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O
Kuvio 1.

1.  Euroalue
2.  Yhdysvallat
3.  Japani
Lähteet:  Eurostat, Bureau of 
Economic Analysis (BEA) ja 
Economic and Social Research 
Institute (ESRI), Japani.

Kokonaistuotanto
Prosenttimuutos edellisestä vuodesta
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Maailmantalouden kasvu on 
 jatkunut ripeänä, mutta kasvun 
hidastumisesta on selviä merkkejä 
osassa teollisuusmaita. Yhdys-
valtojen kasvu on hidastunut 
asuntomarkkinoiden hiipumisen 
myötä, kun taas Japanissa kasvua 
on vaimentanut yksityinen 
kulutus. Euroalueella kasvu on 
pysytellyt suhteellisen vahvana 
enimmäkseen investointien elpy-
misen ansiosta. Suomen talouden 
laaja-alainen kasvu on jatkunut. 
Raakaöljyn maailmanmarkkina-
hinnan lasku on jarruttanut 
inflaatiota maailmanlaajuisesti 
viime kuukausina. 

Osassa keskeisiä teollisuusmaita 

talouskasvu on vuoden 2006 kolman-

nelta neljännekseltä saatujen tietojen 

mukaan hidastunut jonkin verran 

(kuvio 1). Samalla myös luottamusil-

mapiirin vahvistuminen on pysähty-

nyt, vaikka teollisuuden luottamus 

onkin yleisesti yhä vahvaa (kuvio 2). 

Rahapolitiikka ja 
taloudellinen tilanne
7.12.2006  

Keskeisten teollisuusmaiden ulkopuo-

lella kasvu näyttää jatkuneen ripeänä, 

minkä edesauttamana maailmantalo-

us kasvaa melko nopeaa, noin 4 pro-

sentin vauhtia. Maailmantalouden 

kasvun nopein vaihe on kuitenkin jo 

takanapäin, ja kasvun painopiste on 

muuttumassa. Kehittyvien talouksien 

kasvu jatkuu nopeana samalla, kun 

erityisesti Yhdysvalloissa tuotannon 

lisäys jäänee lähiaikoina hitaammaksi 

kuin viime vuosina. Euroalueellakin 

on siirrytty jo kasvun elpymisestä 

tasaisemman kehityksen vaiheeseen.

Raakaöljyn hinta alkoi elokuus-

sa selvästi laskea lähinnä tarjontaan 

liittyvien lyhyen aikavälin epävar-

muuksien hälvennyttyä. Öljyn hinnan 

laskun seurauksena inflaatio hidastui 

keskeisillä talousalueilla syys-loka-

kuussa (kuvio 3). Erityisen selvästi 

näin kävi Yhdysvalloissa, jossa 

talouskasvun hidastuminen yhdessä 

inflaatiopaineiden vaimentumisen 

kanssa on saanut rahoitusmarkkinat 

uskomaan rahapolitiikan kiristämisen 
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Kuvio 2.

Kuvio 3.

1.  Euroalue, ostopäälliköiden
  indeksi (vasen asteikko)
2.  Yhdysvallat, ostopäälliköiden
  indeksi (vasen asteikko)
3.  Japani, Tankan-indeksi, 
  suuret teollisuusyritykset*
  (oikea asteikko)
* Tankan-indeksissä rakenteellinen 
muutos joulukuussa 2003.
Lähteet: Reuters, ISM ja Bloomberg.

Teollisuuden luottamus
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1.  Euroalue
2.  Yhdysvallat
3.  Japani
Lähteet:  Eurostat ja OECD.

Kuluttajahinnat
Prosenttimuutos edellisestä vuodesta
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päättyneen.1 Japanissa odotukset 

ohjauskoron vähittäisestä nostamises-

ta poikkeuksellisen alhaiselta tasolta 

ovat hieman lykkääntyneet. Markki-

noiden odotusten mukaan EKP:n 

uskotaan nostavan ohjauskorkoa 

vielä vuoden 2007 alkupuoliskolla. 

Keskeisten talousalueiden korkosyklit 

ovat näin ollen eri vaiheissa. Raha-

politiikka on kuitenkin yhä kasvua 

1  Yhdysvaltain rahapolitiikkaa on lähemmin tar-
kasteltu tämän julkaisun artikkelissa ”Katsaus 
Yhdysvaltain rahapolitiikkaan”.

tukevaa sekä euroalueella että 

 Japanissa.

Maailmantalouden kasvuun liit-

tyvät riskit eivät ole viime kuukausien 

aikana kaikonneet. Näitä riskejä ovat 

mm. maailmantaloudessa vallitsevat 

tasapainottomuudet, jotka liittyvät 

lähinnä Yhdysvaltain suureen vaihto-

taseen alijäämään ja kotitalouksien 

vähäiseen säästämiseen sekä useiden 

kehittyvien talouksien mittaviin vaih-

totaseylijäämiin. Yhdysvaltain asun-

tomarkkinoihin on jo pitkään nähty 
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Kuvio 4.

1.  Raakaöljy (Brent-laatu)
2.  Bensiinin tukkuhinta Länsi-
  Europassa (95-oktaaninen)
Lähde: Bloomberg.

Raakaöljyn ja bensiinin hinta
Dollaria/barreli 
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liittyvän riskejä, ja nämä riskit ovat 

osin alkaneet toteutua. Vaikka toistai-

seksi Yhdysvaltain talouskasvu näyt-

tää hidastuneen maltillisesti, ei kas-

vun pysähtymisen riski ole hälventy-

nyt. Maan lähiaikojen talouskehityk-

seen liittyykin nyt poikkeuksellisen 

suurta epävarmuutta. Myöskään 

öljyn ja muiden raaka-aineiden tule-

vaan hintakehitykseen ja sen inflaa-

tiovaikutuksiin liittyvä epävarmuus ei 

ole poistunut.     

Euroalueen kasvu on jatkumassa 

viime vuosien kehityksestä poiketen 

lähinnä kotimaisen kysynnän varassa, 

kun taas nettoviennin vaikutus kas-

vuun vähenee maailmantalouden 

hidastumisen myötä. Toisaalta merkit 

yksityisen kulutuksen elpymisestä 

ovat toistaiseksi olleet vähäisiä. Tällä 

hetkellä näyttää mahdolliselta, että 

euroalueellakin kasvun huippu näh-

tiin vuoden 2006 alkupuoliskolla. 

Kasvu on kuitenkin näillä näkymin 

jatkumassa kohtuullisena lähiaikoina. 

Suomen talouskasvu on jatkunut 

vahvana sekä kotimaisen kysynnän 

että viennin tukemana. Kyselytietojen 

perusteella sekä liike-elämän että 

kotitalouksien tulevaisuudennäkymät 

ovat säilyneet suotuisina. Työttö-

myysasteen lasku on kuitenkin pysäh-

tynyt. Öljyn hinnan aleneminen on 

hidastanut inflaatiota myös Suomes-

sa, mutta toisaalta palveluiden hinto-

jen nousu on kiihtynyt jonkin verran 

vuoden 2006 aikana. 

Öljyn hinta laskenut selvästi

Raakaöljyn hinta kääntyi elokuussa 

2006 laskuun ja on tällä hetkellä 

dolla reissa mitattuna noin 20 % 

kesällä nähtyjä huippuja alhaisempi 

(kuvio 4). Samalla myös bensiinin 

hinta on laskenut voimakkaasti. Syitä 

öljyn hinnan laskuun on useita: Lähi-

idän tilanteeseen liittyvän geopoliitti-

sen epävarmuuden väheneminen, suu-

ret raakaöljyn ja sen lopputuotteiden 

varastot sekä maailmantalouden kas-
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vun vaimentumisen aiheuttama öljyn 

kysyntäpaineiden helpottaminen. Eri-

tyisesti OPEC-maiden vähäiseen 

vapaaseen öljyntuotantokapasiteettiin 

liittyvä epävarmuus näyttää viime 

kuukausien aikana hälventyneen.

Öljyn hinnan laskusta on seu-

rannut inflaatiovauhdin hidastuminen 

kaikilla keskeisillä talousalueilla. 

Inflaation hidastumista on vahvista-

nut myös vuodentakaisen vertailu-

ajankohdan vaikutus, sillä öljy kallis-

tui syksyllä 2005 Yhdysvaltojen hir-

mumyrskyjen takia. Öljyn ja bensii-

nin hintojen lasku saattaa piristää 

kotitalouksien kulutusta, kun reaali-

nen ostovoima kasvaa. Tämä puoles-

taan voi lisätä tulevia kotimaisia 

inflaatiopaineita erityisesti öljyntuoja-

maissa. Öljyn hinnan laskun pysähty-

misen vuoksi positiivinen vaikutus 

maailmantalouden kasvuun jäänee 

kuitenkin näillä näkymin suhteellisen 

pieneksi. 

Öljyn hinta pysyttelee viimeai-

kaisesta laskustaan huolimatta edel-

leen suhteellisen kalliina, eikä laskun 

jatkumista esimerkiksi futuurimarkki-

noiden perusteella yleisesti odoteta. 

Öljyntuottajamaiden järjestö OPEC 

ilmeisesti näkee hintatason pudon-

neen riittävästi, koska se sai nopeasti 

sovituksi tuotantonsa leikkaamisesta 

marraskuun 2006 alusta lukien. Raa-

kaöljyn tarjonnan riittävyyteen liitty-

vä epävarmuus ei ole kaikonnut, 

joten öljyn hinnan putoamista 1990-

luvun lopun ja 2000-luvun alun aika-

na vallinneille tasoille ei näillä näky-

min ole luvassa.    

Yhdysvaltain asuntomarkkinoiden 
taantuma hidastanut talouskasvua

Yhdysvaltain talouskasvu hidastui 

odotettua nopeammin vuoden 2006 

toisella ja kolmannella neljänneksellä. 

Kolmannella neljänneksellä kasvua 

edellisneljänneksestä kertyi vuosita-

solle korotettuna 2,2 %. Edellisvuo-

teen verrattuna kasvua kertyi 3,0 %.   

Yhdysvaltain kasvun hidastumi-

sen taustalla on erityisesti asuinraken-

tamisen supistuminen. Asuntojen hin-

nat ovat kääntyneet laskuun, kun 
Kuvio 5.

1.  Vanhojen asuntojen hinta  
  keskimäärin
2.  Vanhojen asuntojen myynti
3.  Myönnetyt rakennusluvat
Kausivaihtelusta puhdistettu, 
kolmen kuukauden liukuva 
keskiarvo.
Lähde: Bloomberg.
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Kuvio 6.

1.  Palkat ja yksityisyrittäjien tulot
2.  Korko- ja osinkotulot
3.  Muut erät
4.  Tuloverot
5.  Säästäminen
6.  Yksityinen kulutus yhteensä

Säästämisen ja tuloverojen kasvun 
vaikutus on yksityistä kulutusta 
vähentävä, muiden alaerien kasvu on 
yksityistä kulutusta lisäävä.
Lähde: US Bureau of Economic 
Analysis.

Eri tekijöiden vaikutus Yhdysvaltain yksityiseen kulutukseen
Vaikutus vuosimuutokseen, prosenttiyksikköä
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asuntokauppa on hiipunut ja myy-

mättömien asuntojen määrä on 

lisääntynyt selvästi (kuvio 5). Vaikka 

merkkejä Yhdysvaltain asuntomark-

kinoiden rauhoittumisesta on ollut 

nähtävissä jo vuoden 2005 lopulta, 

viimeaikainen kehitys on ollut odotet-

tua voimakkaampaa. Asuntomarkki-

noiden piristymistä ei markkinoiden 

myyntimääriä kuvaavien viimeisim-

pien tilastojen perusteella ole luvassa 

lähitulevaisuudessa. 

Asuntomarkkinoiden aktiivisuu-

den heikentymisestä huolimatta 

Yhdysvaltain kotitalouksien kulutus 

ei ole juuri osoittanut hidastumisen 

merkkejä vuoden 2006 aikana. Näin 

ollen asuntojen hintojen laskun kulu-

tusta jarruttava varallisuusvaikutus 

on toistaiseksi jäänyt pieneksi. Koti-

talouksien kulutus on viime aikoina 

saanut tukea erityisesti palkkojen 

nousuvauhdin nopeutumisen pönkit-

tämästä tulojen kasvusta (kuvio 6). 

Sen sijaan 2000-luvun alun veron-

alennusten ja vuoden 2005 koti-

talouksien säästämisasteen laskun 

tuki kasvulle on poistunut vuoden 

2006 aikana. Säästämisaste on kui-

tenkin pysynyt miinusmerkkisenä ja 

oli kolmannella neljänneksellä –1,3 % 

käytettävissä olevista tuloista.        

Yhdysvaltain inflaatio hidastui 

selvästi öljyn hinnan laskun seuraukse-

na syys-lokakuussa. Samaan aikaan 

kuitenkin pohjainflaatio (inflaatio 

ruokaa ja energiaa lukuun ottamatta) 

on pysynyt nopeahkona keväällä 2006 

alkaneen kiihtymisen jälkeen. Yksik-

kötyökustannusten nousuvauhti on 

puolestaan kiihtynyt, kun työkustan-

nusten kasvu on nopeutunut ja tuotta-

vuuden paraneminen hidastunut. 

Tämä saattaa pitää yllä inflaatiopai-

neita. 

Yhdysvaltain kasvunäkymät ovat 

edelleen säilyneet kohtuullisina, vaik-

ka kasvun onkin rauhoittumassa yksi-

tyisen kulutuksen hiipuessa. Alhaisena 

pysyneen säästämisasteen kääntymi-

nen nousuun saattaisi kuitenkin jarrut-

taa yksityisen kulutuksen kasvua 
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ennakoitua enemmän varsinkin, jos 

työ- ja asuntomarkkinat heikkenisivät 

samanaikaisesti ja merkittävästi. 

Osakkeiden hinnat nousseet, 
valuutoissa ja koroissa vähemmän 
liikettä

Päätalousalueista Yhdysvaltain ja 

Japanin rahapoliittisia ohjauskorkoja 

ei ole muutettu kesän jälkeen, kun 

taas euroalueella ohjauskoron nostoa 

on jatkettu (kuvio 7). Yhdysvalloissa 

merkit talouskasvun hidastumisesta 

ovat lisänneet markkinatoimijoiden 

uskoa siihen, että rahapolitiikan kiris-

täminen alkaa olla ohitse. Japanissa 

puolestaan korkotason nousun odote-

taan edelleen olevan vähittäistä.  

Keskeisten talousalueiden pitkät 

korot ovat hieman laskeneet syksyn 

aikana (kuvio 8). Euroalueella raha-

politiikan kiristyminen on johtanut 

siihen, että esimerkiksi 12 kuukauden 

rahamarkkinakorko on noussut lähel-

le 10 vuoden korkoa ja ajoittain sitä 

korkeammaksi. Yhdysvalloissa tällai-

Kuvio 7.

1.  Eurojärjestelmän perus-
  rahoitusoperaatioiden korko /
  minimitarjouskorko
2.  Yhdysvaltain fed funds 
  -tavoitekorko
3.  Japanin yön yli -korko
Lähde: Reuters.

Keskuspankkikorkoja
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Kuvio 8.

1.  Yhdysvallat
2.  Saksa
3.  Japani
Lähde: Reuters.

Kansainvälisiä pitkäaikaisia korkoja*
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nen tilanne on vallinnut jo noin vuo-

den verran. Kuluttajahintaindekseihin 

sidottujen joukkolainojen perusteella 

näyttää siltä, että rahoitusmarkkinoi-

den pitkän aikavälin inflaatio-odo-

tukset ovat viime kuukausina hieman 

hiipuneet erityisesti Yhdysvalloissa 

mitä ilmeisimmin öljyn hinnan laskun 

seurauksena.

Osakemarkkinoiden kehitys on 

syksyn aikana ollut hyvin myönteistä, 

ja kurssit ovat nousseet kaikilla kes-

keisillä talousalueilla. Kurssien nou-

sun taustalla on markkinatoimijoiden 

luottamus siihen, että yritysten vahva 

tuloskehitys jatkuu. Samalla osake-

markkinoiden tulevaa epävarmuutta 

kuvaavien mittareiden lukemat ovat 

laskeneet edelleen ja ovat hyvin alhai-

set historiaan nähden. Tämä kuvastaa 

sitä, että sijoittajien riskinottohaluk-

kuus palautui varsin nopeasti kevään 

rahoitusmarkkinaturbulenssin yhtey-

dessä nähdyn notkahduksen jälkeen. 

Myös öljyn hinnan laskulla on toden-

näköisesti ollut positiivinen vaikutus 

pörssikursseihin. Kaiken kaikkiaan 

näyttäisi siltä, että osakemarkkinoilla 

uskotaan maailmantalouden kasvun 

jatkuvan suhteellisen ripeänä eikä 

riskejä Yhdysvaltain talouskasvun 

selvästä hidastumisesta tai inflaation 

kiihtymisestä pidetä kovin suurina.      

Valuuttamarkkinoilla euron ja 

Yhdysvaltain dollarin liikkeet ovat 

kauppapainoisella valuuttaindeksillä 

mitattuna olleet viime kuukausina 

vähäisiä, vaikka euro onkin viime 

viikkoina hieman vahvistunut. Japa-

nin jeni on kevään tauon jälkeen puo-

lestaan alkanut uudelleen heikentyä 

(kuvio 9). Osin tämä on ilmeisesti 

liittynyt siihen, että Japanin talousnä-

kymien heikkenemisen myötä koron-

nosto-odotukset ovat hieman lyk-

kääntyneet. Samaan aikaan riskinot-

tohalukkuuden elpyminen on jälleen 

houkutellut käyttämään halpaa jeni-

määräistä lainarahoitusta parempi-

tuottoisiin sijoituksiin Japanin ulko-

puolella. Tämä valuuttojen korkoero-

ja hyödyntämään pyrkivä valuutta-

Kuvio 9.

1.   Euroalue
2.  Yhdysvallat 
3.  Japani
Lähteet: Euroopan keskuspankki 
ja Suomen Pankki.
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kauppa on omiaan heikentämään 

jeniä paremman tuotto-odotuksen 

valuuttoihin verrattuna.

Japanin kasvussa hidastumisen 
merkkejä, Kiinan kasvu edelleen 
ripeää

Japanin talouskasvu on hiipunut hie-

man vuoden 2006 toisella ja kolman-

nella neljänneksellä. Kolmannen nel-

jänneksen kasvu oli neljännesvuosita-

solla noin 2 % vuositasolle korotettu-

na. Kasvun hidastuminen on johtunut 

erityisesti yksityisen kulutuksen kas-

vuvauhdin selvästä vaimenemisesta. 

Kolmannella neljänneksellä kasvu 

syntyi lähes täysin varastojen kerryt-

tämisestä ja viennin lisääntymisestä. 

Viimeaikaisen kasvun rakenne saat-

taakin olla lähitulevaisuuden näkymi-

en kannalta epäedullinen eritoten, jos 

maailmantalouden kasvun hiipumi-

nen jarruttaa Japanin viennin kohene-

mista eikä yksityinen kulutus toivu. 

Inflaation kiihtyminen on Japanissa 

puolestaan ollut edelleen verkkaista 

vuosia jatkuneen deflaation jälkeen.  

Kiinan talouskasvu jatkui vuo-

den 2006 kolmannella neljänneksellä 

ripeänä noin 10,5 prosentin vauhtia 

edellisvuoden vastaavasta ajankoh-

dasta. Kasvu kuitenkin hidastui toi-

sesta neljänneksestä lähes prosent-

tiyksikön, mikä johtui pitkälti inves-

tointien kasvun hidastumisesta. Kas-

vun hidastuminen saattaa olla merkki 

siitä, että viranomaisten ja keskus-

pankin toimet mm. luotonannon kas-

vun hillitsemiseksi alkavat tehota.  

Euroalueen kasvu hidastumassa 
vahvan alkuvuoden jälkeen 

Euroalueen kasvu piristyi vuoden 

2006 alkupuoliskolla selvästi. Vuo-

den toisella neljänneksellä kasvu oli 

edellisestä neljänneksestä lähes 4 % 

vuositasolle korotettuna. Tämä oli 

nopein kasvuvauhti euroalueella vii-

teen vuoteen. Syynä euroalueen kas-

vun kiihtymiseen alkuvuonna oli suu-

relta osin investointien elpyminen, kun 

taas yksityisen kulutuksen kasvu oli 

erityisesti toisella neljänneksellä vai-

sua. Euroalueen kasvu hidastui noin 

2 prosenttiin kolmannella neljännek-

sellä. Yksityisen kulutuksen kasvu oli 

kuitenkin suhteellisen vahvaa. 

Maakohtaisesti tarkasteltuna 

euro alueen kasvu oli vuoden 2006 

alkupuo liskolla laaja-alaista. Samalla 

euroalueen suurten maiden väliset 

kasvu erot supistuivat pienemmiksi 

kuin aiempina vuo  sina. Toisella nel-

jänneksellä Saksan, Espanjan, Rans-

kan ja Alankomaiden kasvu oli 4–5 

prosentin haarukassa edellisestä nel-

jänneksestä vuositasolle korotettuna, 

kun taas Italian kasvu jäi alle 2 pro-

sentin. Italian talous kärsii yhä raken-

teellisista ongelmistaan, ja maa on 

edelleen menettänyt ulkomaan kaupan 

hintakilpailukykyään muihin euroalu-

een suuriin maihin nähden. Suurim-

massa osassa euroalueen pienemmistä 

maista kasvu oli toisella neljänneksellä 

4 prosentin tuntumassa. Kolmannen 

neljänneksen ennakkotietojen perus-

teella erityisesti Ranskan kasvu oli 

heikkoa ja euroalueen kasvun mootto-

Syynä euroalueen 

kasvun kiihtymiseen 

alkuvuonna oli 

suurelta osin 

investointien 

elpyminen.
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reina näyttävät toimineen Saksan ja 

Espanjan taloudet.   

Euroalueen kasvu on jatkunut 

kohtuullisena vuoden 2006 lopulla, 

vaikka onkin hidastunut toisen neljän-

neksen vauhdistaan. Alueen yritysten 

luottamus on säilynyt vahvana samalla, 

kun teollisuustuotanto ja yritysten 

tilauskannat ovat jatkaneet voimakasta 

kasvuaan. Myös euroalueen yritysten 

tuloskehitys oli kuluvan vuoden kol-

mannella neljänneksellä pääosin edel-

leen suotuisaa. Näin ollen Yhdysvaltain 

kasvun hidastuminen ei ainakaan tois-

taiseksi näytä juuri heijastuneen euro-

alueen liike-elämän näkymiin. 

Myös euroalueen viennin veto on 

jatkunut syksyn aikana vahvana, joten 

euron aiemman vahvistumisen vientiä 

jarruttava vaikutus on ainakin toistai-

seksi jäänyt vähäiseksi. Erityisesti vienti 

uusiin EU-jäsenmaihin, Kiinaan ja 

öljyntuottajamaihin on kasvanut. Sen 

sijaan vienti Yhdysvaltoihin on taantu-

nut, mikä johtuu maan talouskasvun 

hidastumisesta. Euroalueen vaihtotase 

on kuitenkin muuttunut hieman alijää-

mäiseksi, koska tuontikin on kasvanut 

voimakkaasti.

Euroalueen yksityisen kulutuk-

sen kasvun kiihtymisestä loppuvuo-

den aikana on olemassa joitakin 

merkkejä. Sekä vähittäiskaupan että 

kuluttajien luottamusindeksit ovat 

pysytelleet viime vuosiin verrattuna 

korkealla tasolla. Euroalueen työ-

markkinoiden kehitys on kuluvana 

vuonna niin ikään ollut myönteistä, 

vaikka työttömyysasteen lasku onkin 

syksyn aikana pysähtynyt hieman alle 

8 prosenttiin. Kotitalouksien kulutus-

ta loppuvuoden aikana tukee myös 

öljyn hinnan laskun aiheuttama reaa-

litulojen kasvu. Saksassa puolestaan 

kotitaloudet aikaistanevat jonkin ver-

ran kestokulutushyödykkeiden han-

kintojaan vuoden 2007 alkupuolis-

kolta vuoden 2006 lopulle, koska 

maassa toteutetaan vuodenvaihteessa 

arvonlisäveron korotus.

Euroalueen investointien elpymi-

nen on voimistunut vuoden 2005 

alusta lähtien (kuvio 10). Vuonna 

2006 investointien kasvu on kiihtynyt 

Kuvio 10.

1.  Koneet ja laitteet
2.  Liikennevälineet
3.  Asuinrakentaminen
4.  Muu rakentaminen
5.  Muut
6.  Yhteensä
Lähde: Eurostat.

