieman Suo-
men Pankin syyskuun ennustetta paremmin.
Tämä johtuu lähinnä palvelualan työllisyyden
kasvusta (kuvio 9).

Työllisyyden suhteellisen hyvä kehitys hei-
jastaa sekä viimeaikaisen talouskasvun raken-
netta että työvoiman hamstrauksen jatkumista.
Yritykset ovat halunneet pitää työntekijänsä
töissä heikonkin talouskehityksen oloissa. Työl-
listen määrä teollisuudessa on kuitenkin jo las-
kussa, ja kuntien talousvaikeudet alkanevat vä-
hitellen näkyä työmarkkinoilla. Työttömyysaste
todennäköisesti nouseekin lähikuukausina.
Nousun pitäisi kuitenkin jäädä väliaikaiseksi,
jos talouskasvu elpyy vuoden 2003 aikana en-
nakoidulla tavalla.

Tuore tulopoliittinen kokonaisratkaisu on
palkankorotuksiltaan keskimäärin maltillinen.
Haasteellisessa talousympäristössä tuloratkai-
sun tarjoama työrauha on arvokas asia. Matala-
palkka-alojen kustannusasema kuitenkin vai-
keuttaa näiden alojen työllistämismahdollisuuk-
sia myös jatkossa.

Inflaatio pysyy maltillisena
Kuluttajahintojen nousuvauhti on hidastunut
Suomessa vuoden 2002 aikana (kuvio 5). Ku-
ten euroalueellakin Suomessa inflaatiota on pi-

tänyt yllä ennen kaikkea palveluiden hintojen
nousu, kun taas teollisuustuotteiden hintojen
nousu on vaimentunut. Jälkimmäinen ilmiö hei-
jastanee jossain määrin kilpailun lisääntymistä
eräissä kulutustavararyhmissä, kun ulkomaisia
yrityksiä on tullut lisää Suomen markkinoille.

Yhdenmukaistetulla kuluttajahintaindeksillä
mitattuna inflaation odotetaan nopeutuvan vuo-
den 2002 lopussa 2 prosentin tuntumaan, mutta
hidastuvan uudelleen vuoden 2003 aikana.
Vuonna 2003 inflaation odotetaan jäävän hie-
man syyskuussa ennustettua hitaammaksi eli
alle 2 prosenttiin.

Suomen talous rahoitusylijäämäinen
Suomen talous on ollut jo pitkään vahvasti ra-
hoitusylijäämäinen, mikä on näkynyt vaihtota-
seen suurena ylijäämänä ja pankkien runsaana
likviditeettinä (kuvio 10). Pankit ovatkin kilpail-
leet luotonannollaan samalla kun alhainen kor-
kotaso on tukenut luotonkysyntää. Erityisesti
asuntoluottojen kanta on kasvanut ripeästi. Syk-
syllä 2002 kasvuvauhti on ollut yli 10 % edel-
lisvuotisesta.

Julkinen talous kiristyy
Hidas talouskasvu, verotuksen keveneminen ja
poikkeuksellisten tuloerien sulaminen leikkaa-
vat julkisen talouden ylijäämiä. Valtiontalous
pysynee kuitenkin vielä lievästi ylijäämäisenä
vuosina 2002–2004, kuten Suomen Pankki
syyskuussa ennusti. Valtion tuloverokertymän
kasvu on ollut vuoden 2002 alkupuoliskolla
vaatimatonta, mutta valtion kokonaismenojen
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arvioidaan lisääntyvän noin 7 % viimevuotisis-
ta. Koko julkinen sektori pysyy vielä selvästi
ylijäämäisenä lakisääteisten sosiaaliturvarahas-
tojen ylijäämän turvin.

Kotitalouksien verotus kevenee vielä tänä
vuonna, mutta keventäminen näyttää päättyvän
vuonna 2003. Hallituksen esitykseen vuoden
2003 talousarvioksi sisältyvät toimenpiteet sa-
moin kuin tulopoliittiseen kokonaisratkaisuun
liittyvät veroratkaisut eivät riitä keventämään
verotusta, etenkin kun samanaikaisesti useat
kunnat korottavat veroäyriään. Kotitalouksien
keskimääräinen veroaste pysyy siten korkeam-
pana kuin ennen 1990-luvun alun lamaa.

Paineet julkisen terveydenhuollon ja sosiaa-
lipalvelujen menojen lisäämiseksi kasvavat, ja
samaan aikaan tarve nostaa työllisyysastetta
edellyttäisi työn verotuksen keventämistä edel-
leen. Julkisen talouden rahoitusasema heikke-

nee lähivuosina, mikäli terveydenhuollon ja so-
siaalipalvelujen menojen kasvua ei kyetä rahoit-
tamaan karsimalla muita julkisia menoja ja te-
hostamalla julkisten palvelujen tuotantoa. Työl-
lisyyden koheneminen vähentäisi osaltaan jul-
kisen talouden heikkenemispaineita.

Työmarkkinoiden ja julkisen talouden ongel-
mat ovat pitkälti rakenteellisia. Ne on ratkaista-
va riippumatta siitä, miten talouden suhdanteet
kehittyvät. Tulevan talouskasvun varaan ei näi-
den ongelmien ratkaisua voida jättää, sillä mo-
net merkit viittaavat siihen, että kasvu jää yksin
demografisista syistä keskimäärin aiempaa kas-
vua pienemmäksi. ■

• Asiasanat: inflaatio, rahapolitiikka,
taloudellinen tilanne
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K

Rahoitusjärjestelmän vakaus

22.11.2002

ansainvälisen rahoitus-
järjestelmän riskinsieto- ja
sopeutumiskyky on osoittau-
tunut viime aikoina varsin hy-
väksi. Rahoitusjärjestelmä on
toiminut pääosin moitteetto-
masti huolimatta yleismaail-
mallisesti heikosta talouskas-
vusta, osakkeiden hintojen
jyrkästä laskusta (kuvio 1)
sekä yksittäisten maiden ra-
hoitusmarkkinaongelmista ja
talouskriiseistä. Rahoitusjär-
jestelmän kriisinsietokyvyn paranemista on se-
litetty muun muassa kansainvälisten maksu- ja
selvitysjärjestelmien toimintavarmuuden kohe-
nemisella, rahoituskanavien monipuolistumisel-
la, uusien rahoitusinstrumenttien ja riskienhal-
linnan kehittymisellä sekä onnistuneilla viran-
omaistoimenpiteillä. On kuitenkin ilmeistä, että
kansainvälisen rahoitusjärjestelmän kyky kestää
uusia vastoinkäymisiä on vuoden 2002 aikana
heikentynyt.

Talouskasvun jääminen suurilla talousalueil-
la selvästi ennustettua hitaammaksi uhkaisi ra-
hoitusjärjestelmän vakautta useiden kanavien
kautta. Negatiivinen talouskehitys heikentäisi
velkaantuneiden kotitalouksien ja yritysten ky-
kyä suoriutua velvoitteistaan, mikä puolestaan
rasittaisi pankkien ja muiden rahoituksen välit-
täjien kannattavuutta. Odotettua heikompi ta-
louskasvu vähentäisi myös sijoittajien luotta-
musta yritysten pitkän aikavälin kannattavuu-
teen. Sijoittajien luottamuksen horjuminen puo-

Kansainvälinen
rahoitusjärjestelmä on
toistaiseksi kestänyt hyvin
toimintaympäristön yleisen
heikkenemisen sekä
yksittäiset häiriöt. Rahoitus-
järjestelmän haavoittuvuus on
kuitenkin kasvanut. Suomessa
pankkisektorin ja muun
rahoitusjärjestelmän tila on
vakaa. Suurimmat riskit
liittyvät globaaliin talous-
kehitykseen ja kansainvälisiltä
rahoitusmarkkinoilta
välittyviin häiriöihin.

lestaan laskisi osakekursseja
edelleen ja leventäisi entises-
tään yrityslainojen korkoeroja.

Yhdysvaltain talouskasvu
oli vuoden 2002 kolmannella
neljänneksellä hyvä. Sen odo-
tetaan kuitenkin viimeisellä
neljänneksellä hidastuvan.
Talouskehitykseen liittyvää
epävarmuutta heijastaa Yh-
dysvaltain keskuspankin mar-
raskuinen päätös laskea kes-
keistä ohjauskorkoaan ½ pro-

senttiyksikköä. Pessimistisimpien arvioiden
mukaan Yhdysvaltojen uhkana on Japanin ta-
louskehityksen kaltainen pitkäaikainen hidas ta-
louskasvu varallisuushintakuplien puhkeamisen
jälkeen. Yhdysvallat on kuitenkin paremmassa
asemassa kuin Japani 1990-luvun vaihteessa
muun muassa rahoituslaitostensa vahvojen ta-
seiden ja hyvän kannattavuuden ansiosta. Suu-
rimpien amerikkalaisten pankkiryhmien tuo-
reimmat osavuositulokset ovat olleet pääosin
hyviä ja osin jopa odotettua parempia.

Japanilaisten pankkien tilanne on pysynyt
vaikeana heikon talouskehityksen ja ongelma-
luottojen suuren määrän vuoksi. Viranomaisten
viimeisimmät yritykset elvyttää ongelmaluotto-
jen kanssa kamppailevaa pankkijärjestelmää
ovat saaneet ristiriitaisen vastaanoton. Japanin
keskuspankki ilmoitti syyskuussa aikovansa os-
taa suurimmilta pankeilta osakkeita markkina-
hintaan ja lokakuussa lisäävänsä valtion jouk-
kovelkakirjojen ostojaan viidenneksellä. Halli-
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tus puolestaan julkisti lokakuun lopussa uudis-
tusohjelman, jonka tarkoituksena on muun
muassa kiristää pankkien ongelmaluottojen kir-
jauskäytäntöjä ja perustaa uusi instituutio osta-
maan lainoja ongelmayritysten muilta rahoitta-
jilta kuin päärahoittajapankilta sekä järjestä-
mään pääomatukea ja takauksia yrityksille. Toi-
menpide-ehdotusten toteuttaminen voi jälleen
osoittautua vaikeaksi. Parhaassakin tapaukses-
sa Japanin pankkisektorin tervehdyttäminen
kestää vuosia. Riskiä ongelmien kansainvälises-
tä leviämisestä pienentävät kuitenkin Japanin
viranomaisten ilmeinen haluttomuus päästää
merkittäviä pankkeja konkurssiin ja ulkomais-
ten pankkien jo pitkään jatkunut varautuminen
Japanin rahoitusjärjestelmän ongelmiin.

Kansainvälisen rahoitusjärjestelmän riskin-
sietokyvyn parantumisesta kertoo myös se, että
eräiden Latinalaisen Amerikan maiden ja Tur-
kin rahoitusjärjestelmien vakavat ongelmat ei-
vät ole tarttuneet samalla tavoin kuin Aasian
maiden ja Venäjän ongelmat vuosina 1997–
1998. Tartunnan uhka saattaa kuitenkin kasvaa,
mikäli Argentiinan ja Brasilian ongelmiin ei löy-
detä nopeaa ja uskottavaa ratkaisua.

Rahoitustoimialan globaaleja ongelmia ovat
tänä vuonna olleet myös investointipankkitoi-
minnan huono kannattavuus ja osakemarkkinoi-
den laskusta sekä suurista vahingonkorvauksis-
ta aiheutuneet vakuutussektorin ongelmat. Useat
investointipankit ovat irtisanoneet kymmeniä
prosentteja henkilöstöstään, ja niiden ongelmat
ovat heikentäneet erityisesti suurimpien kan-
sainvälisten pankkien kannattavuutta.

Vakuutusyritysten kannattavuus ja vakavarai-
suus ovat heikentyneet erityisesti osakkeiden hin-
tojen laskun vuoksi. Vakuutuslaitosten taloudel-
lista tilannetta onkin syytä seurata tarkasti, sillä
kärjistyessään vakuutusyhtiöiden ongelmat voi-
vat levitä arvopaperimarkkinoille ja pankkeihin.
Vakuutusyhtiöiden sijoituspäätökset voivat vai-
kuttaa arvopaperimarkkinoiden vakauteen – hin-
toihin ja likvidiyteen – erityisesti, jos vaikeuk-
sissa olevat vakuutuslaitokset joutuvat äkillisesti
purkamaan positioitaan. Pankkeihin vakuutus-
sektorin ongelmat voivat tarttua aiempaa herkem-
min toimialaliukumien ja fuusioiden seurauksena.

EU-alueen rahoitusmarkkinoiden
tilanne
EU-alueella rahoitusjärjestelmää leimaa selväs-
ti aiempaa suurempi epävarmuus sekä kokonais-
taloudellisesta kehityksestä että rahoitussekto-
rin tilanteesta. Heikko talouskehitys on vuoden
2002 aikana rasittanut edelleen rahoitusjärjes-
telmän riskinsietokykyä. Yritysten luottamus on
yleisesti heikentynyt, mikä on lykännyt inves-
tointeja ja siten vähentänyt rahoituksen kysyn-
tää. Epävarmuutta ovat lisänneet myös julkisen
talouden ongelmat useissa EU-maissa. Toimin-
taympäristön vaikeutumisesta huolimatta EU-
alueen rahoitusjärjestelmä on kokonaisuutena
toiminut kohtuullisen hyvin. Rahoitusjärjestel-
män riskinsietokyky sekä siihen kohdistuvat
uhkat vaihtelevat kuitenkin eri EU-maissa huo-
mattavasti.

Rahoitusjärjestelmän vakauden kannalta
keskeisen lohkon, pankkisektorin, kannattavuus

Kuvio 1. Osakeindeksit Euroopassa ja Yhdysvalloissa

 Indeksi, 4.1.2000 = 100

Lähteet: HEX ja Bloomberg.

1. HEX-yleisindeksi
2. DAX-indeksi
3. FTSE 100 -indeksi
4. S&P 500 -indeksi
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on heikentynyt EU-alueella tämän vuoden aika-
na. Syitä tähän ovat olleet niin kansainvälisen
investointipankkitoiminnan epäsuotuisa kehitys,
arvopaperisidonnaisten tuottojen pieneneminen
kuin luottotappiovarauksien kasvu. Osassa
maista taustalla ovat olleet myös pankkisekto-
rin ylikapasiteetti ja tehottomuus. Kannatta-
vuuskehitys ei ole ollut yhtenäistä maiden vä-
lillä eikä maiden sisällä. Huolissaan on oltu eri-
tyisesti Saksan pankkisektorin tilasta; Saksassa
vaikeuksia on aiheuttanut heikon taloustilanteen
ja rakenteellisten ongelmien yhdistelmä.

EU-alueen yritysten luottokelpoisuusnäky-
mien vuonna 2001 alkanut heikkeneminen on
jatkunut, mistä kertovat mm. markkinahintoihin
perustuvat luottoriskimittarit. On huomattava,
että luottokelpoisuuden vaihtelu yrityssektorin
sisällä on kasvanut, minkä vuoksi huonokuntoi-
simpien yritysten maksukyvyttömyysriskit ovat
kasvaneet enemmän kuin keskimääräistä luot-
toriskiä kuvaavat tunnusluvut osoittavat. Luot-
tokelpoisuus on heikentynyt erityisesti osalla
tieto- ja viestintätekniikkasektorin yrityksiä.

EU-alueen pankit ovat torjuneet yrityssekto-
rin luottokelpoisuuden heikkenemisen vaikutuk-
sia mm. arvopaperistamalla saamisiaan sekä
luottojohdannaisilla. Näiden riskinsiirtovälinei-
den käyttö mahdollistaa riskien hajauttamisen
markkinoilla ja edistää siten vakautta. Niihin
liittyy kuitenkin se huolenaihe, että riskit saat-
tavat päätyä pankeilta sellaisille osapuolille, joi-
den riskitietoisuus ja riskienhallintakyky eivät
ole vielä riittävät.

Vakausnäkökulmasta on merkille pantavaa,
että pankkien keskinäiset kytkökset ovat viime
vuosina selvästi lisääntyneet maiden välisillä
interbankmarkkinoilla. Pääosin vakuudettomat
interbankmarkkinat tarjoavat todennäköisim-
män tartuntakanavan rahoitusjärjestelmän haa-
voittuvia osa-alueita koetteleville häiriöille. Tar-
tuntariskiä lisää EU-alueella maiden välisten
transaktioiden kanavoituminen harvojen pank-
kien kautta.

Epävarmuus on vaikuttanut selvästi myös
Euroopan arvopaperimarkkinoihin. Euromää-
räisten joukkolainaemissioiden kokonaismäärä
on tosin hivenen kasvanut vuoden kolmen en-
simmäisen neljänneksen aikana verrattuna edel-
lisen vuoden vastaavan ajanjakson määrään.
Yritysten joukkolainaemissiot kuitenkin supis-
tuivat samana aikana lähes 40 %. Tähän ovat
vaikuttaneet muun muassa yritysjärjestelyjen
hiipuminen, teleoperaattorien turvautuminen ra-
hoituksen hankinnassa osakkeenomistajiin sekä
luottoluokitukseltaan heikkojen yritysten jouk-
kovelkakirjalainojen suuret korkoerot vähäriski-
siin lainoihin verrattuna (kuvio 2).

