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Rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne

K ansainvélisten jannitteiden
vihentyminen ja talouspolitii-
kan antama sysdys ovat voimis-
taneet maailmantalouden kas-
vua tuntuvasti vuoden 2003 jal-
kipuoliskolla. Kasvu on nopeu-
tunut etenkin Yhdysvalloissa ja
Aasiassa. Euroalueella kasvun

Maailmantalouden kasvu on
voimistunut vuoden 2003
jélkipuoliskon aikana. Kasvun
odotetaan jatkuvan ripednd
vuonna 2004. Euroalueella
toimeliaisuuden vilkastuminen on
kuitenkin ollut hidasta ja julkisen
talouden rahoitustasapaino on
heikentynyt. Rakenne- ja
tasapaino-ongelmat varjostavat
edelleen maailmantalouden
pidemmdn aikavdlin ndkymid.

1.12.2003

vuonna noin % % ja vuonna
2004 runsaat 1'% %. Euroalueen
inflaation ei odoteta hidastuvan
lahiaikoina merkittavasti.
Heikon talouskasvun myo-
td euroalueen julkisen talouden
rahoitustasapaino on heikenty-
nyt edelleen vuoden 2003 aika-

kdynnistyminen on sen sijaan
ollut hitaampaa, silld kotimainen kysynti on vain
osin kyennyt korvaamaan viennin vaimeutta.
Kansainvilisten jédrjestdjen syksyn 2003 en-
nusteiden mukaan maailmantalouden kasvun
odotetaan olevan ripedd vuonna 2004. Yhdys-
valtain kasvun ennakoidaan pysyvan nopeana ja
euroalueellakin talouden toimeliaisuuden odo-
tetaan elpyvén, tosin verkkaisesti. Vaikka maa-
ilmantalouden ldhiajan ndkymat ovat uusien en-
nusteiden mukaan valoisat, pidemmain aikava-
lin ndkymié leimaa edelleen merkittiva epévar-
muus. Yhdysvaltain talouden nopea velkaantumi-
nen jatkuu, ja useissa maissa tarve tervehdyttaa
julkistalouksia on ldhivuosina suuri. Lisdksi ra-
kenneongelmat haittaavat monien Euroopan mai-
den, samoin kuin Japaninkin, talouden kasvua.
Euroalueen kokonaistuotanto supistui vuo-
den 2003 alkupuolella. Viennin ja investointien
kehitys oli vaatimatonta ja ty6llisyystilanne hei-
kohko. Vuoden 2003 jilkipuoliskolla kasvu on
alkanut véhitellen elpyd. Kuluttajien ja yritys-
ten luottamus on vahvistunut samalla, kun ma-
tala korkotaso ja tuontihintojen kehitys tukevat
kotimaista kysyntdd. Kansainviliset jérjestot
ennustavat euroalueen BKT:n kasvavan tind
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na. Komission ennusteen mu-
kaan BKT:hen suhteutettu koko euroalueen ra-
hoitusalijidma kasvaa ldhes 3 prosenttiin tdnd
vuonna eikd sen odoteta juuri muuttuvan vuosi-
na 2004 ja 2005. Saksassa ja Ranskassa alijda-
ma ylittdnee vuonna 2004 perustamissopimuk-
sen madrittdmin 3 prosentin enimmadisrajan jo
kolmatta vuotta perakkdin. Myos Portugali, Ita-
lia ja Alankomaat ovat 3 prosentin vajerajan tun-
tumassa.

Perustamissopimuksessa sekd vakaus- ja
kasvusopimuksessa maédriteltyjen euroalueen
julkistalouksien vakautta ylldpitdvien pelisddn-
tojen soveltaminen on osoittautunut vaikeaksi
tilanteessa, jossa merkittavilla osalla euroalueen
maista on budjettiongelmia. Vakaus- ja kasvu-
sopimuksen madrittiméd prosessia ei Ranskan
ja Saksan osalta ole haluttu seurata, vaan on
ajauduttu tilanteeseen, jossa euroalueen finans-
sipolitiikan kurinalaisuus on sopimuksesta irral-
laan olevien poliittisten sitoumusten varassa.
Tama tilanne luo pelisddntdjen soveltamisesta
epdvarmuutta, joka jatkuessaan heikentdd raha-
liiton toiminnan luotettavuutta ja sen toiminta-
edellytyksid. Finanssipoliittisen yhteistyon us-
kottavuuden palauttamiseksi on ensiarvoisen



tarkedd, ettd ongelmamaat poistavat liialliset ali-
jdaminsd vuoteen 2005 mennessa.

Suomen talouden ndkymaét eivit ole olennai-
sesti muuttuneet sitten Suomen Pankin syyskuus-
sa 2003 julkistaman ennusteen. Talouskasvun
odotetaan voimistuvan véhitellen maailmantalou-
den elpymisen mydtd, mutta jddvin selvisti
hitaammaksi kuin 1990-luvun lopulla. Valtion-
talouden rahoitusaseman arvioidaan heikkenevin
tasapainon tuntumaan tini vuonna ja muuttuvan
vuonna 2004 alijidmaiseksi ensimmadisen kerran
sitten vuoden 1999. Vaikka talouden kasvun en-
nakoidaan ripeytyvin, ei hallituksen asettamaa
tavoitetta kohentaa ty6llisyyttd sadallatuhannella
hengelld hallituskauden aikana saavuteta nakopii-
rissd olevan talouskehityksen ja keinovalikoiman
avulla. Tyollisyyden kddntdminen merkittdvain
kasvuun edellyttdd vero- ja sosiaalietuusjarjestel-
mén uudistusten médritietoista jatkamista seka
tyomarkkinoiden pelisddntdjen ennakkoluuloton-
ta tarkastelua.