Euroalueen investointien alaerien vaikutus
Vaikutus vuosimuutokseen, prosenttiyksikköä
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inflaatio pysytteli kesällä 2006 yli 

2 prosentissa mutta hidastui syys-

lokakuussa merkittävästi eli 1,6–1,7 

prosentin tuntumaan. Hidastuminen 

johtui lähes täysin energian hinnan 

halpenemisesta syksyn aikana sekä 

energian hinnan vuodentakaisen ver-

tailuajankohdan korkeasta tasosta.  

Öljyn hinnassa viime vuosina 

nähdyn voimakkaan nousun välitty-

minen muiden tuotteiden hintoihin 

on euroalueella ollut edelleen hyvin 

rajallista. Sekä muiden teollisuustuot-

teiden että palveluiden hintojen nou-

su on pysytellyt lähes ennallaan vuo-

den 2006 aikana. Myöskään palkka-

paineiden lisääntymistä ei ole euro-

alueella nähty ainakaan toistaiseksi. 

Vaikka työkustannusten kasvuvauhti 

on hieman kiihtynyt, on tuottavuu-

den koheneminen myös ollut suhteel-

lisen ripeää. Tämän seurauksena on 

tuleviin inflaatiopaineisiin vaikuttava 

yksikkötyökustannusten nousuvauhti 

pysynyt suhteellisen hitaana. Riski 

inflaation kiihtymisestä on kuitenkin 

yhä olemassa. Se liittyy lähinnä raa-

kaöljyn aiemmin tapahtuneen hin-

nannousun välittymiseen muiden 

tuotteiden hintoihin sekä suotuisan 

talous- ja työllisyyskehityksen aiheut-

tamiin tarjontarajoitteisiin. Lähikuu-

kausina inflaatio saattaa kiihtyä, 

mikä johtuu lähinnä Saksassa vuo-

denvaihteessa tehtävästä arvonlisäve-

ron korotuksesta.  

Euroalueen raha- ja luottomää-

rien kasvu on jatkunut nopeana 

 syksyllä 2006, mikä on merkki raha-

talouden tilan keveydestä. Erityisen 

varsin laaja-alaisesti, sillä sekä kone- 

ja laite- että rakennusinvestoinnit ovat 

lisääntyneet vahvasti. Investointien 

voimistumista on auttanut yritysten 

usko euroalueen talouden elpymiseen 

ja maailmantalouden vahvan kasvun 

jatkumiseen. Samalla investointien 

rahoitusolot ovat olleet suotuisat, sillä 

yritysten tuloskunto on yleisesti ollut 

hyvä ja korkotaso matala.

Euroalueen viime aikojen vahva 

talouskasvu on kohentanut julkisyh-

teisöjen rahoitustilannetta. Euroopan 

komission ennusteen mukaan BKT:hen 

suhteutettu julkisen sektorin alijäämä 

pienenee vuonna 2006 lähes ½ pro-

senttiyksikköä 2 prosenttiin, ja pie-

nenemisen odotetaan jatkuvan myös 

lähivuosien aikana. Julkisyhteisöjen 

velan ennustetaan puolestaan vähene-

vän noin 3,5 prosenttiyksikköä 67 

prosenttiin BKT:stä vuodesta 2005 

vuoteen 2008. Julkisyhteisöjen talout-

ta on kohentanut erityisesti se, että 

verotulot ovat suotuisan suhdanne-

kehityksen ansiosta kasvaneet. Euro-

alueen maista Saksa, Italia, Ranska, 

Kreikka ja Portugali kuuluvat kuiten-

kin yhä liiallisen alijäämän menette-

lyn piiriin. Näistä maista myönteisin-

tä julkisyhteisön talouskehitys on 

ollut Saksassa, ja kaikkien muiden 

paitsi Italian alijäämän odotetaan 

komission ennusteen mukaan supistu-

van vuonna 2006.  

Euroalueen inflaatio hidastunut 
öljyn hinnan laskun myötä

Euroalueen yhdenmukaistetulla kulut-

tajahintaindeksillä (YKHI) mitattuna 

Euroalueen viime 

aikojen vahva 

talouskasvu on 

kohentanut 

julkisyhteisöjen 

rahoitustilannetta. 
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voimakasta on ollut yritysluottojen 

määrän lisääntyminen, kun taas koti-

talouksien asuntoluottojen kysynnän 

kasvu on hieman rauhoittunut. Yritys-

luototuksen vilkkaus kuvastaa osin 

euroalueen investointien elpymistä, 

kun taas asuntoluottojen kasvun 

hidastuminen on osin korkotason 

nousun seurausta. 

Euroopan keskuspankin neu-

vosto on jatkanut vuoden 2005 

lopussa alkanutta rahapolitiikan 

keveyden vähentämistä. Ohjauskor-

ko nousi joulukuussa 3,50 prosent-

tiin, eli nousua on vuodessa kertynyt 

1,50 prosenttiyksikköä. Rahapoli-

tiikka on ohjauskoron noususta huo-

limatta edelleen kasvua tukevaa. 

Ohjauskoron nostoilla EKP:n neu-

vosto pyrkii torjumaan hintavakau-

teen pidemmällä aikavälillä liittyviä 

riskejä. Rahoitusmarkkinoilla odote-

taan EKP:n jatkavan ohjauskorkonsa 

nostoa vuoden 2007 alkupuoliskolla.

Suomen talouden korkeasuhdanne 
jatkuu

Suomen talouskasvu jatkui vahvana 

vuoden 2006 ensimmäisellä puolis-

kolla (kuvio 11). Kasvua edellisvuo-

den vastaavasta ajankohdasta kertyi 

noin 5,6 %, mutta tätä lukua suuren-

si vertailuajankohtaan sijoittuva 

paperiteollisuuden työselkkaus. 

Kokonaistuotannon kuukausikuvaa-

jan perusteella kasvu oli kolmannella 

neljänneksellä edelleen varsin ripeää, 

mutta joitakin merkkejä kasvun rau-

hoittumisesta on saatu Suomessakin.

Suomen talouskasvun vahvuus on 

ollut laaja-alaista. Kotitalouksien 

myönteinen luottamusilmapiiri, palk-

kasumman kasvu ja varallisuuden 

arvon nousu ovat tukeneet yksityisen 

kulutuksen kasvua. Samalla myös teol-

lisuuden näkymät ovat säilyneet hyvi-

nä ja vientimarkkinoiden – erityisesti 

Venäjän ja euroalueen – ripeä talous-

kehitys on pitänyt yllä viennin kasvua.

Kuvio 11.

1.   Kokonaistuotannon
  kuukausikuvaaja
2.  Bruttokansantuote
3.  Suomen Pankin ennuste, 
  syyskuu 2006
Lähteet: Tilastokeskus ja 
Suomen Pankki.

Suomen kokonaistuotanto
Prosenttimuutos edellisestä vuodesta
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Suomen työttömyysasteen lasku 

on pysähtynyt vuoden 2006 aikana 

n. 8 prosentin tuntumaan. Samaan 

aikaan avoimien työpaikkojen määrä 

on lisääntynyt ja erityisesti rakennus-

alan yrityksillä on pulaa ammattitai-

toisesta työvoimasta. Tämä viittaa 

siihen, että merkittävä osa maamme 

työttömyydestä on tällä hetkellä 

rakenteellista.

Suomen asuntomarkkinat ovat 

vähittäin viilentyneet vuoden 2006 

toisella puoliskolla. Asuntolainakan-

nan vuosikasvu on hidastunut ja 

asuntokauppojen määrä vähentynyt 

vuoden 2005 tilanteeseen verrattuna. 

Suomen asuntolainakannan kasvu-

vauhti on hidastumisestaan huolimat-

ta kuitenkin jatkunut suhteellisen 

ripeänä, varsinkin ottaen huomioon 

vuoden 2005 lopulla alkanut korko-

tason nousu. Tätä selittää osaltaan se, 

että yleisimpänä viitekorkona käyte-

tyn 12 kuukauden euriborkoron nou-

su on välittynyt asuntolainojen kor-

koihin vain viiveellä (kuvio 12). 

Kuvio 13.

1.  Energia
2.  Teollisuustuotteet (pl. energia)
3.  Jalostamattomat elintarvikkeet
4.  Jalostetut elintarvikkeet
5.  Palvelut
6.  YKHI-inflaatio
Lähteet: Eurostat ja Suomen Pankki.

Eri alaerien vaikutus Suomen inflaatioon
Vaikutus YKHI-inflaatioon, prosenttiyksikköä
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Kuvio 12.

1.   Asuntolainakanta 
  (vasen asteikko)
2.  Uusien asuntolainojen keski-
  korko (oikea asteikko)
3.  12 kuukauden euriborkorko
  (oikea asteikko)
Lähteet: Suomen Pankki ja Reuters.

Suomen asuntolainakannan kasvu ja korkojen muutos

Prosenttimuutos  Muutos vuoden 2003
edellisestä vuodesta tammikuusta, pros.yksikköä
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Asuntolainakannan kasvun hidastu-

misen voi odottaa jatkuvan, kun kor-

kotason nousun välittyminen asunto-

lainakorkoihin etenee.2          

Suomen inflaatio hidastunut, 
mutta palveluiden hintojen nousu 
nopeutunut

Öljyn hinnan lasku on hidastanut 

yhdenmukaistetulla kuluttajahintain-

deksillä mitattua inflaatiota myös 

Suomessa. Syys- ja lokakuussa Suo-

men vuotuinen inflaatio oli alle 1 

prosentin, kun se vielä kesällä oli 

ollut 1,5 prosentin tuntumassa. 

Muiden hyödykkeiden kuin 

energian keskimääräinen hintojen 

nousu on ollut melko tasaista viime 

kuukausien aikana (kuvio 13). Teolli-

suustuotteiden (lukuun ottamatta 

energiaa) hinnannousu on pysynyt 

suurin piirtein pysähdyksissä mm. 

lisääntyneen kilpailun seurauksena. 

Sen sijaan palveluiden hintojen nousu 

on hiljalleen kiihtynyt vuoden 2006 

aikana. Tämän kehityksen syynä on 

ollut etenkin televiestintäpalveluiden 

hintojen kääntyminen nousuun vuo-

sia jatkuneen laskun jälkeen.

2  Kotitaloussektorin velkaantumista on käsitel-
ty 14.12.2006 ilmestyneessä Suomen Pankin 
julkaisussa Rahoitusjärjestelmän vakaus.

Palkkojen nousuvauhti on Suo-

messa ollut vuonna 2006 ripeämpää 

kuin euroalueella keskimäärin. Suo-

messa yksikkötyökustannusten kas-

vuvauhti on kuitenkin pysynyt maltil-

lisena suotuisan tuottavuuskehityksen 

takia, joten palkkojen nousun aiheut-

tamat inflaatiopaineet ovat toistaisek-

si olleet vähäisiä.   

Asiasanat: inflaatio, rahapolitiikka, 

taloudellinen tilanne 
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Tuuli Juurikkala
ekonomisti
rahapolitiikka- ja 
tutkimusosasto

Venäjä on maailmanlaajuisesti 
tärkeä öljyn- ja kaasuntuottaja. 
Erityisen tärkeää venäläinen 
energia on energiantuonnista 
 riippuvaisille EU-maille. Viime 
aikoina Venäjä on ilmaissut halunsa 
laajentaa vientimarkkinoitaan 
Euroopan ulkopuolella ja on 
 nostanut useille eurooppalaisille 
ostajille myymänsä kaasun hintaa. 
Energiakysymys onkin Venäjän 
talous- ja ulkopolitiikassa keskei-
sessä asemassa.  EU:n riippuvaisuus 
Venäjästä näyttää lisääntyvän 
 kasvavan energiantuonnin takia, 
ja energiakysymys pysynee 
pitkään EU:n ja Venäjän välisen 
vuoropuhelun asialistalla. 

Venäjä on maailmanlaajuisesti 
tärkeä öljyn- ja kaasuntuottaja
Venäjän öljyntuotanto on lisääntynyt 

merkittävästi viime vuosina. Maan 

osuus maailman öljyntuotannon kas-

vusta vuosina 1998–2005 oli lähes 

40 %. OPEC-maihin kuulumaton 

Venäjä on Saudi-Arabian jälkeen 

maailman toiseksi suurin öljyntuotta-

ja. Vuonna 2005 sen osuus maailman 

öljyntuotannosta oli 12,1 % ja Saudi-

Arabian osuus 13,5 %. Venäjän 

osuus maailman tunnetuista öljyva-

rannoista on vain 6 %, kun Saudi-

Arabian varantojen osuus on 22 % 

(taulukko 1). Lisäksi Venäjän öljy-

teollisuus on yhä monin tavoin vaja-

vaisesti kehittynyt.  

Neuvostoliiton romahdettua 

entisten neuvostotasavaltojen öljyn-

Venäjän energiasektorin näkymät 
ja merkitys EU:n energiahuollon 
kannalta
17.10.2006

tuotanto supistui huomattavasti 

1990-luvun alkuvuosina. Vuoden 

1998 talouskriisin jälkeen Venäjän 

öljyntuotanto alkoi kuitenkin jälleen 

kasvaa, ja vuodesta 1999 se on 

lisääntynyt yli 50 %. Vuoden 2004 

lopusta lähtien tuotannon kasvu on 

tosin hidastunut. Vuonna 2005 Venä-

jän öljyntuotanto oli 9,6 miljoonaa 

tynnyriä päivässä, mikä oli yhä 

vähemmän kuin Neuvostoliiton tuo-

tannon huippuvuosina, ja tuotannon 

vuotuinen kasvuvauhti oli alle 3 %. 

Venäjä vie nykyään huomatta-

vasti enemmän öljyä kuin Neuvosto-

liitto aikoinaan. Kotimaisen kysyn-

nän vähennyttyä rajusti 1990-luvulla 

Venäjän öljynvienti kasvoi nopeam-

min kuin öljyntuotanto. Vuosina 

1999–2004 viennin keskimääräiset 

vuotuiset kasvuluvut olivat kaksinu-

meroisia. Vuoden 2004 lopussa tähän 

tuli muutos, ja vuonna 2005 vienti 

itse asiassa supistui 2 % edellisvuo-

Maailman 10 suurinta tunnettua öljyvarantoa 
vuoden 2005 lopussa

Suurimmat 
öljyvarannot

Varannot 
(mrd. tynny-

riä)

Osuus 
maailman

varannoista 
(%)

Tuotanto 
vuonna 2005 
(milj. tynny-

riä / pv)

Varannot/
tuotanto
(vuotta) 

Saudi-Arabia 264,2 22,0 11,0 65,6
Iran 137,5 11,5 4,0 93,0
Irak 115,0 9,6 1,8 >100
Kuwait 101,5 8,5 2,6 >100
Arabiemiraatit 97,8 8,1 2,6 97,4
Venezuela 79,7 6,6 3,0 72,6
Venäjä 74,4 6,2 9,6 21,4
Kazakstan 39,6 3,3 1,4 79,6
Libya 39,1 3,3 1,7 63
Nigeria 35,9 3,0 2,6 38,1

Lähde: British Petroleum (2006).

Taulukko 1. 

Simon-Erik Ollus
ekonomisti
rahapolitiikka- ja 
tutkimusosasto
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den tasosta, 5,1 miljoonaan tynnyriin 

päivässä. 

Venäjä tuottaa myös öljytuottei-

ta, vaikka maan öljynjalostuskapasi-

teetti on pieni. Jalostus väheni voi-

makkaasti Neuvostoliiton hajottua, 

mutta alkoi jälleen vuoden 1998 jäl-

keen kasvaa hitaasti. Vuonna 2005 

Venäjän osuus maailman öljyntuotan-

nosta oli 12 %, kun sen osuus öljyn-

jalostuskapasiteetista oli vain 6 %. 

Venäjän öljynjalostustuotteiden laatu 

on heikko. Suurin osa tuotteista pää-

tyykin kotimaisille markkinoille ja 

vain noin kolmasosa vientiin. 

Venäjän kotimainen öljynkulutus 

on vähentynyt Neuvostoliiton ajoista ja 

on nykyisellään noin 60 % vuoden 

1992 tasosta. Kulutuksen väheneminen 

johtuu tuotannon yleisestä supistumi-

sesta 1990-luvulla sekä Neuvostoliiton 

aikaisen infrastruktuurin uudelleenra-

kentamisesta. Öljyn kotimainen kulu-

tus kasvaa Venäjällä tällä hetkellä 

hitaasti eli noin 1–2 % vuodessa. 

Venäjän kaasuvarannot maailman 
suurimmat 

Venäjän osuus maailman maakaasu-

varannoista vuonna 2005 oli runsas 

neljännes (taulukko 2). Nykyisten 

tuotantomäärien perusteella kaasu-

varantojen – toisin kuin öljyvaranto-

jen – odotetaan riittävän pitkäksi 

aikaa eli 80 vuodeksi, vaikka suurin 

osa kaasusta tuotetaan kolmella  

 suurella siperialaisella kentällä 

( Medvezhje, Urengoi ja Jamburg), 

joista ainakin kaksi on jo ohittanut 

tuotantohuippunsa. Vuonna 2005 

Venäjän osuus maailman kaasuntuo-

tannosta oli 22 %.  

Venäjä on myös maailman suu-

rin maakaasun kuluttaja ja viejä. 

Tuotetusta kaasusta noin kaksi kol-

masosaa myydään kotimaisille mark-

kinoille – säänneltyyn hintaan ja huo-

mattavasti halvemmalla kuin ulko-

maille. Kotitalous- ja teollisuus-

 sekto rin osuus kaasun kotimaisesta 

kulutuksesta on lähes yhtä suuri. 

 Kolmanneksi suurin kaasunkuluttaja 

on kuljetussektori. Kaasu on myös 

eniten käytetty polttoaine Venäjän 

sähköntuotannossa. Maakaasun 

 merkityksen Venäjän kotimaisessa 

energiahuollossa odotetaan lisäänty-

vän: vuoteen 2030 mennessä kaasun 

osuuden Venäjän energiahuollosta 

ennustetaan kasvavan 56 prosenttiin, 

kun se vuonna 2000 oli 52 % 

(IEA 2004).

Neuvostoliiton aikana kaasua 

vietiin pääasiassa Itä-Euroopan mai-

hin. Nyt kaasunviennin painopiste on 

kuitenkin muuttunut, ja vuonna 2005 

Maailman 10 suurinta tunnettua maakaasuvarantoa 
vuoden 2005 lopussa

Suurimmat 
kaasuvarannot

Varannot 
(biljoonaa 

m3)

Osuus 
maailman 

varannoista 
(%)

Tuotanto 
(mrd. m3)

Varannot/
tuotanto
(vuotta)

Venäjä 47,8 26,6 598,0 80
Iran 26,7 14,9 87,0 >100
Saudi-Arabia 6,9 3,8 69,5 99,3
Arabiemiraatit 6,0 3,4 46,6 >100
Yhdysvallat 5,5 3,0 525,7 10,4
Nigeria 5,2 2,9 21,8 >100
Algeria 4,6 2,5 87,8 52,2
Venezuela 4,3 2,4 28,9 >100
Irak 3,2 1,8  – >100
Kazakstan 3,0 1,7 23,5 >100

Lähde: British Petroleum (2006).

Taulukko 2. 
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IVY-maiden ulkopuolisesta kaasun-

viennistä EU:n osuus oli 80 % ja 

 Turkin 12 %. Loppuosa viennistä 

suuntautui EU:n ulkopuolisiin Euroo-

pan maihin. Maailman energiankulu-

tuksen ennustetaan tulevaisuudessa 

painottuvan yhä enemmän maakaa-

suun. Kun Venäjä toteuttaa osan tai 

kaikki tämänhetkiset suunnitelmansa 

kehittää kaasun viennissä tarvittavaa 

infrastruktuuria, vienti saattaa keskit-

tyä nykyistä vähemmän Eurooppaan. 

Lähitulevaisuudessa EU-maat kuiten-

kin jatkanevat tärkeimpinä venäläisen 

kaasun tuojina.   

Öljyn ja kaasun merkitys 
Venäjän taloudessa

Öljy- ja kaasuteollisuus on erittäin 

 tärkeä Venäjän talouden kannalta. 

Vuonna 1999 alkanut öljyn maailman-

markkinahinnan nousu onkin nopeut-

tanut Venäjän BKT:n kasvua tällä vuo-

sikymmenellä. Suomen Pankissa teh-

dyn arvion mukaan öljyn maailman -

markkinahinnan pysyvä 10 prosentin 

nousu nostaa Venäjän BKT:n tasoa 

2,2 % (Rautava 2004). On syytä huo-

mata, että öljyn maailmanmarkkina-

hinta on noussut yli kuusinkertaiseksi 

vuoden 1999 ja vuoden 2006 puoli-

välin välisenä aikana (kuvio 1).

Venäjän hallituksen mukaan 

energiasektorin osuus Venäjän 

BKT:stä oli vuonna 2005 jopa noin 

30 %. Vuonna 2005 öljyn ja kaasun 

viennin vuotuinen kasvu oli lähes 

50 % ja osuus Venäjän vientituloista 

56 %. Energiasektorin vaikutus työl-

lisyyteen on kuitenkin paljon vähäi-

sempi. Venäjän tilastoviranomaisen 

 Rosstatin mukaan vain 1,6 % työlli-

sistä työskenteli vuonna 2005 mine-

raalien (lähinnä hiilivetyjen) kaivan-

nassa.  

Öljyn hinnan nopea nousu on 

kiihdyttänyt vientitulojen kasvua 

vuodesta 1999 lähtien. Syyskuun 

1. Venäjän BKT:n kasvu, % 
 (vasen asteikko)
2. Öljyn (Brent) hinta, dollaria/
 tynnyri (oikea asteikko)
Lähteet: Rosstat ja Bloomberg.

Venäjän BKT:n kasvu ja öljyn maailmanmarkkinahinta 
vuosina 1996–2006
Vuotuinen kasvu, % Dollaria/tynnyri
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2006 loppuun mennessä öljyn ja öljy-

tuotteiden viennistä saadut dollari-

määräiset tulot kasvoivat noin kol-

manneksen edellisvuoden vastaavasta 

ajanjaksosta ja niiden osuus viennin 

kokonaisarvosta oli 46 %. Kaasun-

viennistä saadut tulot puolestaan kas-

voivat samaan aikaan vientihintojen 

nousun seurauksena lähes puolella 

vuoden 2005 vastaavaan ajankohtaan 

verrattuna. Vientitulojen kasvu lisää 

likviditeettiä talou dessa ja pitää vaih-

totaseen merkittävästi ylijäämäisenä 

(kuvio 2). Vuoden 2006 ensimmäisel-

lä puoliskolla Venäjän vaihtotaseen 

ylijäämä oli 57 miljardia Yhdysval-

tain dollaria eli 13 % BKT:stä, mikä 

on yksi maailman suurimmista ylijää-

mistä. Venäjä on näin ollen tärkeä 

maailman talouksien alijäämien 

rahoittaja.

Suuret vientitulot puolestaan 

kasvattavat Venäjän valuuttavaran-

toa. Syyskuun 2006 lopussa se olikin 

261 miljardia Yhdysvaltain dollaria. 

Lisäksi tällä hetkellä noin puolet liit-

tovaltion budjetista muodostuu   öljy- 

ja kaasutuloista. Tasoittaakseen likvi-

diteetin vaihteluja Venäjän valtio on 

vuoden 2004 alusta lähtien ryhtynyt 

kartuttamaan erityistä vakaus rahas-

toa verottamalla öljysektoria huomat-

tavasti. Raakaöljyn viennin efektiivi-

nen marginaalivero on noin 90 %.1 

Vakausrahasto on kasvanut nopeasti, 

ja lokakuun 2006 alussa sen varat 

olivat 71 miljardia dollaria, mikä on 

likimain yhtä paljon kuin liittovaltion 

ulkomainen velka (kuvio 3).

Vaikka Venäjä on steriloinut 

talouteen virtaavaa ylimääräistä likvi-

diteettiä, inflaatio on edelleen nopea 

ja valuuttakurssi on vahvistunut 

1 Venäjän öljysektoria verotetaan huomattavasti ja 
eri tavoin. Yleisten verojen (esim. arvonlisä-, voit-
to- ja yhteisövero) lisäksi on neljä öljysektorikoh-
taista veroa: mineraalien louhintavero, raakaöljyn 
vientitulli (johon vaikuttaa progressiivisesti Uralin 
öljyn hinta), öljytuotteiden vientitulli, joka tarkis-
tetaan kolmen kuukauden välein, sekä bensiinin, 
lämmitysöljyn ja moottoriöljyn valmistevero. Suuri 
osa öljysektorikohtaisista verotuloista talletetaan 
vakausrahastoon.