Euroopan rahoitusjärjestelmän näkymiä ovat
vuoden aikana synkentäneet osakkeiden hinto-
jen voimakkaat heilahtelut ja trendinomainen
lasku (kuvio 1), jotka ovat hidastaneet markki-
noiden aktiivisuutta ja siten pankkien sekä
sijoituspalveluyritysten palkkiotuottopohjaa
investointipankki- ja välitystoiminnassa. Lisäk-
si osakkeiden hintojen lasku on supistanut pank-
ki- ja erityisesti vakuutussektorin varallisuutta.

Kuvio 2. Korkoero BBB- ja AAA-luokiteltujen joukkolainojen välillä
Maturiteetti noin kahdeksan vuotta

 Peruspistettä

Lähde: Merrill Lynch.

1. Yhdysvaltain dollarin määräiset
2. Euromääräiset
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Sektorien välisten omistuskytkentöjen lisäänty-
minen on kasvattanut useissa tapauksissa pank-
kien välillisiä osakeriskejä erityisesti niiden
omistamien henkivakuutusyhtiöiden kautta.

EU-alueen pankkien riskialtistumat kehitty-
vissä talouksissa keskittyvät yhtäältä Latinalai-
seen Amerikkaan ja toisaalta EU-jäsenyyttä ha-
keviin maihin. Nykyisten EU-jäsenten ja haki-
jamaiden rahoitussektorien väliset kytkennät
ovat lisääntyneet merkittävästi viime vuosina,
mutta absoluuttisesti EU-maiden pankkisekto-
rien altistumat hakijamaissa ovat edelleen mel-
ko vähäiset. Hakijamaiden pankkisektorien ke-
hitys on kokonaisuutena ollut melko vakaata,
mutta niin eri maiden välillä kuin yksittäisten
maiden pankkienkin välillä on suuria eroja.

Suomen pankkisektorin näkymät
Suomen pankkisektorin tila on tällä hetkellä va-
kaa. Toimintaympäristön muutokset ja kustan-
nustehokkuuden heikkeneminen nakersivat
pankkien kannattavuutta mutta eivät johtaneet
luottotappioiden kasvuun vuoden 2002 kolmen
ensimmäisen neljänneksen aikana. Pankkisekto-
rin merkittävimmät riskit liittyvät yleiseen ta-
louskehitykseen sekä pankkien kansainvälisiin
kytköksiin.

Rahoituskatteiden pieneneminen ja kustan-
nusten kasvu ovat heikentäneet suomalaisten
pankkien kannattavuutta (taulukko). Kannatta-

vuus on kuitenkin edelleen varsin hyvä. Edel-
lisvuotista alhaisemmat keskimääräiset markki-
nakorot vuonna 2002 selittävät rahoituskattei-
den heikkenemisen, sillä pankkien luottokorot
reagoivat talletuskorkoja nopeammin markkina-
korkojen muutoksiin. Toisaalta kotitalousluotto-
jen voimakkaana jatkunut kysyntä sekä yritys-
ten luotonkysynnän kasvu ovat vaikuttaneet po-
sitiivisesti pankkien rahoituskatteisiin (kuvio 3).

Suomalaisten pankkien muut tuotot ovat
vuoden kolmen ensimmäisen neljänneksen ai-
kana pysyneet yllättävän vakaina. Tässä suh-
teessa Suomen pankkisektori eroaa monien mui-
den EU-maiden pankkisektoreista, joissa nimen-
omaan muiden tuottojen supistuminen on ollut
tulosten heikentymisen taustalla.

Pankkien kulut ovat kasvaneet selvästi muun
muassa henkilöstömäärän lisääntymisen vuok-
si. Tuottojen vähenemisen ja kulujen kasvun
vuoksi suomalaisten pankkien viime vuosien
erinomainen tehokkuus on heikentynyt.

Pankkien uuden luotonannon korkomargi-
naalit (uusien luottojen keskikorko miinus vii-
tekorko) ovat olleet viime vuosina varsin kapei-
ta (kuvio 4). Marginaalien kapeutta selittävät
muun muassa pankkien kustannustehokkuus ja
kireä pankkikilpailu erityisesti suuryritysten
luotonannossa ja asuntoluotoissa. Tilanne on ol-
lut suotuisa luotonsaajille. Vakauden kannalta
on kuitenkin tärkeää, että marginaalit ovat riit-

Rahoituskate, milj. euroa Liikevoitto, milj. euroa Kulut, Vakavaraisuus
% tuotoista 30.9.2002

Ensisij. Koko
omilla vaka-

1–9 1–9 Muutos 1–9 1–9 Muutos 1–9 1–9 varoilla varaisuus
2002 2001 % 2002 2001 % 2002 2001 % %

Nordea-konserni 2 566 2 613 –1,8 1 101 1 460 –24,6 7,0 9,0
* Nordean pankkitoiminta 2 796 2 776 0,7 1 298 1 505 –13,8 64 56

Sampo-konserni 440 1 018 –56,8 17,0 15,9
* Sampo-konsernin luottolaitos-
ja sijoituspalvelutoiminta 337 356 –5,3 212 244 –13,1 61 57

Osuuspankkiryhmä 637 657 –3,0 341 366 –6,8 60 53 13,3 15,0
* OKO-konserni 120 111 8,1 64 69 –7,2 55 49 7,0 11,3

Säästöpankit 152 167 –9,0 65 87 –25,3 69 60 13,7 16,4
* Aktia-konserni 56 59 –5,6 19 27 –29,6 78 70 9,6 13,3

Paikallisosuuspankit 61 64 –4,7 25 30 –16,7 67 61 20,7
ÅAB-konserni 24 25 –5,2 11 13 –15,4 69 65 8,6 11,3
Muut kuin Nordea, yhteensä 1 211 1 269 –4,6 654 740 –11,2

Lähde: Pankkien osavuosikatsaukset ja Suomen Pankin laskelmat.

Taulukko. Talletuspankkiryhmien tunnuslukuja
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tävän suuret kattamaan pankkien kantaman ris-
kin.

Kotitalouksien ja yritysten velkaantuminen
(kuvio 5) on historiallisesti tarkastellen vielä
kohtuullista, mutta sen kasvua on syytä seurata
tarkasti. Asuntoluottojen kysyntää on voimista-
nut poikkeuksellisen matala korkotaso. Pank-
kien tulee huolehtia siitä, että asiakkaiden ar-
vioitu lainanhoitokyky kestää korkotason mah-
dollisen nousun. Suomalaisten yritysten rahoi-
tusasema on edelleen varsin vahva, ja matala
korkotaso on helpottanut yritysten velanhoitoa.
Järjestämättömien luottojen ja luottotappioiden
osuus luottokannasta on useimmilla pankkiryh-
millä pysynyt erittäin pienenä.

Luottotappiot seuraavat yleensä vasta tietyn
viivästymän jälkeen negatiivista talouskehitys-

tä. Vahvan nousukauden aikana 1990-luvun lo-
pussa pankkien luotonannon kasvuvauhti ei kui-
tenkaan missään vaiheessa yltynyt yhtä rajuksi
kuin pankkikriisiä edeltävinä vuosina. Jos Suo-
men talous kasvaa ennustettua vauhtia, kotimai-
set luottotappiot eivät ole uhka pankkien vakau-
delle. Vain huomattavasti ennustettua heikompi
talouskehitys saisi luottotappiot kasvamaan hä-
lyttävästi. Suurimmat luottoriskit saattavatkin
sisältyä suomalaisten pankkien ulkomaisiin saa-
misiin.

Suomessa toimivilla finanssiryhmillä on var-
sin kunnianhimoiset kasvu- ja tuottotavoitteet.
Vakauden kannalta on olennaisen tärkeää, ettei-
vät pankit tavoittele kasvua ottamalla liiallisia
riskejä ja että pankkien vakavaraisuusasteet suh-
teessa riskeihin ovat riittävät.

Kuvio 3. Talletuspankkien luotonannon kasvuvauhti

 %

Lähde: Suomen Pankki.

1. Kotitalousluottojen 12 kk:n muutos
2. Yritysluottojen 12 kk:n muutos*

*Sisältää vuodesta 2001 lähtien asuntoyhteisöt.
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Kuvio 4. Talletuspankkien luotonannon korkomarginaaleja

 %

Lähde: Suomen Pankki.

1. Kotitalouksien uusien luottojen 
keskimääräinen korko – 12 kk:n euribor

2. Yritysten uusien luottojen 
keskimääräinen korko – 12 kk:n euribor
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Rahoitusmarkkinoiden toimintaympäristö on
voimakkaassa murroksessa muun muassa tek-
nisen kehityksen, rahoitusmarkkinoiden kan-
sainvälisen integraation ja säästämiskäyttäyty-
misen muutosten takia. Pankkien ja vakuutus-
yhtiöiden koti- ja ulkomaiset fuusiot voidaan
nähdä reaktioiksi tähän kehitykseen. Finanssi-
ryhmillä ja niiden valvojilla on suuri haaste pi-
tää sekä sisäinen että ulkoinen valvonta muu-
tosten tasalla.

Suomen arvopaperimarkkinoiden
näkymät
Vaikka osakekurssien pitkään jatkunut lasku-
suuntaus taittui syksyllä 2002 ainakin väliaikai-
sesti (kuvio 1), talouskehityksen epävarmuus on
näkynyt edelleen markkinahintojen voimakkai-
na vaihteluina. Epävarmuudesta huolimatta suo-
malaiset osakemarkkinat ovat pysyneet aktiivi-
sina eikä sijoittajien luottamus niihin ole horju-
nut. Helsingin pörssissä kappalemääräinen osa-
kevaihto kasvoi tammi-lokakuussa 18 % edelli-
sen vuoden vastaavan ajan vaihdosta. Osake-
markkinoiden likviditeetti on pitkälti keskitty-
nyt pörssin päälistalle, joka vastaa miltei yksin-
omaan osakevaihdon kasvusta. Osakkeiden li-
säksi kaupankäynti warranteilla kasvoi pörssis-
sä nopeasti.

Joukkolainamarkkinoilla Suomen valtion
viitelainojen markkinatakaajien välisen kaupan-
käynnin siirtyminen keväällä elektroniseen
MTS Finland -kaupankäyntijärjestelmään on
sujunut hyvin. Valtionlainojen jälkimarkkinoi-

den seurattavuuden näkökulmasta muutokset
kaupankäyntijärjestelyissä ovat tosin olleet hai-
tallisia, sillä tietojen saanti päämarkkinatakaa-
jien kaupoista MTS Finland -järjestelmän ulko-
puolella on vaikeutunut. Kesäkuusta lähtien jär-
jestelmään on osallistunut kymmenen päämark-
kinatakaajan lisäksi seitsemän muuta markkina-
takaajaa sekä kolme muuta osapuolta. MTS Fin-
land -järjestelmässä tehtävät kaupat selvitetään
joko Euroclear- tai Clearstream-järjestelmässä,
vaikka lainat on laskettu liikkeeseen Suomen
Arvopaperikeskuksessa.

Markkinoiden kotimainen infrastruktuuri on
säästynyt vakavilta toimintaongelmilta, vaikka
tietojärjestelmiin liittyviä häiriöitä onkin esiin-
tynyt jonkin verran. Osakeselvityksen toimitus-
varmuus on HEXissä vakiintunut erittäin hyväk-
si. Vuoden 2002 aikana aikataulun mukaisesti
toimitettujen pörssikauppojen osuutta kuvaava
selvitysaste on pysynyt 99 prosentin tuntumas-
sa. Osakemarkkinapaikan kehittämiseksi ja sys-
teemiriskin pienentämiseksi HEX on kuitenkin
ottamassa osakekauppojen toteutuksessa vuo-
den 2003 aikana käyttöön uuden, reaaliaikaisiin
bruttotoimituksiin perustuvan HEXClear-järjes-
telmän. Myöhemmässä vaiheessa HEXClear-
järjestelmä on tarkoitus ottaa käyttöön myös
velkamarkkinakauppojen toteutuksessa.

Suomen arvopaperimarkkinoiden infrastruk-
tuurin tulevaisuus kytkeytyy kiinteästi arvopa-
perien kauppapaikkojen ja selvitysjärjestelmien
kansainväliseen kehitykseen. Euroopan arvo-
paperimarkkinoiden infrastruktuuri on edelleen

Kuvio 5. Velkaantumisaste sektoreittain

 % BKT:stä

Lähteet: Tilastokeskus, Valtiokonttori ja 
Suomen Pankki.

1. Yritykset pl. asuntoyhteisöt
2. Kotitaloudet
3. Valtio
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käymistilassa, eikä EU-alueen infrastruktuurira-
kenne pitkällä aikavälillä ole vielä selkeästi en-
nakoitavissa. Arvopaperimarkkinoiden integroi-
tumisessa on aiempaa selvemmin nähtävissä
globaali ulottuvuus. Tästä ovat esimerkkejä Eu-
ronext-pörssiryhmittymän ja Tokion pörssin
syyskuussa solmima yhteistyösopimus sekä yh-
dysvaltalaisen Nasdaqin yhteistyö saksalaisten
pankkien ja aluepörssien kanssa Nasdaq
Deutschland -pörssin perustamiseksi.

EU-jäsenyyttä hakevien maiden arvopaperi-
markkinoihin on kansainvälisessä yhdentymi-
sessä kohdistettu aiempaa enemmän huomiota.
HEX on ollut tällä saralla aktiivinen ja nimen-
nyt Baltian toiminnot yhdeksi liiketoiminta-
alueekseen, jota se on viimeksi laajentanut
hankkimalla enemmistön Riian Pörssi -konser-
nista, johon kuuluu pörssin lisäksi myös Latvian
arvopaperikeskus. Useat hakijamaiden pörssit
ovat osoittaneet kiinnostuksensa HEXin kanssa
tehtävään yhteistyöhön, mikä pitää kuitenkin
sisällään merkittäviä haasteita.

Maksujärjestelmien vakaus
Euroalueen suurten maksujen järjestelmät ovat
kokonaisuutena toimineet hyvin. EU-alueen
keskuspankkien ja EKP:n ylläpitämän reaali-
aikaisen bruttomaksujärjestelmän TARGETin
(Trans-European Automated Real-time Gross
settlement Express Transfer) toiminta on ollut
vakaata hyvin testattujen varautumisjärjestely-
jen ansiosta, vaikka joitakin lyhytkestoisia tek-
nisiä ongelmia on ilmennyt. Suomen Pankin
sekkitilijärjestelmä (BoF-RTGS), joka on osa
TARGET-kokonaisuutta, uudistettiin teknisesti
syksyn 2002 aikana. Uuden järjestelmän käyt-
töönotto sujui onnistuneesti marraskuun puoli-
välissä.

EKP:n neuvosto päätti lokakuussa  TARGE-
Tin seuraavan sukupolven (TARGET 2) kehitys-
periaatteista. Samalla neuvosto päätti, että EU-
jäsenyyttä hakevat maat voivat halutessaan liit-
tyä TARGETiin heti EU-jäsenyytensä alussa.
Kaikki nykyisetkin EU-maat ovat mukana jär-
jestelmässä. Hakijamaat voivat valita, rakenta-
vatko ne omat järjestelmänsä vai käyttävätkö
mahdollisuutta joustaviin järjestelyihin muiden
keskuspankkien kanssa. Jälkimmäinen vaihto-
ehto saattaa pienentää keskuspankkien kustan-
nuksia ja kireässä aikataulussa rakennettuun jär-
jestelmään liittyviä operatiivisia riskejä. TAR-

GET 2:n toteuttaminen edellyttää kuitenkin vie-
lä mm. varautumissuunnitelmien ja teknisten
riskien uudelleenarviointia.

Valuuttamarkkinat ovat globaalisti olleet
keskeinen pankkien välisten riskien lähde. CLS-
pankin (Continuous Linked Settlement Bank)
selvitysjärjestelmän käynnistyminen syyskuus-
sa oli tärkeä askel eteenpäin valuuttakauppaan
liittyvän toimitusriskin hallinnassa. CLS-järjes-
telmän toiminta on ollut luotettavaa. Tulevaisuu-
dessa pankin omistajien tarkoituksena on laajen-
taa toimintaa uusiin valuuttoihin ja mahdollises-
ti uusille markkinoille, kuten arvopaperien sel-
vitykseen. Tämä asettaa uusia haasteita järjes-
telmän riskienhallinnalle. Lisäksi tärkeimpien
valuuttojen kaupankäynnin selvitys keskittyy
tulevaisuudessa yhteen järjestelmään, mikä al-
tistaa osapuolet mm. CLS-pankkiin liittyville
operatiivisille riskeille. CLS-järjestelmän toi-
minta-aikataulut asettavat suuria vaatimuksia
myös keskuspankkien maksujärjestelmien, ku-
ten TARGETin, toimivuudelle, sillä CLS:n sel-
vitysprosessiin liittyvät euromääräiset aikakriit-
tiset maksut toteutetaan TARGETissa.

