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Suomen Pankista liikkeeseen
lasketun seteliston kasvu ja
rahoitustilinpidon kateinen

Suomessa
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% Kari Takala

Seuraavassa selvitetddn lihemmin eurokiteisen liikkeeseenlaskun kehitystd Suomessa, ja
miten padoma-avaimen mukainen liikkeeseenlaskun laskentatapa vaikuttaa kotimaiseen
rahoitustilinpitoon. Koska kiteisen liikkeeseenlasku on Suomessa padsaintoisesti
hitaampaa kuin manner-Euroopassa, laskentatapa tuottaa Suomen kohdalla liian suuren
liikkeeseenlaskuluvun. Tama ero on korostunut pandemian ja Ven&jan hyokkiyssodan
seurauksena entisestaan.

Tassa artikkelissa esitetyt mielipiteet ovat kirjoittajan omia eivatka valttamatta edusta

Suomen Pankin nidkemysta.
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Euro on maailman toiseksi suurin kateisvaluutta

Kansalliset keskuspankit saavat tuottoa eli setelituloa liikkeeseen laskemastaan
setelistosté. Vaikka seteleille ei makseta korkoa eika niiden nimellisarvo muutu, niin
liikkeeseen laskettua setelistoa eli yleisovelkaa vastaan keskuspankit voivat hankkia
korollisia velkapapereita, jotka tuottavat keskuspankeille korkotuottoa.

Kotitaloudet ja yritykset voivat ostaa pankkien vilitykselld kayttoonsa eurokateista eli
seteleita ja kolikoita joko maksutapahtumiin tai keskuspankin takaamana turvallisena
varallisuutena, jonka kansalliset keskuspankit koko euroalueella ovat lupautuneet
lunastamaan takaisin nimellisarvostaan. Kiteiseen ei néin sisilly padomariskia sen
nimellisarvosta, mutta kateisen reaalinen arvo heikentyy inflaation seurauksena.
Euroalueella Euroopan keskuspankki on taas luvannut pitdd yhdenmukaistetun
kuluttajahintainflaation eli rahan reaalisen arvon eli ostovoiman heikentymisen

keskimairin noin kahden prosentin tuntumassa.

Vaikka eurojirjestelméssa tiedetdan tdsmaillisesti kunkin euromaan keskuspankin
liikkeeseen laskeman euroseteliston maara, niin Eurostatin tilastointiohjeiden
mukaisesti euromaiden kansallisissa rahoitustilinpidoissa seteliston liilkkeeseenlaskussa
kiytetddn kullekin euromaalle laskettua padoma-avaimen (Capital Share Mechanism,
CSM) mukaista seteliston liikkeeseenlaskua eiki euromaiden keskuspankkien

tosiasiallisesti liilkkeeseen laskemaa setelistod.” Paioma-avain riippuu kunkin euromaan
bruttokansantuotteesta ja vieston osuudesta euroalueella. Tdhén setelitulon
jakomekanismiin paadyttiin siirtymakauden jalkeen vuonna 2008, koska turismin ja
muiden rahaliikkeiden seurauksena setelitulon maardaytyminen eri euromaiden vélilla
hairiintyi. Joissakin pienemmissi euromaissa, joissa joko turismista tai euroalueen
ulkoisen pankkitoiminnan vuoksi euroseteleiden maahantulo on runsasta, maan oma
seteliston liikkeeseenlasku saattoi olla jopa negatiivinen vihintaankin jonkun yksittdisen

seteliarvon osalta.”! My6s Suomessa esimerkiksi 100 euron nettoliikkeeseenlasku on
ollut negatiivinen ajoittain.

Suomessa kansallisen valuutan aikana setelistostd syntyva setelitulo oli selvasti
pienempi, koska markkaseteliston nettovirtaus Suomesta ulkomaille oli vihéista, ja
markkasetelit palautuivat lopulta aina lunastettaviksi Suomen Pankkiin. Eurokaudella
seteliston kasvu on ollut nopeaa, koska eurosetelist6d hankitaan my6s euroalueen
ulkopuolella kéteissdastaimiseen. Eurokiteinen onkin maailman toiseksi suurin
kateisvaluutta Yhdysvaltojen dollarin jalkeen.