1. Arvo,  mrd. dollaria 
 (vasen asteikko)
2. Osuus BKT:stä (oikea asteikko)
* Vuoden 2006 kolmas neljännes: 
ennakkotieto.
Lähteet: Rosstat, Venäjän keskuspankki 
ja Venäjän valtiovarainministeriö.

Venäjän vaihtotaseen ylijäämä 1999–2006
Mrd. dollaria Osuus BKT:stä, %
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nopeasti. Vuonna 2005 vuotuinen 

inflaatiovauhti oli 10,9 %, mikä joh-

tui mm. asuntojen, bensiinin ja eräi-

den elintarvikkeiden hintojen nousus-

ta. Syyskuussa 2006 vuosi-inflaatio 

oli hidastunut 9,5 prosenttiin, mikä 

johtui osittain nimellisen valuutta-

kurssin hienoisesta vahvistumisesta. 

Ruplan reaalinen efektiivinen valuut-

takurssi nousi tammi-syyskuussa 

8,1 % edellisvuoden vastaavan ajan-

jakson kurssiin verrattuna.

Venäjän öljyntuotannon ja 
-viennin rajat

Venäjän öljyntuotanto pysynee lähi-

tulevaisuudessa nykyisellä korkealla 

tasollaan. Maan kyky jatkaa näin 

merkittävänä öljyntuottajana pitkällä 

aikavälillä herättää kuitenkin paljon 

epäilyjä. Vaikka Venäjä on tällä het-

kellä maailman toiseksi suurin öljyn-

tuottaja, tunnettujen varantojen 

perusteella mitattuna se on vasta seit-

semänneksi suurin (taulukko 1). 

Varantojen ja tuotannon suhdeluku 

on Venäjällä paljon pienempi kuin 

muilla suurilla öljyntuottajamailla, ja 

nykyisellä tuotantovauhdilla Venäjän 

varannot ehtyisivätkin 22 vuodessa. 

Useimmat asiantuntijat uskovat kui-

tenkin, että Venäjän todelliset varan-

not ovat paljon suuremmat. Käsitys 

perustuu siihen, että useimmat saata-

vissa olevat geologiset tutkimukset 

tehtiin jo Neuvostoliiton aikoina. 

Suurin osa tunnetuista öljyva-

rannoista sijaitsee Länsi-Siperiassa, 

jossa ne ovat helposti hyödynnettävis-

sä. Löytämättömät öljyvarannot kes-

kittyvät todennäköisesti Itä-Siperian 

ja Kaukoidän alueisiin, joissa öljy 

sijaitsee syvemmällä maan alla. Kos-

ka Länsi-Siperian öljylähteet ovat 

kuivumassa, öljy-yhtiöiden on pakko 

etsiä uusia lähteitä nykyistä syrjäi-

semmiltä seuduilta. Tähän mennessä 

yhtiöt eivät kuitenkaan ole olleet 

halukkaita investoimaan öljynetsin-

tään laajassa mittakaavassa.

1. Vakausrahasto
2. Valtion ulkomainen velka
* Venäjä lyhensi elokuussa 2006 
Neuvostoliiton aikaisia velkoja 
vakausrahaston varoilla 23 mrd. dollarin 
edestä. Tilastoja tämän artikkelin 
kirjoitushetken (1.10.2006) 
ulkomaanvelasta ei ole saatavilla.
Lähteet: Venäjän keskuspankki ja 
Venäjän valtiovaraininisteriö.

Vakausrahasto ja valtion ulkomainen velka
Mrd. dollaria 
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Investoinnit öljyntuotantoon 

ovat vähentyneet viimeisten parin 

vuoden aikana. Useimmat yksityiset 

öljyntuottajat ovat keskittyneet 

nykyisten kenttien hyödyntämiseen. 

Lisäksi suurin osa porauskalustosta 

perustuu Neuvostoliiton aikaiseen 

tekniikkaan, joka olisi korvattava 

uudella tuottavuuden lisäämiseksi. 

Kansainvälisen energiajärjestön IEA:n 

(International Energy Agency) 

mukaan Venäjän on ensi tilassa 

uudistettava öljyntuotantokapasiteet-

tiaan. Järjestö arvioikin, että Venäjän 

öljysektori tarvitsee noin 14 miljardia 

dollaria vuodessa pysyäkseen maan 

energiastrategian mukaisessa, maltilli-

sesti kasvavassa tuotantovauhdissa. 

Monet asiantuntijat ovat myös 

varoittaneet Venäjän öljyntuotannon 

tulevista riskeistä, jotka ovat seuraus-

ta siitä, että geologiseen tutkimukseen 

tehdyt investoinnit ovat jääneet 

vähäisiksi.  

Valtionomistuksen viimeaikainen 

lisääntyminen energiasektorilla on 

herättänyt epäilyjä investointioloista 

ja markkinasäännöistä. Öljyn hinnan 

noustua valtio on lisännyt luonnon-

varoista – erityisesti öljystä – saata-

vien tulojen verotusta. Raakaöljyn ja 

öljytuotteiden viennin entistä tiukem-

pi ja progressiivisempi verotus tuli 

voimaan vuonna 2004. Aiempaa tiu-

kempi verotus näyttää kuitenkin 

vähentäneen öljy-yhtiöiden investoin-

tihalukkuutta ja erityisesti halukkuut-

ta lisätä vientiä öljyn korkeasta maa-

ilmanmarkkinahinnasta huolimatta. 

Verotusta ollaan tarkistamassa syk-

syn 2006 aikana, mikä lisännee val-

tion harjoittamaa luonnonvarojen 

valvontaa sekä verotuloja entisestään. 

Valtionomistuksen lisääntyminen 

voidaan myös tulkita hallituksen vas-

taukseksi öljyntuotannon uhkiin. 

Näyttää siltä, että valtio ei luota yksi-

tyisen sektorin kykyyn johtaa yrityk-

siä valtion intressien mukaisesti. Näi-

den intressien mukaan yritysten tulisi 

lisätä pitkän aikavälin investointeja ja 

viennin kasvua sekä tuottaa huomat-

tavat verotulot.  

Mutta onko valtionomistuksen 

ja valtion vaikutusvallan lisääntymi-

nen hyväksi öljysektorille? Se saattaa 

esimerkiksi lisätä investointeja 

öljynetsintään ja öljyntuotannon 

kehittämiseen – näitä molempiahan 

yksityiset yritykset ovat tähän asti 

pitkälti laiminlyöneet. Valtion vaiku-

tusvallan lisääntyminen on myös kas-

vattanut verotuloja. Sillä voi kuiten-

kin olla myös kielteisiä seurauksia. 

Esimerkiksi Jukosiin kohdistetut 

verovaateet olivat valikoivia. Vaikka 

myös muita öljy-yhtiöitä (esim. 

TNK-BP ja Sibneft) tuomittiin pie-

nempiin sakkoihin verorästeistään, 

yleinen käsitys on, että Jukosiin koh-

distetuilla vaateilla oli poliittiset tar-

koitusperät. Useat tarkkailijat ovat-

kin panneet merkille, että Venäjän 

lakien toimeenpano on epäyhtenäistä 

ja että tästä kaikille yrityksille aiheu-

tuva epävarmuus on lisääntynyt. 

Valtionomistuksen lisääntyminen 

on tuonut mukanaan protektionismia 

suhteessa Venäjän öljysektorin ulko-

maalaisomistuksiin: luonnonvaroja 

Valtio ei luota 

yksityisen sektorin 

kykyyn johtaa 

yrityksiä valtion 

intressien 

mukaisesti.
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pidetään Venäjän kansallisomaisuute-

na ja niillä katsotaan olevan strategi-

nen asema. Valtio onkin alkanut suh-

tautua entistä vastahakoisemmin 

ulkomaisten yritysten aikeisiin hyö-

dyntää Venäjän luonnonvaroja.2 Val-

tio on kuitenkin myös täysin tietoinen 

siitä, että vain harvoilla venäläisillä 

yrityksillä on riittävästi öljysektorin 

investoinneissa tarvittavaa pääomaa ja 

tekniikkaa. Tämän vuoksi valtio näyt-

tää hyväksyvän yritysten ulkomaalais-

omistuksen – tosin rajoitettuna.  

Viralliset tilastot ja arviot osoit-

tavat, että öljyntuotannon kasvu on 

hidastumassa. Arviot kasvun hidastu-

misesta pitkällä aikavälillä vaihtelevat 

kuitenkin suuresti. Venäjän hallituk-

sen hyväksymän energiastrategian 

mukaan öljyntuotannon kasvu jatkuu 

2  Uusi protektionistinen asenne ilmenee mm. luon-
nonvaraministeriön keväällä 2006 käyttöön otta-
missa rajoituksissa, jotka koskevat ulkomaisten yri-
tysten osallistumista mineraalien etsintälupia kos-
keviin tarjouksiin.

maltillisena vuoteen 2020 asti. Yhden 

pessimistisimmistä näkemyksistä on 

esittänyt energia-alan konsulttiyritys 

Wood Mackenzie. Se arvioi Venäjän 

öljyntuotannon itse asiassa pienenty-

vän vuoden 2010 jälkeen (kuvio 4). 

Yritys perustelee näkemystään pessi-

mistisellä ennusteellaan tuotantolai-

toksiin ja öljynetsintään tehtävistä 

investoinneista.    

Hallitus ennustaa tuotannon siis 

edelleen kasvavan. Kotimaisen kysyn-

nän kasvun ennustetaan olevan 

hitaampaa kuin tuotannon kasvun. 

Venäjän hallituksen vuoteen 2020 

ulottuvan energiastrategian mukaan 

Venäjän tavoitteena on kattaa pri-

määrienergian tarve lähinnä kivihiilen 

ja kaasun avulla ja pitää öljyn osuus 

primäärienergiasta vakaana.3 Öljyn 

3  Lyhyellä aikavälillä hallitus aikoo kattaa pri-
määrienergian tarpeen pitkälti ydinvoimalla. Sen 
kysynnän ennakoitu kasvu vuosina 2000–2030 on 
kuitenkin erittäin pieni verrattuna kaasun ja öljyn 
kysynnän kasvuun.

1. Nykyinen tuotanto
2. Wood Mackenzie: 
 optimistinen skenaario
3. Wood Mackenzie: perusskenaario
4. Venäjän energiastrategia: 
 optimistinen skenaario
5. Venäjän energiastrategia: 
 maltillinen skenaario
6. Tuotannon määrä (kansainvälinen
 energiajärjestö IEA)
7. Kotimainen kulutus (kansainvälinen
 energiajärjestö IEA)
Lähteet: Wood Mackenzie, Venäjän 
energiastrategia 2020 ja kansainvälinen 
energiajärjestö IEA.

Öljyntuotannon pitkän aikavälin skenaariot
Miljoonaa tynnyriä / päivä
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kotimaisen kysynnän arvioidaan ole-

van 3 miljoonaa tynnyriä päivässä 

vuonna 2010. Vuonna 2020 sen 

ar vioidaan olevan 3,4 miljoonaa tyn-

nyriä päivässä. Vuonna 2030 koti-

maisen kysynnän oletetaan olevan 

4 miljoonaa tynnyriä päivässä. Öljyn 

kysynnän vuotuisen kasvun ennuste-

taan siis olevan 1,6 % vuosina 2002–

2030, mikä johtuu lähinnä kuljetus-

sektorista. Kasvusta huolimatta 

kysyntä ei ole yhtä huomattavaa kuin 

Neuvostoliiton aikana.  

Vuoden 2005 lopussa laadittu-

jen, vuoteen 2015 ulottuvien Venäjän 

talousministeriön ennusteiden 

mukaan öljyn ja kaasun vienti kasvaa 

seuraavan 9 vuoden aikana alle 

10 %. Tämä johtuu tuotannon vähäi-

sestä kasvusta ja kotimaisen kysyn-

nän hitaasta lisääntymisestä. Lisäksi 

vientiin menevän raakaöljyn määrä 

vähenee, mikä johtuu kotimaassa 

jalostettavan raakaöljyn ja kaasun mää-

rän vähittäisestä kasvusta (kuvio 5). 

Nykyään Eurooppa on Venäjän 

öljynviennin suurin markkina-alue ja 

noin kolmannes Euroopan unioniin 

tuotavasta öljystä on venäläistä. 

Venäjä on ilmoittanut haluavansa 

hajauttaa öljykauppaansa lisäämällä 

vientiä muille markkina-alueille. 

Tämä ilmenee suunnitelmista raken-

taa uudet putkistot Tyynellemerelle ja 

Murmanskiin. Venäjän teollisuus- ja 

energiaministeriön mukaan tavoittee-

na on, että tulevaisuudessa noin kol-

masosa Venäjän öljynviennistä suun-

tautuu Euroopan ulkopuolelle. Vuon-

na 2004 Euroopan ulkopuolinen 

osuus Venäjän öljynviennistä oli vain 

noin 7 %. Tämä tavoite sekä Venäjän 

viennin kasvun hidastuminen viittaa-

vat siihen, että tulevaisuudessa entistä 

pienempi osa Euroopan kasvavasta 

energiantarpeesta katetaan venäläisel-

lä öljyllä. 

Vientikapasiteetin puute – joka 

koskee erityisesti valtion öljyputki-

monopolia Transneftia – on viime 

1. Öljyn tuotanto
2. Kaasun tuotanto
3. Öljyn vienti
4. Kaasun vienti
Lähde: Venäjän talousministeriön 
ennuste vuosiksi 2006–2009, 
elokuu 2006.

Venäjän öljyn ja kaasun tuotannon ja viennin määrä 
vuosina 2001–2009 
Vuotuinen volyymin muutos, % edellisvuotisesta
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vuosina lisännyt raakaöljyn vientiä 

rauta- ja vesiteitse. Vuonna 2004 raa-

kaöljystä kuljetettiin 60 % vientiput-

kiston kautta ja 33 % rautateitse. 

Venäjän putkiverkko on laajentunut 

vain hieman Neuvostoliiton hajoami-

sen jälkeen, ja työt ovat keskittyneet 

putkiston ongelmien poistamiseen. 

Venäjän teollisuus- ja energiaministe-

riö esitteli Transneftin putkiverkon 

laajennussuunnitelmat vuoden 2004 

lopussa (taulukko 3). 

Lisätäkseen öljynvientiputkiston 

kapasiteettia ja välttääkseen Bospo-

rinsalmen sekä Ukrainasta Euroop-

paan ulottuvan Druzhba-putken 

ongelmakohdat Venäjän hallitus on 

suunnitellut vaihtoehtoisia reittejä 

vientiputkistolle. Ensimmäinen uusi 

öljyterminaali rakennettiin Primors-

kiin Suomenlahden rannalle, ja siitä 

on tullut lyhyessä ajassa suurin venä-

läisen öljyn vientisatama. Läheinen 

Itämeren vientiputkisto (Baltic Pipeli-

ne System) on toiminut täydellä kapa-

siteetilla vuoden 2005 alusta lähtien.

Venäjän hallitus on myös jatka-

nut suunnitelmaansa laajentaa nykyis-

tä putkiverkostoa itään. Vuoden 2004 

lopussa hallitus julkisti päätöksensä 

rakentaa yli 4 100 kilometriä pitkä 

öljyputki Itä-Siperian Taishetista Japa-

ninmerelle Nahodkaan. Putken suun-

niteltu kapasiteetti on noin 1,6 miljoo-

naa tynnyriä päivässä, mikä vastaa 

lähes kolmasosaa Venäjän nykyisestä 

öljynviennistä. Venäjän hallitus harkit-

see myös sivuhaaran rakentamista 

Taishetin – Nahodkan putkesta Kii-

naan. Neuvotteluja on käyty myös 

Länsi-Siperiasta Kuolan niemimaalle 

ulottuvan putken rakentamisesta. Put-

ki pienentäisi huomattavasti Venäjän 

öljykenttien ja Yhdysvaltain markki-

noiden välisiä kuljetuskustannuksia. Ei 

kuitenkaan ole täyttä varmuutta siitä, 

onko hallituksen suunnitelmissa edel-

leen rakentaa putkistoa. 

Transneftin vientiputkiverkon laajennussuunnitelmat 
vuosina 2003–2020 

Öljyputkien kapasiteetti miljoonina tynnyreinä päivässä

Transneftin vientiputket 2003 2005 2010 2015 2020

Primorskiin (BPS) 0,6 1,2 1,2 1,2 1,2
Baltian ja Puolan satamiin 0,1 0,3 0,3 0,3 0,3
Ukraina – Eurooppa (Druzhba) 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Mustanmeren järjestelmä 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Kaspianmeren järjestelmä 0,4 0,6 1,3 1,3 1,3
Taishet – Nahodka 0,6 1,0 1,6
Länsi-Siperia – Murmansk 1,0 1,6
Yhteensä 3,7 4,7 6,1 7,5 8,7

Lähde: Venäjän teollisuus- ja energiaministeriö.

Taulukko 3. 



24 Euro & talous 4 • 2006 

Kaasuntuotannon ja -viennin 
kasvupotentiaali 

Venäjän kansallisessa energiastrategi-

assa maakaasun tuotannon odotetaan 

vuosina 2005–2010 kasvavan opti-

mistisen skenaarion mukaan 598 mil-

jardista kuutiometristä 730 miljardiin 

kuutiometriin ja pessimistisen skenaa-

rion mukaan 680 miljardiin kuutio-

metriin. Optimistisenkin skenaarion 

mukaan Venäjän maakaasuntuotan-

non vuotuinen kasvuvauhti vuosina 

2002–2020 olisi vain 1,4 %. 

Yksi syy pessimistisiin lyhyen 

aikavälin kasvuennusteisiin on val-

tion kaasuyhtiön Gazpromin mono-

poliasema. Tätä jättiyritystä – mark-

kina-arvolla mitattuna se on yksi 

maailman kymmenestä suurimmasta 

yrityksestä – on pitkään kritisoitu 

tehottomaksi. Venäjän hallitus ei ole 

kuitenkaan tähän mennessä ryhtynyt 

mainittaviin toimiin Gazpromin 

uudistamiseksi tai sen toimintojen 

uudelleenjärjestelemiseksi. Lisäksi 

kaasun ja sähkön keinotekoisen 

alhaisten kotimaanmarkkinahintojen 

vuoksi Gazpromin kassavirta on liian 

pieni laajojen infrastruktuurin kehit-

tämishankkeiden rahoittamiseksi. 

Uudelleenjärjestelyjen ja investointien 

laiminlyönti onkin esteenä kaasun 

viennin huomattavalle lisäämiselle.  

Nykyinen infrastruktuuri ei 

todennäköisesti kestä myöskään kaa-

sun vientimäärien huomattavaa kas-

vua. Arviot tästä tosin vaihtelevat. 

Uuden infrastruktuurin rakentaminen 

vie vuosia ja paljon voimavaroja – 

useita laajentamissuunnitelmia on 

toisaalta jo tehty (kehikko). Nesteyte-

tyn maakaasun terminaalien lisäksi 

kustannuksia aiheuttavat myös kaa-

sun kuljetuksiin soveltuvat laivat. 

Asiakkaat taas joutuvat rakentamaan 

laitoksia, joita tarvitaan muunnet-

taessa nesteytetty maakaasu uudel-

leen kaasuksi.    

Uudet suunnitellut vientiputket 

on lisäksi täytettävä kaasulla, joka ei 

sisälly virallisiin tuotannon kasvuar-

vioihin. Uusien vientiputkien raken-

nussuunnitelmat (kehikko) viittaavat-

kin siihen, että kaasun tuotantoa on 

lisättävä noin 135–155 miljardia 

 kuutiometriä vuodessa. Lisäksi jopa 

pisimmälle edenneisiin hankkeisiin 

liittyy epävarmuuksia. Esimerkiksi 

Venäjän ja Saksan välinen North 

European Gas Pipeline -putki tulisi 

kulkemaan Suomen ja Ruotsin 

talousalueiden kautta, mikä tarkoit-

taa, että hankkeen ympäristövaiku-

tukset on arvioitava ja arvio on 

hyväksytettävä ennen rakentamisen 

aloittamista. Erityisesti Ruotsi on 

ilmoittanut aikovansa tutkia suunni-

telmat tarkkaan.  

Yhdysvaltain energiavirasto 

(Energy Information Administration, 

EIA) arvioi, että suurimmat kaasun-

kuluttajat (mm. EU, Yhdysvallat, 

Intia ja Kiina) aikovat lisätä kaasun 

kulutusta ja tuontia seuraavien kah-

den vuosikymmenen aikana. Maail-

man maakaasunkulutuksen odote-

taan lisääntyvän lähes 70 % vuosina 

2002–2025. Entisten neuvostotasa-

valtojen yhteenlasketun kaasun tuo-

tannon samoin kuin niiden kotimaisen 

Nykyinen 

infrastruktuuri ei 

todennäköisesti 

kestä kaasun 

vientimäärien 

huomattavaa 

kasvua.
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Suunnitellut öljyputket

1. Baltian putki, 2. vaihe (energiastrategia 28.8.2003)
 –  Ensimmäisen ja toisen vaiheen yhteenlaskettu kapasiteetti 
  62 miljoonaa tonnia vuodessa
 –  Valmistuu vuonna 2006
2. Länsi-Siperia – Kuolan niemimaa (Murmansk) (energiastrategia 28.8.2003)
 –  Öljy toimitetaan Yhdysvaltain markkinoille
 –  Pituus 2 800–4 000 km
 –  Kapasiteetti 120 miljoonaa tonnia vuodessa 
  (80 tonnia vuodessa vuoteen 2020 mennessä)
3. Itä-Siperia –Tyynimeri (ESPO)
 –  Öljy toimitetaan Japanin ja Kaukoidän markkinoille
 –  Pituus 4 200 km 
 –  Kapasiteetti 50 miljoonaa tonnia vuodessa  
 –  Valmis vuoteen 2010 mennessä
4. Itä-Siperia – Daqing (Kiina)
 –  Pituus 2 100 km 
 –  Kapasiteetti 30 miljoonaa tonnia vuodessa
 –  Valmis vuoteen 2010 mennessä
5. Druzhban ja Adrian putkien yhdistäminen 
 –  Kasvattaa Välimeren vientikapasiteettia 15 miljoonalla 
  tonnilla vuodessa

Suunnitellut kaasuputket 

1. Venäjä – Turkki ”Blue Stream”
 –  Gazprom (ENI) 
 –  Pituus 1 200 kilometriä
 –  Valmis
 –  Kapasiteettia lisätään nykyisestä 4,5 miljardista 16 miljardiin 
  kuutiometriin vuodessa vuoteen 2010 mennessä  
2.  North-European Gas Pipeline (NGP) Venäjä-Saksa
 –  Gazprom (BASF, E.ON), sopimus 8.9.2005 
 –  Pituus 1 200 km
 –  Kapasiteetti 27,5 miljardia kuutiometriä vuodessa
 –  Valmis vuoteen 2010 mennessä
3.  North-European Gas Pipeline, toinen vaihe 
 –  Kapasiteetti 27,5 miljardia kuutiometriä vuodessa 
 –  Valmis vuoteen 2013 mennessä
4.  Länsi-Siperia – Kiina (RBK 3.8.06) 
 –  Gazprom (CNPC), sopimus 21.3.2006 
 –  Pituus 3 000 km
 –  Kapasiteetti 30–40 miljardia kuutiometriä vuodessa 
 –  Valmis vuoteen 2011 mennessä
5.  Itä-Siperia – Kiina (Jamestown 31.3.06)
 –  Gazprom (CNPC), sopimus 21.3.2006 
 –  Kapasiteetti 30–40 miljardia kuutiometriä vuodessa
 –  Valmis vuoteen 2011 mennessä
6. Venäjä – Serbia (Turkish Daily News 29.7.06)
 –  Gazprom, Srbijagas 
 –  Pituus 400 km
 –  Kapasiteetti 20 miljardia kuutiometriä vuodessa
 

Kehikko.
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kysynnän ennustetaan samanaikaises-

ti kasvavan hieman yli 2 % vuodessa. 

Qatarin, Algerian, Iranin ja Venäjän 

odotetaan tuottavan suurimman osan 

maailman kaasuntuotannon lisäyk-

sestä. Esimerkiksi Qatarin odotetaan 

vastaavan lähes neljänneksestä aluei-

den välisen kaasukaupan kasvusta 

vuosina 2004–2030 ja Venäjän alle 

10 prosentista (IEA 2006).

Venäjän energiasektorin 
kehityksen vaikutukset 
Euroopan energiahuoltoon

Öljyn kalleus ja öljyntoimitusten epä-

varmuus ovat johtaneet siihen, että 

useat maat ovat pyrkineet monipuo-

listamaan käyttämiään energianläh-

teitä ja vähentämään öljyn kysyntää 

pitkällä aikavälillä. Vaikka öljyn vii-

meaikaiseen hintapiikkiin on vaikut-

tanut epävarmuus öljyntoimituksista, 

öljyn hinnan nousua on pohjimmil-

taan vauhdittanut kulutuksen nopea 

kasvu sekä kehittyvillä (esim. Intia ja 

Kiina) että perinteisillä markkinoilla. 