Vastauksena arvosteluun maiden välisen
pienten maksujen maksuliikkeen tehottomuu-
desta EU-alueen pankit esittelivät toukokuussa
2002 kokonaissuunnitelman vähittäismaksuliik-
keen kehittämiseksi. Tämän ns. SEPA-aloitteen
(Single Euro Payment Area) osana pankit suun-
nittelevat mm. uutta infrastruktuuria maiden vä-
lisille euromääräisille tilisiirroille. Ratkaisu pe-
rustuu todennäköisesti Euroopan laajuiseen
clearingkeskukseen, johon pyritään ohjaamaan
pääosa maiden välisistä tilisiirroista. Mallin kes-
keinen heikkous on riskien keskittyminen yh-
teen järjestelmään. Toisaalta ratkaisu voi lisätä
maksusanomien standardoimista ja siten osal-
taan parantaa maksuliikenteen tehokkuutta.

Kotimaiset pankkien ylläpitämät maksujär-
jestelmät POPS (pankkien on line -pikasiirrot ja
sekit) ja PMJ (pankkien välinen maksujärjestel-
mä) ovat toimineet moitteettomasti vuoden 2002
aikana. Niiden vakaus riippuu erityisesti pank-
kien sisäisten järjestelmien toimintavarmuudes-
ta. Kaikki vähittäismaksaminen ei toistaiseksi
ole viranomaisvalvonnan alaista, mutta tilanteen
odotetaan parantuvan luottolaitoslain uudistuk-
sen myötä. Myös Euroopan komissio on ryhty-
nyt selvittämään EU-tasoisen maksuliikenne-
lainsäädännön muutostarpeita, joten mahdolli-
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sesti jäljellä olevia oikeudellisia riskejä ja tehok-
kuusesteitäkin pyritään eliminoimaan.

Keskeisiä rahoitusmarkkinoiden sääntelyn
ja valvonnan kehityshankkeita
Vakauden näkökulmasta on ensiarvoisen tär-
keää, että rahoitusjärjestelmien sääntely ja val-
vonta pysyvät ajantasaisina suhteessa rahoitus-
markkinoiden rakenteen, instrumenttien ja tek-
niikoiden muutoksiin. Rahoitusjärjestelmän kan-
sainvälistyminen ja muutosten nopea leviämi-
nen globaalisti ovat johtaneet siihen, että viran-
omaiset kehittävät sääntelyä ja valvontaa yhä
enemmän kansainvälisen yhteistyön kautta.

Keskeinen rahoitusjärjestelmän sääntelyn ja
valvonnan globaali kehityshanke on G10-mai-
den muodostaman Baselin pankkivalvontakomi-
tean valmistelema pankkien vakavaraisuussään-
nösten uudistus. Komitea pyrkii saamaan työn-
sä valmiiksi vuoden 2003 aikana siten, että uu-
det vaatimukset voitaisiin panna täytäntöön vuo-
den 2006 loppuun mennessä. Lokakuussa 2002
käynnistettiin uudistuksen käytännön vaikutuk-
sista uusi selvitys, joka perustuu pankkien koe-
laskelmiin. Komitea aikoo antaa vakavaraisuus-
ehdotuksesta uuden version vuoden 2003 ke-
väällä julkista kommentointia varten. Uusi va-
kavaraisuussääntely perustuu aiempaa yksityis-
kohtaisemmin pankkien saamisten luottoriskei-
hin ja on omiaan vaikuttamaan pankkien riskin-
ottoon ja rahoituksen tarjontaan. Uudistusta
koskeneessa keskustelussa on esitetty huoli uu-
den sääntelyn monimutkaisuudesta ja sen mah-
dollisista suhdannevaihteluita vahvistavista vai-
kutuksista. Kaiken kaikkiaan uudistuksen kat-
sotaan kuitenkin kannustavan pankkeja aiempaa
parempaan riskitietoisuuteen ja edistävän siten
rahoitusjärjestelmän vakautta. EU:ssa vakava-
raisuussääntelyn muutokset koskevat pankkien
lisäksi sijoituspalveluyrityksiä.

Yritysten tulostietojen kansainvälistä vertail-
tavuutta edistää EU-tasolla heinäkuussa 2002
annettu asetus, jonka mukaan jäsenvaltioiden
lainsäädännön alaisten listattujen yhtiöiden,
myös pankkien ja vakuutusyhtiöiden, on laadit-
tava konsernitilinpäätöksensä vuodesta 2005 al-
kaen kansainvälisten IAS-standardien mukai-
sesti. Jäsenvaltiot voivat sallia tai vaatia IAS-
standardien noudattamista myös muilta yhtiöil-
tä. Lisäksi Euroopan komissio antoi kesällä ny-
kyisiä tilinpäätösdirektiivejä koskevan muutos-

ehdotuksen. Sen avulla pyritään poistamaan
ristiriidat direktiivien ja IAS-standardien väliltä
ja mahdollistamaan tilinpäätösraportoinnin ke-
hittäminen myös niissä yrityksissä, joita IAS-
standardit eivät vastedeskään koske. Komission
muutosehdotus ei tässä vaiheessa kata pankkeja
ja muita rahoituslaitoksia koskevaa tilinpäätös-
direktiiviä.

Yritysten tulostietojen vertailtavuuden pa-
rantamiseen tähtää myös kansainvälisiä IAS-
standardeja kehittävän International Accounting
Standards Boardin (IASB) ja Yhdysvaltain tilin-
päätösstandardeja kehittävän Financial Account-
ing Standards Boardin (FASB) lokakuussa sol-
mima sopimus tilinpäätösstandardien lähentä-
misestä toisiinsa vuoteen 2005 mennessä.

EU:n rahoitussektorin sääntelyä ja valvontaa
koskevaa komitearakennetta uudistetaan par-
haillaan talous- ja rahoituskomitean raportin
pohjalta. Raportissa ehdotetaan, että Alexandre
Lamfalussyn johtaman työryhmän vuonna 2001
arvopaperialalle esittämä lähestymistapa ulotet-
taisiin myös pankkeihin, vakuutusalaan sekä
sektorirajat ylittäviin finanssiryhmittymiin.

Useiden rahoitusjärjestelmän sääntelyn ja
valvonnan kannalta merkittävien direktiiviuu-
distusten käsittely on edennyt EU:ssa viime ai-
koina. Rahoitusvakuusjärjestelyistä annettiin di-
rektiivi kesäkuussa. Sen tavoitteena on helpot-
taa vakuuksien antamista ja käyttöä sekä niiden
realisointia vakuuden antajan joutuessa maksu-
kyvyttömäksi. Direktiivi koskee vakuuden an-
tajan ja saajan välisiä järjestelyjä keskuspank-
kien, rahoituslaitosten ja suurten yhteisöjen kes-
ken.

Euroopan parlamentti hyväksyi marraskuus-
sa lopullisesti neuvoston aiemmin hyväksymän
finanssiryhmittymien sääntelyä ja valvontaa
koskevan direktiiviuudistuksen. Direktiivi sisäl-
tää säännöksiä finanssiryhmittymiin kuuluvien
luottolaitosten sekä vakuutus- ja sijoituspalve-
luyritysten lisävalvonnasta. Säännösten yhtenä
tavoitteena on varmistaa, että finanssiryhmitty-
millä on riittävästi omia varoja estämällä pää-
omien samanaikainen käyttö riskipuskurina
kahdessa tai useammassa saman finanssiryhmit-
tymän yrityksessä.

EU:n ministerineuvosto pääsi marraskuussa
poliittiseen yhteisymmärrykseen esitedirektiivi-
ehdotuksesta, jonka komissio antoi elokuussa
uudistettuna. Direktiivin mukaan yhdessä jäsen-
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valtiossa hyväksyttyä esitettä voi käyttää arvo-
paperien tarjoamiseen kaikissa jäsenvaltioissa.
Lokakuussa Euroopan komissio antoi niin ikään
uudistetun ehdotuksen direktiiviksi julkisista
ostotarjouksista (yritysvaltausdirektiivi) parla-
mentin hylättyä aiemman ehdotuksen vuonna
2001 sekä marraskuussa ehdotuksen sijoituspal-
veludirektiivin uudistamiseksi.

Kotimaisen lainsäädännön
kehityshankkeet
Suomen rahoitusalan valvonnan kehittämisen
näkökulmasta keskeinen sääntelyhanke on hal-
lituksen lokakuussa antama esitys laiksi Rahoi-
tustarkastuksesta ja eräiksi siihen liittyviksi
laeiksi. Lakiesityksessä täsmennetään säännök-
siä Rahoitustarkastuksen tavoitteesta ja tehtävis-
tä. Rahoitustarkastuksen toiminnan tarkoituk-
senmukaisuuden ja tehokkuuden valvonta olisi
uudistetun lain mukaan eduskunnan pankkival-
tuuston tehtävä. Lisäksi säännöksiä Rahoitustar-
kastuksen päätöksentekojärjestelmästä ja val-
vontavaltuuksista muutettaisiin. Esityksessä ei
ehdoteta muutoksia Rahoitustarkastuksen ase-
maan Suomen Pankin yhteydessä toimivana
mutta valvontaa koskevan päätöksenteon osalta
itsenäisenä viranomaisena.

Hallitus antoi lokakuussa myös esityksen
valmiuslain muuttamisesta vastaamaan rahoitus-
markkinoiden ja vakuutusalan muuttumisesta
sekä niitä koskevan lainsäädännön uudistami-
sesta aiheutuvia tarpeita. Valmiuslakiin ehdote-
taan muun muassa lisäystä, jonka mukaan val-
tioneuvostolla olisi toimivaltuudet säännöstellä
rahoitusmarkkinoita ja vakuutusalaa poikkeus-
oloissa. Samalla hallitus esitti eräisiin muihin
lakeihin muutoksia, joilla tietyt rahoitusmarkki-

noiden ja vakuutusalan yhteisöt velvoitettaisiin
varautumaan välttämättömimpien toimintojensa
ylläpitoon poikkeusoloissa.

Pankkipalvelutyöryhmän ehdotukseen pe-
rustuva hallituksen esitys eduskunnalle luotto-
laitoslain ja siihen liittyvien lakien muuttamises-
ta on edelleen eduskunnan käsiteltävänä. Esi-
tyksessä myös muille yrityksille kuin talletus-
pankeille ja säästökassoille sallittaisiin oikeus
vastaanottaa vaadittaessa takaisinmaksettavia
varoja yleisöltä asiakastileille. Nämä asiakastilit
eivät kuitenkaan kuuluisi talletussuojan piiriin.
Talletuspankeilla säilyisi varojen talletussuoja
sekä yksinoikeus kutsua näitä varoja talletuksik-
si. Esityksen myötä Suomessa myös pannaan
täytäntöön direktiivi, jolla säännellään sähköi-
sen rahan liikkeeseenlaskua sekä tämän liiketoi-
minnan aloittamista ja valvontaa.

Arvo-osuuksien moniportaista omistajara-
kennetta selvittämään asetettu työryhmä on saa-
nut työnsä päätökseen. Työryhmän mietinnössä
selvitettiin moniportaisen järjestelmän toteutta-
mistapoja ja analysoitiin niiden vaikutuksia eri-
laisiin toimijoihin. Työryhmä ehdottaa, että
sääntelyn kehitystä EU:ssa seurataan edelleen ja
valmisteluissa edetään varovasti.

Valtiovarainministeriö asetti keväällä 2002
työryhmän selvittämään lainsäädäntötarvetta
Suomessa tarjottavien säästö-, sijoitus- ja hen-
kivakuutustuotteiden keskinäisten kilpailuedel-
lytysten varmistamiseksi. Työryhmän määräai-
ka jatkuu toukokuuhun 2003. ■

• Asiasanat: rahoitusjärjestelmä, vakaus,
pankkisektori, arvopaperimarkkinat,
maksu- ja selvitysjärjestelmät
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Euroalueen rahoitustasapainon kehityspiirteitä

Tapio Korhonen
neuvonantaja

kansantalousosasto
8.10.2002

 uroalueen talouden rahoi-
tuskehitys on ollut suhteellisen
rauhallista euron nelivuotisen
olemassaolon aikana. Julkisen
sektorin rahoitusasema on pysy-
nyt vakaus- ja kasvusopimuksen
ansiosta useimmissa maissa ai-
kaisempaa tasapainoisempana.
Sen vastapainona on ollut euro-
alueen yritysten ja kotitalouk-
sien velkaantumisen lievä kiihtyminen, joka sekin
on viime aikoina vaimentunut. Euroalueen raha-
laitosten tase-erien ja alueen ulkopuolisten pää-
omanliikkeiden kehityksessä on toisaalta esiinty-
nyt euroaikana melko voimakkaitakin vaihtelu-
ja. Ne eivät ole aiheuttaneet rahamarkkinoille
merkittäviä ongelmia, joskin ne ovat vaikeutta-
neet jonkin verran rahoituskehityksen tulkintaa.

Euroalueen rahapoliittinen korko on euro-
aikana vaihdellut 2 ½ ja 4 ¾ prosentin välillä.
Vaihtelu on ollut suhteellisen vähäistä, ja sekä
nimellisenä että reaalisenakin korko on ollut
historiallisessa perspektiivissä varsin matala.
Rahoituskehityksen vakautta – ja myös odotuk-
sia rahoituskehityksen säilymisestä vakaana –
osoittaa se, että valtioiden pitkäaikaisten laino-
jen tuotot ovat pysytelleet euroaikana 4–5 pro-
sentin tuntumassa.

Euron valuuttakurssi on toisaalta vaihdellut
varsin paljon. Euron dollarikurssi lähti vuoden
1999 alussa laskuun tasolta 1,17, ja euron heikke-
neminen jatkui vuoden 2000 lopulle, jolloin kurs-
si oli painunut noin 0,85:een. Kesällä 2002 suunta
kääntyi ja euro vahvistui suunnilleen samanarvoi-

Euroalueen rahoitustasapaino
näyttää pysyvän melko hyvänä.
Julkisen talouden kehitys ei
kuitenkaan vastaa kaikissa
maissa sille asetettuja
tavoitteita. Talletus- ja luotto-
kehityksessä on ollut euro-
aikana melko suurta vaihtelua
ja alueellisia eroja. Euroopan
keskuspankin tavoittelema
hintavakaus on toteutunut
kuitenkin varsin hyvin.

seksi dollarin kanssa. Euron
kauppapainoisen kurssin ura on
ollut samantapainen, mutta vaih-
telu on jäänyt suhteellisesti noin
puoleen dollarikurssin vaihtelus-
ta, koska muut Euroopan valuu-
tat ovat laajalti seuranneet euroa.

Euroopan keskuspankin ra-
hapolitiikalle on asetettu ensi-
sijaiseksi tavoitteeksi hintava-

kauden ylläpitäminen. EKP:n neuvosto on täs-
mentänyt tavoitteen niin, että euroalueen kulut-
tajahintojen vuosinousun tulee pysyä keskipit-
källä aikavälillä alle kahdessa prosentissa. EKP
pyrkii hyödyntämään rahapoliittisten päätösten-
sä pohjana ns. kahden pilarin strategiaa. Ratkai-
sut perustetaan ensinnäkin rahamäärä M3:n ja
sen vastaerien kehitykseen ja toiseksi muuhun
talouskehitykseen, lähinnä inflaationäkymiin,
reaalikehitykseen ym.

Tavoiteltuun hintavakauteen on tähän saakka
päästy suhteellisen hyvin. Euroajan alusta lähtien
kuluttajahintojen nousu on ollut keskimäärin kui-
tenkin asetetun enimmäisrajan tuntumassa. Tämä
koskee myös lähiaikojen hintanäkymiä.

Yleinen rahoitustasapaino
on pysynyt hyvänä
Euroalueen yhdistetyssä taloudessa säästämisen
ja investointien osuus on lähes yhtä suuri, mikä
näkyy alueen ulkoisen vaihtotaseen tasapaino-
na. Vuoden 2001 puolivälistä lähtien euroalueel-
la on ollut hiukan rahoitusylijäämää. Säästämi-
sen ja investointien määrä on kansainvälisesti
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katsoen kohtuullinen: kumpikin on ollut vähän
yli 20 % BKT:stä. Molemmat jäävät tuntuvasti
pienemmäksi kuin Japanissa ja monissa muissa
Aasian maissa, mutta varsinkin säästämisaste on
ollut selvästi korkeampi kuin Yhdysvalloissa.