Tyypillisesti euromaissa kansalliset valtiovarainministeriét tai niiden rahapajat laskevat
liikkeelle keskuspankkien avustuksella eurokolikoita kdteismaksujen vaihtorahoiksi seki
juhlarahoja keriilytarkoituksiin. Eurokolikot ovat laajempi kerdilykohde kuin aiemmat

1. Koko euroalueen osalta ndiden laskentatapojen antamat euroseteliston liikkeeseenlaskujen summat ovat
samoja, mutta maakohtaisesti kansallisissa rahoitustilinpidoissa ne voivat poiketa toisistaan. Laskennassa
kaytetddn padoma-avaimeen perustuvaa setelien jakoperustetta (banknote allocation key), joka ottaa huomioon
EKP:n osuuden liikkeeseen laskettujen euroseteleiden kokonaisméasrasta. Tarkemmin Suomen Pankin
vuosikertomus 2021, Tilinpaatoksen laatimisperiaatteet, kappale 6. Liikkeessa olevat setelit.

2. Seteliston nettoliikkeeseenlaskulla tarkoitetaan setelitilausten ja setelipalautusten erotuksen kumulatiivista

nettosummaa, joka siis mittaa kustakin maasta liikkeeseen lasketun seteliston maaraa tai arvoa.
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suomalaiset markkakolikot.

Euroalueen ja Suomen seteliston kasvu

Suomen laskennallinen pddoma-avaimen mukainen eurosetelist6 kasvoi
koronapandemian aikana voimakkaasti. Syksylld 2022 se oli jo yli 8 mrd. euroa suurempi
kuin todellinen seteleiden euromairiinen liikkeeseenlasku Suomen Pankista. Ero johtuu
padasiassa siitd, ettd muissa maissa eurokéteisen kysynté on ollut voimakkaampaa kuin
Suomessa.

Kuviosta 1 nihdaan, ettd Suomen laskennallisen, paioma-avaimeen perustuvan setelien
jakoperusteen (2022 1,69 %) mukainen setelisto oli koronapandemiaan asti noin 3—4

mrd. euroa suurempi kuin toteutunut liikkeeseen laskettu setelist5!

. Koronapandemian
alkaessa setelistod nostettiin koko euroalueella jatkuvasti varalle selvdsti enemman ja

erotus kasvoi noin 8 mrd. euroon.

Eurosetelistod on nostettu maksutarpeen lisiksi myos kéteissaastamiseen, kun
epavarmuus on kasvanut euroalueella ja sen ulkopuolella. Euroalue saa setelituloa myos
euroalueen ulkopuolelle siirtyneesti eurosetelistostd, samaan tapaan kuin Yhdysvallat
saa USA:n ulkopuolelle siirtyneesta dollarisetelistostd. USA:n keskuspankki on arvioinut,
ettd US-dollareista jopa suurin osa liitkkuu Yhdysvaltojen ulkopuolella.

Kuvio 1.

Todellisen liikkeeseenlaskun ja rahoitustilinpidossa kaytetyn EKP:n
paaoma-avaimen mukaisen liikkeeseenlaskun kehitys Suomessa
—EKP:n padoma-avaimen mukainen liikkeessa oleva setelistd

Todellinen Suomesta liikkkeeseen laskettu setelistd
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Koska euroalueella setelistosta saatu setelitulo jaetaan pddoma-avaimen mukaan
euromaille, Suomen saama tuotto setelistostd on ollut selvésti suurempi kuin mita
Suomen Pankista todellisuudessa liikkeeseen laskettu eurosetelisto olisi tuottanut.

Téllaisilla laskennallisilla rahoitustilinpidon erilld on kuitenkin omat

3. Tarkemmin Suomen Pankin vuosikertomus 2021, Taseen liitetiedot.
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seurausvaikutuksensa. Ongelmia Suomen rahoitustilinpidossa syntyy siiti, ettd noin 8
mrd. euron ylimadridinen laskennallisen kiteisen maara vaikuttaa my6s muihin
kansantalouden sektoreiden rahoituseriin, koska rahoitustilinpidon tulee olla umpeen

meneva.

Eurokiteisen tapauksessa ylimaarainen eurokiteinen vaaristaa rahoitustilinpidossa
kotimaisten sektoreiden hallussaan pitdimén kateisen madraa. Toinen perusongelma on
se, ettd edes kotimaisten sektoreiden hallussa olevasta eurokiteisesti ei ole kovin tarkkaa
seurantatietoa. Suomen Pankilla on tarkka tieto Suomessa liikkeeseen lasketusta
setelistOstd, mutta esimerkiksi kotitalouksien hallussa olevasta kiteisesta lompakoissa ja
sddstoind voi olla vain kuluttajakyselyihin perustuvia arvioita. Tyypillisesti muut
kotitalouksien ulkopuoliset sektorit (pankit, yritykset jne.) eivit halua pitda hallussaan
kateistd kuin vain sen verran mika on liiketoiminnan kannalta vélttdmatonta. Ne
pyrkivit palauttamaan yliméariisen kateisen takaisin keskuspankkiin, jotta valttavit
hallussapitoon liittyvan korkomenetyksen.