Vuonna 2005 maailman raakaöljyn 

tarjonta kasvoi vain 1 prosentin. Tar-

jonnan kasvu oli nopeinta entisissä 

neuvostotasavalloissa – erityisesti 

Venäjällä. Öljyntuotannon kasvun 

viimeaikaisesta huomattavasta hidas-

tumisesta huolimatta Venäjä pystyy 

edelleen lisäämään maailmanmarkki-

noille suuntautuvaa öljyn tarjontaa.

Yhdysvaltain energiavirasto 

ennustaa maailman öljynkulutuksen 

kasvavan 34 % vuosina 2004–2025. 

Euroopan öljynkulutuksen kasvu 

poikkeaa tästä. Tällä hetkellä 38 % 

EU:ssa kulutetusta energiasta perus-

tuu öljyyn, ja osuuden oletetaan pysy-

vän jokseenkin samana vuoteen 2025 

ulottuvana ajanjaksona. Euroopan 

komissio arvioi öljynkulutuksen kas-

vavan EU25-maissa vain noin 3 % 

vuosina 2005–2025.

EU-maiden toiseksi suurimman 

öljyntoimittajan Norjan tuotanto on 

supistumassa. Sen öljyntuotanto pie-

neni 2002–2005 keskimäärin 3 % 

vuosittain. Sitä vastoin Libya ja Sau-

di-Arabia, jotka ovat Venäjän ja Nor-

jan jälkeen EU:n kolmanneksi ja nel-

jänneksi tärkeimmät öljyntoimittajat, 

ovat samana ajanjaksona lisänneet 

vuotuista öljyntuotantoaan. Libyan 

lisäys on ollut 4,7 % ja Saudi-Arabian 

4,6 %. Koska Pohjanmeren öljyntuo-

tanto on jo saavuttanut huippunsa, 

EU:n öljyntuonti muista maista kas-

vaa tulevaisuudessa nopeammin kuin 

kulutus. On vaikea arvioida, kuinka 

Venäjän osuus EU:n öljyntuonnista 

kehittyy, mutta todennäköisesti se ei 

muutu kovinkaan paljon. On kuiten-

kin selvää, että Venäjä ei ole ehtymä-

tön öljyn lähde.  

Tuontikaasun osuuden Länsi-

Euroopan kaasunkulutuksesta arvioi-

daan lisääntyvän nykyisestä kolmas-

osasta 50 prosenttiin vuonna 2025. 

Koko EU:n kaasunkulutuksen arvioi-

daan kasvavan 39 % vuosina 2005–

2025 (Euroopan komissio 2005).

Jos Länsi-Euroopan maat aikovat 

turvautua nesteytettyyn maakaasuun, 

niiden on investoitava nestemäisen 

kaasun käsittelyyn tarkoitettuihin ter-

minaaleihin ja erikois aluksiin, joihin 

Tällä hetkellä 

38 % EU:ssa 

kulutetusta 

energiasta perustuu 

öljyyn, ja osuuden 

oletetaan pysyvän 

jokseenkin samana 

vuoteen 2025 

ulottuvana 

ajanjaksona.



Euro & talous 2006 • 4 27 

liittyy myös turvallisuus- ja ympäristö-

riskejä. EU:n lisäksi myös esimerkiksi 

Yhdysvallat, Kiina, Intia ja Japani 

kilpailevat samoista kaasuntoimituk-

sista. Eräät kasvavat kaasuntoimitta-

jat saattavat myös aiheuttaa suurem-

man poliittisen riskin kuin Venäjä.

Ratkaisuksi on ehdotettu useita 

infrastruktuurihankkeita. Yhtäältä 

monet maat haluavat vähentää Venä-

jä-riippuvuuttaan Keski-Aasiasta tule-

vien energiatoimitusten suhteen. Toi-

saalta Venäjä haluaa vähentää riippu-

vuuttaan omien kaasutoimitustensa 

nykyisistä kauttakulkumaista. 

Samanaikaisesti Gazprom on halukas 

säilyttämään monopoliasemansa kaa-

sun kauttakuljetuksissa Venäjällä, ja 

sillä on liiketaloudellisesti luonnolli-

nen – mutta monien mielestä poliitti-

sesti ongelmallinen – tavoite laajentaa 

toimintaansa kaasun jalostuksessa ja 

markkinoinnissa. Yhtiön tavoitteena 

on hallita kaasuputkistoja ja parantaa 

asemiaan kaasun vähittäismyynnissä. 

Mikäli tilanteeseen ylipäätään löyde-

tään ratkaisu, se voisi olla Venäjän 

putkien avaaminen muillekin kaasun 

toimittajille ja vastaavasti Gazpromin 

tulo muiden maiden kaasun vähittäis-

markkinoille samaan aikaan.

 Kaasulla ei ole varsinaista maa-

ilmanmarkkinahintaa. Venäjä on 

Gazpromin kautta ylläpitänyt hinta-

erottelua, joka perustuu ostajien 

varallisuuteen ja – ainakin aikaisem-

min – poliittisiin seikkoihin. EU:n 

uudet jäsenvaltiot ovat yleensä mak-

saneet kaasusta vähemmän kuin van-

hat. Tilanne näyttäisi olevan muuttu-

massa, ja tämä vaikuttaa sekä ostaji-

en kustannuksiin että tarpeeseen 

löytää uusia toimittajia.

Investoinnit välttämättömiä 
koko energiasektorille

Venäjän öljy- ja kaasusektorit nipute-

taan usein yhteen, vaikka ne poikkea-

vat toisistaan huomattavasti. Öljysek-

tori on näistä kahdesta suurempi ja 

painottunut enemmän vientiin. Vuo-

den 2006 alkupuoliskolla öljysektorin 

osuus Venäjän vientituloista oli 46 %, 

kun kaasusektorin osuus oli 14 %.  

Toisaalta Venäjän öljyvarannot ovat 

pienemmät suhteessa tuotantoon kuin 

sen kaasuvarannot, jotka ovat maail-

man suurimmat. Jos kaasusektoria 

hallitaan hyvin, sen merkitys Venäjän 

taloudelle kasvaa. 

Viimeaikaisista toimista huoli-

matta Venäjän öljysektori on edelleen 

suurimmaksi osaksi yksityisessä omis-

tuksessa, kun taas kaasusektori on 

lähes täysin valtion omistuksessa. Su-

pistuttuaan voimakkaasti 1990-luvulla 

öljyn tuotanto kasvoi voimakkaasti 

vuoteen 2004 asti. Sitä vastoin kaasu-

sektorin tuotanto ei ole missään vai-

heessa romahtanut, vaan kasvanut 

maltillisesti. Öljysektori on maailman-

laajuisesti tärkeä, kun taas kaasusek-

tori on tärkeä Venäjän lähialueille. 

Nestemäisen maakaasun tulo markki-

noille muuttaa tätä tilannetta hitaasti.

Venäläinen energia on ja tulee 

olemaan tärkeä Euroopan unionille. 

Venäjä on EU-maiden suurin öljyn- ja 

kaasuntoimittaja, ja EU-maat ovatkin 

hyötyneet Venäjän öljyn- ja kaasun-

Öljysektori on 

maailmanlaajuisesti 

tärkeä, kun taas 

kaasusektori on 

tärkeä Venäjän 

lähialueille. 
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viennin kasvusta viime vuosikymme-

nen aikana. Jos maiden öljyntarve 

lisääntyy, uusien toimittajien hankki-

minen on käytännössä helpompaa ja 

halvempaa kuin uusien kaasuntoimit-

tajien hankkiminen, mm. erilaisten 

investointitarpeiden vuoksi.

Venäjän rooli öljyntoimittajana 

saattaa myös aiheuttaa ongelmia. 

 Öljyntuotannon arvioidaan kasvavan 

vain maltillisesti, ja samanaikaisesti 

kotimainen kysyntä lisääntyy, ellei 

energiatehokkuutta paranneta Venä-

jällä huomattavasti. Ei ole itsestään 

selvää, että Venäjä lisää raakaöljyn 

vientiä ainakaan suuressa määrin. In-

vestoinnit ovat todella tarpeen öljysek-

torilla. Viimeisten lähes 20 vuoden 

aikana Venäjän öljyteollisuus on kes-

kittynyt lähes yksinomaan tuotantoon 

toiminnan tehokkuuden kehittämisen 

ja öljynetsinnän kustannuksella. Tämä 

johtuu epävakaista investointioloista, 

poliittisesta epävakaudesta ja öljysek-

torin kireästä verotuksesta. Investoin-

tien puute öljyn alkulähteillä on vai-

kuttanut epäsuotuisasti sektorin keski-

pitkän ja pitkän aikavälin kehittämi-

seen. Jopa Venäjän nykyisen öljyntuo-

tannon kestävyys on asetettu kyseen-

alaiseksi, mikä liittyy tuotannon mää-

rään suhteessa varantoihin. Myös put-

kiverkoston kehittäminen aiheuttanee 

ongelmia lähitulevaisuudessa. Öljy-

yhtiöt ovat usein valittaneet, että ny-

kyinen putkiverkkomonopoli rajoittaa 

huomattavasti vientimäärien lisäämistä. 

Kaasusektorin tilanne herättää 

jokseenkin samanlaisia epäilyksiä. 

Sektoria hallitsee valtion monopoli-

yhtiö Gazprom, jonka saavutukset ja 

tulevaisuudennäkymät ovat herättä-

neet paljon keskustelua. Yhden näke-

myksen mukaan Gazprom on esteenä 

kaasumarkkinoiden uudistamiselle ja 

hyödyntää monopoliasemaansa 

armottomasti saavuttaakseen talou-

delliset tai poliittiset tavoitteensa. 

Toisen näkemyksen mukaan Gazpro-

min johtamistapaa on kehitetty eikä 

ole ollenkaan selvää, kuinka sektorin 

mahdollinen vapauttaminen etenisi. 

On myös otettava huomioon, että 

kaasun kotimaisten hintojen nostami-

nen on poliittisesti vaikeaa ainakin 

alueilla, joissa suurin osa kaasusta 

myydään. Tämän vuoksi on Gazpro-

min edun mukaista aiheuttaa edelleen 

paineita kansainvälisillä markkinoilla 

myytävän kaasun hintaan. Myös kaa-

susektorilla on todellinen pula inves-

toinneista. Tuotannon mahdollisesta 

kasvusta huolimatta kaasun kautta-

kuljetukset aiheuttavat edelleen tule-

vaisuudessa monenlaisia ongelmia. 

Venäjän tavoite kasvattaa vientimark-

kinoitaan – ja laajentaa toimintaa 

kaasun jalostukseen ja vähittäismyyn-

tiin – on taloudellisesti perusteltu. Se 

aiheuttaa kuitenkin monia ongelmia – 

eikä vähiten EU-maille, sillä niiden 

energiastrategia on tähän asti perus-

tunut suurelta osin kaasuun.  

EU:n ja Venäjän suhde energia-

asioissa on epäilemättä tulevaisuudes-

sakin tapetilla. Yksi tulevista päätök-

sistä koskee sitä, missä määrin kaa-

sun tulisi olla hyödyke muiden 

joukossa – hyödyke, jonka markkinat 

olisi parasta jättää markkinatoimijoil-

Viimeisten lähes 

20 vuoden aikana 

Venäjän öljy-

teollisuus on 

keskittynyt lähes 

yksinomaan 

tuotantoon 

toiminnan 

tehokkuuden 

kehittämisen ja 

öljynetsinnän 

kustannuksella.
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le. Vai olisiko viisaampaa tehdä ener-

giamarkkinoista entistäkin poliitti-

semmat ja tavoitella tilannetta, jossa 

EU olisi ainoa toimija ja neuvottelisi 

suoraan hinnoista, määristä ja inves-

toinneista? Ja olisiko EU:lla tähän 

tarvittavaa kykyä? Kuinka realistista 

on tavoitella yhteistä energiapolitiik-

kaa, jossa olisi kyse muustakin kuin 

sääntelyn ja infrastruktuurin yhte-

näistämisestä, kun otetaan huomioon 

lainsäädännön ja olemassa olevan 

infrastruktuurin erot sekä energiapo-

litiikan vakiintuneet tavoitteet?

Venäjä on hyötynyt erittäin pal-

jon – sekä taloudellisesti että poliitti-

sesti – energian hinnan viimeaikaises-

ta kehityksestä. Maailma on myös 

hyötynyt Venäjän hiilivetyteollisuu-

den, erityisesti öljyntuotannon, viime-

aikaisesta kasvusta. Kaiken kaikkiaan 

Venäjä on toistaiseksi hoitanut tätä 

uutta varallisuuttaan hyvin. Sekä 

Venäjän teollisuus että palvelujen tuo-

tanto kasvavat tällä hetkellä nopeam-

min kuin energiantuotanto. Hiilivety-

jen tuotannon ennustetaan kasvavan 

enintään maltillisesti. Tällä on taipu-

mus hidastaa kokonaistuotannon 

kasvua, mutta toisaalta se samalla 

ehkä vahvistaa sen perustaa pitkällä 

aikavälillä.

Asiasanat: Venäjä, energia, öljy, 

 kaasu, EU
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Harri Lahdenperä
toimistopäällikkö
pankkitoimintaosasto

Euron käyttöönoton myötä 
 syntyivät koko euroalueen  kattavat 
yhteiset rahamarkkinat, joilla 
rahoituslaitokset, institu tio naaliset 
sijoittajat, suuryritykset ja julkis-
yhteisöt voivat tehokkaasti hallita 
maksuvalmiut  taan ja korko-
riskejään. Euroajan alkuvaiheessa 
euroraha markkinoi den painopiste 
oli pankkien välisillä tukkutalletus-
markkinoilla, joille on myös kehit-
tynyt laajat johdannais  markkinat. 
Sittemmin markki noiden kasvu on 
keskittynyt vakuudellisiin repo-
markkinoihin, joiden kehitystä 
on tukenut viime vuosien nopea 
tuote kehitys. Myös kaupankäynti 
lyhyillä eurorahamarkkina-
papereilla on vauhdittumassa, kun 
niille on vastikään luotu aiempaa 
yhtenäisempi ja läpinäkyvämpi 
markkinaympäristö. 

Rahamarkkinoiden merkitys

Rahamarkkinoilla tarkoitetaan likvi-

dien ja enintään vuoden pituisten vel-

kasitoumusten tukkumarkkinoita 

mukaan luettuna näiden velkasi-

toumusten johdannaismarkkinat. 

Rahamarkkinoiden tarve syntyy poh-

jimmiltaan siitä, että näillä markki-

noilla kauppaa käyvien instituutioi-

den, kuten pankkien, institutionaalis-

ten sijoittajien, suuryritysten ja valtioi-

den tulevat ja lähtevät kassavirrat 

ajoittuvat eriaikaisesti. Kaikki edellä 

mainitut instituutiot pitävät kassava-

roja varautuakseen tuleviin menoihin. 

Kassavarojen pitäminen on kuitenkin 

kallista, koska niistä saatava tuotto 

on vähäinen muista sijoituskohteista 

ja liiketoiminnasta saatavaan tuot-

toon verrattuna. Toimivat rahamark-

kinat mahdollistavat sen, että niillä 

kauppaa käyvät instituutiot voivat 

sijoittaa ylimääräiset kassavaransa 

vähäriskisiin ja likvideihin rahamark-

kinainstrumentteihin, jotka ovat tar-

vittaessa nopeasti muutettavissa 

takaisin käteiseksi. Samalla raha-

markkinat tarjoavat mahdollisuuden 

lainata lyhytaikaisesti käteisrahaa 

yllättävien menojen rahoittamiseksi. 

Rahamarkkinoiden korkojohdannai-

silla talousyksiköt taas voivat suojata 

rahoitustoimintaansa liittyvää korko-

riskiä. Näin ollen hyvin toimivat 

rahamarkkinat edesauttavat pankki-

en, yritysten ja julkisyhteisöjen juok-

sevan liiketoiminnan rahoitusta ja 

vähentävät toimintaan liittyvää mak-

suvalmius- ja korkoriskiä ja tukevat 

siten liiketoiminnan yleistä kehitystä. 

Vähentäessään rahoituslaitosten mak-

suvalmiusriskiä toimivat rahamarkki-

nat myös tukevat rahoitusmarkkinoi-

den yleistä vakautta.

Rahamarkkinoilla käydään 

kauppaa monenlaisilla instrumenteil-

la. Perinteisesti rahamarkkinat on 

jaoteltu vakuudettomiin ja vakuudel-

lisiin. Vakuudettomilla markkinoilla 

eli depomarkkinoilla lainataan rahaa 

eri ajanjaksoiksi perinteisinä aikatal-

letuksina. Vakuudellisilla markkinoil-

la eli repomarkkinoilla rahaa taas 

lainataan vähäriskisiä arvopapereita 

vastaan joko arvopapereiden osto- ja 

takaisinmyyntisopimuksilla tai siten, 

Euroalueen rahamarkkinat kehittyvät – 
lyhytaikaisten arvopapereiden markkinat 
käynnistyivät
3.11.2006
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että lainanottaja panttaa arvopaperin 

lainan antajalle vakuudeksi lainan 

juoksuajaksi. Rahamarkkinoihin lue-

taan myös kaupankäynti erilaisilla 

rahamarkkinapapereilla. Tärkeimpiä 

rahamarkkinapapereita ovat valtioi-

den ja muiden julkisyhteisöjen liik-

keeseen laskemat velkasitoumukset, 

pankkien sijoitustodistukset sekä 

 yritysten ja rahoitusyhtiöiden yritys-

todistukset. Lisäksi rahamarkkinoihin 

sisällytetään kaupankäynti rahamark-

kinainstrumenttien johdannaissopi-

muksilla, kuten lyhyillä korkotermii-

neillä, -futuureilla ja koronvaihtoso-

pimuksilla. 

Keskuspankeilla on huomatta-

vaa kiinnostusta tukea rahamarkki-

noiden kehittymistä, koska hyvin 

toimivat rahamarkkinat lisäävät 

rahoitusmarkkinoiden vakautta. 

Lisäksi rahamarkkinat ovat keskus-

pankeille erityisen tärkeät siitä syystä, 

että keskuspankit vaikuttavat yleisön 

luotto- ja talletuskorkoihin ja niiden 

välityksellä talouden kehitykseen 

rahamarkkinakorkojen kautta. Euro-

alueella Euroopan keskuspankki 

(EKP) ja kansalliset keskuspankit 

vaikuttavat rahamarkkinakorkoihin 

sekä maksuvalmiusjärjestelmän että 

avomarkkinaoperaatioiden kautta. 

Maksuvalmiusjärjestelmä koostuu 

maksuvalmiusluotosta ja talletusmah-

dollisuudesta, joita vastapuolet voivat 

käyttää omasta aloitteestaan. Maksu-

valmiusluoton avulla vastapuolet voi-

vat saada kansallisilta keskuspankeil-

ta yön yli -likviditeettiä vakuuksia 

vastaan. Maksuvalmiusluoton korko 

on käytännössä samalla pankkien 

välisen yön yli -koron yläraja. Talle-

tusmahdollisuutta käyttäen vasta-

puolet voivat tehdä yön yli -talletuk-

sia kansallisiin keskuspankkeihin. 

Yön yli -talletuksille maksettava kor-

ko on käytännössä pankkien välisten 

yön yli -markkinoiden koron alaraja. 

Avomarkkinaoperaatioilla eurojärjes-

telmä vaikuttaa pankkijärjestelmän 

maksuvalmiustilanteeseen ja siihen, 

missä määrin pankit joutuvat turvau-

tumaan maksuvalmiusjärjestelmän 

luotto- ja talletusmahdollisuuteen. 

Lisäksi tärkeimmillä avomarkkina-

operaatioilla eli perusrahoitusoperaa-

tioilla viestitään, millaista rahamark-

kinakorkotasoa eurojärjestelmä 

tavoittelee. Näin ollen lyhimpien kor-

kojen taso sekä odotukset näiden 

korkojen tulevasta kehityksestä mää-

räytyvät pitkälti keskuspankin toi-

minnan perusteella –  lyhimpiin kor-

koihin kohdistuvat odotukset puoles-

taan ohjaavat pidempien rahamark-

kina korkojen kehitystä. Laajasti 

 ottaen keskuspankin maksuvalmius-

järjestelmä ja avomarkkinaoperaatiot 

voidaankin lukea osaksi rahamark  -

ki noita, koska niillä on niin keskei-

nen rooli rahamarkkinoiden likvidi-

teetin ja korkojen määräytymisessä 

(kuvio 1).

Eurorahamarkkinat kehittyvät 
nopeasti

Käytettävissä olevien tilastotietojen 

pohjalta euromääräisten rahamarkki-

nainstrumenttien liikkeessä olevasta 

kannasta ja vaihdon määrästä voidaan 

Hyvin toimivat 

rahamarkkinat 

lisäävät rahoitus -

markkinoiden 

vakautta.
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tehdä vain suuntaa antavia arvioita.1 

Eurojärjestelmän kokoamien tilasto-

jen mukaan euroalueen rahoituslai-

tosten liikkeeseen laskemien sijoitus-

todistusten ja muiden lyhytaikaisten 

velkapaperien kanta oli noin 420 mil-

jardia euroa kesäkuussa 2006. Sama-

na ajankohtana euroalueen julkisyh-

teisöjen lyhytaikaisten velkapaperei-

den (valtion velkasitoumukset, kunta-

todistukset yms.) kanta oli noin 375 

miljardia ja yritystodistusten kanta 

noin 95 miljardia euroa. Nämä luvut 

tosin antavat eurorahamarkkinoiden 

koosta liian vaatimattoman kuvan, 

1  Kansainvälinen järjestelypankki (BIS) ja eurojär-
jestelmä julkaisevat sektorikohtaisia tietoja lyhytai-
kaisten velkapapereiden liikkeeseenlaskuista ja 
kannoista. EKP julkaisee säännöllisin väliajoin 
raportin eurorahamarkkinoiden tilasta ja kehityk-
sestä. Tämän raportin tiedot perustuvat EKP:n ja 
eurojärjestelmään kuuluvien kansallisten keskus-
pankkien eurorahamarkkinoiden liikepankeille 
tekemään kyselyyn. Lisäksi International Capital 
Market Association -yhdistys julkaisee säännölli-
sesti myös liikepankeille ja muille rahamarkkina-
osapuolille osoitettuun kyselyyn pohjautuvan 
raportin Euroopan repomarkkinoista. 

sillä euro on laajalti käytetty kansain-

välinen valuutta ja myös euroalueen 

ulkopuoliset pankit ja yritykset laske-

vat liikkeeseen euromääräisiä raha-

markkinavelkakirjoja. Reposopimus-

ten liikkeessä olevasta kannasta on 

vähemmän tietoa, mutta Internatio-

nal Capital Market Association 

-yhdistyksen (ICMA) kyselyiden 

perusteella puhutaan kokoluokaltaan 

2 000 miljardin euron sopimuskan-

nasta. Liikkeessä olevien velkasitou-

musten kanta on kuitenkin vajavai-

nen markkinoiden koon mittari, sillä 

lyhytaikaisten velkapapereiden 

 tapauksessa kaupankäynnin määrä 

voi olla hyvin suurta liikkeessä ole-

vaan kantaan suhteutettuna. Euro-

rahamarkkinoiden kokonaisvaihdosta 

on kuitenkin toistaiseksi olemassa 

vain hajanaisia tietoja. EKP:n ja euro-

järjestelmän kansallisten keskuspank-

kien tekemien rahamarkkinakyselyjen 

perusteella voidaan karkeasti arvioi-

Kuvio 1.

1. Maksuvalmiusluoton korko
2. Yötalletuksen korko
3. Eurojärjestelmän perusrahoitus-
 operaatioiden minimitarjouskorko
4. 1 kk:n euribor
5. Eonia
Lähteet: Euroopan keskuspankki ja 
Reuters.

Euroopan keskuspankin korot ja markkinakorkoja
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da, että eurorahamarkkinoiden tyy-

pillinen päivävaihto liikkuu useissa 

sadoissa miljardeissa euroissa. 

Eurorahamarkkinoiden kehitys 

on ollut nopeaa sen jälkeen, kun euro 

otettiin käyttöön yhteisenä rahana 

vuoden 1999 alussa.  Euroajan alku-

vaiheessa rahamarkkinoiden paino-

piste oli pankkien välisillä talletus-

markkinoilla, jotka integroituivat 

nopeasti koko euroalueen kattaviksi, 

likvideiksi markkinoiksi. Sittemmin 

markkinoiden kasvu on kuitenkin 

keskittynyt vakuudellisiin repomark-

kinoihin, joilla kaupankäynnin määrä 

on kasvanut yli 20 prosentin vuosi-

vauhtia ajanjaksolla 1999–2005. 