Talous- ja rahaliittoon valmistauduttaessa
asetetut julkisen talouden EMU-kriteerit ja sen
jälkeen toteutettu vakaus- ja kasvusopimukseen
perustuva budjettipolitiikka lisäsivät selvästi eu-
romaiden julkista säästämistä 1990-luvun lopul-
la. Kuitenkin jo vuonna 2001 julkisen sektorin
rahoitusasema alkoi heikentyä, ja alijäämä suh-
teessa BKT:hen kasvoi 1,4 prosenttiin. Tänä
vuonna alijäämä suurenee useissa maissa jo lä-
helle vakaus- ja kasvusopimuksessa asetettua
3 prosentin enimmäisrajaa.

Yksityisen säästämisen osuus BKT:stä on yh-
teisen rahan aikana hiukan vähentynyt, varsinkin
kotitalouksien osuus. Kun samaan aikaan inves-
toinnit ovat lisääntyneet, yritykset ja kotitaloudet
ovat joutuneet lisäämään velkojaan. Yksityisten
velkojen lisäys on euroalueella kuitenkin jäänyt
vaimeammaksi kuin Yhdysvalloissa.

Suomen rahoitusylijäämä on ollut suurempi
kuin euroalueen. Investointiaste vastaa euro-
alueen keskiarvoa, mutta säästämisaste on ollut
noin 5 prosenttiyksikköä korkeampi. Suomen
kotitaloudet ja yrityksetkin ovat euroalueen ver-
tailussa varsin vähän velkaantuneita.

Rahatalouden laajeneminen
vähän tavoiteltua nopeampaa
Rahamäärien ja rahalaitosten luottojen kehitys-
tä on euroaikana leimannut melko nopea kasvu

samalla kun näiden erien kehitys on vaihdellut
tuntuvasti. Vaihtelu ei ole ollut kansainvälisesti
katsoen poikkeuksellisen suurta, mutta se on
kuitenkin vaikeuttanut rahamäärän lisäyksen in-
flaatiovaikutusten arviointia. Myös euroalueen
ulkomaiset pääomanliikkeet ovat olleet osin
epävakaita.

EKP on asettanut vuosittain rahamäärän M3
vuosikasvulle viitearvon, joka on tähän saakka
ollut aina 4 ½ %. Viitearvo on perustunut alle
2 prosentin inflaatioon, potentiaalisen tuotan-
non 2–2 ½ prosentin kasvuun ja rahan kierto-
nopeuden ½–1 prosentin hidastumiseen. Raha-
politiikan ykköspilari kattaa myös rahalaitosten
taseen muiden erien tulkinnan. Sikäli kuin raha-
laitossektorin taseen rakenne ei ajan mittaan
merkittävästi muutu, tulee myös muiden kes-
keisten tase-erien – erityisesti yleisölle annetta-
vien luottojen – kasvaa suunnilleen rahamäärän
viitearvolle asetettua vauhtia.

Yksityisen sektorin luotot ja talletukset ovat
lisääntyneet euroaikana M3:n viitearvon vauh-
tia tai sitä nopeammin (kuvio 1). Rahalaitosten
yleisöluottojen kasvu on euroaikana ollut mel-
kein kaksi kertaa suurempi kuin M3:lle asete-
tun viitearvon mukainen kasvu. Euroajan alun
voimakkaan luottojen kehityksen selittää noihin
vuosiin sattunut yrityskauppojen suma ja osa-
kemarkkinoiden laajeneminen. Viime aikoina
yritysten luottojen kysyntä on vaimentunut ja
luotonanto on painottunut entistä enemmän
asuntoluottoihin. Alhainen korko on vauhditta-
nut luottojen kysyntää. Asuntomarkkinat ovat
olleet useimmissa maissa vilkkaat, kuten Suo-

Kuvio 1. Euroalueen rahamäärä ja pankkiluotot

 Indeksi, joulukuu 1998 = 100

Lähde: Euroopan keskuspankki.

1. M1
2. M2
3. M3
4. Luotot
5. M3:n vuosittainen viitearvo kumuloituna
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messakin, ja asuntojen hinnat ovat yleisesti  ko-
honneet voimakkaasti.

Rahamäärä M3 kehittyi vuoden 2001 puoli-
väliin saakka melkein viitearvon mukaan, mut-
ta on sen jälkeen lisääntynyt selvästi sitä no-
peammin, 7–8 prosentin vuosivauhtia. Kumula-
tiivinen nimellinen rahapoikkeama viitearvosta
on suurentunut 4–5 prosenttiin, eli rahamäärä
M3 on kasvanut viitearvoonsa nähden liikaa
yhden vuosikasvun verran.

Rahamäärän voimakkaan kasvun syksyllä
2001 on katsottu yleisesti johtuneen epävar-
muudesta, joka liittyi syyskuun terrori-iskuihin
Yhdysvalloissa ja talousnäkymien heikkenemi-
seen, jota heijasti mm. osakekurssien yleinen
jyrkkä lasku. Epäilemättä epävarmuus vaikutti-
kin likviditeetin kysyntään, mutta yhteys esi-
merkiksi osakemarkkinoiden kehitykseen ei ole
selvä. Osakkeiden jälkimarkkinakaupasta ei va-
paudu – kuten ei muiltakaan jälkimarkkinoilta
myyntien ja ostojen ollessa aina yhtä suuret –
nettomääräisesti varoja muihin vaateisiin. Raha-
määrä kasvaa lähinnä vain, jos osakeostoja ra-
hoitetaan pankkiluotoilla. Avoimessa taloudes-
sa koko talouden portfolio voi kuitenkin muut-
tua siten, että osakkeiden määrä vähenee ja ra-
hamäärä kasvaa, jos osakkeet myydään ulko-
maille. Juuri näin kävi euroalueella vuonna
2001. Selittäminen epävarmuuden avulla tuntuu
ongelmalliselta myös siksi, että vaikka epävar-
muus on koskenut laajasti läntisiä talouksia, raha-
määrän nopea kasvu toteutui vain osassa maita.

Rahamäärän kehitykseen ei ilmeisesti ole ol-
lut kovin selviä syitä. Rahamäärän kasvuun liit-

tyi pääomavirtojen suuntautuminen euroalueel-
le. Yleisen korkotason alhaisuus on lisännyt ha-
lukkuutta pitää varoja halpakorkoisissa talletuk-
sissa. Myös aikaisemmin vaisun luotonannon
kiihtyminen joissakin euromaissa vaikutti raha-
määrään. Luottojen samoin kuin talletusten
maakohtaiset kasvuerot ovatkin olleet euroaika-
na suuret. Varsinkin Saksassa rahatalous on kas-
vanut hitaasti, kun taas monissa pienehköissä
maissa luottojen ja rahamäärän kasvu on ollut
erittäin vahva.

Suomessa rahalaitosten luottojen ja raha-
määrien kehitys on vastannut pitkälle euro-
alueen keskimääräistä kehitystä. Suomen osuus
euroalueen M3:ssa on kasvanut tosin varsin hi-
taasti, lähinnä koska suomalaisiin rahalaitoksiin
sijoitettuja vakuutuslaitosten ym. varoja on siir-
retty muualle euroalueelle valuuttakurssiriskin
poistuttua.

Rahamäärien ja luottojen
kehityksellä on ollut kytkentä
pääomanliikkeisiin
Koska euroalueen rahalaitosten luotonanto on
ollut selvästi tuntuvampaa kuin rahamäärän li-
säys, rahalaitokset ovat joutuneet kattamaan
erotuksen muista rahoituslähteistä. Luottojen
rahoitusta on saatu toisaalta niistä pitkäaikaisis-
ta talletuksista ja arvopapereista, joita ei lueta
rahamäärään, toisaalta euroalueen ulkopuolelta
(kuvio 2). On myös supistettu julkiselle sekto-
rille annettuja luottoja, mutta tämän merkitys on
ollut pieni, sillä useilla eurovaltioilla on ollut
vain vähän velkaa rahalaitoksille.

Kuvio 2. Euroalueen rahamäärän kasvu ja sen vastaerät,12 kk:n liukuva summa 

 Mrd. euroa

Lähde: Euroopan keskuspankki.

1. Rahamäärä M3
2. Luotot euroalueelle (pl. julkisyhteisöt)
3. Luotot julkiselle sektorille
4. Ulkomaiset nettosaamiset
5. Rahalaitosten pitempiaikaiset velat (lisäys –)
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Ulkomainen rahoitus on ollut hyvin merkit-
tävä rahoituserä euroalueen rahalaitoksissa. Ra-
halaitossektori velkaantui voimakkaasti alueen
ulkopuolelle nopean luoton kasvun vuosina
1999–2000, mutta vuoden 2001 puolivälin jäl-
keen rahalaitokset ovat pääosin vähentäneet ul-
komaista nettovelkaansa (kuvio 3). Alueen ul-
kopuolisten saamisten ja velkojen vaihtelut ovat
liittyneet usein selvästi myös rahamäärän suu-
riin vaihteluihin. Eurojärjestelmän operaatiot
valuuttamarkkinoilla (loppuvuonna 2000) ovat
olleet hyvin vähäisiä, eikä niistä seuranneella
keskuspankkirahan muutoksella ole ollut juuri
vaikutusta euroalueen rahalaitosten ja yleisön
likviditeetin määrään.

Rahalaitosten ulkomaiset erät ovat osa euro-
alueen maksutasetta. Koska euroalueen vaihto-
tase on pysynyt melkein tasapainossa, rahalai-

tosten ulkomaisten saatavien kasvu on paljolti
seurausta muiden sektoreiden pääomantuonnis-
ta euroalueelle, ja vastaavasti rahalaitosten ve-
lan lisäys euroalueelta ulospäin suuntautunees-
ta yritysten ja muiden sijoittajien toteuttamasta
pääomanviennistä. Yritysten ja rahoituslaitosten
suorat sijoitukset ovat suuntautuneet euroaika-
na voittopuolisesti euroalueelta poispäin. Pari-
na alkuvuonna myös sijoituksia osakkeisiin ja
obligaatioihin tehtiin euroalueelta ulospäin
enemmän kuin ulkopuolelta euroalueelle. Osit-
tain tämä johtui siitä, että alueen ulkopuoliset
lainanottajat käyttivät runsaasti uusia euromää-
räisiä obligaatiomarkkinoita, joille sijoitukset
tulivat pääasiassa euroalueelta. Sijoitusvirta kui-
tenkin kääntyi vuonna 2001, ja tuon jälkeen
alueen ulkopuolelta on sijoitettu runsaasti eri-
tyisesti euromaiden osakemarkkinoille.

Kuvio 3. Euroalueen rahalaitosten ulkomaiset erät

 Mrd. euroa

Lähde: Euroopan keskuspankki.

1. Saamisten lisäys +, velkojen lisäys – 
(vasen asteikko)

2. Saamiset, kanta (oikea asteikko)
3. Velat, kanta (oikea asteikko)
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Kuvio 4. Euron ulkoinen arvo

Indeksi                                                                           USD

Lähde: Euroopan keskuspankki.

1. Euron suppea kauppapainoinen 
valuuttaindeksi, 1999/I neljännes = 100 
(vasen asteikko)

2. Euron arvo Yhdysvaltain dollareina 
(oikea asteikko)
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Nämä suhteellisen voimakkaat yritysten ja
muiden sijoittajien (ilman rahalaitoksia) pää-
omavirrat ovat näkyneet myös valuuttamarkki-
napaineina: vuosien 1999–2000 pääomanvien-
tivirtoihin liittyi euron myyntipainetta ja valuu-
tan heikkenemistä ja vuosien 2001–2002 ajoit-
taisiin pääomantuontivirtoihin vastaavasti euron
vahvistumista (kuvio 4). Tällainen pääomanliik-
keiden ja valuuttakurssin yhteys toteutuu usein
markkinoilla lyhyellä aikavälillä, mutta ajan
myötä yhteys tyypillisesti hämärtyy, sillä valuut-
takurssi määräytyy monista ja monentyyppisis-
tä tekijöistä. Pääomanliikkeitä ei ole syytä tul-
kita valuuttakurssin muutoksen varsinaiseksi
syyksi, vaan molempien taustalla on pikemmin-
kin näkemys eri talouksien tuottonäkymien
eroista ym. sijoittamisen perustekijöistä.

Suomen tapaisessa pienessä euromaassa
maan omilla pääomanliikkeillä on vain likvidi-
teettivaikutus. Euroalueelle suuntautuviin virtoi-
hin ei liity valuuttakurssivaikutusta ja euro-
alueen ulkopuoliset virrat ovat euron kurssin
kannalta lähes merkityksettömiä. Pääomanliik-
keet ovat heiluttaneet voimakkaasti Suomen ra-
hamarkkinoita. Erityisen merkittävä on ollut
vakuutusrahastojen siirto euroalueen arvopape-
reihin valuuttakurssiriskin poistuttua.

Euroalueen alkuvuosien rahoituskehitystä
voi tulkita myös niin, että suhteellisen alhainen
korkotaso vauhditti yrityskauppoja ja arvopape-
risijoituksia euroalueelta poispäin. Tämä kehi-
tys heikensi samalla euroa. Kiinnostus näihin
alueen ulkopuolisiin arvopaperisijoituksiin vä-

heni vuonna 2001, mikä osaltaan vaimensi euro-
alueen pankkien luotonantoa. Kun samaan ai-
kaan ulkopuolelta ryhdyttiin sijoittamaan euro-
alueen osakkeisiin, parani osakkeita myyvien
talousyksiköiden likviditeetti. Tämä on näkynyt
M3-rahamäärän lisäyksenä, ja samalla on raha-
laitosten nettosaaminen alueen ulkopuolisilta
rahalaitoksilta kasvanut.

Näiden rahoitusketjujen liikkeellepaneva
voima on varmaan vaihdellut. Euroalueen sijoit-
tajien tavoitteena on epäilemättä ajoittain myös
ollut – kuten vuoden 2001 syksyn epävarmuu-
dessa – lisätä likviditeettiä mm. myymällä osak-
keita ulkomaille. Sikäli kuin epävarmuus vähe-
nee, likviditeetin lisäys jää tilapäiseksi, ja rahoi-
tus pyritään käyttämään osin kysyntä- ja hinta-
paineita lisääviin hyödykkeiden ostoihin ja si-
joituksiin.

Rahamäärä ja inflaatio
M3-rahamäärän kasvu ei ole kovin hyvin enna-
koinut toteutettuja rahapoliittisia päätöksiä, jos
tarkastellaan lyhyitä aikavälejä. EKP onkin ko-
rostanut suhteellisen väljää M3:n tulkintaa,
mitä heijastaa jo se, että rahamäärää ei ole mää-
ritelty rahapolitiikan tavoitemuuttujaksi, vaan
sen kasvulle on asetettu vain viitearvo. Lisäksi
EKP on korostanut luottojen ja muiden rahoi-
tuserien kehityksen merkitystä. Pikemminkin
korkopäätökset näyttävät liittyneen euroalueen
kuluttajahintojen nousuvauhtiin (kuvio 5).

Rahoituskasvun merkitystä korostaa kuiten-
kin se, että koko euroaikaa tarkastellen euro-

Kuvio 5. Eurojärjestelmän korkopolitiikka

 %

Lähteet: Euroopan keskuspankki ja Eurostat.
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minimitarjouskorko
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alueen rahatalous on kehittynyt samansuuntai-
sesti inflaation kanssa. M3:n lisäys on kumula-
tiivisesti ylittänyt 4½ prosentin viitearvon, ja
kuluttajahintojen keskimääräinen nousu on ylit-
tänyt hiukan hintavakauden 2 prosentin ylära-
jan (kuvio 6). Rahamäärän kasvu viitearvon
määrittelemää kasvua nopeammin liittyy inflaa-
tioon tai kiertonopeuden hidastumiseen, sillä
euroalueen tuotanto on seurannut 2–2½ prosen-
tin potentiaalista kasvua. Suomen kehitys vas-
taa melko hyvin euroalueen keskiarvoa, kun ot-
taa huomioon suomalaisten rahamarkkinapape-
reiden määrää painaneen varojen siirron ulko-
maille.

EKP:n rahapolitiikan strategia on siten en-
simmäisen pilarin osalta toiminut pitkällä aika-
välillä odotusten mukaan. Koska inflaatio on
pysytellyt suunnilleen hintavakauden määritel-
män mukaisessa enimmäisvauhdissa, EKP:n ra-
hapolitiikka ei ole ollut euroaikana erityisen ki-
reää asetettuun tavoitteeseen nähden. Raha- ja
luottomäärien kasvu on vuoden 2002 aikanakin
jatkunut M3:n viitearvoa nopeampana. Rahoi-
tuserien kasvu tulee pitkän päälle saada lähelle
asetettua viitearvoa. Syysuhde rahamäärän ja
inflaation välillä ei ole tietenkään suoraviivai-
nen; likviditeetti vaikuttaa inflaatioon mutta
usein myös inflaatio rahan määrälliseen tarpee-
seen. Lisäksi muut yleiset inflaatiotekijät, kuten
kustannuspaineet, vaikuttavat näihin molempiin.