Kuvio 1.
Kokonaistuotanto

Prosenttimuutos edellisen vuoden vastaavasta neljdnneksesta
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Maailmantalouden kasvu kiihtynyt
Maailmantalouden kasvu on voimistunut vuo-
den 2003 jilkipuoliskolla hieman enemmén
kuin Suomen Pankki syyskuussa arvioi. Koti-
mainen kysynté on vauhdittanut kasvua erityises-
ti Yhdysvalloissa ja useassa Aasian maassa. Myods
euroalueella kehitys on ollut hieman aiemmin
ennustettua valoisampaa. Talouksien kasvuvauh-
deissa on kuitenkin suuria eroja (kuvio 1).
Kasvun elpyminen on rakentunut monissa
maissa talouspolitiikan antaman tuen varaan.
Tédmi on muovannut kasvun rakennetta. Kulu-
tuskysyntd on ollut monin paikoin vilkasta, kun
taas kone- ja laiteinvestoinnit ovat lisddntyneet
vain varovaisesti. Huolimatta kasvun elpymises-
td tyovoiman kysyntd on yhd monissa maissa
vaimeaa ja tuotantokapasiteetin kdyttoaste al-
hainen. Lisdksi kuluttajahintojen nousu on py-
synyt varsin maltillisena (kuvio 2).
Maailmantalouden kasvun odotetaan ylei-
sesti jatkuvan ldhiaikoina ripedni. Liike-eldmén

1. Euroalue
2. Yhdysvallat
3. Japani

Lahteet: Eurostat, Bureau of Economic Analysis (BEA) ja
Economic and Social Research Institute (ESRI), Japani.

1. Euroalue
2. Yhdysvallat
3. Japani

Lahteet: Eurostat ja OECD.



tulevaisuudenuskoa luotaavat barometrit osoit-
tavat ndkemysten talouden kehityksestd kohen-
tuneen selvisti ja kuluttajien luottamusindeksit-
kin néyttivat parempia lukuja kuin alkuvuonna
2003 (kuviot 3 ja 4). Lisdksi osakkeiden hinnat
ovat yleisesti jatkaneet kevadlld alkanutta nou-
suaan ja epavarmuus osake- ja yrityslainamark-
kinoilla on viime kuukausina edelleen vihenty-
nyt. Oljyn hinta on syksyn 2003 aikana noussut
ajoittain yli 30 dollariin tynnyriltd. Maailman-
talouden elpyminen on lisdnnyt 6ljyn kysyntaa
samalla, kun mm. Irakin 6ljyntuotannon vaikeu-
det ovat rajoittaneet tarjontaa. Muiden raaka-
aineiden hintoja on nostanut maailmantalouden
kasvun ohella dollarin heikkeneminen.
Lahiaikojen suotuisista ndkymisti huolimat-
ta maailmantalouden pidemmaén aikavilin naky-
mid leimaa edelleen merkittivd epdvarmuus.
Vaikka maailmanpolitiikan jannitteet vahenivit
Irakin sodan jélkeen, ne eivit hivinneet tdysin.
Kansainvilisen kaupan vapauttamisessa on ol-

Kuvio 3.
Yhdysvaltain luottamusindikaattoreita
Skaalattu indeksi?
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Kuvio 4.

Euroalueen luottamusindikaattoreita
Skaalattu indeksi?
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lut vastoinkdymisid, ja jopa uusia kaupan estei-
td on pystytetty tai harkitaan. Maailmantalouden
tasapainottomuuksien korjaantuminen on yhi
kesken. Tarve tervehdyttdd useiden maiden jul-
kistalouksia, Yhdysvaltain velkaantumisen jat-
kuminen samoin kuin moninaiset rakenneongel-
mat mm. Euroopassa ja Japanissa haittaavat
edelleen talouksien kykyé yllapitaa kasvua. On-
kin mahdollista, ettd maailmantalouden kasvu
hidastuu uudelleen, kun talouspolitiikan antama
kasvusysdys vihitellen vaimenee pois.

Yhdysvalloissa runsaasti vapaata tyo6-
voimaa ja kapasiteettia

Vuoden 2003 alussa Irakin kriisi sekd vuositu-
hannen vaihteen yli-investointien ja porssikuplan
jalkien yha jatkunut korjaaminen jarruttivat Yh-
dysvaltain talouden toimeliaisuutta. Kevaésta 1ah-
tien tuotannon kasvu on kuitenkin piristynyt.
Vuoden 2003 kolmannella neljannekselld tuotan-
to lisdédntyi jopa yli 8 % edellisestd neljannekses-

1. Palvelualojen ostopaallikdiden indeksi
2. Teollisuuden ostopadllikdiden indeksi
3. Kuluttajien luottamusindikaattori

1 Indeksi iimoittaa standardipoikkeamina etgisyyden
keskiarvosta. Keskiarvo ja standardipoikkeama
on laskettu kuvion aikavalin havainnoista.

Lahteet: ISM ja Conference Board.

1. Palvelualojen ostopéaallikéiden indeksi
2. Teollisuuden ostopaéllikdiden indeksi
3. Kuluttajien luottamusindikaattori

1 Indeksi iimoittaa standardipoikkeamina etgisyyden
keskiarvosta. Keskiarvo ja standardipoikkeama
on laskettu kuvion aikavalin havainnoista.

Lahteet: Euroopan komissio ja Reuters.



Kehikko.

Euroalueen tydllisyyskehitys on poikennut sel-
visti Yhdysvaltain vastaavasta kehityksesté
viime vuosina. Vuoden 2001 alussa yhdysval-
talaiset yritykset reagoivat taloustilanteen
heikkenemiseen vahentdmalld selviésti tydvoi-
maansa, kun taas euroalueella tydllisten mia-
rd jatkoi lisddntymistdén. Sittemmin euro-
alueen yritykset ovat edelleen olleet melko ha-
lukkaita pitdmédn kiinni tyontekijoistddn sen
sijaan, ettd ne karsisivat kustannuksia ty6voi-
maa vihentdmalla.

Yhdysvaltain ty6llisten méérin kehitykses-
td saa vuoden 2002 alun jdlkeen erilaisen ku-
van sen mukaan, miti tilastoa kdytetddn (ku-
vio). Yleisimmin kéytetty tilasto, joka kuvaa
maatalouden ulkopuolisten tydpaikkojen mia-
rdd ja perustuu yritystiedusteluun, osoittaa
tyollisten méérian alkaneen maltillisesti kasvaa
vasta elokuussa 2003. Jos sen sijaan kdytetidn
kotitalouskyselyd —jonka perusteella lasketaan
mm. Yhdysvaltojen ty6ttdmyysaste — saadaan
tulokseksi, ettd tyollisten méard on kasvanut
vuoden 2002 alusta ldhtien ja on nyt hieman
suurempi kuin vuoden 2001 alussa. Osittain
ndiden kahden tilaston eroa selittdéd yrittdjien
ja maataloustydpaikkojen midrdn lisddntymi-
nen. Niitd ei ensin mainitussa tilastossa oteta
huomioon. Yhdysvaltain viranomaisldhteiden
mukaan maatalouden ulkopuolisia tydpaikko-
ja kuvaavaa tilastoa voidaan kuitenkin pitda
luotettavampana tyomarkkinoiden tilan indi-
kaattorina, koska se perustuu yritysten rapor-

Kuvio.
Tyollisten maara

Euroalueen ja Yhdysvaltojen tyollisyyskehityksessa eroja

toimiin palkkaustietoihin, jotka ovat laadultaan
parempia kuin kotitalouskyselyn tiedot. Lisék-
si se on sopusoinnussa muiden tydmarkkinois-
ta kertovien tunnuslukujen samoin kuin vero-
hallinnon ennakonpiditystietojen kanssa.