Euroseteliston puhtaasti laskennalliset erét vaikuttavat usein myos rahoituserista
saatavaan kokonaiskuvaan, silld laskennallisen ja aidon kiteisen liikkeeseenlaskun
vuosikasvut ovat olleet erilaiset (Kuvio 2).

Kuvio 2.

Seteliston liikkeeseenlaskun kasvuvauhti (laskennallinen ja aito)

—Suomen laskennallisen (CSM) euroseteliston vuosimuutos
Todellisen Suomesta liikkeeseen lasketun seteliston vuosimuutos
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Kuviosta 2 voidaan tehda pari mielenkiintoista havaintoa. Ensinnékin heti eurokauden
alussa laskennallisen kéteisen méaéra kasvoi aluksi nopeasti euromaissa, kun kansallista
kiteistd korvattiin eurokéteiselld. Toiseksi keviilld 2020 koronapandemia kasvatti
euroseteliston kysyntda ja sen hallussapitoa seki euroalueella ettd sen ulkopuolella, joka

nikyy my6s Suomen osalta.[*!

Suomessa kiteisen todellinen liikkeeseenlasku kasvoi koronapandemian rajoitusten

4. Rosl, Gerhard and Seitz, Franz (2021): Cash and Crises: No surprises by the virus, Institute for Monetary and

Financial Stability, Working paper series no. 150.
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jalkeen maaliskuusta 2022 ldhtien Ukrainan sodan ja kotivaran kasvaessa seka
matkailun avautuessa.

Ongelma on kuitenkin se, ettd laskennallisen seteliston liikkeeseenlasku on jaettava vield
eri kansantalouden sektoreiden omistuksiin. Erdiden kansantalouden sektoreiden
kateisomistuksista saadaan tietoa pankkien ja edustavien yritysten tilinpaatoksista,
mutta kéteisen hallussapidon keskeisimpien osapuolten kateisomistuksista Suomessa tai
Suomesta ulkomaille tai Suomeen paityneen eurokiteisen omistuksista voidaan tehda
vain laskelmia.

Erityisesti kotitalouksien kiteisvarojen ja ulkomaille Suomesta mm. turismin kautta
siirtyneen seteliston maaraa on vaikea eritelld. Suomen Pankin kuluttajakyselyissd on
useana vuotena kysytty lompakon ulkopuolella olevan kiteisen mééria, jolloin
kateisvarojen maara on vaihdellut vahintddn 2—3 mrd. euron tienoilla. Nama arviot
voivat olla herkkii sille, miten runsaasti esimerkiksi vanhempia ja varakkaampia

kotitalouksia paatyy otokseen. Lisdksi on luultavaa, ettd kotitaloudet, joilla on

merkittivin suuria kiteisvaroja eivit vilttimittd ilmoita niistd kyselyissa. 5!

Kuvio 3.

Suomen kansantalouden ja ulkomaille siirtynyt kateinen
Tilastokeskuksen rahoitustilinpidon mukaan
—Koko kansantalouden kateisraha Suomessa
Ulkomaiden hallussa oleva Suomesta likkeeseen laskettu kateisraha
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Kuviossa 3 on kuvattu Tilastokeskuksen Rahoitustilinpidon mukaisen kéteisen
liikkeeseenlaskun jakautumista Suomessa ja Suomesta ulkomaille siirtyneen kiteisen
kehitystéd. Kuviosta 3 havaitaan, ettd koronakaudella koko euroalueen ja Suomen
pddoma-avaimen mukainen kiteisen liilkkeeseenlasku kasvoi nopeasti ja sitd on
kohdennettu erityisesti Suomesta ulkomaille siirtyneen kiteisen kasvuksi.
Todellisuudessa Suomessa koronakaudella maaliskuusta 2020 maaliskuuhun 2022
ulkomaan matkailun ollessa pddosin estynyt, oli my6s Suomesta nostetun eurokéteisen
vienti ulkomaille suurimmalta osin estynyt. Sovitusta kiteisen kirjaamissddnnosta

5. Eduskunnan tilaaman harmaan talouden raportin mukaan kansainvalisen sijoitustoiminnan tuottoja olisi jatetty
ilmoittamatta vahintdan 700 milj. euron verran vuosittain (Hirvonen, Lith ja Walden: Suomen kansainvilistyva

harmaa talous, s. 4, 2010). Niist4 sijoituksista oletettavasti vain pieni osuus on kiteisena.
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johtuen ratkaisu on kuitenkin luonteva. Suomen kansantaloudessa kiteisen maara ei
todennikoisesti ole kasvanut etenkadn, kun kiteisen maksuvilinekaytto selvasti supistui
korona-aikana.