Inflaatiovaikutusten kannalta on syytä kiin-
nittää huomiota ulkomaisiin pääomanliikkeisiin.
Suuret sijoitusvirrat vaikuttavat todennäköises-
ti ainakin hetkellisesti sekä euroalueen rahamää-

rään että euron valuuttakurssiin. Ulkomaisen
pääoman voimakkaan virtauksen euroalueelle
voi odottaa vahvistavan euroa ja lisäävän euro-
alueen yleisön likviditeettiä. Näillä tekijöillä on
inflaatioon vastakkaisia vaikutuksia. Vahvistu-
va euro painaisi hintatasoa alentuvien ulko-
maankaupan eurohintojen kautta, mutta lisään-
tyvä likviditeetti vahvistaisi sisäisiä hintapainei-
ta. Näin näyttää viimeksi tämän vuoden aikana
käyneenkin. Tosin hintapaineet ovat näkyneet
lähinnä asuntomarkkinoilla ja vähemmän kulut-
tajahinnoissa.

 Euroalueen kansantalouden rahoitustasapai-
no näyttää jatkuvan pääpiirteissään melko hy-
vänä. Aivan ongelmatonta kehitys ei kuitenkaan
ole. Julkisen talouden kehitys ei vastaa monissa
maissa sille asetettuja tavoitteita. Talletus- ja
luottokehityksessä samoin kuin inflaatiovauh-
dissa on ollut melko suuria alueellisia eroja.
Monilta osin ne ovat luonnollisia ja perusteltuja
myös rahaliiton oloissa, mutta pitkään jatkues-
saan ne voivat johtaa alueen sisäisiin epätasa-
painoihin. Euroalueen eri maiden rahoitusinsti-
tuutiot ovat myös varsin erilaisia, ja rahoituslai-
tosten tehokkuudessa ja vahvuudessa on eroja.
Vaikka pankkien väliset rahamarkkinat ovat jo
tiiviisti integroituneet, on monilla muilla mark-
kinoilla yhä tehokkuutta vähentäviä esteitä. ■

• Asiasanat: euroalueen rahoitus, rahamäärä,
pääomanliikkeet, hintavakaus

Kuvio 6. Hintataso ja inflaatiourat euroalueella

 Indeksi, joulukuu 1998 = 100

Lähteet: Eurostat ja Tilastokeskus.
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Uusi lainsäädäntö monipuolistaa rahoituspalveluja

Karlo Kauko
ekonomisti

rahoitusmarkkinaosasto
31.10.2002

Rahoitusmarkkinalainsäädäntöön
ollaan tekemässä useita
muutoksia. Niiden tavoitteena
on monipuolistaa rahoitus-
palveluja, lisätä kotitalouksien
vaihtoehtoja tallettaa rahoja
sekä taata pankkien asiakkaille
oikeus peruspankkipalveluihin.
Samassa yhteydessä lain-
säädäntöön lisätään sähköistä
rahaa koskevia säädöksiä.

uomessa ollaan parhail-
laan uudistamassa rahoitus-
markkinoita koskevaa lainsää-
däntöä. Hallitus antoi maalis-
kuussa 2002 asiasta esityksen
(33/2002) eduskunnalle. Esi-
tys muuttaisi useita vanhoja
lakeja, ja sen myötä pantaisiin
Suomessa täytäntöön myös
sähköisen rahan liikkeeseenlaskijoita koskeva
EU:n direktiivi.

Luottolaitosten palveluja lakiuudistus muut-
taisi vain vähän. Ehkä merkittävin uudistus ko-
titalouksien kannalta olisi se, että muutkin yri-
tykset kuin luottolaitokset voisivat tarjota asiak-
kailleen asiakastilejä.

Asiakastilit
Suomessa perinteisesti ainoastaan pankeilla on
ollut oikeus ottaa yleisöltä vastaan talletuksia.
Muut yritykset ovat saaneet kerätä yleisöltä ra-
hoitusta vain pääomamarkkinoilla eli laskemal-
la liikkeeseen esimerkiksi osakkeita tai joukko-
velkakirjoja. Hallituksen esityksessä tähän eh-
dotetaan muutosta. Yrityksille ehdotetaan oi-
keutta ilman luottolaitostoimilupaa kerätä takai-
sinmaksettavia varoja yleisöltä asiakastileille,
jotka monessa suhteessa muistuttavat pankkital-
letuksia. Esimerkiksi Ruotsissa on jo useita vuo-
sia ollut käytössä melko samantapainen asiakas-
tilijärjestelmä, ja se on ollut kohtuullisen suo-
sittu.

Suomessakin samankaltainen järjestelmä on
jo pitkään ollut käytössä monissa vähittäiskaup-

paa harjoittavissa osuuskun-
nissa. Niillä on ollut säästö-
kassoja, joiden tilit ovat muis-
tuttaneet pankkitilejä, joskaan
niitä ei koske talletussuoja.
Osuuskuntien säästökassoja
koskevat maininnat kumottai-
siin laista uudistuksen yhtey-
dessä. Tulevaisuudessa osuus-

kunnat saisivat kerätä asiakasvaroja saman lain-
säädännön mukaisesti kuin osakeyhtiöt. Uudis-
tus siis vähentäisi yhtiömuodon merkitystä pal-
veluntarjonnassa. Tosin vanhat säästökassat sai-
sivat ehdotuksen mukaan jatkaa toimintaansa
vanhan lainsäädännön mukaisesti vielä useita
vuosia. Asiakastilijärjestelmän ja perinteisten
osuuskuntien säästökassojen välillä on oikeas-
taan vain yksi merkittävä periaatteellinen ero:
kun säästökassat ovat keränneet varoja ainoas-
taan osuuskunnan jäseniltä eli omistajiltaan, yri-
tys voisi ottaa takaisinmaksettavia asiakasvaro-
ja keneltä tahansa. Asiakastilijärjestelmässä
asiakkaan ei siis tarvitse sijoittaa pääomia pal-
veluntarjoajaan voidakseen avata tilin.

Asiakasvaroja vastaanottava yritys ei kuiten-
kaan voisi toimia täysin pankin tavoin. Tilillä
olevia varoja saisi käyttää ainoastaan asiakkaan
ostaessa tavaroita tai palveluksia joko varat ke-
ränneeltä tai sen kanssa samaan ryhmään kuu-
luvalta yritykseltä. Varoja voisi nostaa myös kä-
teisenä, mutta laskuja (esimerkiksi sähkölaskua)
ei tavaratalon asiakastililtä voisi maksaa. Yhdel-
tä asiakkaalta yritys saisi ottaa vastaan enintään
3 000 euroa asiakasvaroina.
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Asiakasvaroja keräävän yrityksen pitäisi eh-
dotuksen mukaan raportoida toiminnasta Rahoi-
tustarkastukselle, joka ei kuitenkaan varsinai-
sesti valvoisi sitä. Rahoitustarkastus voisi estää
toiminnan, jos se ei vastaisi lain sille asettamia
rajoituksia ja vaatimuksia.

Asiakastileille kerättyjä takaisinmaksettavia
varoja ei saa kutsua talletuksiksi, eikä niillä ole
erityistä talletussuojaa. Asiakkaan saamaoikeu-
den vakuutena on siis pelkästään yrityksen mak-
sukyky. Jos yritys ei selviydy veloistaan, asia-
kas ei voi vaatia saataviaan sen enempää val-
tiolta kuin mistään vakuusrahastostakaan. Ellei
palvelua tarjonnut yritys ole turvannut asiak-
kaittensa saamisia jollakin järjestelyllä, asiakas
saa kärsiä tappionsa itse. Hyviä liiketapoja nou-
dattaakseen yrityksen on tiedotettava asiakkail-
leen talletussuojan puutteesta. Ei ole realistista
kuvitella kaikkien asiakkaiden ottavan asiasta
selvää oma-aloitteisesti. Toivottavasti joukko-
viestimetkin kertovat yleisölle asiakastilien ja
pankkitalletusten eroista. Ellei tieto välity kun-
nolla, tappiollinen ja ylivelkaantunut yritys voi-
si pahimmassa tapauksessa alkaa kerätä matala-
korkoista riskirahoitusta tietämättömiltä asiak-
kailtaan sitten kun huono luottokelpoisuus es-
tää kaiken muun rahoituksen saannin.

Asiakasvaroja keräävä yritys saisi uudessa
järjestelmässä eräänlaista velkarahoitusta asiak-
kailtaan. Lainsäädännön tarkoitus ei perustelu-
jen mukaan kuitenkaan ole järjestää yrityksille
uutta rahoitusmuotoa vaan lisätä kotitalouksien
valinnanvapautta. Pankkien käyttelytilien ja kä-
teisen lisäksi syntyy kolmaskin tapa säilyttää
päivittäisiin ostoksiin tarkoitettuja varoja. Uu-
distus lisäisi kilpailua ja lievittäisi niitä ongel-
mia, joita pankkien konttoriverkoston supistu-
minen aiheuttaa palveluiden saatavuudelle. Li-
säksi se yhdenmukaistaisi yhtiömuodoltaan eri-
laisten yritysten kilpailuedellytyksiä.

Yritysten kannalta asiakastilijärjestelmä voi
olla hyvä keino helpottaa maksamista ja vahvistaa
asiakasuskollisuutta. Yritykset ovat selvästi kiin-
nostuneita tämäntapaisista järjestelyistä. Vanhan
lainsäädännön vallitessa vähittäiskaupat ovat toi-
sinaan tarjonneet asiakkailleen paitsi säästökasso-
ja myös erikoistilejä yhteistyössä talletuspankkien
kanssa. Vaikka kaupan nimi ja tunnukset ovat
olleet markkinoinnissa näkyvämpiä kuin pankin
nimi, asiakkaalla on itse asiassa ollut tili pankissa,
joka on toiminut kaupan kanssa yhteistyössä.

Sähköisestä rahasta
uudet säädökset
Perinteisen käteisen, seteleiden ja kolikoiden,
rinnalle on hitaasti tulossa sähköinen raha, joka
monessa suhteessa muistuttaa perinteistä käteis-
tä. Sähköinen raha voi olla esimerkiksi sirukor-
tille tai tietokoneen kovalevylle ladattua bittira-
haa. Se liikkuu teknisten välineiden muisteissa,
eikä sen haltijan tarvitse missään vaiheessa olla
suoraan yhteydessä rahan liikkeeseenlaskijaan.
Liikkeeseenlaskija ei välttämättä tiedä, kenen
hallussa raha on. Sähköisen rahan haltijalle ei
normaalisti makseta korkoa, kuten ei setelin
omistajallekaan. Perinteisiä seteleitä ja kolikoi-
ta laskevat liikkeeseen vain valtiot ja keskuspan-
kit, mutta sähköisen rahan liikkeeseenlaskijat
ovat yleensä yksityisiä yrityksiä.

Liikkeeseenlaskijat voivat periä sähköistä ra-
haa käyttäviltä kuluttajilta tai sitä vastaanotta-
vilta yrityksiltä tai mahdollisesti molemmilta
palkkioita. Lisäksi sähköisen rahan liikkeeseen-
laskijan velkojen ja saamisten rakenne muodos-
tuu sellaiseksi, että korkotuottoja on selvästi
enemmän kuin korkokuluja. Liikkeeseenlaskija
myy maksuvälinettään yleisölle. Liikkeeseen
laskettu raha on yrityksen velkaa, josta sen ei
tarvitse maksaa lainkaan korkoa. Asiakkailta
saadut varat voi sijoittaa kuitenkin tuottavasti.
Sähköistä rahaa liikkeeseen laskevalla yrityksel-
lä on siis korollisia saamisia ja korottomia vel-
koja, joten sille kertyy ns. seignioragetuloa.

Sähköisellä rahalla voi olla eniten käyttöä
etenkin Internet-kaupankäynnissä. Korttiraha
soveltuu erilaisiin automaatteihin, ja ehkä myös
pikkuostosten maksamiseen tavallisissa vähit-
täismyyntipisteissä. Tällaisessa käytössä se kor-
vaisi kolikoita. Luotto- ja pankkikortteihin ver-
rattuna sähköisellä käteisellä on hyvä anonymi-
teetti: maksaja voi halutessaan pitää henkilölli-
syytensä salassa myyjältä.

Toistaiseksi tämäntapaiset maksuvälineet ei-
vät ole saavuttaneet kovin laajaa suosiota. Suo-
messa Automatia Rahakortit ja kolme suurinta
pankkiryhmää ovat ylläpitäneet korttirahajärjes-
telmää jo monta vuotta, mutta useimmat kulut-
tajat eivät ole hankkineet korttirahan käyttöön
tarvittavia välineitä, ja korttirahan käyttö on muu-
tenkin jäänyt vähäiseksi. Sähköisen rahan tarve
saattaa lisääntyä, jos verkkokauppa yleistyy.

Sähköistä rahaa koskeva viranomaissäänte-
ly on uutta. Suomen vanhassa lainsäädännössä
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ei ole suoranaisesti sähköistä rahaa koskevia
säädöksiä. Euroopan parlamentti ja Euroopan
unionin neuvosto antoivat syyskuussa 2000 di-
rektiivin (2000/46/EY) sähköisen rahan liikkee-
seenlaskijoiden toiminnasta. Direktiivin velvoit-
tavat säädökset on tarkoitus saattaa voimaan
Suomessakin hallituksen esityksen mukaisesti,
mutta direktiivin asettamia minimivaatimuksia
laajempaan sähköisen rahan sääntelyyn ei ole
aikomusta ryhtyä.

Uusitun lainsäädännön mukaan sähköistä ra-
haa voisi olla kahta tyyppiä: yksikäyttöistä ja
yleiskäyttöistä. Yksikäyttöistä sähköistä rahaa
ottaa maksuksi vain sen liikkeeseenlaskija. Täl-
laista rahaa yritykset saavat jakaa asiakkailleen
ja ottaa maksuksi suunnilleen samoin edellytyk-
sin kuin tarjota asiakastilejä. Sen sijaan yleiseen
käyttöön tarkoitettua sähköistä rahaa voivat ot-
taa maksuksi muutkin kuin liikkeeseenlaskija.
Tällaisen rahan liikkeeseenlasku varataan vain
luottolaitosten oikeudeksi. Suurimpien pank-
kien omistama Avant on yleiskäyttöisen sähköi-
sen rahan järjestelmä.

Maksuliikeyhteisöt lakiin
Maksuliikeyhteisö on Suomen lainsäädännössä
uusi käsite, jotka hallituksen esityksessä ehdote-
taan otettavaksi käyttöön samalla kun sähköistä
rahaa koskevan direktiivin säädökset otetaan kan-
salliseen lainsäädäntöömme. Maksuliikeyhteisö
olisi erikoistunut luottolaitos, jonka toimialana on
maksujenvälitys ja sähköisen rahan liikkeeseen-
lasku. Uudistetussa luottolaitoslaissa nämä kaksi
toimintoa rinnastettaisiin pitkälti toisiinsa.

Maksuliikeyhteisö kerää yleisöltä takaisin-
maksettavia varoja vain maksujenvälitystä ja
sähköisen rahan liikkeeseenlaskua varten. Yh-
teisö ei myönnä luottoja yleisölle, vaan sen on
sijoitettava varansa esimerkiksi valtion liikkee-
seen laskemiin velkapapereihin tai talletettava
ne muihin luottolaitoksiin. Lakiehdotuksen mu-
kaan yhteisöllä pitäisi olla vähäriskisissä ja lik-
videissä kohteissa jatkuvasti vähintään yhtä pal-
jon sijoituksia kuin sillä on sähköisen rahan liik-
keeseenlaskun tai maksujenvälityksen yhteydes-
sä syntyneitä velkoja. Maksuliikeyhteisöille eh-
dotetut vakavaraisuusvaatimukset poikkeavat
selvästi tavanomaisista luottolaitoksia koskevis-
ta vaatimuksista. Omia varoja on oltava vähin-
tään 2 % niistä veloista, jotka ovat syntyneet
maksuliikenteen ja sähköisen rahan liikkeeseen-

laskun yhteydessä. Sähköinen raha on vaadit-
taessa lunastettava nimellisarvosta. Säädökset
perustuvat sähköisen rahan liikkeeseenlaskijoi-
ta koskevan EU:n direktiivin vaatimuksiin. Ot-
tamalla direktiivin säädökset kotimaiseen lain-
säädäntöömme varmistetaan, että suomalaiset
sähköisen rahan liikkeeseenlaskijat voivat toi-
mia muuallakin Euroopan talousalueella.