Euroalueen tyo6llisten médrdn kasvusta on
kahden viime vuoden aikana vastannut pai-
asiassa palveluala. Erityisesti julkisen sektorin
tyollisyys on lisddntynyt. Sen sijaan teollisuu-
dessa tyollisten méérd alkoi vuonna 2002 va-
hetd. Myo6s Yhdysvalloissa teollisuuden ty6l-
lisyys on supistunut voimakkaasti molempien
edelld mainittujen tilastojen mukaan.

Vuoden 2001 alusta ldhtien euroalueen
tyottomien madrd on lisddntynyt noin 1,5 mil-
joonalla. Ty6ttémien ja ty6llisten madrdn yh-
tdaikainen kasvu heijastaa mm. osallistumis-
asteen (tyovoiman miérd suhteessa tydikdiseen
viestoon) nousua. Yhdysvalloissa puolestaan
tyottomien médri on lisddntynyt vajaalla 3 mil-
joonalla vastaavana ajanjaksona.

Yhdysvaltain ja euroalueen viime vuosien
tyollisyyskehityksen erilaisuus kuvastaa hyvin
yritysten ja tyomarkkinoiden toiminnan eroja.
Yhdysvalloissa talous sopeutui taantumaan
pitkalti ty6llisyyden joustamisen kautta. Tdma
nopeutti yritysten kannattavuuden palautumis-
ta, mikd loi edellytyksid kasvun elpymiselle.
Euroalueella sopeutuminen on ollut hidasta ja
yritysten kannattavuus on kohentunut vain vé-
hittdin. Ennusteiden perusteella myds euro-
alueen talouden elpyminen on verkkaista.

Yhdysvallat tammikuu 2001 = 100, euroalue tammi-maaliskuu 2001 = 100
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1. Euroalue
2. Yhdysvallat (kotitalouskysely)
3. Yhdysvallat (maatalouden ulkopuoliset tydpaikat)

Kausivaihtelusta puhdistetut tiedot.

Lahteet: Bureau of Labour Statistics,
Euroopan keskuspankki ja Eurostat.



Kuvio 5.

Tuottavuus, tydllisyys ja kapasiteetin kdyttéaste Yhdysvalloissa

Indeksi, tammikuu 1999 = 100
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td (vuositasolle korotettuna). Kasvu oli vauhdik-
kainta noin kahteenkymmeneen vuoteen.

Matala korkotaso ja voimakas finanssipoliit-
tinen elvytys ovat tukeneet Yhdysvaltain kasvua
viime aikoina. Veronkevennykset sekd asunto-
luottojen uudelleenrahoittaminen ovat lisdnneet
kotitalouksien kaytettdvissd olevia tuloja, mika
on ylldpitdnyt yksityisen kulutuksen vahvaa
kasvua. Julkinen kysynté — erityisesti puolustus-
menot — on kasvanut tuntuvasti. Vaikka asuin-
rakentaminen samoin kuin viestinté- ja tietotek-
niikkainvestoinnit ovat lisddntyneet, perinteisten
kone- ja laiteinvestointien kdynnistyminen on
ollut hidasta.

Yhdysvaltain kasvun odotetaan jatkuvan
loppuvuonna ja vuoden 2004 alussa ripednd
mutta kuitenkin selvésti viimeaikaista hitaam-
pana. Mm. varastojen kerryttiminen tukee to-
dennikoisesti kasvua ldhikuukausina. Samanai-
kaisesti yksityisen kulutuksen voiman uskotaan
kuitenkin véhitellen heikkenevén, kun veronke-
vennysten vaikutus ehtyy ja asuntolainojen uu-
delleenrahoitus vahitellen hiipuu markkinakor-
kojen nousun myoté.

Yhdysvaltain talouden pidemmain aikavilin
nikymid varjostavat mittavat ja osin yha kasvus-
sa olevat tasapainottomuudet — vaihtotaseen ja
julkisen talouden alijddmait sekd kotitalouksien
suuri velkaantuneisuus. Dollarin viime vuonna
alkaneen heikentymisen tosin pitdisi véhitellen
hidastaa ulkomaisen velkaantumisen vauhtia.
Yhdysvaltain julkisen talouden tila on heiken-
tynyt rajusti parin viime vuoden aikana. Talou-
den taantuma, poikkeuksellisten verotuloerien
sulaminen, mittavat veronkevennysohjelmat,
terrorismin vastaiset toimet ja Irakin sota ovat

Euro & talous 4/2003 < 5

1. Tuottavuus
2. Tyollisyys
3. Kapasiteetin kayttdaste

Léhteet: U.S. Department of Labour ja
Suomen Pankki.

muuttaneet liittovaltion talouden ylijaédméan suu-
reksi alijadmaksi. Syyskuussa 2003 pédttynee-
nd budjettivuonna alijadami kohosi 3,5 prosent-
tiin suhteessa BKT:hen. My6s Yhdysvaltojen
osavaltioiden budjetit ovat yhteenlaskettuna ali-
jaamdisid. Liittovaltion talouden tilan odotetaan
heikkenevin edelleen vuonna 2004.

Yhdysvaltain talouden viimeaikainen kasvu
on perustunut ldhes yksinomaan tuottavuuden
paranemiseen. Ty0llisyyden koheneminen on
ollut vaatimatonta (kuvio 5; ks. myos kehikko).
Tehdasteollisuuden tydpaikkojen katoaminen on
ollut rajua ja jatkunut pitkdén. Vauhdikkaasta
tuotannon kasvusta huolimatta my6s kapasitee-
tin kéyttdaste on sdilynyt alhaisena, joskin toi-
mialakohtaiset erot ovat suuria. Tuottavuuden
voimakas koheneminen, tydvoimareservien run-
saus ja kapasiteetin alhainen kayttdaste hillitse-
vit osaltaan hintojen nousupaineita. Yhdysval-
tain keskuspankki onkin pitényt ohjauskorkon-
sa poikkeuksellisen matalana (kuvio 6).