Repomarkkinoiden vaihto olikin jo 

vuonna 2002 suurempaa kuin talle-

tusmarkkinoiden vaihto, ja on tätä 

nykyä jo yli kaksinkertainen talletus-

markkinoihin verrattuna. Repomark-

kinoiden nopeaan kasvuun on useita 

syitä.2 Ensinnäkin rahoitusmarkkinoi-

den nopea arvopaperistuminen on 

tuonut runsaasti uutta vähäriskistä ja 

likvidiä vakuusmateriaalia repomark-

kinoiden käyttöön. Toiseksi repo-

markkinoita on edesauttanut pank-

kien tarve rajoittaa luottoriskejään ja 

vähentää luottoriskistä aiheutuvaa 

lisäystä vakavaraisuusvaatimuksissa, 

mistä syystä pankit suosivat vakuu-

dellista lainanantoa vakuudettomien 

talletusten sijasta. Kolmanneksi pan-

keilla ja muilla rahoituslaitoksilla on 

tarve hankkia lisätuottoja hallussa 

pitämilleen arvopapereille ja tähän ne 

2  EKP (2005) Euro Money Market Study 2004.

pääsevät mm. lainaamalla näitä arvo-

papereita niitä tilapäisesti tarvitsevil-

le. Lisäksi euroalueen selvitysjärjestel-

mien kehittyminen ja integroituminen 

ovat tehneet vakuuksien liikuttelun 

yli maiden rajojen huomattavasti 

aiempaa helpommaksi ja taloudelli-

semmaksi.

Samalla kun eurorahamarkkinat 

ovat kasvaneet ja kehittyneet, ne ovat 

myös erikoistuneet siten, että raha-

markkinoiden eri lohkot yhä selvem-

min palvelevat likviditeetti- ja korko-

riskihallinnan eri osa-alueita. Talle-

tus- ja repomarkkinoita pankit ja 

muut rahamarkkinatoimijat käyttävät 

erityisesti lyhyen aikavälin likviditeet-

titilanteen hallintaan. Tämä näkyy 

siinä, että niin talletus- kuin repo-

markkinoidenkin painopiste on hyvin 

lyhyissä, valtaosin yön yli -transakti-

oissa. Korkoriskien hallintaan raha-

markkinaosapuolet taas käyttävät 

yhä enemmän rahamarkkinoiden joh-

dannaistuotteita. Niistä nopeimmin 

kasvavia ovat erilaiset koronvaihtoso-

pimukset, joissa osapuolet voivat 

vaihtaa vaihtuvakorkoisen position 

kiinteäkorkoiseen ja päinvastoin. 

Kaikkein nopeimmin ovat yleistyneet 

yli yön -koronvaihtosopimukset, joissa 

sopimuksen vaihtuvakorkoinen osuus 

on sidottu euron yli yön -korkoa 

 mittaavaan indeksiin (eonia), joka 

lasketaan pankkien välisten talletus-

markkinoiden perusteella päivittäin.3 

Tällaiset koronvaihtosopimukset, 

3  Eoniakorko (Euro overnight index average) on 
euroalueen pankkien keskinäisten yön yli -luotto-
jen toteutunut painotettu keskikorko. 

Samalla kun 

eurorahamarkkinat 

ovat kasvaneet ja 

kehittyneet, ne ovat 

myös erikoistuneet 

siten, että 

 rahamarkkinoiden 

eri lohkot yhä 

selvemmin 

palvelevat 

likviditeetti- ja 

korkoriskihallinnan 

eri osa-alueita.
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joille on syntynyt laajat ja likvidit 

markkinat euroalueella, tarjoavat 

pankeille, vakuutusyhtiöille sekä elä-

ke- ja muille rahastoille joustavan 

mahdollisuuden suojautua lyhyiden 

korkojen muutoksilta tai muodostaa 

näkemys lyhyiden korkojen tulevista 

muutoksista.

Lyhyiden europapereiden 
markkinat yhä keskenkasvuiset

Eurorahamarkkinoiden nopea kehitys 

on johtanut siihen, että nämä markki-

nat ovat nykyään sekä kooltaan että 

tehokkuudeltaan rinnastettavissa 

Yhdysvaltojen dollarirahamarkkinoi-

hin. Itse asiassa euroalueen tukkutal-

letusmarkkinat ja niihin kytkeytyvät 

korkotermiini- ja koronvaihtosopi-

musten markkinat ovat vaihdoltaan 

selvästi Yhdysvaltojen vastaavia 

markkinoita suuremmat.4 Yksi syy 

koronvaihtosopimusten nopeaan 

yleistymiseen eurorahamarkkinoilla 

on se, että euroajan alussa nimen-

omaan pankkien väliset talletusmark-

kinat integroituivat nopeimmin. Kun 

koronvaihtosopimusten hinnat heijas-

tavat näiden markkinoiden tulevia 

4  BIS (2004) Triennial Central Bank Survey of 
Foreign Exchange and Derivatives Market Activity 
in April 2004.

Reposopimustyyppejä

Perinteinen reposopimus
Käteisen rahan haltija sopii ostavansa arvopaperin ja myyvänsä sen  takaisin 
sovittuun hintaan joko vaadittaessa tai tietyn ajan kuluttua. 

Yleisvakuudellinen 
reposopimus 

Luoton antaja saa lainan ajaksi hallintaoikeuden tiettyyn, etukäteen 
 sovittuun vakuussalkkuun, eli kyseessä on käytännössä vakuudellinen laina. 
Yleensä markkinaosapuolet määrittelevät etukäteen vähäriskisistä velka-
papereista koostuvia salkkuja, joita voidaan käyttää yleisvakuudellisissa 
reposopimuksissa. Sopimukseen voi kuulua myös mahdollisuus  vaihtaa 
salkun velkakirjojen koostumusta reposopimuksen aikana tiettyjen etu-
käteen sovittujen sääntöjen mukaisesti.

Kolmikantarepo

Repokauppa tehdään kolmannen osapuolen välityksellä siten, että  kaupan 
käteismäärät ja vakuudet liikkuvat aina osapuolelta toiselle välittäjänä 
 toimivan pankin kautta. Välittäjä pitää reposopimuksen pohjana olevat 
arvopaperit hallussaan reposopimuksen ajan ja huolehtii, että arvopapereita 
on riittävästi lainan vakuudeksi. Kolmikantajärjestelyllä repo sopimuksen 
kumpikin osapuoli pystyy suojautumaan toiseen osapuoleen liittyvältä luot-
toriskiltä. Kolmikantasopimuksen välittäjänä toimii yleensä arvopapereiden 
haltijan säilyttäjäpankki, jolloin vältytään myös tarpeelta siirtää arvopape-
reita säilyttäjäpankista toiseen reposopimuksen ajaksi.
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korkoja koskevia odotuksia, tämä 

tuki koronvaihtosopimusten laajaa 

käyttöä. Lisäksi koronvaihtosopimus-

ten käyttöä tukee se, että euroalueella 

– toisin kuin Yhdysvalloissa – val-

tionlainamarkkinat eivät ole täysin 

yhtenäiset, vaan valtionlainoissa on 

eroja luottoluokituksen, käytettyjen 

selvitysjärjestelmien, verotuksen ja 

markkinakonventioiden osalta. Tämä 

epäyhtenäisyys vaikeuttaa valtionlai-

nojen tuottokäyrän käyttöä korko-

johdannaisten hinnoitteluperusteena, 

mikä on tukenut koronvaihtosopi-

musten laajaa käyttöä korkojohdan-

naisten hinnoittelussa. Samasta syystä 

koronvaihtosopimusten hinnoista on 

euroalueella tullut perusta luottoris-

killisten velkapapereiden hinnoittelul-

le – luottoriskin osalta koronvaihto-

sopimusten hinnat heijastavat keski-

määräistä pankkiriskiä.5

Repomarkkinoiden suhteen 

eurorahamarkkinat ovat edelleen 

askeleen jäljessä Yhdysvaltojen vas-

taavista markkinoista.6 Tämä johtuu 

mm. siitä, että Yhdysvalloissa on 

yhtenäisemmät valtionpaperimarkki-

nat sekä arvopaperimarkkinoita kos-

keva lainsäädäntö ja verotus kuin 

euroalueella. Lisäksi arvopapereiden 

selvitysjärjestelmä on Yhdysvalloissa 

integroituneempi ja tehokkaampi 

kuin euroalueella. Näistä esteistä 

5  Remolona Eli M. – Wooldridge Philip D. (2003) 
The euro interest rate swap market. BIS Quarterly 
Review.
6  Esimerkkinä Yhdysvaltojen repomarkkinoiden 
koosta voidaan mainita, että yksinomaan maan 
valtionlainojen välittäjien reposopimuksilla hankit-
tu rahoitus ylsi noin 3 390 miljardiin dollariin eli 
noin 2 700 miljardiin euroon huhtikuun 2006 
lopussa.

huolimatta alun perin Yhdysvaltojen 

markkinoilla kehitetyt repomarkki-

noiden innovaatiot on nopeasti omak-

suttu myös eurorepomarkkinoilla. 

Tärkeimpiä näistä innovaa tioista, 

jotka ovat viime vuosina merkittävästi 

tehostaneet repomarkkinoiden toimin-

taa, ovat yleisvakuudelliset reposopi-

mukset (general collateral repo) sekä 

kolmikantarepot (tri-party repo).

Yhdellä osa-alueella eli raha-

markkinapapereiden kaupankäynnis-

sä eurorahamarkkinat ovat kuitenkin 

edelleen selvästi jäljessä Yhdysvalto-

jen vastaavista markkinoista. Erityi-

sesti tämä koskee yksityisen sektorin 

eli pankkien, rahoitusyhtiöiden ja 

muiden yritysten liikkeeseen laskemia 

lyhytaikaisia velkapapereita (kuvio 2). 

Niillä käydään kauppaa yhteisten 

euroalueen laajuisten markkinoiden 

sijasta edelleen leimallisesti kansalli-

silla paikallismarkkinoilla. Tällaisia 

rahamarkkinapapereita rahoituslai-

tokset ja muut yritykset käyttävät 

erityisesti käyttöpääoman (lyhytaikai-

set saamiset ja varastot) rahoittami-

seen. Heinäkuussa 2006 näiden raha-

markkinapapereiden kanta ylsi 

Yhdysvalloissa noin 1 400 miljardiin 

euroon, kun se euroalueella jäi noin 

500 miljardiin euroon.7 Osana rahoi-

tusmarkkinoiden yleistä arvopaperis-

tumista varsinkin vakuudelliset 

(asset-backed) yritystodistusmarkki-

nat ovat viime vuosina kasvaneet eri-

tyisen nopeasti Yhdysvalloissa. 

7  Yhdysvaltojen luvusta puuttuvat pankkien 
liikkeeseen laskemat sijoitustodistukset, kun sen 
sijaan euroalueen lukuun ne sisältyvät. 

Rahamarkkina-

papereiden 

kaupankäynnissä 

eurorahamarkkinat 

ovat jäljessä 

verrattuna 

Yhdysvaltoihin.
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Kuvio 2.

Vakuudellisia yritystodistuksia käyte-

tään erilaisten lyhytaikaisten saamis-

ten, kuten kauppaluottojen, kulutus- 

ja autolainojen rahoittamiseen. Niissä 

yritystodistuksen haltijalla on etuoi-

keus velkakirjan katteena olevaan 

saamissalkkuun ja tuon salkun tuot-

tamia korkoja ja lyhennyksiä käyte-

tään yritystodistuksen takaisinmak-

suun. 

STEP-hanke – euroraha-
markkinoiden uusin innovaatio

Eurorahamarkkinapapereiden liikkee-

seenlaskun ja kaupankäynnin esteisiin 

kiinnitettiin huomiota jo vuonna 

2001 EKP:n perustamassa rahamark-

kinoiden yhteistyöryhmässä, jossa 

EKP:n ja suurimpien eurorahamark-

kinoilla toimivien pankkien edustajat 

keskustelevat eurorahamarkkinoiden 

ajankohtaisista ja rakenteellisista asi-

oista. EKP:n yhteistyöryhmän aloit-

teesta vastuu tämän markkinalohkon 

toimintaa rajoittavien esteiden analy-

soinnista ja kehitysehdotusten teke-

misestä siirtyi pankkien valuutta- ja 

rahamarkkinatoimintoja edustavan 

ACI-rahoitusmarkkinayhdistyksen 

(The Financial Markets Association) 

asettamalle työryhmälle. Tämä työ-

ryhmä julkaisi syyskuussa 2002 alus-

tavan raportin, joka sisälsi joukon 

ehdotuksia ja suosituksia yhteis-

eurooppalaisen lyhytaikaisten velka-

papereiden markkinoiden eli ns. 

STEP-markkinoiden8 (Short-Term 

European Paper) luomiseksi. Tämä 

alustava raportti lähetettiin julkiselle 

8  Vaikka yleisesti puhutaan STEP-markkinoista, 
on huomattava, että STEPin myötä ei luoda uutta 
markkinapaikkaa STEP-papereille, vaan kauppaa 
käydään edelleen OTC-markkinoilla. 

Yritystodistusmarkkinat, liikkeessä olevien papereiden kanta elokuussa 2006, mrd. euroa

Vakuudellisia (asset-backed) yritystodistuksia ei ole erikseen tilastoitu 
euroalueella, vaan ne sisältyvät rahoituslaitosten ja yritysten liikkeeseen 
laskemiin papereihin.
Lähteet: The Federal Reserve Board ja eurojärjestelmä.

 Rahoituslaitokset
 Yritykset
 Vakuudelliset  
 (asset-backed)

Euroalue Yhdysvallat
Yritykset 

93,9

Rahoituslaitokset 
440,1

Yritykset 112,0

Rahoitus-
laitokset 

565,4

Vakuudelliset
(asset-backed)

752,0
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lausuntokierrokselle ja lopullinen 

raportti julkistettiin joulukuussa 2003.

Käytännön tasolla STEP-hank-

keen etenemistä tuki se, että Euroo-

pan pankkiyhdistysten liitto (European 

Banking Federation, FBE) tuli vuonna 

2005 hankkeen toiseksi pääpromoot-

toriksi ACI-rahoitusmarkkinayhdis-

tyksen rinnalle. Pankkiyhdistysten 

liitto ja ACI-rahoitusmarkkinayhdis-

tys ovatkin sittemmin yhteistyössä 

valmistelleet STEP-markkinoiden ele-

mentit sekä vastaavat hankkeen organi-

soinnista ja valvonnasta. Myös EKP ja 

euroalueen  kansalliset keskuspankit 

ovat alusta alkaen tukeneet STEP-

 hanketta toiminnallisella tasolla, vaik-

ka vastuu  STEP-markkinoista onkin 

edellä mainituilla pankkeja ja raha-

markkinoita edustavilla eurooppalaisil-

la yhdistyksillä.

Ensimmäiset ns. STEP-leiman 

saaneet rahamarkkinapaperit lasket-

tiin liikkeeseen heinäkuussa 2006. 

Lokakuun 2006 loppuun mennessä 

STEP-markkinoilla olevien paperei-

den kanta oli reilut 86 miljardia 

euroa (kuvio 3), mikä on vielä varsin 

pieni osa kaikista euromääräisistä 

rahamarkkinapapereista. On kuiten-

kin odotettavissa, että STEP-leimattu-

jen papereiden määrä kasvaa nopeasti 

lähiaikoina. Nimittäin lyhytaikaisten 

papereiden liikkeeseenlaskijoiden on 

luontevaa hakea STEP-leimaa uusille 

ohjelmilleen sitä mukaa kuin vanhat 

ohjelmat erääntyvät. 

STEP-vaatimukset liittyvät raha-

markkinaohjelmia koskevien tietojen 

saatavuuteen, dokumentaation stan-

dardointiin, selvityskäytäntöjen yhte-

näistämiseen ja tilastotietojen tuotta-

miseen STEP-markkinoista. Näillä 

vaatimuksilla pyritään luomaan aiem-

paa toimivammat ja yhtenäisemmät 

markkinat eurooppalaisille raha-

markkinapapereille. On kuitenkin 

huomattava, että STEP-hanke sinänsä 

ei kykene ratkaisemaan kaikkia 

markkinoiden kehityksen tiellä olevia 

Kuvio 3.

Lähde: Euroopan keskuspankki.

STEP-markkinoilla liikkeeseen lasketut 
rahamarkkinapaperit
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STEP-markkinoiden pääelementit

Kehikko. 

– STEP-markkinoita hallinnoi kymmenhenkinen 
STEP-markkinakomitea, jonka jäsenet 
Euroopan pankkiyhdistysten liitto (FBE) ja 
ACI-rahoitusmarkkinayhdistys yhdessä nimit-
tävät. Komitea on määritellyt ne informaatio- 
ym. vaatimukset, jotka STEPin alla liikkeeseen 
laskettavien rahamarkkina ohjelmien on täytet-
tävä. Nämä vaatimukset on koottu komitean 
laatimaan ns. STEP-markkinakäytäntöön 
(STEP Market Convention). Komitea valvoo 
myös näiden vaatimusten toteutumista. Komi-
tealle on laadittu omat menettelytapaohjeet 
(Code of Conduct), joissa määritellään 
komitean kokoonpano, päätöksentekomenette-
lyt ja tehtävät sekä taataan komitean jäsenten 
riippumattomuus liikkeeseenlaskijoista ja 
muista sidosryhmistä. Käytännön toiminnassa 
komiteaa avustaa STEP-sihteeristö.

– STEP-rahamarkkinaohjelmia voivat laskea 
liikkeeseen pankit, muut rahoituslaitokset, 
yritykset, vakuutusyhtiöt ja eläkerahastot, 
julkisyhteisöt ja kansainväliset rahoituslaitok-
set. STEP-ohjelmat voivat pohjautua minkä 
tahansa EU-maan lainsäädäntöön. Paperit 
voidaan laskea liikkeeseen minkä tahansa vaih-
dettavan valuutan määräisenä, joskin STEP-
markkinoiden painopiste tullee olemaan euro-
määräisissä rahamarkkinapapereissa. Yksittäi-
sen ohjelman minimikoko on 150 000 euroa.

– Liikkeeseenlaskijan tai liikkeeseenlaskijan 
edustajan on laadittava kaikista STEPin alla 
liikkeeseen laskettavista rahamarkkinapape-
riohjelmista sisällöltään ja rakenteeltaan stan-
dardoitu liikkeeseenlaskuesite (STEP Informa-
tion Memorandum). Tämä esite on päivitettä-

vä säännöllisesti kolmen vuoden välein sekä 
aina kun kyseinen ohjelma tai liikkeeseenlaski-
jan taloudellinen tila muuttuu olennaisesti. 

– Ohjelmalle, joka täyttää kaikki markkinakäy-
tännössä esitetyt vaatimukset, myönnetään 
hakemuksesta ns. STEP-leima (STEP label). 
Leiman myöntää STEP-sihteeristö sen jälkeen, 
kun riippumaton taho on tarkistanut, että 
liikkeeseenlaskuesite sisältää kaikki vaaditut 
tiedot ja että liikkeeseenlaskija on sitoutunut 
muihin STEP-velvoitteisiin.1 Myönnetty STEP-
leima viestittää, että ohjelma täyttää kaikki 
STEP-standardit. Leima ei ole kannanotto 
papereiden tai niiden liikkeeseenlaskijan luot-
tokelpoisuuteen.

– STEP-ohjelmien liikkeeseenlaskuesitteet sekä 
myös muut STEP-markkinoihin liittyvät tiedot 
ovat julkisesti saatavilla yhdestä osoitteesta 
(www.stepmarket.org).

– EKP kerää ja julkaisee säännöllisiä tilastoja 
STEP-markkinoilla liikkeeseen laskettujen 
papereiden määrästä ja hinnoista.

– STEP-rahamarkkinapaperit on laskettava liik-
keeseen jossakin EU-alueen arvopaperikeskuk-
sessa ja niiden on oltava vapaasti siirrettävissä 
arvo-osuusmuotoisina. Lista hyväksytyistä 
arvopaperikeskuksista julkaistaan STEP-mark-
kinoiden kotisivulla.

1 Eräät eurojärjestelmän keskuspankit, Suomen Pankki mukaan 
lukien, ovat sitoutuneet suorittamaan tämän tarkistustehtävän 
STEP-markkinoiden kahden ensimmäisen toimintavuoden ajan.
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ongelmia. Monissa EU-maissa on 

esimerkiksi juridisia ja verotuksellisia 

esteitä, jotka vaikeuttavat sekä raha-

markkinapaperien liikkeeseenlaskua 

että sijoittamista näihin papereihin.9 

EU-maiden kansallisessa lainsäädän-

nössä on mm. eriäviä säädöksiä siitä, 

mitkä tahot ovat oikeutettuja laske-

maan liikkeeseen rahamarkkinapape-

reita ja mikä on näiden papereiden 

minimi- ja maksimimaturiteetti. Vero-

tuksessa puolestaan lyhyiden raha-

markkinapapereiden korkotuottoihin 

sovellettava lähdeverotus on epäyhte-

näistä EU:n alueella. Myös Euroopan 

hajanainen arvopapereiden selvitys-

infrastruktuuri hidastaa markkinoi-

den kehitystä, sillä toisin kuin Yhdys-

valloissa, Euroopassa ei vielä pääasi-

assa pystytä rahamarkkinapaperi-

kauppojen selvitykseen samana arvo-

päivänä. 

9  The European Financial Market Lawyers Group 
(EFMLG) (2002) The money market: Legal aspects 
of short-term securities. Consultation report.

Syyskuussa 2006 EKP:n neuvos-

to päätti, että eurojärjestelmän myön-

tämien luottojen vakuudeksi kelpaa-

via velkapapereita arvioitaessa STEP-

markkinat hyväksytään ns. ei-sään-

nellyiksi markkinoiksi sen jälkeen 

kun EKP alkaa julkaista tietoja STEP-

papereiden tuotoista.10 Käytännössä 

tämä tarkoittaa sitä, että tällaisilla 

markkinoilla liikkeeseen lasketut 

paperit hyväksytään eurojärjestelmän 

myöntämien luottojen vakuudeksi, 

jos ne täyttävät myös muut vakuuk-

sille asetetut kelpoisuusvaatimukset.11

Asiasanat: rahamarkkinat, maksu-

valmius, repo, euro, STEP

10  Toistaiseksi EKP julkaisee tilastoa vain liikkee-
seen laskettujen STEP-papereiden kannasta.
11  Toistaiseksi valtaosa STEP-markkinoilla liikkee-
seen lasketuista papereista on luottolaitosten vel-
kainstrumentteja, jotka voidaan hyväksyä keskus-
pankkiluoton vakuudeksi vain, jos niitä listataan 
tai noteerataan säännellyillä markkinoilla.
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Marko Melolinna
ekonomisti
rahapolitiikka- ja 
tutkimusosasto

Niin akateemisessa kuin talous-
poliittisessakin keskustelussa on 
viime aikoina yhä useammin 
 kiinnitetty huomiota osake- ja 
asuntomarkkinoiden hintojen 
suuriin vaihteluihin. Näiden 
 vaihteluiden yhteyksiä rahoitus-
markkinoiden vakauden ja reaali-
talouden toiminnan kannalta on 
pohdittu. Samoin on keskusteltu 
siitä, pitäisikö – ja jos pitäisi, niin 
millä tavalla – keskuspankkien 
reagoida varallisuusesineiden 
 voimakkaisiin hintavaihteluihin. 

Tässä artikkelissa selostetaan 
osake- ja asuntomarkkinoiden 
hintakuplia, niiden vaikutuksia 
taloudessa sekä niiden merkitystä 
keskuspankin keskeisten tavoittei-
den kannalta. Lisäksi artikkelissa 
esitellään lyhyesti Suomen Pankissa 
kehitetty menetelmä, jonka avulla 
varallisuusesineiden hintojen 
 ylilyöntejä voidaan havaita ja 
ennakoida.  

Mitä hintakuplat ovat? 

Varallisuusesineen (esim. osakkeen) 

hintakuplalla voidaan tarkoittaa eri-

laisia ilmiöitä. Yleisimmällä tasolla 

voidaan puhua ripeään talouskasvuun 

kytkeytyvästä epävarmuudesta (ns. 