Muita uudistuksia
Hallituksen esitys luottolaitoslain muuttamisek-
si sisältää myös säädöksiä luottolaitoksen toi-
minnan ulkoistamisesta. Asiamiehen käyttö
pankkipalveluiden tarjoamisessa olisi tietyin
edellytyksin sallittua, kunhan asiasta ilmoitetaan
Rahoitustarkastukselle. Asiamiehen käyttö ei
saa haitata riskienhallintaa eikä sisäistä valvon-
taa. Luottolaitoksen on voitava saada asiamie-
heltään kaikki ne tiedot, joita se tarvitsee joko
omaa riskienhallintaansa tai viranomaisvalvon-
taa varten. Rahoitustarkastukselle tulisi oikeus
kieltää asiamiehen käyttö, jos edellytykset eivät
täyty. Asiamiehen välityksellä pankki voisi tar-
jota palveluita myös niillä paikkakunnilla, joil-
la on liian vähän asiakkaita konttorin perusta-
miseksi. Uudistuksen voi siis mieltää myös alue-
poliittiseksi toimenpiteeksi, jolla helpotetaan
palveluiden saatavuutta harvaan asutuilla seu-
duilla.

Luottolaitoslakiin ehdotetaan kohtaa, jonka
mukaan kenellä tahansa on oikeus peruspank-
kipalveluihin. Pankilla olisi uuden lainsäädän-
nön mukaan oikeus kieltäytyä tarjoamasta pal-
veluja vain erityisestä syystä. Syy on ilmoitet-
tava asiakkaalle. Itse lakiesityksessä ei ole täs-
mennetty, minkätyyppiset syyt ovat hyväksyttä-
viä. Esityksen perusteluissa esimerkkeinä mai-
nitaan asiakkaan aiempi sopimusrikkomus ja
pankin oikeus kieltää luotolliset palvelut asiak-
kaalta, jonka luottokelpoisuus on epäselvä.
Pankkien sopimuspakko tuskin kokonaan estää
pankkeja valikoimasta asiakkaitaan: vakiosopi-
musten ehdothan voidaan muotoilla siten, että
ne houkuttelevat ainoastaan halutunlaisia asiak-
kaita.

Lainuudistuksessa otettaisiin myös käyttöön
uusi termi, luottoyhteisö. Luottoyhteisö on luot-
tolaitos, joka ei ole talletuspankki. Tällaisia
luottolaitoksia on olemassa jo nyt. Esimerkiksi
rahoitusyhtiöt, luottokorttiyhtiöt ja kiinnitys-
luottopankit ovat luottolaitoksia mutta eivät tal-
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letuspankkeja. Muutos lainsäädännössä ei siis
olisi kovin mullistava. Luottoyhteisö ei saa ke-
rätä talletuksia yleisöltä eikä ottaa yleisöltä vas-
taan muitakaan varoja, jotka se olisi velvollinen
maksamaan takaisin vaadittaessa. Tähän kiel-
toon lakiesityksessä ehdotetaan kuitenkin poik-
keusta: jos yritys laskee liikkeeseen sähköistä
rahaa, se saa ottaa vastaan vaadittaessa takaisin-
maksettavia varoja tätä tarkoitusta varten. Tal-
letusten keräämisen sijasta luottoyhteisö saisi

kerätä rahoitusta esimerkiksi laskemalla liikkee-
seen sijoitustodistuksia ja joukkovelkakirjoja.
Tällaisia velkojahan ei tarvitse maksaa vaadit-
taessa, vaan ne erääntyvät vasta etukäteen mää-
rättynä päivänä. ■

• Asiasanat: asiakastilit, sähköinen raha,
maksuliikeyhteisöt, luottoyhteisöt
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Eurojärjestelmän rahapolitiikan välineet 15.11.2002

Ohjauskorot
Eurojärjestelmän1 rahapolitiikan tärkein ohjausvä-
line on perusrahoitusoperaatio, jonka koron muu-
toksilla eurojärjestelmä viestii rahapolitiikan lin-
jasta. Perusrahoitusoperaatioissa sovellettavan
koron muutokset heijastuvat voimakkaasti lyhyi-
siin rahamarkkinakorkoihin. Vuoden 1999 alusta
aina kesäkuun 2000 loppupuolelle saakka euro-
järjestelmän perusrahoitusoperaatiot toteutettiin
kiinteäkorkoisina huutokauppoina. EKP:n neu-
vosto päätti kokouksessaan 8.6.2000, että siitä
operaatiosta alkaen, jonka maksut suoritetaan
28.6.2000, eurojärjestelmän perusrahoitusoperaa-
tiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huutokauppoi-
na monikorkoista huutokauppamenettelyä käyt-
täen. Lisäksi EKP:n neuvosto päätti asettaa näis-
sä operaatioissa tehtäville korkotarjouksille ala-
rajan. Täksi alarajaksi asetettiin aluksi 4,25 % eli
edellisten kiinteäkorkoisten huutokauppojen kor-
ko. Tämän jälkeen alarajaa on muutettu kuudesti.
14.11.2001 alkaen alaraja on ollut 3,25 %.  Aiem-
man kiinteäkorkoisten huutokauppojen koron sijas-
ta rahapolitiikan virityksessä viestii uudessa menet-
telyssä korkotarjousten alarajana oleva korko.

Eurojärjestelmä rajoittaa pankkien välisen yön
yli -koron vaihteluja maksuvalmiusjärjestelmän
koroilla. Eurojärjestelmä määrittää erikseen sekä
maksuvalmiusluottoon että talletusmahdollisuu-
teen sovellettavan koron. 9.11.2001 alkaen euro-
järjestelmän maksuvalmiusluoton korko on ollut
4,25 % ja talletusmahdollisuuden korko 2,25 %.

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 kerran
kuussa toteutettavia likviditeettiä lisääviä va-
kiohuutokauppoja. Näiden operaatioiden tar-
koituksena on lisätä vastapuolten pitempiai-
kaista maksuvalmiutta. Niissä sovellettava ma-
turiteetti on kolme kuukautta. Pitempiaikaisil-
la rahoitusoperaatioilla eurojärjestelmä ei pyri
antamaan rahapoliittisia signaaleja markki-
noille, ja sen vuoksi ne toteutetaan normaalis-
ti vaihtuvakorkoisina huutokauppoina.

3) Hienosäätöoperaatioita toteutetaan tarpeen
mukaan, kun halutaan tasata rahamarkkinoi-
den likviditeetin odottamattomista muutoksis-
ta johtuvia korkovaihteluita. Kansalliset kes-
kuspankit toteuttavat hienosäätöoperaatiot
yleensä käänteisoperaatioina, mutta niitä voi-
daan tehdä myös suorina kauppoina, valuut-
taswapeina tai vastaanottamalla määräaikais-
talletuksia. Hienosäätöoperaatiot suoritetaan
joko pikahuutokauppoina tai kahdenvälisinä
operaatioina. EKP:n neuvoston päätöksellä ja
poikkeavissa olosuhteissa EKP voi keskitetysti
suorittaa kahdenvälisiä hienosäätöoperaatioita.

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-

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 EMUn
kolmannessa vaiheessa. Eurojärjestelmän ylin päättävä elin
on EKP:n neuvosto, jonka muodostavat EKP:n kuusihenki-
nen johtokunta ja kahdentoista euromaan kansallisten kes-
kuspankkien pääjohtajat.
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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
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. Kun perusrahoitus-
operaatiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huuto-
kauppoina, vähimmäisvarantotalletuksille mak-
settava korko määräytyy kyseisen pitoajanjak-
son  huutokaupoissa sovellettujen marginaali-
korkojen perusteella.

Suomessa vähimmäisvarantovelvollisten
joukko laajeni vuoden 2001 alussa, kun vähim-
mäisvarantovelvollisuus ulotettiin talletuspank-

kien lisäksi koskemaan kaikkia instituutioita,
joilla on luottolaitoslupa. Menettelyn tarkoituk-
sena oli yhdenmukaistaa vähimmäisvaranto-
velvollisten määrittely vastaamaan euroalueen
muiden maiden käytäntöä. Lista eurojärjestel-
män vähimmäisvarantojärjestelmän alaisista
instituutioista löytyy Internetistä EKP:n koti-
sivulta (https://mfi-assets.ecb.int).

Rahapoliittisten operaatioiden vastapuolet
Eurojärjestelmän vähimmäisvarantovelvoitteen
alaisilla luottolaitoksilla on yleensä oikeus käyt-
tää maksuvalmiusjärjestelmää. Lisäksi näillä lai-
toksilla on mahdollisuus toimia perus- ja pitem-
piaikaisten rahoitusoperaatioiden vastapuolina. Sen
sijaan hienosäätöoperaatioihin osallistuvien vas-
tapuolten määrän eurojärjestelmä on rajoittanut
rahamarkkinoilla aktiivisesti toimiviin vastapuo-
liin. Suorien kauppojen vastapuolien suhteen ei ole
asetettu 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. Eurojärjestelmä hyväksyy
rahapoliittisten operaatioidensa vakuuksiksi laa-
jan joukon sekä valtioiden että yksityisten yri-
tysten liikkeeseen laskemia arvopapereita. Euro-
järjestelmän sisäisistä syistä vakuuskelpoiset ar-
vopaperit on jaettu kahteen ryhmään. Ykköslis-
taan kuuluvat jälkimarkkinakelpoiset ja EKP:n
määrittämät euroalueen yhteiset kelpoisuusvaa-
timukset täyttävät velkainstrumentit. Kakkoslis-
ta koostuu jälkimarkkinakelpoisten arvopaperei-
den lisäksi ei-jälkimarkkinakelpoisista arvopape-
reista, jotka ovat merkittäviä kansallisten rahoitus-
järjestelmien kannalta. Kansalliset keskuspankit
määrittävät kakkoslistan kelpoisuusvaatimukset
ja EKP hyväksyy ne. Molempien ryhmien arvo-
papereita voidaan käyttää eurojärjestelmän raha-
poliittisissa operaatioissa vakuutena. Lista vakuuk-
siksi kelpaavista arvopapereista löytyy Internetistä
EKP:n kotisivulta (https://mfi-assets.ecb.int). Yksi-
tyiskohtaista tietoa eurojärjestelmän rahapolitiikan
välineistä löytyy Internetistä Suomen Pankin koti-
sivulta (http://www.bof.fi/fin/2_rahapolitiikka/
index.stm).
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EDGE: a model of the euro area with
applications to monetary policy
Mika Kortelainen
E:23

■ Asiasanat: EDGE, rationaaliset odotukset,
heterogeeniset odotukset, oppiminen,
dynaaminen yleisen tasapainon malli

Tässä tutkimuksessa etsitään vastausta kysymyk-
seen, mikä merkitys on sillä, ovatko rahapolitiik-
kaa koskevat odotukset heterogeenisia. Jotta tä-
hän kysymykseen pystyttäisiin vastaamaan, tut-
kimuksessa rakennetaan dynaaminen yleisen ta-
sapainon malli, jossa on nimellisiä jäykkyyksiä.
Mallin tärkeimpiin ominaisuuksiin kuuluvat
Blanchardin stokastisen eliniän kulutus- ja sääs-
tämispäätökset, yksityisen pääomavarallisuuden
arvostaminen pääomatulojen nykyarvona, työ-
markkinoiden limittäiset Calvo-sopimukset ja
neoklassinen tarjonta Cobb-Douglas-hyötyfunk-
tiolla. Mallin ensimmäinen ja toinen momentti
kalibroidaan vastaamaan julkisesti saatavilla ole-
vaa euroalueen dataa. Stokastisilla simuloinneil-
la tuotettu mallin ristikorrelaatiorakenne muis-
tuttaa euroalueen datan ristikorrelaatiorakennet-
ta. Mallin diagnostiset simulointitulokset ovat
talousteoreettisesti luontevia. Heterogeenisten
odotusten merkitystä rahapolitiikassa tarkastel-
laan erottamalla rahapolitiikkaa koskevat yksi-
tyisen sektorin ja keskuspankin odotukset toisis-
taan. Simulointitulokset osoittavat, että kun yk-
sityisen sektorin odotukset poikkeavat keskus-
pankin odotuksista, talouteen aiheutuu reaalisia

kustannuksia. Lisäksi osoitetaan, että nämä kus-
tannukset ovat pienemmät, jos taloudessa on jo-
kin oppimekanismi, joka poistaa erot eri agent-
tien odotuksissa. Havaitaan myös, että rahapoli-
tiikkaan kohdistuvissa yleisön odotuksissa ilme-
nevät satunnaiset poikkeamat, joiden tulkitaan
kuvaavan häiriöitä rahapolitiikan läpinäkyvyy-
dessä, aiheuttavat kustannuksia vaihtelevuuden
voimistumisen vuoksi. Tulokset osoittavat, että
heterogeeniset rahapolitiikkaodotukset voivat
aiheuttaa merkittäviä taloudellisia kustannuksia.

Keskustelualoitteita

Reconciling the New Keynesian model with
observed persistence
Kenneth Leong
19/2002

■ Asiasanat: uusi keynesiläinen makromalli,
rationaaliset odotukset, persistenssi, avoin talous

Nykyisin laajasti käytetty uusi keynesiläinen
makromalli ei vahvoista teoreettisista perusteis-
taan huolimatta pysty tyydyttävästi selittämään
keskeisissä makrotaloudellisissa muuttujissa, eri-
tyisesti inflaatiossa, esiintyvää persistenssiä eli
muutosten hitautta. Tavallisesti tämä ongelma
ratkaistaan muuttamalla mallia niin, että lisätään
muuttujien viipeitä. Tämä ratkaisu on kuitenkin
epätyydyttävä, koska siinä luovutaan mallin al-
kuperäisistä teoreettisista perusteista. Tässä työs-
sä esitetään simulointikoetuloksia, jotka osoitta-
vat, että rahapolitiikan valuuttakurssikanavan ot-
taminen mukaan malliin auttaa merkittävästi in-
flaation persistenssin selittämisessä. Sekään ei
kuitenkaan riitä tuottamaan riittävää persistens-
siä kokonaistuotannon aikasarjalle. Tutkimukses-
sa osoitetaan kuitenkin, että malli pystyy tuotta-
maan Yhdysvaltain tilastoja vastaavan persis-
tenssin sekä kokonaistuotannolle että inflaatiol-
le, korolle ja reaaliselle valuuttakurssille, kun
malliin sisältyvää oletusta odotusten muodostu-
misesta täsmennetään. Tavallisesti odotukset
näissä malleissa oletetaan täysin rationaalisiksi,
mutta tässä tutkimuksessa näytetään, että kun
odotusten muodostumiseen lisätään autokorreloi-
tunut virhetermi, persistenssi voidaan selittää.
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quences for enterprice performance. 32 s.
ISBN 951-686-840-1, painettu julkaisu;
ISBN 951-686-841-X, verkkojulkaisu.
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Inflation dynamics in the euro area and
the role of expectations
Maritta Paloviita
20/2002

■ Asiasanat: Phillipsin käyrä, odotukset, euroalue

Tämä euroaluetta koskeva empiirinen tutkimus
tarkastelee kahta vaihtoehtoista, tuotantokuiluun
perustuvaa Phillipsin käyrää: vanhempaa, odo-
tuksin täydennettyä sekä uuskeynesiläistä
Phillipsin käyrää. Tarkastelun päähuomio on in-
flaatio-odotuksissa ja kahden teorian vertailus-
sa. Inflaatio-odotuksia ei oleteta rationaalisiksi,
vaan niitä mitataan suoraan käyttämällä OECD:n
ennusteita. Tutkimus keskittyy euroalueeseen,
mutta se selvittää myös mahdollisia eroja euro-
alueen yksittäisten maiden inflaatiodynamiikas-
sa. Tulosten mukaan inflaatio-odotukset ovat
keskeisessä asemassa inflaation muodostumises-
sa kaikissa euromaissa. Empiirinen vertailu
osoittaa, että uuskeynesiläinen Phillipsin käyrä
soveltuu euroalueeseen hieman paremmin kuin
odotuksin täydennetty Phillipsin käyrä. Lisätut-
kimus odotusten muodostumisesta täydentäisi
hyvin tämän työn tuloksia.

Nonlinear dynamics of interest rate and
inflation
Markku Lanne
21/2002

■ Asiasanat: epälineaariset mallit, korko, inflaatio,
kointegraatioanalyysi

Useiden empiiristen tutkimusten mukaan Yhdys-
valtojen inflaatiovauhti ja sekä nimellis- että
reaalikorko ovat kuvattavissa yksikköjuuripro-
sesseina. Tämä tarkoittaa, että nimelliskorot ja
odotettu inflaatio eivät pitkällä aikavälillä vaih-
telisi yhden suhteessa yhteen, mikä on kuitenkin
ristiriidassa teorian kanssa. Tässä tutkimuksessa
otetaan käyttöön epälineaarinen kahden aikasar-
jan autoregressiivinen malli, joka näyttäisi sopi-
van varsin hyvin yhdysvaltalaiseen neljännes-
vuosiaineistoon (1952/I–2000/II). Osoittautuu,
että 3 kuukauden valtionvekseleiden korolla ja
inflaatiolla on yhteinen, epälineaarinen kompo-
nentti, joka selittää suuren osan niiden pitkän
aikavälin vaihteluista. Tämä yhteiskomponentti
ei vaikuta reaalikorkoon, mikä tarkoittaa, että

nimelliskorko ja inflaatio vaihtelevat pitkällä
aikavälillä yhden suhteessa yhteen niin, että
reaalikorko on stationaarinen. Vertailu lineaari-
siin vektoriautoregressiivisiin malleihin osoittaa,
että epälineaarisuuksien huomiotta jättämisellä
voi olla huomattavia vaikutuksia politiikka-ana-
lyysiin.