My6s Japanin kasvu voimistunut

Japanin talous on tidnd vuonna kasvanut ennus-
tettua vauhdikkaammin. Kiinan ja erdiden mui-
den Aasian maiden riped kysynnin kasvu on li-
sannyt toimeliaisuutta myds Japanissa, kun
viennin lisddntyminen on elvyttinyt investoin-
teja. Kotitalouksien kulutushalut ovat kuitenkin
pysyneet edelleen vdhiisina.

Yritysten nidkymien parantumisesta huoli-
matta Japanin talouden ongelmat ovat yhi vai-
keat. Deflaatio jatkuu edelleen. Maan julkinen
bruttovelka on noin 160 % BKT:sti ja budjetti-
vaje noin 8 % BKT:std. Pankkijérjestelmén tila
ei ole olennaisesti kohentunut. Kansainvéliset



Kuvio 6.
Keskuspankkikorkoja
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Kuvio 7.
Euron kauppapainoinen valuuttaindeksi ja euron dollarikurssi
Indeksi Dollari/euro
15 1,5 1. valuuttaindeksi, tammi-maaliskuu 1999 = 100"
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jarjestot ennustavatkin Japanin talouskasvun hi-
dastuvan uudelleen vuonna 2004.

Dollari heikentynyt

Dollarin heikkeneminen suhteessa euroon ja
useisiin muihin valuuttoihin luo edellytyksia sil-
le, ettd maailmantalouden tasapainottomuudet
voivat vahitellen korjaantua (kuvio 7). Kauppa-
painoisella valuuttaindeksilld mitattuna euro on
vahvistunut yli 10 % vuoden 2002 keskiarvoon
verrattuna. Suhteessa dollariin euron vahvistu-
minen on noin kaksi kertaa voimakkaampaa.
Vaikka euron vahvistuminen on vuoden 2003
aikana ollut huomattavaa, kyse on pitkalti ollut
palautumisesta vuosien 2000-2001 erittiin hei-
kolta tasolta.

EKP:n perusrahoitusoperaatioiden minimi-
tarjouskorko on ollut kesdkuusta 2003 ldhtien
2,0 %. Pisimmit euriborkorot ovat sen jélkeen
nousseet, mutta sekd nimellisesti ettd reaalisesti
rahamarkkinakorot ovat edelleen hyvin matalat
(kuvio 8). My®6s pitkit korot ovat alkukesén jal-
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keen nousseet sekéd euroalueella ettd mm. Yh-
dysvalloissa. Indeksisidonnaisten joukkovelka-
kirjalainojen tuottojen perusteella pitkien kor-
kojen nousu néyttad liittyneen lahinni inflaatio-
odotusten voimistumiseen. Odotuksiin ovat voi-
neet vaikuttaa 6ljyn ja muiden raaka-aineiden
kallistuminen, julkisten talouksien alijadmien
kasvu seki runsas globaali likviditeetti. Yhdys-
valloissa my6s dollarin heikkeneminen on voi-
nut voimistaa inflaatio-odotuksia.

Euroalueen tuotannon supistuminen
pysdahtynyt
Euroalueen tuotanto supistui vuoden 2003 alku-
puoliskolla. Vaisu kansainvélinen kysyntd ja
euron vahvistuminen vaikeuttivat vientid samal-
la, kun yritysten investoinnit vdhenivét ja huono
tyollisyystilanne heikensi kuluttajien luottamus-
ta. Euroalueen viidestd suurimmasta maasta ai-
noastaan Espanjan BKT kasvoi alkuvuonna.
Alkusyksyn aikana my0s euroalueella alkoi
esiintyd merkkejd kasvun piristymisestd. Teolli-



suuden ostopédllikdiden indeksi samoin kuin
Euroopan komission julkaisema teollisuusluot-
tamusindeksi nousivat kumpikin suhteellisen ri-
pedsti. Lisdksi yritysten luotonkysynté oli pan-
keille tehdyn kyselyn perusteella elpymaissa.
My®6s kotitalouksien luottamus koheni syksylla
mutta vain hieman (kuvio 4).

Ennakkotietojen mukaan euroalueen tuotan-
to alkoikin kasvaa kolmannella neljannekselld.
Edellisesti neljanneksesti kasvua oli noin 1%2 %
(vuositasolle korotettuna). Kansainvélisten jar-
jestojen ennusteiden perusteella kasvun elpymi-
nen jatkuu ldhiaikoina, vaikkakin verkkaisesti.
Kotitalouksien huoli tulevaisuudesta ja erityi-
sesti tyollisyyskehityksestd pitdd ylld varovai-
suussddstdmistd, mika hillitsee kulutuskysynnin
kasvua. Euroalueen ty6ttdmyysaste on nyt lahes
9 %. Tyollisyyskehityksessi ei ole odotettavissa
nopeaa kohentumista, silld yritykset ovat viime
vuosien taantuman aikana sopeuttaneet ty9voi-
maansa suhteellisen vdhin (ks. kehikko). Ky-
synnén elpyessd yritysten odotetaan vastaavan

Kuvio 8.
Euroalueen korkokehitys
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lisddntyvadn tuotantotarpeeseen ensisijaisesti
olemassa olevalla tyovoimallaan.
Kansainvilisten jarjestdjen ennusteiden mu-
kaan euroalueen kasvu- ja tuottavuuskehitys py-
syy my0s ldhivuosina vaatimattomana Yhdysval-
tain kehitykseen ndhden. Syyksi ndhddén yleises-
ti eri euromaiden rakenteelliset jaykkyydet.
OECD:n mukaan hyddykemarkkinoiden ja erityi-
sesti tyomarkkinoiden kilpailu ei euroalueella
ylld Yhdysvaltain tasolle. On toivottavaa, ettd
euroalueen kasvundkymien viimeaikaisesta ko-
henemisesta huolimatta poliittiset edellytykset
talouden rakenteiden uudistuksiin séilyvét.