Tilastokeskuksen arviota ulkomaille siirtyneesta kéteisesta ei taas aiemmin vuosina
2012-2018 juurikaan muutettu, koska luotettavaa ja nopeasti neljannesvuosittain
valmistuvaa indikaattoria ulkomaille paatyneesté kiteisesta ei ole ollut saatavilla.
Liikkeeseen lasketun kateisen kasvua on ndin kohdentunut my6s Suomen
kansantalouden kiteisen kasvuksi. Koronapandemian aikana kateisen liikkeeseenlasku
kasvoi ripeésti euroalueella, mutta ei aiempaa nopeammin Suomessa, osaksi siksi, etta
Suomesta ei korona-aikana juurikaan siirtynyt kiteistd muualle.

Kuviossa 1 oli kuvattuna my6s Suomen Pankista liikkeeseen lasketun euroseteliston aito
kehitys, joka on kasvanut kohtalaisen tasaisesti koko eurokauden aikana. Kun kerran
eurokiteisen maksuvalinekaytté Suomessa on jatkuvasti laskenut ja kiteisen
mukaanotto ulkomaille lomailu- ja muihin tarkoituksiin pysynyt vakaana, niin seteliston
jatkuva ja tasainen kasvu viittaisi jatkuvasti kasvavaan seteliston sadstamismotiiviin.
Toisaalta ei ole selkedd intuitiivista syyti sille, ettd suomalaisten kotitalouksien
euromairiiset kiteisvarat kasvaisivat jatkuvasti ja tasaisesti. Pikemmin voisi odottaa,
ettd kotitalouksienkin kateissaastoilla olisi jokin ylaraja suhteessa kotitalouden
kokonaisvaroihin. Jokin merkitys voi olla sill4, ettd koronakaudella euroalueella pankit
ostivat eurokéiteistd suurina seteleina valttddkseen negatiivisia talletuskorkoja.

Vuoden 2022 aikana kotimaisen euroseteliston nostot varovaisuus- ja sddstamiskayttoon
kasvoivat taloudellisen epavarmuuden kasvun seurauksena mm. kotivarakysynnin,
Ukrainan sodan ja muun taloudellisen epavarmuuden seurauksena.

Vaikka on luultavaa, ettd kiteissddstaminen on Suomessa kasvanut, on
epatodennikaistd, ettd kansantalouden hallussa oleva kéteinen olisi kasvanut aivan niin
voimallisesti, vaan osa kansantalouden hallussa olevasta rahoitustilinpidon kiteisesta on
2010 jalkeen kuitenkin lopulta paatynyt Suomen rajojen ulkopuolelle.

Eri euroseteleillad on erilaiset kayttotarpeet

Eri euroseteleiden kéyttotarkoitukset eroavat selvisti toisistaan. Suomessa 5 ja 10 euron
setelit ovat kolikoiden ohella vaihtorahoja, joita kdytetdan pienempiin kéteisostoihin. 10
euron setelit tulivat laajemmin kiteisautomaattijakeluun vasta vuonna 2021. 10 euron
seteleitd palautuu Suomeen nettoméaaraisesti ilmeisesti myos suomalaisten Baltian
maiden matkailun kautta.

Sen sijaan 20 ja 50 euron setelit ovat keskeisid automaattijakeluseteleitd, joita nostetaan
koti- ja ulkomaiseen maksukayttoon. Vahvin todiste ulkomaille paatyneen Suomen
Pankista liikkkeeseen lasketun kéteisen kasvusta on ollut 50 euron setelin voimakas
nettoliikkeeseenlasku (Kuvio 4). 50 euron seteli on suurin automaattijakelussa oleva
seteli, ja suomalaiset nostavat sitd automaateista runsaasti matkailukaytt6on. 50 euron
setelin kohdalla pankkikonttorijakelu on selvésti vahaisempaa kuin automaattijakelu.
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Kuvio 4.

Eri euroseteleiden kumulatiivinen liikkeeseenlasku Suomessa
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Kuviosta 5 nihdéén ettd vaikka koronakaudella 50 euron seteleiden tilaukset ja
palautukset Suomen Pankista vihenivat voimakkaasti, niin nettotilaukset pysyivit
kuitenkin likimain ennallaan. Koronarajoitusten lieventyessa kevailla 2022 turismi alkoi
jo elvyttdaa 50 euron matkailukysyntaa.