Dynamics of investment behaviour in
Finland: aggregate and firm level evidence
Jouko Vilmunen
22/2002

■ Asiasanat: akseleraattori,
pääoman käyttäjäkustannus,
rahapolitiikan välittyminen, paneeliaineisto

Tässä tutkimuksessa tarkastellaan empiirisesti
koko kansantalouden ja yksittäisten yritysten in-
vestointidynamiikkaan vaikuttavia tekijöitä Suo-
messa. Tulosten mukaan kysynnän ja reaaliko-
ron muutokset vaikuttavat investointeihin tilas-
tollisesti merkitsevästi sekä kokonaistaloudelli-
sen että yritystason aineiston perusteella. Vaiku-
tukset näyttävät kuitenkin vahvemmilta koko ta-
louden tasolla tehdyssä analyysissä kuin yritys-
tasolla. Vaikka rahapolitiikan vaikutukset yritys-
ten investointeihin eivät olekaan mitättömiä, ne
näyttävät silti yritystason aineistolla saatujen tu-
losten perusteella yllättävän vähäisiltä ja myös
yrityskohtaiset erot rahapolitiikan investointi-
vaikutuksissa ovat huomattavia. Yritysten kassa-
virran muutoksilla ei sen sijaan ole tilastollisesti
merkitsevää erillistä vaikutusta niiden investoin-
timenoihin, joten ainakaan käytetyn otoksen suu-
ret yritykset eivät näytä investointipäätöksissään
olleen rahoitusrajoitteisia.

Settlement in modern network-based
payment infrastructures – description and
prototype of the E-Settlement model
Harry Leinonen –  Veli-Matti Lumiala – Riku Sarlin
23/2002

■ Asiasanat: verkkopohjainen maksujärjestelmä,
katteensiirtojärjestelmät, pankkienväliset
katteensiirrot, maksujärjestelmien integrointi

Maksujärjestelmät ovat merkittävien ja nopeiden
muutoksien edessä, mikä johtuu tekniikan kehi-
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tyksestä erityisesti hajautetun verkkotekniikan ja
reaaliaikaprosessoinnin alueilla. Internetillä ja
elektronisella kaupankäynnillä tulee olemaan
merkittäviä vaikutuksia maksujärjestelmiin.
Käyttäjävaatimukset ja kilpailu nopeuttavat kehi-
tystä. Maksujärjestelmät siirtyvät alun perin pa-
peripohjaisista ratkaisuista todellisiin verkko-
pohjaisiin menettelyihin.

Tämä keskustelualoite esittelee ratkaisun
pankkienvälisten katteensiirtojen tehostamisek-
si: E-Settlement. Se perustuu katteensiirtojärjes-
telmän hajauttamiseen ja täydelliseen integroin-
tiin pankkijärjestelmien kanssa. Perusideana on,
että keskuspankkiraha eli maksujen kate siirtyy
salakirjoitettuna digitaalisena leimana osana
pankkienvälisiä maksusanomia. Tulevaisuuden
maksujärjestelmät toimisivat tässä mallissa hy-
vin samanlaisella periaatteella kuin Internetin
sähköposti. Sanoma välitetään suoraan lähettä-
vän pankin tili- ja maksuserveriltä vastaanotta-
van pankin järjestelmiin ilman keskitettyjä kä-
sittelyvaiheita. Maksujärjestelmät tehostuvat ja
nopeutuvat sekä niiden kokonaisstruktuuri yk-
sinkertaistuu. E-Settlementiä ja verkkopohjaista
maksujärjestelmästruktuuria voidaan soveltaa
kirjeenvaihtajapohjaisiin, clearingkeskusta käyt-
täviin ja RTGS-järjestelmiin.

Uuden idean arvioimiseksi Suomen Pankki
rakensi prototyypin E-Settlement-mallista. Se
koostuu ryhmästä emuloituja pankkeja, jotka lä-
hettävät toisilleen maksuja TCP/IP-verkon kaut-
ta. Järjestelmää valvovat likviditeettiä toimittava
keskuspankki ja erityinen hallintayksikkö turval-
lisuuden ja tekniikan osalta.

Tämä keskustelualoite sisältää johdannon
verkkopohjaiseen maksuinfrastruktuuriin ja E-
Settlement-ratkaisuun määrittelyineen sekä ku-
vauksen, tulokset ja kokemukset varsinaisesta
E-Settlement-prototyypistä.

Variable rate liquidity tenders
Tuomas Välimäki
24/2002

■ Asiasanat: rahamarkkinahuutokaupat,
likviditeettipolitiikka, huutokauppatarjoukset,
keskuspankin toimintakehikko

Tutkimuksessa mallinnetaan lyhyen rahan mark-
kinoiden tasapaino, kun keskuspankki ohjaa lik-
viditeettiä vaihtuvakorkoisilla huutokaupoilla.

Markkinakoron ja likviditeetin välinen suhde
johdetaan yksittäisen pankin voitonmaksimoin-
tiongelmasta pankkienvälisillä rahamarkkinoilla.
Keskuspankki mitoittaa tavoittelemansa likvidi-
teetinjaon minimoimalla tappiofunktiota, joka
sisältää sekä odotetun rahamarkkina- ja tavoite-
koron välisen kvadraattisen poikkeaman että lik-
viditeetin kvadraattisen poikkeaman keskuspan-
kin tavoitemäärästä. Tutkimuksessa mallinnetaan
lisäksi huutokauppojen tarjousmäärä tasapainos-
sa sekä selitetään tavoiteltua vähäisemmän tar-
jousmäärän ongelma (nk. underbidding-ilmiö)
minimitarjouskoron avulla. Lisäksi markkinako-
ron osoitetaan nousevan tavoitekoron yläpuolel-
le, jos peräkkäisten operaatioiden maturiteetit
menevät limittäin ja keskuspankin odotetaan
muuttavan tavoitekorkoaan jäljellä olevan vä-
himmäisvarantojen keskiarvoistuperiodin ku-
luessa – huolimatta siitä, odotetaanko koron nos-
toa vai laskua. Lopuksi tarkastellaan EKP:n vaih-
tuvakorkoisia huutokauppoja. Niiden pohjalta
EKP näyttäisi likviditeetinjakopäätöksissään pai-
nottaneen nimenomaan likviditeetin poikkeamia
tavoitetasolta.

Bank exit legislation in US, EU and
Japanese financial centres
Peik Granlund
25/2002

■ Asiasanat: pankit, sääntely, valvonta, likvidaatio,
uudelleenjärjestely

Tässä tutkimuksessa tarkastellaan pankkien
uudelleenjärjestely- ja likvidaatiolainsäädäntöä
New Yorkin, Lontoon, Frankfurtin, Helsingin ja
Tokion rahoituskeskuksissa. Tarkastelun kohtee-
na on liikepankkeja koskeva lainsäädäntö. Lain-
säädäntöä arvioidaan pankkien eri sidosryhmien
näkökulmasta. Sidosryhmiä ovat pankkien luo-
tonantajat, tallettajat ja osakkeenomistajat.
Painopiste on niissä säädöksissä, jotka säänte-
levät sidosryhmien oikeuksia ja sijoitusten tur-
vallisuutta uudelleenjärjestely- ja likvidaatio-
tilanteissa. Tutkimus kattaa ensisijaisesti nyky-
tilanteen ja toissijaisesti lakimuutokset 1990-lu-
vun puolivälistä saakka.
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Economies of scale and technological
development in securities depository and
settlement systems
Heiko Schmiedel – Markku Malkamäki –
Juha Tarkka
26/2002

■ Asiasanat: arvopaperien selvitys, skaalatuotot,
tekninen kehitys

Tässä tutkimuksessa tarkastellaan skaalaetujen
olemassaoloa ja suuruutta arvopaperikaupan re-
kisteri- ja selvitysjärjestelmissä. Tutkimuksessa
oli mukana 16 selvityskeskusta eri puolilta maa-
ilmaa vuosina 1993–2000, ja sen tulokset osoit-
tavat, että toiminnan skaalaedut alalla ovat mer-
kittävät. Skaalaetujen suuruus vaihtelee kuiten-
kin sen mukaan, mikä on selvityskeskuksen
koko ja sijainti. Hyödyntämättömät skaalaedut
ovat suurimmat pienissä selvityskeskuksissa, ja
suurimmat selvityskeskukset ovat parantaneet
kustannustehokkuuttaan eniten. Eurooppalaisis-
sa ja aasialaisissa selvitys- ja toimitusjärjestel-
missä on enemmän hyödyntämättömiä skaala-
etuja kuin Yhdysvaltain järjestelmässä. Euroop-
palaiset kansainväliset selvityskeskukset näyttä-
vät olevan kustannuksiltaan kalliimpia kuin ko-
timaiset selvitysjärjestelmät, mikä kuvastaa kan-
sainvälisen selvitystoiminnan monimutkaisuutta
jopa EU:n sisällä sekä tuotevalikoimien eroja eri
selvityskeskusten välillä. Tulokset paljastavat
myös, että investoinnit, joilla on otettu käyttöön
uusia järjestelmiä ja parannettu toiminnan tek-
nistä tasoa, ovat lisänneet tehokkuutta tarkastel-
lun ajanjakson kuluessa.

Links between securities settlement
systems: An oligopoly theoretic approach
Karlo Kauko
27/2002

■ Asiasanat: oligopoli, arvopapereiden
selvitysjärjestelmät

Tässä keskustelualoitteessa esitetään arvopape-
riselvitysjärjestelmiä kuvaava duopolimalli. Kos-
ka maksujen keskittäminen yhteen järjestelmään
auttaa käyttämään likviditeettiä tehokkaasti, liik-
keeseenlaskijat suosivat järjestelmiä, joissa on
runsaasti arvopapereita. Jos arvopaperikeskukset
perustavat keskinäisen linkin, jonka kautta sijoit-

tajat voivat selvittää transaktioita ulkomaisilla
arvopapereilla, voidaan saavuttaa kustannussääs-
töjä. Toisaalta tällaisilla linkeillä voi olla yllättä-
viä vaikutuksia arvopaperikeskusten hinnoitte-
luun – ja liikkeeseenlaskijoiden osuus maksuis-
ta voi kasvaa. Ei ole suositeltavaa vaatia arvopa-
perikeskuksia perimään samoja maksuja koti-
maisilta ja kansainvälisiltä transaktioilta; arvo-
paperikeskukset saattaisivat vain nostaa koti-
maisten transaktioiden hintoja.

BOFIT Discussion Papers

Too many to fail? Inter-enterprise arrears
in transition economies
Antje Hildebrandt
11/2002

■ Asiasanat: siirtymätaloudet, maksurästit, pehmeä
budjettirajoite

Kehittyneissä markkinatalousmaissa kauppaluot-
toja käytetään yleisesti yritysten välillä lyhyt-
aikaisessa rahoituksessa. Joissakin siirtymäta-
louksissa yritysten välisiä luottoja on kuitenkin
kertynyt niin paljon, että ne ovat johtaneet kes-
kinäisiin maksurästeihin. Tässä tutkimuksessa
selvitetään yritysdatan avulla, ovatko kauppaluo-
tot osa normaalia liikekäytäntöä vai edustavatko
ne pehmeän budjettirajoitteen muotoa. Tulokset
antavat aiheen olettaa, että joissain siirtymäta-
louksissa kauppaluotot eivät aina ole samalla ta-
valla osa normaalia liikekäytäntöä kuin kehitty-
neissä markkinatalousmaissa. Tämä ongelma on
ollut suurin niissä siirtymätalouksissa, jotka ei-
vät ole uudistaneet talouttaan johdonmukaisesti.

Federal state shareholdings in
Russian companies: Origin, forms and
consequences for enterprise perfomance
Alexander Muravyev
12/2002

■ Asiasanat: corporate governance, valtionomistus,
yritysten tehokkuus, Venäjä

Tässä tutkimuksessa selvitetään valtion omistuk-
sen vaikutusta yritysten toimintaan Venäjällä.
Tutkimus eroaa aikaisemmista kahdella tapaa.
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Ensinnäkin se keskittyy yrityksiin, joista valtio
omistaa osan, ei kokonaan valtion omistamiin
yrityksiin. Toiseksi tutkimuksessa erotellaan val-
tion erilaiset omistusmuodot: pysyvät omistuk-
set, yksityistämisestä jäljelle jääneet omistukset
tai ns. golden share -osuudet. Lisäksi yksityistä-
misestä jäljelle jääneitä omistuksia voi olla sekä
valtionomaisuuden ministeriössä (Ministry for
State Property) että federaation omaisuusrahas-
tossa (Russian Fund for Federal Property). Tut-
kimuksessa kuvataan, kuinka erilaiset omistus-
osuudet ovat syntyneet ja kuinka ne voivat vai-
kuttaa yritysten toimintaan. Tutkimuksen ekono-
metrisessa osassa havaitaan, että yrityksissä,
joista valtio omistaa osan, on yleensä heikompi

työn tuottavuus ja pienemmät voitot. On kuiten-
kin huomattava, että valtion erilaiset omistus-
muodot vaikuttavat yritysten toimintaan eri ta-
voin. Huonoiten menestyvät yritykset, joissa val-
tion omistus on jäänyt jäljelle yksityistämispro-
sessista ja sitä hallinnoi omaisuusrahasto. Myös
ministeriön hallinnoimat, yksityistämisestä jäl-
jelle jääneet omistukset heikentävät yritysten toi-
mintaa. Muunlaiset valtion omistusmuodot eivät
näytä vaikuttavan yritysten toimintaan negatiivi-
sesti. Johtopäätös on, että valtion ei pitäisi säi-
lyttää omistuksia yrityksissä, ellei siihen ole pä-
tevää syytä. Jos valtio omistaa yrityksiä, on
omistuksille muodostettava luotettava valvonta-
järjestelmä.
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Suomen Pankin kuukausitase, milj. euroa
            2002

30.8. 27.9. 25.10. 29.11.

Vastaavaa

Pyöristyksien vuoksi yhteenlaskut eivät välttämättä täsmää.

1 Kulta ja kultasaamiset 505 505 516 516

2 Valuuttamääräiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 8 714 8 914 8 900 9 019
2.1 Saamiset Kansainväliseltä valuuttarahastolta 863 846 851 852
2.2 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja

muut valuuttamääräiset saamiset 7 852 8 069 8 049 8 167

3 Valuuttamääräiset saamiset euroalueelta 698 688 688 662

4 Euromääräiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 0 0 0 0
4.1 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja lainat 0 0 0 0
4.2 ERM II:n luottojärjestelyihin perustuvat saamiset – – – –

5 Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvät
euromääräiset saamiset euroalueen luottolaitoksilta 2 332 2 783 1 857 1 311

5.1 Perusrahoitusoperaatiot 1 620 2 071 1 145 1 311
5.2 Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 711 711 711 –
5.3 Käänteiset hienosäätöoperaatiot – – – –
5.4 Käänteiset rakenteelliset operaatiot – – – –
5.5 Maksuvalmiusluotot – – – –
5.6 Vakuuksien muutospyyntöihin liittyvät luotot – – – –

6 Muut euromääräiset saamiset euroalueen luottolaitoksilta 1 1 1 1

7 Euromääräiset arvopaperit euroalueelta – – – –

8 Euromääräiset saamiset julkisyhteisöiltä 0 0 0 0

9 Eurojärjestelmän sisäiset saamiset 3 255 3 255 3 312 3 281
9.1 Osuus EKP:n pääomasta 70 70 70 70
9.2 Valuuttavarantojen siirtoon perustuva saaminen 699 699 699 699
9.3 EKP:n sijoitustodistusten liikkeeseenlaskuun liittyvät saamiset – – – –
9.4 TARGET-järjestelmään ja kirjeenvaihtajien pankkitileihin

liittyvät saamiset (netto) – – – –
9.5 Muihin eurojärjestelmän toimintoihin liittyvät saamiset 2 487 2 487 2 543 2 513

10 Muut saamiset 864 866 894 886

Vastaavaa yhteensä 16 369 17 013 16 167 15 677
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            2002
30.8. 27.9. 25.10. 29.11.