Euromaiden inflaatio 2 prosentin
tuntumassa

Euroalueen kuluttajahintojen (yhdenmukaiste-
tulla kuluttajahintaindeksilld, YKHIII4, mitattu-
na) nousuvauhti on viime aikoina pysynyt 2 pro-
sentin tuntumassa (kuvio 9). Inflaation ei odo-
teta hidastuvan merkittdvasti ldhikuukausina.
Kuiva kesd vaikeutti monien elintarvikkeiden

1. 10 vuoden obligaatiokorko
2. 12 kk:n euriborkorko
3. 3 kk:n euriborkorko

Lahde: Reuters.

1. Euroalue: kokonaisindeksi

2. Euroalue: kokonaisindeksi ilman energiatuotteita
ja jalostamattomia elintarvikkeita

3. Suomi: kokonaisindeksi

4. Suomi: kokonaisindeksi ilman energiatuotteita
ja jalostamattomia elintarvikkeita

Léhde: Eurostat.
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tuotantoa yleisesti Euroopassa, mikd on niky-
nyt kuluttajahinnoissa. On mahdollista, ettd hin-
tojen nousu jatkuu. Lisdksi erdissd suurissa
euroalueen maissa on odotettavissa vélillisten
verojen ja hallinnollisesti sdddeltyjen maksujen
korotuksia, jotka vaikuttavat euroalueen inflaa-
tioon tilapdisesti vuonna 2004.

Pidemmalla aikavélilld euroalueen inflaation
odotetaan hidastuvan. Tydvoimakustannusten
nousuvauhti on pysynyt maltillisena. Liséksi
euron vahvistuminen védhentdd tuontihintojen
kautta tulevia hintapaineita.

Euroalueen rahamiirien kasvu on pysynyt
nopeana, ja alueella on edelleen runsaasti likvi-
diteettid. Laajan rahamédrdn M3:n vuosikasvu
on ollut 7-8 %. Matala korkotaso tukee myos
yksityiselle sektorille mydnnettyjen luottojen
maidrin kasvua. Luotonannon lisdys on edelleen
kohdistunut paljolti asuntojen hankintoihin.

Euroalueen julkistalouksien tasapaino
heikentynyt

Komission syksyn 2003 ennusteen mukaan
BKT:hen suhteutettu euroalueen rahoitusalijda-
ma kasvaa viime vuoden 2,2 prosentista 2,8 pro-
senttiin tind vuonna ja sdilyy ldhes ennallaan
vuosina 2004-2005. Vuoden 2003 alijdama-
arvio on noin prosenttiyksikdn suurempi kuin
vuoden 2002 lopulla ja vuoden 2003 alussa hy-
viksytyissd vakausohjelmissa ennakoitiin. Ra-
hoitustasapainon heikkeneminen johtuu etu-
padssd ennakoitua hitaammasta talouskasvusta.
Erityisesti verotulot ovat jadneet odotettua pie-
nemmiksi ja ty6ttomyydestd aiheutuvat menot
ovat kasvaneet ennakoitua enemman.

Saksassa ja Ranskassa BKT:hen suhteutettu
budjettialijadma ylitti jo vuonna 2002 perusta-
missopimuksen méiérittdmén 3 prosentin enim-
méisrajan. Vuodeksi 2003 komissio ennustaa
kumpaankin maahan jo yli 4:n ja ensi vuodek-
sikin ldhes 4 prosentin vajetta. Italian ja Portu-
galin alijddmien odotetaan kasvavan noin 3 pro-
senttiin vuonna 2004. Tdna vuonna Italia ja Por-
tugali ovat turvautuneet mittaviin tilapdisiin toi-
menpiteisiin alijaddmiensd supistamiseksi. Myos
Hollannissa julkisen talouden alijddami on suu-
renemassa tdnd vuonna ldhelle 3:a prosenttia.

Julkistalouksien tilan heikentymisen myd&ta
komissio ryhtyi toimenpiteisiin. Se antoi loka-
marraskuussa Ecofin-neuvostolle suositukset
Ranskan ja Saksan julkisten talouksien tasapai-

Euro & talous 4/2003 < 8

nottamisesta. Suositusten mukaan maiden tulisi
ryhtyé jo vuonna 2004 mittaviin lisdtoimiin ali-
jddmiensd supistamiseksi ja alijiimien tulisi
alittaa 3 prosentin raja-arvo vuonna 2005. Asian
kasittely Ecofin-neuvostossa osoittautui vai-
keaksi, eikd komission suositusten mukaisia
paatoksid kyetty tekeméédn. Luopumalla vakaus-
ja kasvusopimuksen viitoittamasta prosessista
luotiin valitettava ennakkotapaus, joka voi vai-
keuttaa finanssipoliittista yhteistyotd. Myonteis-
td kuitenkin oli, ettd Ecofin-neuvoston paatos-
lauselman yhteydessd Ranska ja Saksa antoivat
poliittiset sitoumukset liiallisten alijadmien
poistamisesta vuoteen 2005 mennessa. Rahalii-
ton toimintaedellytyksid tukevan finanssipolitii-
kan kehikon uskottavuuden kannalta on tarkeda,
ettd maat noudattavat méérdtietoisesti niitd
sitoumuksiaan. Vaikka vakaus- ja kasvusopi-
muksen kirjainta ei nyt haluttu noudattaa, ali-
jddmien korjaaminen vuoteen 2005 mennessi
kunnioittaisi sopimuksen henked ja korjaisi
osaltaan luottamusta siihen, ettd euroalueen fi-
nanssipolitiikan pelisdannot koskevat kaikkia jé-
senvaltioita yhtildisesti.

Suomen tuotanto kasvussa

Vuoden 2003 alkupuolisko oli Suomen talou-
dessa hitaan kasvun aikaa, kun maailmantalou-
den heikkous painoi vientid ja investoinnit su-
pistuivat. Vientitaantuman pitkittyminen alkoi
heikentid erityisesti teollisuuden mahdollisuuk-
sia pitdd kiinni tydvoimastaan. Irtisanomis- ja
lomautusilmoituksista huolimatta kotitalouksien
kulutus kuitenkin kasvoi ripedsti. Erityisen vil-
kasta oli autokauppa, jota vauhditti autoverotuk-
sen keventyminen.