”kuplatalous”), johon liittyy varalli-

suusesineiden hintakupla. Hintakup-

lalla voidaan tarkoittaa myös tilan-

netta, jossa jälkikäteen havaitaan 

varallisuusesineiden hintojen poiken-

neen taloudellisten perustekijöiden eli 

ns. fundamenttien mukaisista arvoista 

talouden toimijoiden hintaodotusten 

osoittauduttua vääriksi. Näin voi 

käydä esimerkiksi sen takia, että odo-

tukset fundamenteista osoittautuvat-

kin virheellisiksi. Toisaalta saattaa 

olla, että varallisuusesineen markki-

nahinta on muista syistä, esimerkiksi 

kysyntäpaineiden johdosta, irtaantu-

nut odotettujen fundamenttien 

oikeuttamasta hinnasta, mikä on 

aiheuttanut varallisuusesineiden hin-

toihin kuplan. Tätä viimeksi mainit-

tua talousteorian mukaista määritte-

lyä käytetään tässä artikkelissa.

Hintakuplan havaitsemisen kan-

nalta haasteellisinta on fundament-

tien oikeuttaman hintatason määritte-

leminen. Yleensä ratkaisua tähän 

ongelmaan on haettu sellaisen hin-

noittelumallin kautta, jossa kaikki 

varallisuusesineeseen liittyvät odote-

tut kassavirrat diskontataan nykyhet-

keen ja muodostetaan tätä kautta 

varallisuusesineen nykyarvo. Tästä 

nykyarvosta merkittävästi poikkea-

vaa markkinahintaa voidaan sitten 

pitää kuplana. Tässä lähestymistavas-

sa ongelmalliseksi muodostuu odo-

tuksien määrittely. Odotettu kassavir-

ta määrää varallisuusesineen hinnan, 

eikä realististen odotusten erottami-

nen epärealistisista ole käytännössä 

helppoa. Näin ollen kuplan olemassa-

oloa on mahdotonta todistaa kos-

kaan täysin varmasti.

Vaikka kuplan määritelmään 

liittyy ongelmia, historiasta löytyy 

useita esimerkkejä sellaisista varalli-

suusesineiden hintojen voimakkaista 

nousuista, joita on jälkikäteen yleises-

Hintakuplat ja niiden merkitys 
keskuspankin kannalta
27.10.2006

 

Katja Taipalus
ekonomisti
rahoitusmarkkina- ja 
tilasto-osasto
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ti ja varsin yksimielisesti nimitetty 

kupliksi. Varhaisena esimerkkinä voi-

daan pitää 1630-luvun Hollannissa 

tulppaaninsipuleihin kohdistunutta 

hintaspekulaatiota. Muita esimerkke-

jä ovat vuonna 1929 päättynyt voi-

makas osakekurssien nousu Yhdys-

valloissa sekä lähihistoriassamme 

1990-luvun lopun ns. teknokupla, 

jossa etenkin useiden informaatio- ja 

viestintätekniikka-alan yhtiöiden osa-

kekurssit nousivat voimakkaasti liial-

listen kasvuodotusten siivittäminä. 

Mitä hintakuplat merkitsevät 
keskuspankille? 

Keskuspankeilla on nykyään useim-

miten kaksi päätehtävää: luoda suo-

tuisat olosuhteet talouskasvulle yllä-

pitämällä hintavakautta sekä edistää 

rahoitusmarkkinoiden vakautta. Näin 

ollen keskuspankin kannalta on olen-

naista, miten varallisuushintojen nou-

su tai kuplat varallisuushinnoissa 

vaikuttavat näihin tavoitteisiin. Täl-

laisia vaikutuskanavia on useita, ja ne 

liittyvät siihen, miten talouden toimi-

jat lisäävät talouden aktiivisuutta eli 

lähinnä investointeja ja kulutusta 

hintojen nousukuplan ansiosta. 

Kupla osakkeiden hinnoissa hou-

kuttelee yrityksiä laskemaan liikkee-

seen lisää osakkeita. Osakeannit 

parantavat yritysten rahoitusasemaa 

ja kannustavat lisäämään investointe-

ja. Varallisuushintojen kohoaminen 

myös nostaa yritysten ja kotitalouksien 

lainanoton vakuuksina käyttämän 

varallisuuden arvoa ja helpottaa näin 

uusien ja entistä suurempien lainojen 

saantia (ns. vakuusvaikutus). Tämä 

puolestaan lisää investointeja ja kulu-

tusta taloudessa. Erityisesti yksityisen 

kulutuksen kannalta merkittäviä 

kanavia ovat puolestaan kotitalouk-

sien varallisuus- ja likviditeettivaiku-

tukset. Varallisuusvaikutus lisää koti-

talouksien kulutusta, koska näkemys 

käytettävissä olevan varallisuuden 

arvosta on kuplan myötä kohentunut. 

Likviditeettivaikutus taas liittyy koti-

talouksien likvidien rahoitusvarojen, 

kuten osakkeiden, arvon nousuun. 

Kotitaloudet voivat ongelmatilantees-

sa myydä helpommin likvidejä kuin 

epälikvidejä varoja (kuten asuntova-

rallisuutta), joten likvidien varojen 

arvon nousun voidaan nähdä vähen-

tävän kotitalouksien epävarmuutta 

tulevasta rahoitustilanteestaan. Tämä 

puolestaan lisää kulutusta.      

Pohdittaessa sitä, miten edellä 

mainitut vaikutuskanavat näkyvät 

taloudessa ja myös keskuspankin toi-

minnan kannalta tärkeissä seikoissa, 

keskitytään yleensä kolmeen osa-

alueeseen: talouden resurssien allo-

kaatioon, inflaatioon sekä rahoitus-

markkinoiden vakauteen.

Kuplalla voi erilaisten vaikutus-

kanavien kautta olla huomattavia 

vaikutuksia siihen, miten talouden 

resurssit allokoituvat. Kuplan aikana 

yritysten investoinnit saattavat koh-

distua aloille, joissa on epärealistiset 

odotukset tulevaisuuden kassavirrois-

ta ja tätä kautta investointien tuotois-

ta. Samalla tehokkaan resurssien allo-

kaation kannalta hyödyllisempiä 

investointeja saattaa jäädä toteutu-

Keskuspankin 

 kannalta on 

 olennaista, miten 

varallisuushintojen 

nousu tai kuplat 

 varallisuushinnoissa 

vaikuttavat 

 keskuspankin 

 päätehtäviin.
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matta. Myös kotitalouksien kulutus 

saattaa kasvaa todellisiin tulovirtoi-

hin nähden liian suureksi kuplan 

ansiosta. Kuplan aikanaan puhjetessa 

saattavat muutokset kulutuksen ja 

investointien kasvussa olla hyvinkin 

voimakkaita. Esimerkiksi 1990-luvun 

lopun teknokuplan puhkeamisen kat-

sotaan usein olleen suurin syy sitä 

seuranneeseen investointilamaan 

Yhdysvalloissa.  

Kuplalla voi olla merkitystä 

myös inflaation kannalta. Voidaan 

ajatella, että kuplan kehittyminen ja 

varallisuushintojen nousu yleisem-

minkin johtavat kysynnän kasvuun 

tuotantoresurssien pysyessä ennal-

laan. Tätä kautta kupla saattaa enna-

koida vapaiden tuotantoresurssien 

määrän pienenemistä ja siten inflaati-

on kiihtymistä. Alan tutkimuksissa ei 

kuitenkaan ole selvää yksimielisyyttä 

siitä, pitääkö tämä näkemys paikkan-

sa.1

Kuplien ja rahoitusmarkkinoi-

den vakauden välinen yhteys liittyy 

edellä esiin tuotuun vakuusvaikutuk-

seen.2 Kuplaan liittyvät varallisuus-

hintojen muutokset lisäävät kotitalo-

uksien sekä yritysten mahdollisuuksia 

velkaantua, kun rahoituksen saata-

vuus helpottuu vakuusarvojen nou-

sun myötä. Rahoitusmarkkinoiden 

vakauden kannalta uhkia syntyy, 

mikäli varallisuuden kasvu ja sen 

perusteella tehdyt lainapäätökset 

perustuvat vakuuksien arvojen har-

1  Esimerkiksi Filardo (2000) on tutkimuksessaan 
löytänyt merkkejä ennakointikyvystä.
2  Tätä on tutkinut mm. Bean (2004).

haisiin hintoihin. Yhtä olennaista on, 

millaisessa taloudellisessa tilassa pan-

kit ovat mahdollisen kuplan puhkea-

misen sattuessa. Jos pankkien taseet 

ovat vahvat, pankit saattavat kestää 

tällaisen korjausliikkeen hyvin. Mikä-

li taseet eivät kuitenkaan ole riittävän 

hyvässä kunnossa, kuplien puhkeami-

nen voi heikentää merkittävästi pank-

kijärjestelmän vakautta ja luoda 

pankkikriisin uhan sekä pankkikes-

keisessä rahoitusjärjestelmässä luotto-

laman uhan. 

Miten keskuspankin tulisi 
reagoida hintakupliin?

Viime vuosina on käyty paljon kes-

kustelua siitä, pitäisikö keskuspankin 

reagoida voimakkaisiin varallisuus-

hintojen muutoksiin - ja jos pitäisi, 

niin millä tavalla. Joidenkin näkemys-

ten mukaan keskuspankin ei tulisi 

reagoida varallisuushintojen muutok-

siin, kun taas toisen ääripään mukaan 

varallisuushintojen tulisi olla osa kes-

kuspankin inflaatiotavoitetta. Varsin 

usein mielipiteet keskuspankin opti-

maalisista toimenpiteistä vaihtelevat 

sen mukaan, katsotaanko hinnannou-

sun perustuvan kuplaan vai ei. Kes-

kuspankin ongelmaksi muodostuukin 

ensinnä sen määrittäminen, onko 

kupla olemassa. Toiseksi tulisi määri-

tellä, kuinka suuri kupla on. Kolmas 

ongelma liittyy siihen, millä tavalla 

rahapolitiikan välinettä (eli ohjaus-

korkoa) tulisi käyttää kuplan poista-

miseen. 

Kuplan määrittelyyn ja käsitte-

lyyn liittyvien suurien ongelmien 

Rahoitusmarkki-

noiden vakauden 

kannalta uhkia 

syntyy, mikäli 

varallisuuden 

kasvu ja sen 

perusteella tehdyt 

lainapäätökset 

perustuvat 

vakuuksien arvojen 

harhaisiin 

hintoihin.
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takia keskuspankkien vallitseva käy-

täntö on passiivinen politiikka. Sen 

mukaan keskuspankki ei reagoi suo-

raan varallisuushintojen nousuihin ja 

rahapolitiikalla reagoidaan vasta 

kuplan puhkeamisen jälkihoitona. 

Perusteluita passiiviselle politiikalle 

on useita.3 Keskuspankilla ei ole 

mitään sellaista tietoa, jota esimerkik-

si osakemarkkinat eivät hinnoittelus-

saan ottaisi huomioon. Sen on näin 

ollen mahdotonta tietää, miten suuri 

todellinen virhearvostus esimerkiksi 

osakkeiden hinnoissa on. Tällöin 

aktiivisen politiikan täsmällinen 

oikeinmitoittaminenkin on mahdo-

tonta. Liian voimakas reagointi voi 

sysätä varallisuushinnat suureen kor-

jaukseen ja aiheuttaa talouskasvun 

selvän hidastumisen. Ylireagoinnin 

vaara saattaa sitä paitsi kasvaa kup-

lan kasvaessa, koska kuplan puhkai-

semiseksi tarvittavat toimenpiteet 

ovat entistä voimallisempia. Lisäksi 

väärin ajoitettu rahapolitiikan kiristä-

minen saattaa pahimmillaan voimis-

taa kuplan puhkeamisen vaikutuksia, 

koska rahapolitiikan toimenpiteiden 

välittyminen talouteen vie aikaa.

Toisaalta hintakuplien merkitys 

saattaa edellä mainittujen vaikutus-

kanavien kautta olla huomattava, 

joten perusteluita aktiivisellekin poli-

tiikalle on olemassa. Optimaalista 

keskuspankkipolitiikkaa käsitteleväs-

sä akateemisessa kirjallisuudessakin 

mielipiteet aktiivisen ja passiivisen 

politiikan paremmuudesta ovat varsin 

3  Ks. esim. Bernanke – Gertler (2001). 

jakautuneita. Aktiivista politiikkaa 

suosivan näkemyksen mukaan kes-

kuspankin tulisi kiristää rahapolitiik-

kaa, mikäli varallisuushintojen tode-

taan nousevan liian nopeasti.4 Mieli-

piteet rahapolitiikan kiristyksen tar-

vittavasta suuruudesta ja parhaasta 

ajoituksesta kuitenkin vaihtelevat. 

Yhden näkemyksen mukaan rahapo-

litiikan kiristyksen on oltava maltillis-

ta kuplan kehittyessä, koska liian 

voimakas reagointi saattaisi jarruttaa 

merkittävästi talouskasvua kykene-

mättä silti välttämättä estämään kup-

lan syntymistä. Toisaalta voidaan 

nähdä, että kuplan alkuvaiheessa 

rahapolitiikkaa on kiristettävä voi-

makkaasti, jotta kuplan puhkeamises-

ta talouskasvulle aiheutuvat haitat 

olisivat mahdollisimman vähäiset.

Aktiivisen politiikan kannalta 

pääongelma on se, että kuplan identi-

fioiminen on varsin vaikeaa. Tästä 

syystä useissa alan tutkimuksissa on 

pyritty kehittämään erilaisia kuplain-

dikaattoreita. Tällaisten mittareiden 

tarve on suuri, mutta niiden kehittä-

minen on osoittautunut hyvin haas-

teelliseksi.

Miten hintakuplan voi havaita?

Kuplien havaitsemiseksi on ehdotettu 

monia erityyppisiä menetelmiä. Osa 

menetelmistä perustuu osakemarkki-

4  Tätä kantaa edustavat mm. Cecchetti et al. 
(2000).
  Tähän tilanteeseen liitetään usein ns. moral 
hazard -ongelma. Tämä tarkoittaa sitä, että nousu-
kausien aikana taloudenpitäjien riskinotto voi 
entisestään lisääntyä, mikäli ennakolta tiedetään 
keskuspankin ehkäisevän kuplan syntymiseen ja 
puhkeamiseen liittyvät haitat.  

Kuplan tunnistami-

nen on vaikeaa, 

siksi on pyritty 

kehittämään kupla-

indikaattoreita.
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noiden tunnuslukujen tai osakemark-

kinoiden ja joukkolainamarkkinoiden 

välisten suhdelukujen kehitykseen. 

Osassa menetelmistä kysymystä 

lähestytään hieman teknisemmin 

käyttäen hyväksi ekonometrisia 

menetelmiä. Menetelmät, joissa pyri-

tään mittaamaan varallisuusesineen 

hintatason muutoksia suhteessa fun-

damentein perusteltuun arvoon, tar-

joavat tällä hetkellä kaikkein mielen-

kiintoisimman lähestymistavan kup-

lien olemassaolon testaamiseen. 

Myös Suomen Pankissa on kehi-

tetty ekonometrisiin menetelmiin 

perustuva indikaattori5, jonka avulla 

on mahdollista saada tiheällä frek-

venssillä päivittyviä arvioita varalli-

suusesineiden hintatasosta. Suomen 

Pankin indikaattorissa tarkastellaan 

ns. rullaavaa aika-ikkunaa, joka sisäl-

tää tiedon varallisuusesineen tulovir-

5  Taipalus (2006). 

tojen (kuten osinkojen) ja hinnan 

suhteen kehityksestä vähintään kol-

men edellisvuoden aikana. Suhdelu-

vun kehitystä analysoidaan tarkem-

min aikasarja-analyysin ja yksikkö-

juurten testaamisen perusteella. 

Menetelmän perusajatus on hyvin 

yksinkertainen: osingot ja osakkeiden 

hinnat eivät tietyllä aikavälillä voi 

liikaa erota toisistaan. Jos näin käy, ja 

esimerkiksi osakkeiden hinnat nouse-

vat osinkojen kasvua nopeammin, 

indikaattori antaa merkin hintakup-

lasta. 

Kun tätä indikaattoria sovelle-

taan esimerkiksi Yhdysvaltain osake-

markkinoihin vuosilta 1871–2004, se 

toimii suhteellisen hyvin ja kykenee 

identifioimaan lähes kaikki osakkei-

den hintojen merkittävät positiiviset 

tai negatiiviset poikkeamat normaali-

tasostaan (kuvio 1). Kuviossa 1 indi-

kaattori antaa merkin kuplasta, kun 

sen arvo ylittää nollatason. Näin kävi 

Kuvio 1.

1. Kuplaindikaattori kolmen
 vuoden rullaavana 
 ajanjaksona (vasen asteikko)
2. Hintaindeksin muutos 
 kolmen vuoden takaisesta 
 (oikea asteikko)
Lähteet: Global Financial Data, 
Bloomberg, Robert Shiller ja 
Suomen Pankki.

Yhdysvaltain osakemarkkinoilla identifioidut kuplat 
vuosina 1925–2006
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useasti mm. 1990-luvun lopulla, kun 

taas tällä hetkellä Yhdysvaltain osa-

kemarkkinoilla ei indikaattorin 

mukaan ole kuplaa. Myös Suomen 

osakemarkkinoiden osalta indikaatto-

ri viittaa samaan päätelmään (kuvio 2). 

Asuntomarkkinoiden testaamista 

hankaloittaa useammassa maassa 

käytössä ollut tai oleva vuokrasään-

nöstely, sillä toimiakseen menetelmä 

edellyttäisi vapaasti määräytyviä 

vuokria. Kaiken kaikkiaan indikaat-

tori näyttäisi tarjoavan yhden vaihto-

ehdon pyrittäessä havaitsemaan 

varallisuushintojen kuplia, joskin 

lisätutkimusta aiheesta vielä tarvi-

taan.

Kuplaindikaattoreiden käytössä 

ongelma on se, että indikaattoreilla 

pystytään parhaimmillaankin haaru-

koimaan kuplien ajankohtia sekä 

todennäköisyyksiä ajautua kupliin, 

mutta tuskin koskaan virhehinnoitte-

lun suuruutta. Suurin hyöty tällaisista 

indikaattoreista saadaankin, mikäli 

niiden antamaa informaatiota tutki-

taan yhdessä muiden talouden kehi-

tyksestä kertovien indikaattoreiden 

kanssa. Tässä suhteessa keskeisintä 

keskuspankin kannalta on pyrkiä 

havaitsemaan useiden epävakauksien 

kehittyminen samanaikaisesti talou-

den eri osa-alueilla. Tätä varten kes-

kuspankin on tarkkailtava talouden 

eri alueita kattavia indikaattoreita, 

yhdistettävä niiden antama tieto ja 

pohdittava tapauskohtaisesti, mihin 

ongelmiin epävakauksien kehittymi-

nen voi johtaa. Vasta tällaisten arvioi-

den perusteella voidaan tehdä pää-

töksiä keskuspankin parhaista toi-

mintavaihtoehdoista. 

Asiasanat: kuplat, varallisuus-

esineiden hinnat, rahapolitiikka, 

rahoitusmarkkinoiden vakaus

Kuvio 2.

1. Kuplaindikaattori kolmen
 vuoden rullaavana 
 ajanjaksona (vasen asteikko)
2. Hintaindeksin muutos 
 kolmen vuoden takaisesta 
 (oikea asteikko)
Lähteet: Global Financial Data, 
Bloomberg, Helsingin Pörssi ja 
Suomen Pankki.

Suomen osakemarkkinoilla identifioidut kuplat 
vuosina 1925–2006
Indikaattorin arvo %
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T

Laura Vajanne
neuvonantaja
rahoitusmarkkina- ja 
tilasto-osasto

Rahapolitiikan päätöksenteko ja 
rahoitusjärjestelmän vakauden 
edistäminen edellyttävät keskus-
pankeilta kattavaa tietopohjaa ja 
ajantasaista analyysia rahatalou-
den ja rahoitusmarkkinoiden 
kehityksestä. Tietoa rahatalouden 
ja rahoitusmarkkinoiden uusista 
kehityskuluista on markkinoilla 
runsaasti tarjolla. Globaalistuvista 
ja yhä monimuotoisemmiksi 
muuttuvista markkinoista on kui-
tenkin vaikea saada analyyttista 
kokonaiskuvaa. Lisäksi päätök-
senteon taustaksi tarvittava tar-
peellinen tieto on hankittava mini-
moimalla sen hankinnasta aiheu-
tuvat kustannukset.  

Tilastoihin koottu tieto on luotettavin 

mahdollinen pohja arvioitaessa mak-

rotaloutta ja rahoitusmarkkinoita 

sekä niiden vakauden kehitystä. Mak-

rotaloudellista tietoa tarvitaan raha-

määrien, luottojen ja korkojen kehi-

tyksestä. Myös säästämisen ja luo-

tonannon kehitys sektoreittain on 

olennaista taloudellisessa analyysissa.  

Rahoitusmarkkinoiden kehitystä seu-

rataan muun muassa valuuttamarkki-

noiden, rahoitusinstrumenttien ja 

osakkeiden volyymien ja hintojen 

avulla. Rahalaitosten tulos- ja tasetie-

dot ovat puolestaan keskeisiä vakau-

den ja rahoitusmarkkinoiden systee-

misen riskin analyysivälineitä. 

 Näiden omien tarpeittensa ohel-

la kansalliset keskuspankit palvelevat 

myös koko rahoitussektoria ja suurta 

yleisöä julkaisemalla omalta vastuu-

alueeltaan keskeistä tilastotietoa.1

Kuvaavatko keskuspankkien 
tilastot globaaleja rahoitus-
markkinoita riittävän kattavasti?

Globaalistuminen kiihdyttää integ-

raatiota sekä maiden ja alueiden, 

markkinoiden ja taloudellisten toimi-

joiden keskinäistä riippuvuutta. Sen 

vaikutukset ilmenevät kansantalouk-

sien kilpailukyvyn, yritysrakenteiden, 

pankkien kilpailuasetelmien ja kotita-

louksien rahoituskäyttäytymisen 

muutoksina. Globaalistuminen yhdis-

tyneenä nopeasti muuttuviin rahoi-

tusmarkkinoihin kasvattaakin pää-

töksentekijöille välttämätöntä tiedon-

tarvetta. Tiedonpuutteen ongelmat 

tilastoissa kumuloituvat yleensä kan-

sainvälisiin pääomanliikkeisiin. Kan-

sainväliset rahoitusvirrat kasvavat 

huomattavasti nopeammin kuin tava-

roiden ja palveluiden kauppa.

Globaalistuviin rahoitusmarkki-

noihin liittyy riskejä, jotka voivat 

realisoitua hyvinkin nopeasti. Syste-

maattisen ja ajantasaisen tiedon puu-

te on noussut esiin muun muassa 

kymmenen viime vuoden aikana 

kehittyvien talouksien rahoituskrii-

sien yhteydessä. Ongelmia on esiinty-

nyt myös arvioitaessa säästämisen ja 

1  Euroopan keskuspankki järjesti toukokuussa 
2006 konferenssin, jossa käsiteltiin globaalistumi-
sen haasteita keskuspankkien rahoitustilastoinnin 
näkökulmasta. Alustajiksi oli pyydetty tunnettuja 
akateemisten piirien edustajia, keskuspankkiireja 
sekä pankkien edustajia. Tämän artikkelin näke-
mykset perustuvat konferenssissa esiin tulleisiin 
ajatuksiin. Konferenssin alustukset ovat luettavissa 
EKP:n verkkosivulta (http://www.ecb.int/events/
conferences/html/eastats3.en.html).

Globaalistumisen 
haasteet keskuspankkien  
rahoitustilastoinnille
15.11.2006
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investointien epätasapainoa globaalil-

la tasolla samoin kuin Aasian maiden 

keskuspankkien valuuttavarantojen ja 

öljyntuottajamaiden vaihtotaseylijää-

mien sijoittamista. Lisäksi perinteisen 

säätelyn ulkopuolelle jäävät riskira-

hastot, mutkikkaat rahoitusjohdan-

naiset ja monet muut monimutkaiset 

uudet rahoitusinstrumentit kasvatta-

vat rahoitusjärjestelmäkriisien mah-

dollisuuksia. Konkreettisina esimerk-

keinä voidaan mainita viime vuosina 

vahvasti lisääntynyt institutionaalinen 

sijoittaminen hyödykkeisiin ja ei-lis-

tattuihin osakerahastoihin sekä luot-

toriskien siirtoinstrumenttien käytön 

kasvu. Keskuspankkien on vaikea 

seurata näitä rahoitusjärjestelmän 

vakauden kannalta tärkeitä ilmiöitä, 

koska niistä ei juuri ole järjestelmäl-

listä ja luotettavaa tietoa saatavilla. 