Vastattavaa

1 Liikkeessä olevat setelit1 5 055 5 088 5 195 5 348

2 Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvät
euromääräiset velat euroalueen luottolaitoksille 2 993 2 292 2 630 3 669

2.1 RTGS-tilit (ml. vähimmäisvarantotalletukset) 2 993 2 292 2 630 3 669
2.2 Yötalletukset – – – –
2.3 Määräaikaistalletukset – – – –
2.4 Käänteiset hienosäätöoperaatiot – – – –
2.5 Vakuuksien muutospyyntöihin liittyvät talletukset – – – –

3 Muut euromääräiset velat euroalueen luottolaitoksille – – – –

4 Euromääräiset velat muille euroalueella oleville 0 3 3 6
4.1 Julkisyhteisöt – – – –
4.2 Muut 0 3 3 6

5 Euromääräiset velat euroalueen ulkopuolelle 1 1 1 1

6 Valuuttamääräiset velat euroalueelle 56 73 – 24

7 Valuuttamääräiset velat euroalueen ulkopuolelle 21 177 42 45
7.1 Talletukset ja muut velat 21 177 42 45
7.2 ERM II:n luottojärjestelyihin perustuvat velat – – – –

8 Myönnettyjen erityisnosto-oikeuksien vastaerä 190 190 192 192

9 Eurojärjestelmän sisäiset velat 2 759 3 872 2 572 794
9.1 EKP:n sijoitustodistuksiin liittyvä velkajärjestely – – – –
9.2 TARGET-järjestelmään ja kirjeenvaihtajien pankkitileihin

liittyvät velat (netto) 2 759 3 872 2 572 794
9.3 Muihin eurojärjestelmän toimintoihin liittyvät velat – – – –

10 Muut velat 252 276 316 381

11 Arvonmuutostili 597 597 774 774

12 Varaukset ja oma pääoma 4 444 4 444 4 444 4 444

Vastattavaa yhteensä 16 369 17 013 16 167 15 677

1 Eurojärjestelmän valitseman euroseteleihin sovellettavan kir-
janpitokäytännön mukaan EKP:lle merkitään kuukausittain
8 prosentin osuus liikkeessä olevien eurosetelien kokonaisar-
vosta. Tämän vähennyksen vastaerä sisältyy erään ”Muut euro-
järjestelmän sisäiset saamiset (netto)”. Loput 92 % liikkeessä
olevien eurosetelien kokonaisarvosta merkitään kansallisten
keskuspankkien taseeseen niin ikään kuukausittain. Tällöin

kukin kansallinen keskuspankki ilmoittaa taseessaan EKP:n pää-
omasta maksamaansa osuutta vastaavan osuuden liikkeeseen
laskettujen eurosetelien kokonaisarvosta. Tämän kirjanpito-
käytännön mukaisesti kansalliselle keskuspankille merkityn
eurosetelien osuuden ja kyseisen keskuspankin liikkeelle pa-
nemien eurosetelien arvon erotus sisältyy myös erään ”Muut
eurojärjestelmän sisäiset saamiset/velat (netto)”.
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1. Keskeiset tasapainomuuttujat

1. BKT, määrän muutos
edellisvuotisesta

2. Kuluttajahinnat,
muutos
edellisvuotisista

3. Työttömyysaste, %
4. Julkisyhteisöjen

rahoitusjäämä,
% BKT:stä

5. Vaihtotase,
% BKT:stä

Lähteet:
Tilastokeskus ja
Suomen Pankki.
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2. Hintavakaus euroalueella ja Suomessa

3. Rahamäärän kehitys euroalueella

4. Rahamäärän kasvu

1. Rahamäärä M3:
12 kk:n
prosenttimuutos

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

3. M3:n viitearvo

Lähde:
Euroopan keskuspankki.

12 kk:n
prosenttimuutos

1. Euroalueen M3
2. M3:een luettavat

suomalaisten
rahalaitosten erät
(pl. yleisön hallussa
oleva raha)

Lähteet:
Euroopan keskuspankki
ja Suomen Pankki.

Yhdenmukaistettu
kuluttajahintaindeksi,
12 kk:n prosenttimuutos

1. Euroalue
2. Suomi

Lähteet:
Eurostat ja Tilastokeskus.0,0
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5. Eurojärjestelmän korot ja markkinakorkoja

7. Keskuspankkikorkoja

6. Eurojärjestelmän (Suomen Pankin) korot

1. Maksuvalmiusluoton
korko

2. Perusrahoitus-
operaatioiden korko /
minimitarjouskorko

3. Eoniakorko
4. Maksuvalmius-

järjestelmän
talletuskorko

5. 1 kk:n euribor

Lähteet:
Euroopan keskuspankki ja
Reuters.

Suomen Pankin korot
ennen vuotta 1999

1. Maksuvalmiusluoton
korko

2. Maksuvalmius-
järjestelmän
talletusten korko

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

Lähde:
Euroopan keskuspankki.

1. Yhdysvaltain fed funds
-tavoitekorko

2. Japanin diskonttokorko
3. Ison-Britannian

repokorko
4. Eurojärjestelmän

perusrahoitus-
operaatioiden korko
(Saksan repokorko
ennen vuotta 1999)

Lähde: Bloomberg.
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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

Lähde: Reuters.

Ennen vuotta 1999
heliborkorot

1. 1 kk
2. 3 kk
3. 12 kk

Lähde: Reuters.

1. Suomi
2. Ranska
3. Italia
4. Suurin korkoero

Lähde: Reuters.
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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. Iso-Britannia
3. Japani
4. Euroalue

Lähde: Reuters.

Pankkien välisiä korkoja

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

Lähde: Reuters.

Valtion 10 vuoden
obligaatiokorkoja

1. Saksa
2. Iso-Britannia
3. Japani
4. Yhdysvallat

Lähde: Reuters.
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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. Iso-Britannia
3. Japani
4. Euroalue

Lähde: Reuters.

Pankkien välisiä korkoja

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

heliborkorko ennen
vuotta 1999)

Lähde: Reuters.

Valtion 10 vuoden
obligaatiokorkoja

1. Saksa
2. Iso-Britannia
3. Japani
4. Yhdysvallat

Lähde: Reuters.
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17. Suomen valtion viitelainojen korot

19. Suomalaisten pankkien viitekorkoja

18. Suomen valtion 5 ja 10 vuoden obligaatioiden korot

1. 15.3.2004 erääntyvä
laina, 9,5 %

2. 4.7.2007 erääntyvä
laina, 5 %

3. 25.4.2009 erääntyvä
laina, 5 %

4. 23.2.2011 erääntyvä
laina, 5,75 %

5. 4.7.2013 erääntyvä
laina, 5,375 %

Lähde: Reuters.

1. 5 vuotta
2. 10 vuotta

Lähde: Reuters.

1. Nordea-prime
2. Sampo-prime
3. Osuuspankkiryhmän

prime

Lähde: Pankit.

2,5

3,0

3,5

4,0

4,5

5,0

5,5

6,0
%

2

3

5
4

1

2001 2002

XI XII I II III IV V VI VII VIII IX X XI

0

2

4

6

8

10

12
%

1

2

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

0

2

4

6

8

10

12
%

1

2

3

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

K08_K09.pmd 5.12.2002, 8:538



Euro & talous 4/2002 • K9

22. Suomalaisten pankkien uusien kotitalousluottojen korot

21. Suomalaisten pankkien anto- ja ottolainauskorot

20. Suomalaisten pankkien talletuskorot

1. Verottoman käyttely-
tilin korko (yläraja)

2. Lähdeverollisten
määräaikaistilien
keskikorko

3. Lähdeverollisten
sekki- ja käyttely-
tilien keskikorko

4. Verottomien sekki- ja
käyttelytilien keski-
korko

Lähde: Suomen Pankki.

1. Uusien luottojen
korko

2. Antolainauksen
keskikorko

3. Talletusten
keskikorko

Lähde: Suomen Pankki.

1. Uudet asuntoluotot
2. Uudet kulutusluotot
3. Uudet opintoluotot

Lähde: Suomen Pankki.
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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

Lähde: Suomen Pankki.

Korkosidonnaisuudet,
prosenttiosuudet

1. Peruskorkosidonnaiset
2. Kiinteäkorkoiset
3. Euriborsidonnaiset

(ennen vuotta 1999
heliborsidonnaiset)

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

5. Muut

Lähde: Suomen Pankki.

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

Lähde: Suomen Pankki.0
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28. Euroalueen ja suomalaisten rahalaitosten
yksityiselle sektorille myöntämät lainat

27. Euroalueen ja suomalaisten rahalaitosten
ottolainaus

26. Euroalueen rahamääriin sisältyvät suomalaisten rahalaitosten erät
(pl. yleisön hallussa oleva raha)

12 kk:n prosenttimuutos

1. M1
2. M2
3. M3

Lähde: Suomen Pankki.

12 kk:n prosenttimuutos

1. Euroalueen raha-
laitosten euroalueelta
saamat talletukset

2. Suomalaisten raha-
laitosten Suomesta
saamat talletukset

Lähteet:
Euroopan keskuspankki
ja Suomen Pankki.

12 kk:n prosenttimuutos

1. Euroalueen raha-
laitosten euroalueelle
myöntämät lainat

2. Suomalaisten raha-
laitosten Suomeen
myöntämät lainat

Lähteet:
Euroopan keskuspankki
ja Suomen Pankki.
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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

(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)

Lähteet:
Euroopan keskuspankki
ja Reuters.

(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)

Lähteet:
Euroopan keskuspankki
ja Reuters.

Kun euro vahvistuu,
käyrä nousee.

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

2. Euron arvo
Japanin jeneinä
(oikea asteikko)

Lähteet:
Euroopan keskuspankki
ja Reuters.0,85
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34. Suomen kilpailukykyindikaattoreita

33. Euron ulkoinen arvo ja Suomen kilpailukykyindikaattori

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

Lähteet:
Euroopan keskuspankki
ja Reuters.

Tammi-maaliskuu
1999 = 100

Kun euro vahvistuu /
Suomen hintakilpailukyky
heikkenee, käyrä nousee.

1. Euron efektiivinen
valuuttakurssi

2. Suomen suppea
kilpailukyky-
indikaattori

Lähteet:
Euroopan keskuspankki
ja Suomen Pankki.

Tammi-maaliskuu
1999 = 100

Kun Suomen hinta-
kilpailukyky heikkenee,
käyrä nousee.

1. Suppea kilpailukyky-
indikaattori euroalueen
maat mukaan lukien

2. Suppea kilpailukyky-
indikaattori

Lähde: Suomen Pankki.
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35. Euroalueen osakeindeksejä päivittäin

37. Pörssiosakkeiden markkina-arvo ja ulkomaalaisomistus

36. Euroalueen osakeindeksejä kuukausittain

28.12.2001 = 100

1. Koko euroalueen
DJ Euro Stoxx
-osakeindeksi

2. Saksan DAX-indeksi
3. Suomen HEX-

yleisindeksi

Lähteet: Bloomberg ja
Helsingin Pörssi.

31.12.2001 = 100

1. Koko euroalueen
DJ Euro Stoxx
-osakeindeksi

2. Saksan DAX-indeksi
3. Suomen HEX-

yleisindeksi

Lähteet: Bloomberg ja
Helsingin Pörssi.

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)

Lähteet: Helsingin Pörssi ja
Suomen Arvopaperikeskus.
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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

Lähteet: Helsingin Pörssi,
Suomen Pankki, Tilasto-
keskus ja Valtiokonttori.

Kanta kuukauden lopussa

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

Lähde: Tilastokeskus.

1. Osakerahastot
(vasen asteikko)

2. Korkorahastot
(vasen asteikko)

3. Yhdistelmärahastot
(vasen asteikko)

4. Vipurahastot
(vasen asteikko)

5. Kaikkien rahastojen
nettomerkinnät
(oikea asteikko)

Lähde: Helsingin Pörssi.
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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

Lähteet: Valtiokonttori,
Tilastokeskus ja
Suomen Pankki.

% BKT:stä

1. Julkisyhteisöjen
rahoitusjäämä

2. Valtion tulojäämä,
12 kk:n liukuva summa

Lähteet: Valtiokonttori,
Tilastokeskus ja
Suomen Pankki.

% BKT:stä

1. Julkisyhteisöjen velka
2. Valtionvelka

Lähteet: Tilastokeskus ja
Valtiokonttori.
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46. Suomen palvelutase ja tuotannontekijäkorvausten tase

45. Suomen kauppatase ja vaihtotase

44. Nettoluotonanto sektoreittain

Suomen pääsektoreiden
rahoitusylijäämät,
% BKT:stä

1. Vaihtotase
2. Julkinen sektori
3. Yksityinen sektori

Lähteet:
Suomen Pankki ja
Tilastokeskus.

12 kk:n liukuva summa

1. Kauppatase, fob-arvo
2. Vaihtotase

Lähde: Suomen Pankki.

12 kk:n liukuva summa

1. Palvelutase
(tavarakauppa
fob-arvoinen)

2. Tuotannontekijä-
korvausten tase

Lähde: Suomen Pankki.
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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

Lähteet:
Tullihallitus ja Tilastokeskus.

12 kk:n liukuva summa,
prosenttiosuus koko
viennistä

1. Metsäteollisuus
2. Metalliteollisuus (ml.

elektroniikkateollisuus)
3. Muu teollisuus

Lähde: Tullihallitus.

1995 = 100

1. Vientihinnat
2. Tuontihinnat
3. Vaihtosuhde

Lähde: Tilastokeskus.
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52. Suomen ulkomainen nettovarallisuus

51. Suorat sijoitukset

50. Ulkomaalaisten arvopaperisijoitukset
suomalaisiin osakkeisiin

1. Nettomyynnit
2. Myynnit ulkomaille
3. Takaisinostot

ulkomailta

Lähde: Suomen Pankki.

12 kk:n liukuva summa

1. Suomeen
2. Suomesta

Lähde: Suomen Pankki.

% BKT:stä

1. Nettovarallisuus
2. Valtion ulkomainen

nettovarallisuus
3. Pörssiosakkeet
4. Muut erät

(pl. valuuttavaranto)

Lähteet: Suomen Pankki
ja Tilastokeskus.
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53. Teollisuuden luottamusindikaattori

55. Suomen BKT ja teollisuustuotanto

54. Kuluttajien luottamusindikaattori

1. Euroalue
2. Suomi

Lähde:
Euroopan komissio.

1. Euroalue
2. Suomi

Lähde:
Euroopan komissio.

Prosenttimuutos
edellisvuotisesta

1. Teollisuustuotanto
2. Bruttokansantuote

Lähde: Tilastokeskus.

-30

-20

-10

0

10

20

30
%

1

2

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

-30

-20

-10

0

10

20

30
%

1

2

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25
%

1

2

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

K20_K21.pmd 5.12.2002, 8:5520



Euro & talous 4/2002 • K21

58. Suomen varallisuushintoja

57. Teollisuuden ansiotaso

56. Työttömyysaste

1. Euroalue
2. Suomi

Lähteet:
Eurostat, Tilastokeskus
ja Suomen Pankki.

Prosenttimuutos
edellisvuotisesta

1. Euroalue
2. Suomi

Lähteet:
Eurostat ja Tilastokeskus.

Tammikuu 1990 = 100

1. Vanhojen kaksioiden
velaton neliöhinta

2. Kantohinnat
3. Kuluttajahinnat

Lähteet:
Metsäntutkimuslaitos,
Tilastokeskus ja
Tullihallitus.
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Euro & talous -lehden artikkelit vuonna 2002

1 • 2002

Suomen Pankin kokonaistaloudellinen
ennuste 2002–2004

Anne Brunila – Helvi Kinnunen
Menokehykset ja finanssipolitiikan
kurinalaisuus euromaissa

Paavo Peisa
Rahoitusmarkkinat EU-maiden
talouspoliittisen yhteistyön keskipisteessä

Ahti Huomo
Kriisimaiden julkisten velkojen
uudelleenjärjestelyt

David G. Mayes
Sosiaalinen syrjäytyminen –
haaste talouspolitiikalle

2 • 2002

Rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne

Rahoitusjärjestelmän vakaus

Jouko Vilmunen
Rahapolitiikan vaikutuksia tutkitaan

Kari Korhonen
Euroopan osakepörssien kehitysnäkymät

3 • 2002

Suomen Pankin kokonaistaloudellinen
ennuste 2002–2004

Helvi Kinnunen
Heikko työllisyyskehitys horjuttaa
julkista taloutta

Ilmo Pyyhtiä
Työllisyyden kehitykseen vaikuttavista tekijöistä

Katja Taipalus
Arvopaperistaminen ja sen soveltaminen
Suomessa

Kari Takala
Euron käyttöönotto Suomessa

4 • 2002

Rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne

Rahoitusjärjestelmän vakaus

Tapio Korhonen
Euroalueen rahoitustasapainon kehityspiirteitä

Karlo Kauko
Uusi lainsäädäntö monipuolistaa
rahoituspalveluja

4Artikkelit.pmd 5.12.2002, 8:412
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Arno Lindgren
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Johdon sihteeristö

Juha Tarkka
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