Syyskuussa julkistamassaan kokonaistalou-
dellisessa ennusteessa Suomen Pankki arvioi,
ettd maailmantalouden elpyminen alkaa heijas-
tua vuoden 2003 jalkipuoliskolla myds Suomen
talouteen. Viimeaikaisten tietojen perusteella
tdma arvio on toteutumassa. Kokonaistuotanto
ndyttdd viime kuukausina kasvaneen ennustetun
mukaisesti mm. elektroniikka-alan vetdmina
(kuvio 10). Vihittdiskauppa on jatkunut vilk-
kaana, ja TT:n suhdannebarometrin mukaan
teollisuuden suhdanneodotukset paranivat syk-
sylla. Yritykset saivat uusia tilauksia aiempaa
enemman. Tosin eri toimialojen suhdannenéky-
mét poikkeavat toisistaan huomattavasti: samal-
la, kun teknologiateollisuuden odotukset ovat



selvisti kohentuneet, valtaosa toimialoista ei
koe ldhiajan ndkymiensd parantuneen.

Tyomarkkinoiden tilanne on ollut tdni vuon-
na erikoinen. Vaikka ty6llisyys on Tilastokes-
kuksen tydvoimatutkimuksen mukaan vihenty-
nyt, vastoin odotuksia ty6ttomien maira ei ole
kasvanut. Kausivaihtelusta puhdistettu tyotto-
myysaste on pysytellyt 9 prosentin tuntumassa.
Néyttdd siltd, ettd tyoikdistd vdestdd on siirty-
nyt heikon suhdannetilanteen vuoksi tydmark-
kinoiden ulkopuolelle mm. opiskelijoiksi. Loka-
kuusta 2002 lokakuuhun 2003 tydvoiman ulko-
puolella olevien maird lisddntyi yli 50 000 hen-
gella.

Mikili maailmantalouden elpyminen etenee
odotetusti, Suomen talouden kasvun ennakoi-
daan vihitellen ripeytyvdn noin 3 prosentin
vauhtiin, kun vientikysynté ja tuotannolliset in-
vestoinnit lisddntyvit. Myds yksityisen kulutuk-

Kuvio 10.
Suomen kokonaistuotanto

sen kasvun arvioidaan jatkuvan kohtuullisena
hyvén reaalitulokehityksen tukemana. Kasvun
elpymisen ei odoteta nopeasti lisddvin tyon ky-
syntdd, vaan tyo6llisyyden odotetaan ldhiaikoina
vield hieman supistuvan. Lisdksi tyollisyyden
rakenne saattaa edelleen heikentyd, jos yksityi-
sen sektorin tyollisyys vidhenee ja korvautuu
kuntasektorin tyollisyyden kasvulla (kuvio 11).

Veroratkaisut hidastavat inflaatiota

Kuluttajahintojen nousuvauhti on hidastunut
Suomessa tuntuvasti vuoden 2003 aikana (ku-
vio 9). Yhdenmukaistetulla kuluttajahintaindek-
silld mitattu inflaatiovauhti on viime kuukausi-
na ollut 1 prosentin tuntumassa. Autoverotuk-
sen keventdminen samoin kuin kilpailun lisdén-
tyminen ovat alentaneet teollisuustuotteiden
keskimdirdisid hintoja viimevuotisesta. Myo0s
energian hinta on laskenut alkuvuoden jilkeen,
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Kuvio 11.

Tyollisyyskehitys toimialoittain Suomessa
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1. Palvelut
2. Rakentaminen
3. Teollisuus

Léhde: Tilastokeskus.



kun euron vahvistuminen on alentanut &ljyn
hintaa euroina. Palveluiden hintojen nousukin
on hidastunut, kun kilpailu on lisddntynyt mm.
lentomatkustamisessa.

Verotuksen muuttuminen vaikuttaa vuoden
2004 alkupuolella voimakkaasti inflaatioon. Al-
koholiverotuksen keventidmisen mydtd yhden-
mukaistetun kuluttajahintaindeksin vuosimuu-
tos voi useina kuukausina olla ladhelld nollaa.
Tadma on kuitenkin vain tilapdistd. Kun verotus-
ja muiden viliaikaisten tekijoéiden vaikutus vai-
menee, inflaation odotetaan uudelleen nopeutu-
van Suomen Pankin syyskuussa ennustamalla
tavalla.

Valtiontalous muuttuu alijaamaiseksi
Suomen Pankki arvioi syyskuussa, etti maam-
me julkisyhteisdjen rahoitusasema séilyy ylijaa-
méisend ldhivuosina. Suhteellisen vaimean ta-
louskasvun, poikkeuksellisten tuloerien sulami-
sen ja veronkevennysten ndhtiin kuitenkin leik-
kaavan valtion ja kuntien tuloja siind méaérin,
ettd ylijadmin ennustettiin olevan kokonaan tyo-
eldkerahastojen varassa. Tétd arviota ei ole vii-
meaikaisen kehityksen perusteella tarvetta muut-
taa. Valtiontalouden ennakoidaan yhid muuttuvan
vuonna 2004 alijidgmaiseksi. Lahivuosien alijaa-
mistd huolimatta hallituksen valtiontalouden ra-
hoitusasemalle asettama tasapainotavoite on
saavutettavissa hallituskauden lopulla, jos val-
tion menojen kasvu pysyy hitaana. Sen sijaan
kuntien ndyttdd olevan vaikea padstd eroon ra-
hoitusalijdamistddn ilman, ettd ne korottavat ve-
rojaan ja karsivat kulutus- ja investointimeno-
jaan.

Vieston ikddntymisestd aiheutuva verotulo-
jen kasvun hidastuminen samoin kuin elike- ja
hoivamenojen lisddntyminen alkavat timéin vuo-
sikymmenen loppua kohden enenevisti rasittaa
julkisyhteisdjen rahoitusasemaa. Vaikka vieston
ikdantyminen koskee koko kehittynyttd maail-
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maa, kohtaa Suomi tdmén ilmidn poikkeuksel-
lisen varhain. Jo parin vuoden kuluttua ikéra-
kenteen muutos alkaa pienentidd Suomen tyovoi-
man madrad. Siksi ikddntymisen haasteisiin on
syytd 16ytad vastaukset pian. Sekd Suomen Pan-
kin ettd valtiovarainministerion laskelmien mu-
kaan ilman uusia tasapainottamistoimia ikadan-
tymisestd aiheutuvien kustannusten kattaminen
edellyttdisi verojen kiristimistd maaralla, joka
on suuruusluokaltaan 4 % BKT:std. Nédin tuntu-
va verojen kiristiminen ei ole toivottavaa eikd
luultavasti edes mahdollista. Kiristyvd kansain-
vélinen verokilpailu ja tydllisyysasteen kohot-
taminen edellyttdisivit pikemminkin verotuksen
lisdkeventdmista.