Keskuspankkien on pystyttävä kui-

tenkin asettamaan tilastosisällöille 

terveesti rajatut tavoitteet, ettei seu-

ranta aiheuta kohtuuttomia kustan-

nuksia tiedonantajille tai tilastojen 

laatijoille. 

Tilastopohjan parantaminen on 
vaativa tehtävä

Globaalistuminen näyttääkin kasvat-

tavan paineita lisätä uusia ilmiöitä 

koskevien tietojen keruuta, mutta ei 

toisaalta anna aihetta automaattisesti 

vanhojen tietovaatimusten purkami-

seen.  Näin ollen uusien ilmiöiden 

seuranta edellyttää useimmiten lisäre-

sursseja ja aiheuttaa lisäkustannuksia. 

Vastauksena yleisesti tiukentuneisiin 

olosuhteisiin keskuspankit pyrkivät 

nykyään kustannus-hyötyanalyysin 

avulla arvioimaan uusien tiedontar-

peiden tärkeyttä ennen päätöstä ryh-

tyä keräämään uutta tietoa markki-

noilta. 

Kustannus-hyötyanalyysin laati-

mista hankaloittaa se, että uusista 

tiedoista saatavia hyötyjä on vaikea 

mitata. Hyödyn mittaamista mutkis-

taa ennen kaikkea sen arviointi, kuin-

ka tärkeitä nämä ilmiöt ovat tulevai-

suudessa rahapolitiikan päätöksente-

on ja/tai rahoitusmarkkinoiden 

vakauden kannalta. Myös muille toi-

mijoille, kuten itse rahoitustoimialal-

le, koituvaa hyötyä on vaikea mitata. 

Yleisesti rahoitussektorilla pidetään 

tärkeänä esimerkiksi omien tuottei-

den markkinaosuuden seurantaa, 

joka puolestaan edellyttää kokonais-

näkemystä markkinoiden koosta. 

Lisäksi tilastoista – tyypillisesti julkis-

hyödykkeenä – on harvoin suoranais-

ta rahallista tuottoa saatavissa, mikä 

helpottaisi hyödyn arviointia. 

Uusissa tilastoissa saavutetaan 

hyvä kustannus-hyötysuhde, jos tilas-

tojen käyttäjät ja laatijat toimivat 

riittävän läheisessä yhteistyössä sovit-

taessa uusista tietotarpeista ja tilasto-

jen laatimisesta. Erityisen syvällistä 

yhteistyötä tarvitaan keskuspankkien 

ja muun rahoitussektorin välillä. 

Lisäksi globaalien rahoitustilastojen 

tapauksessa kansallisista lähtökohdis-

ta on pystyttävä joustamaan. Koti-

maiset käyttötottumukset eivät rat-

kaise kyseessä olevien ilmiöiden tär-

keyttä, ja kansallisvaltioiden asetta-

mat rajat eivät ole merkityksellisiä 

Keskuspankkien 

on vaikea seurata 

rahoitus järjestel-

män vakauden 

kannalta tärkeitä 

uusia ilmiöitä, 

 koska niistä ei juuri 

ole järjestelmällistä 

ja luotettavaa 

 tietoa saatavilla.
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pohdittaessa kansainvälisiä rahoitus-

markkinoita. Jos kansallisista tiedois-

ta tingittäisiin, olisi esimerkiksi 

 euroalueen piirissä mahdollista 

 saavuttaa tehokkuushyötyjä. Tällöin 

otantaa käyttävien tilastojen otoskoot 

määräytyisivät euroalueen tasolla 

eivätkä kansallisesti kuten nykyään. 

Voitaisiinko rahapolitiikan ja 
rahoitusjärjestelmän valvonnan 
tietotarpeita yhdistää? 

Euroalueella rahapolitiikka on keski-

tetty ja siihen liittyvät keskeiset tie-

donkeruiden sisällöt on yhdenmu-

kaistettu säädöstasolla. Varsinaiset 

tiedonkeruut on kuitenkin hajautettu 

kansallisille keskuspankeille, joten 

raportoinnin yksityiskohtainen sisältö 

vaihtelee melkoisesti euromaiden 

välillä. Useat keskuspankit keräävät 

edelleen myös kansallisesti relevantte-

ja tietoja eurojärjestelmän edellyttä-

mien tietojen ohella. Tämä lisää mer-

kittävästi varsinkin monikansallisten 

pankkien tiedonantorasitetta verrat-

tuna siihen, että kullekin keskuspan-

kille voitaisiin raportoida tiedot 

yhdenmukaisella tavalla. 

Eurojärjestelmän tilastot ovat 

kehittyneet nopeasti viime vuosien 

aikana. EKP ja kansalliset keskuspan-

kit vastaavat EKPJ:n (euromaat ja 

muut EU-maat) ja Eurostatin (Euroo-

pan yhteistöjen tilastotoimisto) väli-

sen työnjaon mukaisesti yhteisön 

raha- ja pankkitilastoista, rahoitus-

markkinatilastoista sekä kansainvälis-

ten pääomanliikkeiden, suorien sijoi-

tusten ja valuuttavarantojen tilastoin-

nista.2 Euroalueen rahoitussektorin 

tietojen kattavuudessa ja yhdenmu-

kaistuksessa koetaan edelleen olevan 

puutteita liittyen esimerkiksi vakuu-

tuslaitoksiin ja eläkerahastoihin, sijoi-

tusrahastoihin ja arvopaperistamiseen 

sekä lainojen vakuuksiin. Paineet lisä-

tä koko euroalueen taloudellisen 

kehityksen seurantaa näkyvät myös 

EKP:n kunnianhimoisessa aloitteessa 

saada aikaan reaali- ja rahoitustilin-

pidon yhdistävä sektoritilinpito euro-

alueen tasolla.

Valvojien keskuudessa yhdenmu-

kaistus on toistaiseksi vielä vähäisem-

pää, ja rahalaitosten raportointi on 

kansallisen lainsäädännön alaista. 

Euroopan unionin 25 maan ja lisäksi 

muiden maiden rahoitusvalvojat 

kysyvät erilaisia ja eri muodossa toi-

mitettavia tietoja rahoitussektorilta. 

Tämä on rahoituspalvelujen integraa-

tiota hidastava tekijä. EU:n sisällä on 

edistytty koordinoinnissa ja yhden-

mukaistuksessa, kun pankkien vaka-

varaisuuslaskenta uudistettiin (Basel 

II) ja pörssissä noteerattuja yrityksiä 

koskevia kansainvälisiä tilinpäätös-

standardeja (IFRS) yhdenmukaistet-

tiin. Molemmat ovat isoja muutoksia, 

jotka vaikuttavat rahoitusjärjestel-

män vakauden valvonnan lisäksi 

myös rahoitustilastoihin. Basel II:n 

soveltaminen alkaa vuonna 2007, ja 

IFRS-tilinpäätöskäytäntöön siirtymi-

nen on jo käynnissä useissa maissa.

2  EU-tasolla tilastovastuut on sovittu päällekkäi-
sen työn välttämiseksi EKP:n ja Eurostatin välisessä 
yhteistyöpöytäkirjassa, joka on viimeksi päivitetty 
vuonna 2003. Ks. http://www.ecb.int/pub/pdf/
other/mouecbeurostaten.pdf.

Euroalueen 

rahoitussektorin 

tietojen kattavuu-

dessa ja yhden-

mukaistuksessa 

koetaan edelleen 

olevan puutteita.
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Euroopan pankkivalvojien komi-

tea (Committee of European Banking 

Supervisors, CEBS) on pyrkinyt joh-

donmukaisesti yhdenmukaistamaan 

pankkien raportointivaatimuksia. Se 

on ajanut kahta aloitetta, joista toi-

nen tähtää Basel II -vaatimusten 

mukaiseen yhteiseen vakavaraisuuden  

raportointikehikkoon (COREP) ja 

toinen yhdenmukaiseen IFRS-tilin-

päätöksen tekevien luottolaitosten 

tase- ja tulosraportointikehikkoon 

(FINREP). Pankkivalvojien komitea 

on päättänyt myös tukea uuden 

raportointikielen (XBRL – eXtensible 

Business Reporting Language) käyt-

töönottoa molempien raportointike-

hikkojen yhteydessä. 

Näihin aloitteisiin sisältyy monia 

etuja, kuten pankkien ja muiden 

rahoitusalan yritysten tasavertainen 

kilpailuasema koko Euroopassa. 

Yhteiset kehikot vähentävät pankkien 

hallinnollisia kustannuksia ja helpot-

tavat tietojen vaihtoa valvojien välil-

lä. Yhtäläiset tiedonkeruulomakkeet, 

joissa käytetään XBRL-kieltä, mah-

dollistavat hajautetun tiedonkeruun, 

mutta luovat samalla mahdollisuuden 

käyttää tietoja joustavasti ja ikään 

kuin keskitetyssä tietokannassa. 

Tämä lisää valvontatehtävien kustan-

nustehokkuutta. 

Keskuspankkien haasteena on, 

miten yhdistää rahapolitiikan ja val-

vonnan näkökulmista tulevat tiedon-

tarpeet kokonaisuudeksi, joka mini-

moisi tiedonantajien tilastoinnista 

aiheutuvat kustannukset. Tiedonanto-

rasitteen pitäisi myös kohdistua tasa-

puolisesti eri tiedonantajiin riippu-

matta sijaintipaikasta. Muun muassa 

Lontoo kilpailee vahvasti euroalueen 

kanssa pankkien sijaintipaikasta. Ei 

olisi toivottavaa, että hallinnolliset 

kulut ratkaisisivat sijoittumisen ja 

ohjaisivat pankkeja siirtymään esi-

merkiksi pois euro alueelta. 

Tiedonkeruun yhteisten element-

tien lisääminen on saavutettavissa 

tiivistämällä keskuspankkien ja val-

vojien yhteistyötä. Keskusteluissa on 

tuotu esiin muun muassa ajatus, että 

rahoituslaitosten raportoinnissa siir-

ryttäisiin vähitellen kohti yksikkö- ja 

arvopaperikohtaisia tietoja, koska 

tällä tasolla näkökulmaeroja rahapo-

litiikan ja vakauden seurannan välillä 

ei vielä esiinny. Yleisenä trendinä 

onkin jo nyt nähtävissä rahoitustilas-

tojen laadinnassa erilaisten rekisteri-

tietojen käytön yleistyminen. Arvo-

paperikohtaisten rekisterien ohella 

useassa euromaassa ylläpidetään 

yksittäisten lainojen tiedot sisältäviä 

lainarekistereitä. Näistä tiedoista voi-

daan koota sekä aggregaattitilastoja 

että tuottaa valvojien käyttöön tar-

peellisia instituutiokohtaisia tietoja. 

Lisäksi raportointivaatimuksia mietit-

täessä keskuspankit pyrkivät otta-

maan huomioon, että tiedot, joita 

rahoituslaitoksilta pyydetään, vastaa-

vat niitä tietoja, joita pankkien ja 

muiden instituutioiden oma sisäinen 

johtamisjärjestelmä käyttää. Näin 

saavutetaan huomattavia kustannus-

säästöjä ja turvataan osaltaan tietojen 

käyttömahdollisuus toimialan riskien 

seurannassa.

Keskuspankkien 

haasteena on 

yhdistää 

rahapolitiikan ja 

valvonnan 

tiedontarpeet ja 

samalla minimoida 

tiedonantajille 

aiheutuvat 

kustannukset.
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Hyvä hallintotapa 
keskuspankkien tilastoinnissa

Rahoitussektorin tilastoja laativia 

tahoja on useita. Keskuspankkien, 

valvojien ja tilastoviranomaisten 

ohella useat kansainväliset järjestöt 

haluavat rahoituslaitoksilta tietoja. 

Niillä on myös useimmiten oikeus  

osallistua rahoitustilastojen suunnit-

teluun ja toteutukseen. Kansainväli-

nen valuuttarahasto (IMF), Kansain-

välinen järjestelypankki (BIS) ja talo-

udellisen yhteistyön ja kehityksen 

järjestö (OECD) keräävät kukin 

omiin tarkoituksiinsa rahoitussekto-

rin tietoja, yleensä kansallisten kes-

kuspankkien välityksellä. 

Kansainvälisellä valuuttarahas-

tolla on merkittävä rooli koordinoita-

essa makrotalouden tärkeitä tilastoja 

koskevia kansainvälisiä tilastollisia 

standardeja. Se on keskeinen yhteis-

työn edistäjä kansainvälisten ja kan-

sallisten toimijoiden välillä. IMF 

tukee myös parhaiden käytäntöjen 

käyttöönottoa kansallisissa tilastojär-

jestelmissä. Kansainvälinen järjestely-

pankki on puolestaan vastuussa 

pankkien maasta toiseen suorittamien 

liiketoimien tilastoinnista kuten 

pankkien maa- ja luottoriskeistä. 

OECD taas julkaisee muun muassa 

kansainvälistä likviditeettiasemaa ja 

kansainvälisiä emissioita koskevia 

tietoja.  

Tietojen saattaminen maittain 

vertailukelpoisiksi ja aggregoitaviksi 

johtaa usein tiedonkeruussa lisäpyyn-

töihin ja aiheuttaa siten lisärasitteita 

tiedonantajille. Onkin hyvin perustul-

tua kysyä, sisältyykö näin monen 

toimijan olemassaoloon riski päällek-

käisistä päätöksistä ja moninkertai-

sesta työstä. 

Päällekkäisten päätösten välttä-

minen ja yhteensopivat käsitteet 

rahoitustilastoissa voidaan turvata 

noudattamalla hyvää hallintomenet-

telyä ja koordinoitua yhteistyötä. 

Tilastoja koskevassa päätöksenteossa 

viranomaiset pyrkivätkin noudatta-

maan tiettyjä, yleensä julkituotuja 

periaatteita. Moni organisaatio on 

vielä tehostanut omia hallintomenet-

telyitään julkaisemalla oman sääntö-

kokonaisuuden (Code of Practice), 

jossa se sitoutuu noudattamaan sovit-

tuja menettelytapoja. Yhteisiä peri-

aatteita näissä julkaistuissa menette-

lytapakuvauksissa ovat mm. tilasto-

jen laadinnan poliittinen riippumatto-

muus, tilastojen julkisen luonteen 

korostaminen, niiden selkeys ja 

ymmärrettävyys sekä kustannuste-

hokkuus. 

Erityisen hyvää hallintotapaa 

vaaditaan niiden tilastojen laadinnal-

ta, joita käytetään hallinnolliseen tai 

poliittiseen päätöksentekoon. Esi-

merkkinä voidaan mainita Maastrich-

tin sopimuksen lähentymiskriteerit 

rahaliittoon liittymisestä ja euroalu-

een liiallisen alijäämän menettelyn 

edellyttämät tilastot. Tilastoviran-

omaiset ovat vastuussa näistä tilas-

toista, mutta voivat selkeästi hyötyä 

käsitteellisellä tasolla asiantuntemuk-

sesta, jota on saatavissa keskuspan-

keista. 

Yhteensopivat 

käsitteet 

rahoitustilastoissa 

voidaan turvata 

noudattamalla 

hyvää hallinto-

menettelyä ja 

koordinoitua 

yhteistyötä.
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Kansainvälisen yhteistyön ja 
koordinoinnin tarve korostuu
Keskeinen haaste keskuspankkien 

tilastoinnille on, miten tulla toimeen 

globaalien muutospaineiden alla. Eri-

laisia uusia tietotarpeita on lukuisia, 

ja keskuspankkien on ratkaistava, 

miten laajasti niistä ryhdytään kerää-

mään järjestelmällistä tilastoa. 

Samoin on pystyttävä ratkaisemaan, 

riittäisivätkö otosperustainen tietojen 

saanti ja indikaattorityyppiset tiedot, 

jolloin vältyttäisiin raskailta koko-

naisvaltaisilta tiedonkeruilta. 

Toinen keskeinen kysymys on, 

mille taholle vastuu kansainvälisestä 

koordinoinnista ja uusien ilmiöiden 

seurannasta luontevimmin kuuluisi. 

Laajenevan globaalistumisen haastei-

siin voidaan vastata vain lisäämällä 

kaikkien asianosaisten yhteistyötä ja 

jatkuvaa vuoropuhelua. EKP:llä voi 

eurojärjestelmässä olla johtava rooli, 

mutta läheisessä yhteistyössä kaik-

kien muiden asianosaisten kanssa. 

Kun globaalistuminen on tiivis-

tänyt kilpailua maiden välillä, hallin-

nollisten kustannusten merkitys on 

myös korostunut. Tilastojen laatijat 

pyrkivät tiedonantajien raportointi-

kustannusten minimointiin ja olemas-

sa olevien tietojen hyväksikäytön 

maksimointiin. Tämä edellyttää, että 

tilaston laatijoilla on rajoittamaton 

pääsy kaikkiin tärkeisiin tiedonlähtei-

siin – tietojen luottamuksellisuus tie-

tysti huomioon ottaen. Tästäkin huo-

limatta laadukkaat tilastot edellyttä-

vät jonkinasteista hallinnollista kuor-

mitusta myös liiketoiminnalle.  

Asiasanat: globaalistuminen, 

 rahoitustilastot,  keskuspankit, 

 valvojat, kansainvälinen yhteistyö ja 

koordinointi
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Y

Antti Suvanto
osastopäällikkö
rahapolitiikka- ja 
tutkimusosasto

Yhdysvaltain keskuspankki on 
yksi maailman vaikutusvaltai   -
sim mista ja seuratuimmista 
 instituu tioista. Suurimman 
 kansantalouden rahapolitiikan 
päättäjänä ja kansainvälisesti 
 merkittävimmän valuutan 
 vakauden turvaajana Yhdys-
valtain keskuspankki  vaikuttaa 
päätöksillään myös Suomen 
talouskehitykseen. 

Yhdysvaltain keskuspankilla on taka-

naan kesäkuusta 2004 alkanut poik-

keuksellisen aktiivinen rahapolitiikan 

kiristämisen vaihe, joka vuoden 2006 

jälkipuoliskolla on – jos ei päättynyt 

– ainakin pysähtynyt. Viimeaikaiset 

tiedot osoittavat Yhdysvaltain talou-

den olevan herkässä tilassa. Lisäänty-

neet odotukset korkosyklin käänty-

misestä ja arviot siitä, kuinka onnis-

tuneesti keskuspankin uusi pääjohtaja 

ohjaa rahoitusmarkkinoita tässä 

muutoksessa, pitävät Yhdysvaltain 

keskuspankin huomion kohteena 

myös lähikuukausina.

Yhdysvaltain keskuspankin 
institutionaalinen rakenne 

Vuonna 1913 perustettu Yhdysval-

tain keskuspankki on Euroopan kes-

kuspankin tavoin keskuspankkijärjes-

telmä. Yhdysvaltain keskuspankkijär-

jestelmä koostuu kahdestatoista alu-

eellisesta keskuspankista ja kahdesta 

merkittävästä päätöksentekoelimestä 

eli liittovaltion keskuspankkijärjestel-

män johtokunnasta ja avomarkkina-

komiteasta.1

Yhdysvaltain keskuspankilla on 

käytössään kolme rahapolitiikan 

 välinettä: avomarkkinaoperaatiot, 

diskonttokorko ja pankeille asetetut 

reservivaatimukset. Kahdesta 

 jälkimmäisestä ja vähemmän merkit-

tävästä instrumentista vastaa johto-

kunta, joka koostuu seitsemästä 

Yhdysvaltain presidentin nimittä-

mästä ja senaatin hyväksymästä jäse-

nestä. 

Merkittävin rahapolitiikan väli-

ne ovat kuitenkin avomarkkinaope-

raatiot ja erityisesti niihin sovellettava 

ohjauskorko (federal funds target 

rate), josta päättää avomarkkinako-

mitea. Avomarkkinakomitea koostuu 

kahdestatoista äänivaltaisesta ja seit-

semästä äänivallattomasta jäsenestä. 

Äänivaltaisiin jäseniin kuuluvat seit-

semän johtokunnan jäsentä ja viisi 

alueellisten keskuspankkien pääjohta-

jaa. New Yorkin alueen keskuspankil-

la on pysyvä äänivalta avomarkkina-

komiteassa, kun taas muut yksitoista 

alueellista keskuspankkia on jaettu 

neljään ryhmään, joiden äänivaltaiset 

edustajat johtokunta valitsee rotaa-

tioperiaatteella. Avomarkkinakomitea 

kokoontuu päättämään korosta kah-

deksan kertaa vuodessa etukäteen 

tiedossa olevina ajankohtina. Tarvit-

taessa korosta voidaan päättää mui-

nakin ajankohtina.

1  Johtokunta tunnetaan nimellä Board of Gover-
nors of the Federal Reserve System ja avomarkkina-
komitea nimellä Federal Open Market Committee.  

Katsaus Yhdysvaltain 
rahapolitiikkaan
30.11.2006

Mika Pösö
vs. toimistopäällikkö
rahapolitiikka- ja 
tutkimusosasto
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Avomarkkinakomitean puheen-

johtajaksi on perinteisesti valittu joh-

tokunnan puheenjohtaja ja vara-

puheenjohtajana toimii New Yorkin 

alueen keskuspankin pääjohtaja. 

 Tällä hetkellä johtokunnan ja avo-

markkinakomitean puheenjohtajana 

toimii Ben S. Bernanke, joka otti teh-

tävän vastaan 1.2.2006. Häntä ennen 

puheenjohtajana toimi Alan 

 Greenspan yli kahdeksantoista 

v uoden ajan.

Keskuspankkilain (Federal 

Reserve Act) mukaan Yhdysvaltain 

keskuspankin tavoite on ylläpitää 

raha- ja luottoaggregaattien pitkän 

aikavälin kehitys yhdenmukaisena 

talouden pitkän aikavälin potentiaali-

sen tuotannon kasvun kanssa. Tähän 

keskuspankin tulee pyrkiä edistämäl-

lä tehokkaasti maksimaalista työlli-

syyttä, hintavakautta sekä pitkien 

korkojen kohtuullista tasoa. 

Kaksi vuotta jatkunut   yhtäjaksois-
ten koronnostojen sar ja katkesi 

Yhdysvaltain keskuspankki aloitti 

rahapolitiikan kiristämisen kesäkuus-

sa 2004, jolloin ohjauskorko oli ollut 

1 prosentin tasolla vuoden ajan. Seu-

ranneiden kahden vuoden aikana 

Yhdysvaltain keskuspankin avomark-

kinakomitea nosti ohjauskorkoa 

jokaisessa kokouksessaan 0,25 pro-

senttiyksikköä (kuvio 1). Seitsemän-

toista koronnoston jälkeen ohjaus-

korko saavutti 5,25 prosentin tason 

kesäkuussa 2006. Tämän jälkeen 

avomarkkinakomitea on kolmessa 

peräkkäisessä kokouksessaan päättä-

nyt jättää ohjauskoron ennalleen.

Korkopäätösten perusteluihin 

voi tutustua perehtymällä avomarkki-

nakomitean kokousten pöytäkirjoi-

hin, jotka julkaistaan kolme viikkoa 

korkopäätösten jälkeen. Elokuun 

2006 kokouksen pöytäkirjan mukaan 

1.   10 vuoden valtion viitelainan
  korko
2.  Keskuspankin ohjauskorko
Lähde: Reuters.

Yhdysvaltain ohjauskorko ja 10 vuoden korko
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Kuvio 1.
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päätös jättää ohjauskorko ennalleen 

17 peräkkäisen koronnoston jälkeen 

oli täpärällä, mutta avomarkkinako-

mitean suuri enemmistö näki talous-

kasvun hidastumisen hillitsevän 

inflaatiopaineita myös vallitsevalla 

ohjauskoron tasolla. Jättämällä 

ohjaus korko ennalleen haluttiin myös 

rajoittaa liiallisesta rahapolitiikan 

kiristämisestä aiheutuvia riskejä, var-

sinkin kun koronnostojen vaikutukset 

eivät kokonaisuudessaan olleet vielä 

välittyneet taloudelliseen toimintaan ja 

hintakehitykseen. Toisaalta avomark-

kinakomitea halusi yhä korostaa, että 

inflaatiopaineet saattaisivat vielä vaa-

tia rahapolitiikan kiristämistä.2

Syyskuun kokouksessa avomark-

kinakomitean näkemykset talouskas-

vusta olivat synkentyneet edelleen, 

mikä teki päätöksen jättää korot 

ennalleen helpommaksi kuin elokuus-

sa. Kasvun nähtiin lyhyellä aikavälillä 

pysyvän potentiaalista kasvuvauhtia 

hitaampana mutta nopeutuvan kui-

tenkin vuoden parin sisällä. Pohjain-

flaation nähtiin todennäköisimmin 

hidastuvan nopeutuneesta vauhdis-

taan, kun energian hinnan aiemman 

nousun vaikutukset hiipuvat ja tuo-

tannontekijöihin kohdistuvat kustan-

nuspaineet hellittävät.3  Toisaalta 

avomarkkinakomitea näki yhä mer-

2  Federal Open Market Committee (8.8.2006) 
Minutes of the Federal Open Market Committee.
3  Pohjainflaatiolla Yhdysvaltain keskuspankki 
yleensä viittaa yksityisen kulutuksen deflaattoriin, 
josta on poistettu ruoan ja energian hinnat. Yksi-
tyisen kulutuksen deflaattori ottaa huomioon 
muutokset kulutuskorissa, kun taas kuluttajahinta-
indeksin pohjana on kiinteä kulutuskori. Yksityi-
sen kulutuksen deflaattorin hyödykekori on myös 
jonkin verran laajempi kuin kuluttajahintaindeksin. 

kittäväksi riskiksi sen, että inflaatio ei 

hidastu odotetulla tavalla, mistä syys-

tä rahapolitiikan kiristäminen saattai-

si vielä olla tarpeellista.4 

Lokakuun kokouksen pöytäkir-

jan mukaan avomarkkinakomitean 

arvio kasvu- ja inflaationäkymistä oli 

muuttunut vain vähän syyskuusta. 