Kuvio 5.
50 euron setelin nettotilaukset pysyneet I&hes ennallaan
tilausten ja palautusten vahentyessa
=350 € nettotilaukset —50 € tilaukset 50 € palautukset
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100—200 euron seteleitd on saatavilla kidytannossa vain konttorijakelussa, joten
suuremmat kateiserit ja suurimmat setelit on haettava erikseen pankeista. Suomeen
padtyy nettomiiriisesti hieman enemmaén 100 euron seteleitd, kuin mitd Suomen Pankki
laskee liikkeelle. Tdhdn on vaikuttanut matkailijoiden mukanaan tuomat setelit.
Esimerkiksi venaldiset matkailijat nostivat yleisesti tarvitsemansa matkavaluutan jo
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kotimaastaan. 100 euron seteleissd palautukset olivat nostoja suurempia erityisesti
vuosina 2012—2020, jolloin turismi Venajalta oli merkittavaa. Koronakausi ja sitten
Venijan hyokkayssodan vuoksi asetetut matkailurajoitukset hiljensivat venalaisten
turistien tuloa Suomeen, ja 100 euron nettopalautukset Suomen Pankkiin vihenivit
(Kuvio 6).

Kuvio 6.
Venalaisten turismin vahentyminen on vahentanyt vime
vuosina myds 100 euron seteleiden tuontia Suomeen
=100 € nettotilaukset —100 € tilaukset 100 € palautukset
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Maksuvilinekdytossi olevan kiteisen osuus ainakin kotimaassa on joko pysynyt
ennallaan tai vihentynyt, silla kotimainen eurokiteisen jakelu ja kaytto vahittdiskaupan
kotimaisissa maksupisteissd on selvisti laskenut.

Kateistilastojen tulkinta rahoitustilinpidossa ei ole
yksiselitteista

Viime kidessi kansallisen rahoitustilinpidon tulisi kuvata kansantalouden eri
sektoreiden todellisia rahoitusvaroja. Kateisen kohdalla laskelmia kuitenkin vaaristaa se,
etti lilkkeeseen lasketun kiteisen maariana pidetddn Eurostatin ohjeen mukaisesti
laskennallista kiteisen liikkeeseenlaskua todellisen liikkeeseenlaskun sijaan.
Yhteisvaluutta-alueella seteleiden siirtyminen maasta toiseen mm. turismin myota tuo
laskelmiin ongelmia. Sellaisissa euromaissa, joissa turismivirrat sekoittavat maan omaa
liikkeeseenlaskua voimakkaasti, laskennallisen liikkeeseenlaskun kaytto voi olla joskus
kuitenkin jopa ldhempana todellista kiteisen hallussapitoa kuin todellinen kateisen
liikkeeseenlasku. Niin sanotun padoma-avaimen kayttoon on kuitenkin paadytty
todellisia liilkkeeseenlaskumaéériad oikeudenmukaisempana jakona setelitulolle. Se ei
tuota negatiivista liilkkeeseenlaskua, joka on ollut kuitenkin todellisuudessa tilanne
erdissi euromaissa. Useissa euromaissa viahintdin yhden eurosetelin kumulatiivinen
nettoliikkeeseenlasku on ollut ainakin tilapdisesti negatiivinen. Suomen osalta kéteisen
todellinen liikkeeseenlasku on kuitenkin kiinnostavampaa kéteisen maksuvalinekayton
ja kéteisvarojen hallussapidon arvioimiseksi. Suomen Pankin kannalta myos ulkomaille

siirtyneen ja Suomeen tulleen kiteisen maarilla on logistista mielenkiintoa esimerkiksi
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setelitarpeen arvioinnissa.

Vaikka kateisen osuus kotitalouksien kaikista rahoitusvaroista ei ole erityisen suuri, niin
mielikuva siité, ettd Suomessa kotitalouksien hallussa oleva kiteinen olisi kasvanut
4—5-kertaiseksi eurokaudella ei vastaa todellisuutta. Niin jo pelkastaan siksi, ettad
kiteisen maksuvalinekiytto on puolittunut eurokaudella. Meilla siis tuntuu olevan
ainakin jonkinlainen tilastollinen ongelma. Yleensa tilastoja yllapidetaan siksi, etta
todellisesta taloudellisesta kayttaytymisesta saataisiin luotettava mielikuva. Edella
olevasta nahdain, etta tilastojen tulkinta rahoitustilinpidon kéteisen osalta ei ole aivan

yksinkertaista.
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