Julkisen talouden tasapainoinen kehitys tu-
levaisuudessa lepdid edelleen menojen hallinnan
varassa. Tyottomyyden vihentdminen ja julkis-
ten palveluiden tehostaminen ovat tdssi avain-
asemassa. Hallituksen yritys- ja pddomatulove-
rotuksen uudistamisesta antama kannanotto si-
séltdd muutoksia, jotka vaikuttavat mm. tyolli-
syyskehitykseen. Yhteisoverokannan alenemi-
nen auttaa pitiméadn Suomen houkuttelevana si-
jaintipaikkana yrityksille. Tdmé tukee tyolli-
syyttd. Toisaalta osinkoverotuksen muuttuminen
kiristdd monien kotimaisten omistajien verotus-
ta. Tdmi saattaa vihentdd yrittimisen kannus-
teita ja heikentdd erityisesti keskisuurten yritys-
ten pddomarakennetta. Liséksi se voi suosia
pOrssiyhtidissd ulkomaista omistusta suomalai-
sen omistuksen kustannuksella. Kokonaisuute-
na yritys- ja pddomaverotuksen uudistusten pit-
kin aikavélin talous- ja tydllisyysvaikutuksiin
liittyy suurta epavarmuutta. ll

e Asiasanat: inflaatio, rahapolitiikka,
taloudellinen tilanne



Rahoitusjarjestelman vakaus'

K ansainvalisen rahoitusjér-

jestelmén riskinsietokykya ovat
vuonna 2003 koetelleet sekd
maailmantalouden elpymisen
ongelmat ettd kansainviliset
epavarmuudet. Monissa teolli-
suusmaissa julkisten vajeiden
kehitys on ollut huolestuttava,
eikd tilanne ole vuoden 2003
aikana suinkaan parantunut.
Erityisesti Yhdysvaltojen vaih-
totaseen vaje ja liittovaltion

Kansainvilinen rahoitus-
jdrjestelmd on kestdnyt hyvin
toimintaympdriston ongelmat
ja hitaan kasvun. Talouden
elpymisestd on nyt
havaittavissa merkkejé.
Suurimmat epdvarmuudet
liittyvat kasvun kestdvyyteen,
osakkeiden hintoihin ja
asuntosektorin kehitykseen.
Suomen rahoitusjdrjestelmdn
tila pysyy kuitenkin vakaana.
Rakennemuutokset ovat
haaste rahoitusmarkkinoiden
tehokkaalle ja luotettavalle
toiminnalle.

19.11.2003

jaada lyhytaikaiseksi, silld epa-
tasapainottomuudet uhkaavat
kehitysta.

Pitkdat korot ovat toisen
maailmansodan jilkeen olleet
vain harvoin yhta alhaiset kuin
vuoden 2003 alkupuoliskolla,
mutta nyt obligaatiokorot ovat
nousseet selvisti padvaluutta-
alueilla. Korkojen nousu voi ai-
heutua julkisen sektorin luo-
tonkysynnasti, joka puolestaan

budjettivaje ovat historiallises-

johtuu budjettialijidmistd, mut-

ti katsoen erittdin suuria. Nama

ongelmat eivit kuitenkaan vield ole aiheuttaneet
sanottavia vaikeuksia globaaleilla rahoitusmark-
kinoilla. Toistaiseksi ulkomaiset sijoittajat ovat
tehneet runsaasti sijoituksia yhdysvaltalaisiin
arvopapereihin, mikd on auttanut suuren vaih-
totasealijddman rahoittamisessa, mutta nédiden
sijoitusten tyrehtymiselld voisi olla huomattavia
vaikutuksia.

Maailmantalouden tilanteen ennustetaan ole-
van jonkin verran kohentumassa, mikd paran-
taa rahoitusalan yritysten ndkymid. Aasiassa ja
Pohjois-Amerikassa kasvun voimistuminen on
jo selvisti havaittavissa bruttokansantuotteen
uusimmissa kasvuluvuissa. Useiden kansain-
vilisten ennusteiden mukaan keskeisten talous-
alueiden kasvun odotetaan vauhdittuvan edelleen
vuonna 2004. Tosin tdmd nopeutuminen saattaa

! Taméi artikkeli perustuu suurelta osin samaan aineis-
toon kuin lokakuussa 2003 ilmestynyt Euron & talou-
den erikoisnumero ” Rahoitusjdrjestelmén vakaus .
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ta osasyyna lienevit myos odo-
tukset investointikysynndn kasvusta. Myos in-
flaatio-odotukset ovat todennékdisesti vaikutta-
neet nimelliskorkoihin. Sijoittajien kiinnostus
myo0s suurempiriskisiin joukkolainoihin on li-
sdantynyt, ja ndiden korkoero suhteessa viha-
riskisiin lainoihin on kaventunut jo muutamia
kuukausia (kuvio 1). Markkinat siis ilmeisesti
arvioivat yrityssektorin tilanteen parantuneen.
Viimeaikaiset tulostiedot vahvistavat titd kasi-
tysta.

Rahoitusjirjestelmadn ovat erityisesti vuo-
den 2001 terrori-iskuista ldhtien vaikuttaneet
monet toteutuneet riskit, jotka eivit suoranaises-
ti liity talouden kehitykseen. Rahoitusjarjestel-
mad koetelleet skandaalit ovat Yhdysvalloissa
saaneet jatkoa erdiden sijoitusrahastoihin liitty-
neiden védrinkdytosten tultua ilmi. Irakin kriisi
ja sithen liittyneet poliittiset jannitteet sekd
SARS-epidemia lisdsivdt epdvarmuutta alku-
vuonna 2003. Raha- ja pddomamarkkinat ovat



kuitenkin osoittautuneet toimiviksi vaikeissakin
olosuhteissa. Eri puolilla maailmaa esiintyneet
laajat sdhkokatkotkaan eivit juuri vaikuttaneet
rahoitusmarkkinoiden toimintaan.
Pankkisektorin nikymat vaihtelevat merkit-
tavasti markkina-alueittain. Erdissd tirkeissd
maissa sektori on jo pitkddn ollut jatkuvissa vai-
keuksissa, mutta lukuisissa muissa talouksissa
pankkisektorin tilanne on hyva. Matala korko-
taso on todenndkdisesti viahentdnyt luottotap-
pioita ldhes kaikissa kehittyneissd markkina-
talousmaissa. Sen sijaan vakuutussektorin tila on
heikentynyt maailmanlaajuisesti viime vuosina.
Osakekurssien lasku oli keskeinen syy alan vai-
keuksiin. Vakuutusyhtiéiden luottokelpoisuus
heikkeni ja toimialan yhtiéiden osakekurssit las-
kivat suhteessa pankkiosakkeiden kursseihin 14-
hes kaikissa kehittyneissi maissa (kuvio 2). Ke-