Riskien odotettua hitaammasta 

talouskasvusta ja odotettua nopeam-

masta inflaatiosta nähtiin kuitenkin 

hieman vähentyneen. Suurimmaksi 

huolenaiheeksi avomarkkinakomitea 

näki yhä riskin, että pohjainflaatio ei 

odotetusti hidastuisi huolestuttavan 

korkealta tasoltaan.5

Yhdysvaltain talouskasvu on 
hidastunut vuoden 2006 aikana

Puolivuosittaisessa selonteossaan hei-

näkuussa 2006 Yhdysvaltain keskus-

pankin pääjohtaja kertoi kongressille 

johtokunnan jäsenten ja alueittaisten 

keskuspankkien arviot tulevasta 

talouskasvusta ja inflaatiosta. Näiden 

arvioiden mukaan BKT:n määrän 

kasvu on 3¼–3½ % tänä vuonna ja 

hidastuu 3–3¼ prosenttiin vuonna 

2007.6 Työttömyysasteen arvioitiin 

olevan 4¾–5 % samalla ajanjaksolla. 

Myös inflaation arvioitiin hidastuvan 

hieman vuonna 2007. Yksityisen 

kulutuksen deflaattorilla mitatun 

pohjainflaation arvioitiin olevan 

4  Federal Open Market Committee (20.9.2006) 
Minutes of the Federal Open Market Committee.
5  Federal Open Market Committee (24.–25.10.2006) 
Minutes of the Federal Open Market Committee
6  Kasvuennusteet viittaavat vuoden viimeisen 
neljänneksen vuosikasvuun edellisen vuoden vii-
meisestä neljänneksestä. 

Syyskuun kokouk-

sessa avomarkkina-

komitean näkemyk -

set talouskasvusta 

olivat synkentyneet 

edelleen.
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2¼–2½ % kuluvana ja 2–2¼ % ensi 

vuonna.7

Vuoden 2006 aikana Yhdysval-

tain talouskasvu on kuitenkin hidas-

tunut ennustettua enemmän. Ensim-

mäisellä ja toisella neljänneksellä 

BKT:n määrän vuosikasvu oli vielä 

vahvaa eli 3,7 ja 3,5 %. Kolmannella 

neljänneksellä vuosikasvu kuitenkin 

hidastui 3,0 prosenttiin. Työttömyy-

den väheneminen on sitä vastoin vielä 

jatkunut ja oli lokakuussa 4,4 % 

(kuvio 2).

Merkittävin syy Yhdysvaltain 

talouskasvun hidastumiseen on ollut 

asuntomarkkinoiden viileneminen, 

mikä osaltaan on seurausta rahapoli-

tiikan kiristymisestä.8 Asuntojen 

myynti on vähentynyt voimakkaasti, 

ja myyntiaikojen pidentyminen on 

näkynyt asuntoinvestointien selvänä 

7  Board of Governors of the Federal Reserve 
System (19.7.2006) Monetary Policy Report to the 
Congress.
8  Yhdysvaltain suhdannetilannetta on käsitelty 
tarkemmin tämän julkaisun artikkelissa ”Rahapoli-
tiikka ja taloudellinen tilanne”.

vähenemisenä. Myös asuntojen hinto-

jen nousu on pysähtynyt ja hinnat 

ovat alkaneet laskea. Asuntojen hin-

nat ovat viimeisimpien tietojen 

mukaan yleisesti vuodentakaisia taso-

jaan alempana.

Asuntojen hintojen lasku voi ns. 

varallisuusvaikutusten kautta näkyä 

myös kotitalouksien kulutuksen hei-

kentymisenä. Toistaiseksi tästä ei ole 

merkkejä, mikä saattaa osittain joh-

tua elo-syyskuisesta bensiinin hinnan 

laskusta ja sen positiivisista vaikutuk-

sista kotitalouksien luottamukseen ja 

käytettävissä oleviin tuloihin. Palkka-

kehitys on myös jatkunut vahvana ja 

pitkät markkinakorot ovat hieman 

laskeneet viime kuukausina.

Pohjainflaatio yhä nopeaa 

Viime vuosina myös Yhdysvalloissa 

inflaatiokehitykseen on merkittävästi 

vaikuttanut energian hinnan kehitys. 

Energian hinnat sisältävän kuluttaja-

hintaindeksin vuosimuutos onkin 

heilahdellut voimakkaasti lähinnä 

Kuvio 2.

1. Työttömyysaste, %*
2. BKT, prosenttimuutos 
 edellisestä vuodesta
*Viimeinen havainto on lokakuu 2006.
Lähteet: Bureau of economic analysis 
ja OECD.
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raakaöljyn hintakehitystä mukaillen 

(kuvio 3). Arvioidessaan inflaatio-

paineita Yhdysvaltain keskuspankki 

seuraa ensisijaisesti kuitenkin pohjain-

flaation kehitystä, jota se mittaa yksi-

tyisen kulutuksen deflaattorilla. Poh-

jainflaation kehitys on ollut vakaam-

paa, mutta samalla hitaasti kiihtyvää. 

Pohjainflaatio oli 2,4 % lokakuussa 

2006, ja sitä on yllä pitänyt resurssien 

käyttöasteiden ja yksikkötyökustan-

nusten nousu. Yhdysvaltain keskus-

pankki on ollut huolissaan nopeana 

pysyttelevän pohjainflaation suhteen, 

mutta odottaa inflaatiopaineiden kui-

tenkin hellittävän. Inflaatio-odotukset 

ja energian hinnat ovat laskeneet ja 

aiemmin toteutettujen koronnostojen 

vaikutukset ovat vasta osittain välitty-

neet talouteen.

Miten tästä eteenpäin?

Pohjainflaation pysyminen nopeana 

ja taloudellisen kasvun hidastuminen 

luovat rahapolitiikan kannalta haas-

teellisen tilanteen. Avomarkkinako-

mitea on ottanut odottavan kannan 

eikä ole indikoinut mitään rahapoli-

tiikan suunnasta lähiaikoina. Avo-

markkinakomitean viestinnässä 

korostetaan merkittävää epävarmuut-

ta lyhyen aikavälin näkymissä ja tule-

vien taloustietojen merkitystä tulevan 

korkokehityksen kannalta. Toisaalta 

avomarkkinakomitean jäsenet ovat 

myös huomauttaneet, että yleensä 

asuntomarkkinoiden heikentyminen 

on ollut samanaikaista heikon talous-

kehityksen kanssa ja että vallitsevat 

olosuhteet viittaisivat hidastuvaan 

inflaatioon.9  Lyhyellä aikavälillä 

talouskasvun arvioidaan pysyvän 

hitaampana, mutta tulevan vuoden 

aikana kasvun odotetaan kiihtyvän 

takaisin vauhtiin, joka vastaa poten-

tiaalisen tuotannon kasvuvauhtia.10

9  Bies S. S. (2.11.2006) ”The Economic Outlook”. 
Remarks at the Drake-FEI Lecture. Des Moines, Iowa.
10 Bernanke B. S. (28.11.2006) ”The Economic 
Outlook”. Remarks before the National Italian 
American Foundation, New York, New York.

Kuvio 3.

1. Kuluttajahintanflaatio
2. Yksityisen kulutuksen 
 pohjainflaatio
3. Inflaatio-odotukset* 
*Inflaatio-odotukset ovat vuonna 2012 
erääntyvien normaalin ja inflaatioindek-
soidun joukkolainan tuottojen erotus.
Lähde: Bloomberg.

Yhdysvaltain inflaatio ja inflaatio-odotukset
Muutos edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta
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Markkinat puolestaan uskovat 

nousevan korkosyklin päättyneen ja 

korkojen kääntyvän lievään laskuun 

vuoden 2007 aikana. Kun vielä kesäl-

lä markkinoiden hinnoittelu perustui 

odotukseen 5,5 prosentin ohjausko-

ron tasosta toukokuussa 2007, loka-

marraskuussa markkinat ovat ajoit-

tain hinnoitelleet ohjauskoron laskua 

5 prosenttiin toukokuuhun 2007 

mennessä (kuvio 4). Korko-odotukset 

ovat kuitenkin herkkiä uusille tiedoil-

le talouskehityksestä ja keskuspankis-

ta tuleville viesteille, mikä on tyypil-

listä korkosyklien kääntyessä. 

Tulevan rahapolitiikan arviointia 

vaikeuttaa se, että Yhdysvaltain kes-

kuspankilla ei ole kvantitatiivisesti 

määriteltyä inflaatiotavoitetta. Sellai-

nen kuitenkin saattaa olla tulossa. 

Siihen viittaavat nykyisen pääjohtajan 

Bernanken lukuisat puheenvuorot 

ennen hänen pääjohtajakauttaan.

Tammikuussa 2000 Wall Street 

Journal julkaisi Ben Bernanken 

yhdessä kahden yliopistokollegansa 

kanssa laatiman artikkelin, jossa kir-

joittajat esittivät, että Yhdysvaltain 

keskuspankkijärjestelmän tulisi ottaa 

käyttöön suora inflaatiotavoite.11  

Kirjoittajat perustelivat ehdotustaan 

sillä, että inflaatiotavoitteen asettami-

nen turvaa rahapolitiikan jatkuvuu-

den senkin jälkeen, kun Alan 

Greenspanin jättää paikkansa jollekin 

toiselle, joka kenties ei ole yhtä taita-

va eikä yhtä sitoutunut hintavakau-

teen kuin Greenspan itse. Bernanke 

oli tuolloin vielä yliopistoprofessori 

eikä tiennyt, että Greenspanin kautta 

tultaisiin jatkamaan – puhumatta-

kaan sitä, että hänestä itsestään tulisi 

Greenspanin seuraaja.

Bernanke on puhunut suoran 

inflaatiotavoitteen puolesta useaan 

otteeseen myös tultuaan valituksi 

keskuspankkijärjestelmän johtokun-

11  Bernanke, B.– Mishkin, F. –  Posen, A. 
(5.1.2000) ”What happens when Greenspan is 
gone?”. Wall Street Journal. 

Kuvio 4.

1. Yhdysvaltain keskuspankin
 ohjauskorko
2. Markkinoiden odotus ohjaus-
 koron tasosta toukokuussa 2007*
* Markkinoiden odotus ohjauskoron 
tasosta on johdettu fed funds -koron 
toukokuun 2007 futuurista.
Lähde: Bloomberg.
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nan jäseneksi vuonna 2002. Inflaatio-

tavoitteen kvantifiointi ankkuroi 

markkinoiden ja yleisön inflaatio-

odotukset ja tekee rahapolitiikasta 

paremmin ennustettavaa. Tätä 

edesauttaisi Bernanken mukaan myös 

se, että avomarkkinakomitea julkaisi-

si enemmän tietoa ennusteestaan ja 

pidentäisi ennusteen aikaväliä.12 

Nykyisin keskuspankki kertoo 

ar vioistaan ainoastaan kongressin 

kuulemistilaisuuksien yhteydessä ja 

silloinkin vain runsaan vuoden aika-

välille. 

Avomarkkinakomitea keskusteli 

rahapolitiikkaa koskevasta kommuni-

koinnista ja inflaatiotavoitteen kvan-

tifioinnin eduista ja haitoista viimeksi 

lokakuun 2006 kokouksessaan. Tuon 

kokouksen pöytäkirjan mukaan 

inflaatiotavoitteen kvantifiointi nos-

taa esiin useita monimutkaisia ja toi-

siinsa yhteydessä olevia seikkoja. 

Avomarkkinakomitea ei tehnyt näi-

den seikkojen suhteen päätöksiä, 

vaan päätti jatkaa keskustelua raha-

politiikan kommunikointiin liittyvistä 

asioista jälleen tammikuun 2007 

kokouksessa.13

Tämän hetken pohjainflaation 

vauhti samoin kuin inflaatio-odotuk-

set ylittävät sen tason, jota Bernanke 

muutama vuosi sitten piti tavoitelta-

vana. Tavoiteltava taso olisi hänen 

mukaansa lähellä kahta prosenttia tai 

12  Bernanke, B. (kesäkuu 2004) ”Interview with 
Ben S. Bernanke”, Federal Reserve Bank of Min-
neapolis. The Region.
13  Federal Open Market Committee (24-
25.10.2006) Minutes of the Federal Open Market 
Committee

jossakin yhden ja kahden prosentin 

välillä pohjainflaatiolla mitattuna.14 

Aiemman kokemuksen mukaan Yhdys-

valloissa inflaatio reagoi suhteellisen 

nopeasti suhdannetilanteen muutok-

seen. Siksi pohjainflaation voi odottaa 

vaimenevan asuntomarkkinoiden rau-

hoittuessa ja kasvun hidastuessa. 

Markkinoiden korko-odotukset 

ovat yhteensopivia tällaisen ns. peh-

meän laskun skenaarion kanssa. 

Samanlainen skenaario piirtyy esiin 

kaikista kansainvälisten järjestöjen 

tuoreimmista ennusteista. Toisaalta 

useimpien ennusteiden riskiarvioon 

sisältyy myös ns. hätälaskuskenaario, 

jossa asuntojen hinnat laskevat 

Yhdysvalloissa jyrkästi, kotitalouk-

sien säästäminen lisääntyy, kulutus ja 

investoinnit supistuvat ja maa ajau-

tuu taantumaan. Tämän skenaarion 

toteutuessa inflaatiohuolet voisivat 

äkkiä muuttua deflaatiohuoliksi eli 

huoleksi hintojen yleisestä laskusta. 

Silloin rahapolitiikka todennäköisesti 

kevennettäisiin nopeasti ja tuntuvasti. 

Tähän viittaa keskuspankin toiminta 

vuosina 2001 ja 2003. Oletusta tuke-

vat myös Bernanken esittämät 

puheenvuorot tarpeesta torjua deflaa-

tio ennakolta ja turvautua poikkeuk-

sellisiin menetelmiin deflaatiosta 

irtautumiseksi, jos siihen kaikesta 

huolimatta ajaudutaan.15

14  Bernanke, B.(lokakuu 2003) ”Optimal Long-
Run Inflation Rate (OLIR)”, Remarks by Governor 
Ben S. Bernanke at the 28th Annual Policy Confe-
rence: Inflation Targeting: Prospects and Problems, 
Federal Reserve Bank of St. Louis.
15  Bernanke, B. (21.11.2002) ”Deflation: Making 
Sure ”It” Doesn’t Happen Here”. Remarks by 
Governor Ben S. Bernanke before the National 
Economists Club. Washington D.C.

Yhdysvalloissa 

inflaatio reagoi 

suhteellisen 

nopeasti 

suhdannetilanteen 

muutokseen.
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Rahapolitiikkaa on Yhdysval-

loissa voitu pitkään harjoittaa hyvin 

suotuisissa olosuhteissa, kun nopea 

tuottavuuden kasvu ja globalisaatio 

ovat pitäneet inflaation hitaana ja 

kompensoineet energian ja muiden 

raaka-aineiden hintojen nousun vai-

kutuksia. Pitkään jatkunut keveä 

rahapolitiikka Yhdysvalloissa – ja 

muuallakin – on kuitenkin vaikutta-

nut omaisuushintojen nousuun, koti-

talouksien velkaantumiseen ja lopulta 

myös inflaatiopaineiden kasvuun. 

Rahapolitiikan kiristäminen on jo 

alkanut vaikuttaa asuntomarkkinoi-

hin ja sitä kautta taloudelliseen kas-

vuun. Yhdysvaltain tilanne osoittaa, 

että rahapolitiikkaa joudutaan aina 

harjoittamaan epävarmuuden oloissa 

ja päätöksentekijät joutuvat tasa-

painoilemaan erisuuntaisten riskien 

välillä.  

Asiasanat: Yhdysvallat, rahapolitiikka, 

arvomarkkinakomitea, inflaatiotavoite
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1. Keskeiset tasapainomuuttujat

BKT, määrän muutos 

edellisvuotisesta

Kuluttajahinnat, muutos 

edellisvuotisista

Työttömyysaste, %

Lähteet: Tilastokeskus ja 

Suomen Pankki.

Vaihtotase, % BKT:stä

Julkisyhteisöjen rahoitusjäämä, 

% BKT:stä
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Yhdenmukaistettu kuluttajahinta-

indeksi, 12 kk:n prosenttimuutos

1. Euroalue

2. Suomi

Lähteet: Eurostat ja Tilastokeskus.

2. Hintavakaus euroalueella ja Suomessa

3. Rahamäärän kehitys euroalueella

4. Keskuspankkikorkoja 

1. Yhdysvaltain fed funds 

 -tavoitekorko

2. Japanin yön yli -lainakorko

3. Ison-Britannian repokorko

4. Eurojärjestelmän perus-

rahoitusoperaatioiden korko /

 minimitarjouskorko 

Lähde: Bloomberg.

1. Rahamäärä M3: 

12 kk:n prosentti     muutos

2. M3: 12 kk:n prosenttimuutoksen 

3 kk:n liukuva keskiarvo

3. M3:n viitearvo

Lähde: Euroopan keskuspankki.
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5. Euriborkorot 

6. Kansainvälisiä 3 kk:n korkoja 

7. Pohjoismaiden 3 kk:n korkoja

1. 1 kk

2. 3 kk

3. 12 kk

Lähde: Reuters.

Pankkien välisiä korkoja

1. Yhdysvallat

2. Iso-Britannia

3. Japani

4. Euroalue 

Lähteet: Euroopan keskuspankki ja 

Reuters.

Pankkien välisiä korkoja

1. Ruotsi 

2. Norja

3. Tanska

4. Suomi 

Lähde: Reuters.
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8. Kansainvälisiä pitkäaikaisia korkoja

9. Suomalaisten pankkien viitekorkoja ja 12 kuukauden euribor

10. Lainojen ja talletusten keskikorot

Valtion 10 vuoden obligaatio-

korkoja

1. Suomi

2. Iso-Britannia

3. Japani

4. Yhdysvallat

Lähde: Reuters.

1. Nordea-prime kuukauden 

lopussa

2. Sampo-prime kuukauden lopussa

3. Osuuspankkiryhmän prime

kuukauden lopussa

4. 12 kk:n euribor 

Lähteet: Pankit ja EKP.

1. Pankkien lainakanta

2. Rahalaitosten lainakanta

3. Pankkien uudet lainat

4. Rahalaitosten uudet 

lainasopimukset

5. Pankkien talletuskanta

6. Rahalaitosten talletuskanta

Lähde: Suomen Pankki.

Tiedonkeruu muuttui 1.1.2003. 
Uudessa tiedonkeruussa rahalaitokset 
sisältävät talletuspankkien lisäksi myös 
muut luottolaitokset.
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11. Uusien kotitalousluottosopimusten keskikorot

12. Pankkien luottokanta korkosidonnaisuuksittain

13. Rahalaitosten yksityiselle sektorille myöntämät lainat

1. Pankkien uudet kulutusluotot
2. Rahalaitosten uudet 

kulutusluottosopimukset*
3. Pankkien uudet asuntolainat
4. Rahalaitosten uudet 

asuntolainasopimukset
5. 12 kk:n euribor 
*Luokitusmuutos: Uusista kulutus- 
luottosopimuksista on siirretty kortti-
luotot yhteen tililuottojen kanssa.
Lähde: Suomen Pankki.

1. Peruskorkosidonnaiset
2. Muihin korkoihin sidotut 

(sisältää vuodesta 2003 alkaen 
myös peruskorkoon ja kiinteään 
korkoon sidotut)

3. Kiinteäkorkoiset
4. Pankkikohtaisiin viitekorkoihin 

sidotut (primekorot ja vastaavat 
pankkien omat viitekorot)

5. Euriborsidonnaiset 
Lähde: Suomen Pankki.

12 kk:n prosenttimuutos

1. Euroalueen rahalaitosten 

euroalueelle myöntämät lainat

2. Suomalaisten rahalaitosten 

euroalueelle myöntämät lainat

Lähteet: Euroopan keskuspankki

ja Suomen Pankki.

Tiedonkeruu muuttui 1.1.2003. 
Uudessa tiedonkeruussa rahalaitokset 
sisältävät talletuspankkien lisäksi 
myös muut luottolaitokset.

Tiedonkeruu muuttui 1.1.2003 
alkaen.
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14. Euron kurssi dollariin ja jeniin nähden

15. Euron kurssi Englannin puntaan ja Ruotsin kruunuun nähden

16. Suomen kilpailukykyindikaattoreita

Kun euro vahvistuu, 

käyrä nousee.

1. Euron arvo Yhdysvaltain 

dollareina (vasen asteikko)

2. Euron arvo Japanin jeneinä

(oikea asteikko)

Lähteet: Euroopan keskuspankki

ja Reuters.

Kun euro vahvistuu, 

käyrä nousee.

1. Euron arvo Englannin puntina

(vasen asteikko)

2. Euron arvo Ruotsin kruunuina

(oikea asteikko)

Lähteet: Euroopan keskuspankki

ja Reuters.

Tammi-maaliskuu 1999 = 100

Perustuvat ulkomaankauppa-

painoisiin valuuttakursseihin.

Kun Suomen hintakilpailukyky 

heikkenee, käyrä nousee.

1. Suppea kilpailukykyindikaattori 

euroalueen maat mukaan lukien

2. Suppea kilpailukykyindikaattori

Lähde: Suomen Pankki.
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17. Euroalueen osakeindeksejä 

18. Suomen julkisen talouden tasapaino

19. Suomen julkisen talouden velka

31.12.2003 = 100

1. Koko euroalueen 

DJ Euro Stoxx -osakeindeksi

2. Saksan DAX-indeksi

3. Suomen OMX Helsinki-

yleisindeksi

Lähteet: Bloomberg ja 

Helsingin Pörssi.

% 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. Valtion velka, 12 kk:n liukuva 

summa

Lähteet: Valtiokonttori, 

Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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20. Suomen kauppatase ja vaihtotase

22. Suomen vienti toimialoittain

21. Suomen viennin aluejakauma

12 kk:n liukuva summa, % BKT:stä

1. Kauppatase, fob-arvo

2. Vaihtotase

Lähde: Suomen Pankki.

12 kk:n liukuva summa, 

% koko viennistä

1. Euroalue

2. Muut EU-maat

3. Muu maailma

Lähteet: Tulli ja Tilastokeskus.

12 kk:n liukuva summa,

prosenttiosuus koko viennistä

1. Metsäteollisuus

2. Metalliteollisuus (ml. 

elektroniikkateollisuus)

3. Muu teollisuus

Lähde: Tulli.
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23. Suomen ulkomaankauppahinnat

25. Suomen BKT ja teollisuustuotanto

24. Suomen ulkomaisen nettovarallisuuden eriä

2000 = 100

1. Vientihinnat

2. Tuontihinnat

3. Vaihtosuhde

Lähde: Tilastokeskus.

Prosenttimuutos edellisvuotisesta

1. Teollisuustuotanto

2. Bruttokansantuote

Lähde: Tilastokeskus.

% BKT:stä

1. Suomen ulkomainen 

nettovarallisuus ilman 

oman pääoman eriä

2. Suorat sijoitukset Suomesta 

ulkomaille, netto

Lähteet: Suomen Pankki ja 

Tilastokeskus.
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27. Suomen varallisuushintoja

26. Työttömyysaste

Tammi-maaliskuu 1987 = 100

1. Kuluttajahinnat

2. Asuntojen hinnat

3. Vanhojen kaksioiden velaton 

neliöhinta 

Lähde: Tilastokeskus.

1. Euroalue

2. Suomi

Lähteet:  Eurostat, Tilastokeskus

ja Suomen Pankki.
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