Kuvio 1.

vaastd 2003 ldhtien porssikurssien asteittainen
nousu on kuitenkin helpottanut toimialan tilan-
netta. Porssilaskussa pahiten kérsineen tietotek-
niikka-alan kurssit ovat nousseet erityisen voi-
makkaasti.

EU:n rahoitusmarkkinoiden tila

Euroalueen omat ongelmat ovat todennédkdises-
ti suurempi uhka alueen rahoitusmarkkinoille
kuin Aasian tai Amerikan tilanne. Makrotalou-
dellinen kehitys on ollut EU-maissa heikkoa.
Vuoden 2003 ensimmadiselld puoliskolla brutto-
kansantuotteen kasvu oli pysdhdyksissid. Suu-
rimmissa euroalueen maissa tuotanto jopa supis-
tui hieman toisella vuosineljannekselld. Euroo-
pan komission lokakuisen ennusteen mukaan
bruttokansantuote kasvaisi vuonna 2004 vain
1,8 %. Hidas kasvu on omiaan lisddméaan pank-

Korkoero BBB- ja AAA-luokiteltujen joukkolainojen valilla

Maturiteetti noin kahdeksan vuotta
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Kuvio 2.
Vakuutus- ja pankkitoimialan osakeindeksit Yhdysvalloissa ja Euroopassa
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kien luottotappioriskejéd ja vaikeuttamaan tuot-
tojen kerddmista.

Rahoitusjarjestelmidn nikokulmasta yksi
keskeisistd ongelmista on euroalueen yrityssek-
torin tuntuvana pysynyt velkaantuneisuus, joka
heikentdd sektorin riskinsietokykyd. Maiden
vililld on velkaantuneisuudessa tosin huomat-
tavia eroja. Paineet velkataakan huojentamiseen
vahentdvit yritysten luotonottohalukkuutta.
Etenkin pienyritysten tilanne vaikuttaa monissa
EU-maissa melko huonolta, eikd kddnnettd pa-
rempaan ole havaittavissa. Yrityssektorin tilasta
on kuitenkin viime kuukausina saatu myos
myonteisid merkkejd. Yritysten luottoluokitus-
ten muutokset alkuvuonna viittaavat luottoris-
kien kasvun taittumiseen. Luokiteltujen yritys-
ten konkurssit ovat vahentyneet. My0s osake-
kurssien pitkdn laskun muuttuminen nousuksi
vuoden 2003 toisen ja kolmannen neljanneksen
aikana kertoo samasta kehityssuunnasta.

EU-alueen pankkien kannattavuus heikentyi
selvdsti vuosina 2001 ja 2002. Kehitys ei kui-
tenkaan ole ollut yhtendistd EU-alueen maissa,
ja myoOs yksittdisissd maissa pankkien viliset
erot ovat suuria. Vuodelta 2003 saatavissa ole-
vat tiedot viittaavat sithen, ettd ainakin suurten
pankkien kannattavuus olisi parantumassa vii-
mevuotisesta. Kannattavuuden kohentuminen
johtuu sekd kulujen karsimisesta ettd asiakkai-
den tilanteen paranemisesta. Pankkiosakkeiden
kurssit Euroopassa nousivat etenkin kevaalld ja
alkukesilld (kuvio 2).

Huolimatta kannattavuuden heikkenemises-
td aiempina vuosina EU-alueen pankkien vaka-
varaisuusasteet ovat pysyneet hyvind. Pohjois-
maissa pankkisektori on keskimddrin parem-
massa kunnossa kuin muissa jasenmaissa.

EU:ssa annetun asetuksen mukaisesti kan-
sainvéliset tilinpdatdsstandardit (ns. [AS-stan-
dardit) tulevat vuonna 2005 pakollisiksi kaik-
kien jasenmaiden porsseissa listattujen yritysten
konsernitilinpddtosten laadinnassa. Sdddos kos-
kee my0s pankki- ja rahoitustoimialan porssi-
yhtiditd. Jisenmaat voivat sallia tai vaatia, ettd
muutkin kuin listatut yhtiét laativat tilinpaétok-
sensd nédiden standardien mukaisesti. Rahoitus-
sektorin kannalta oleellista uudistuksessa on ar-
vostuskdytintdjen muuttuminen siten, etti ta-
seen saamisista nykyistd suurempi osa arvoste-
taan kiypddn markkinahintaansa. Tamé uudis-
tus voi vaikuttaa pankkijirjestelmin vakauteen
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usealla tavalla. Se saattaisi vahvistaa luottamus-
ta pankkeihin tekemélld julkiset tilinpdétostie-
dot aiempaa varmemmaksi tietoldhteeksi. Lisdk-
si kdytdntd estdisi pankkeja pddstdmésti tasei-
siinsa kertyvid piiloteltuja ongelmia hallitsemat-
toman suuriksi. Uudistus todenndkdisesti voi-
mistaisi pankkien laskennallisen kannattavuu-
den vaihtelua, minka kaikki seuraukset eivit ole
selvid.

Eri puolilla maailmaa, mm. kaikissa EU-
maissa, pankeille on asetettu Baselin kansain-
vilisen pankkivalvontakomitean suosituksen
mukaiset vakavaraisuusvaatimukset. Nditd Ba-
selin komitean suosituksia ollaan nyt uudista-
massa (ns. Basel II). Uudistetut sdddokset on
tarkoitus saattaa voimaan eri puolilla maailmaa
kansallisilla sdaadoksilld. EU:ssa tdmi toteute-
taan direktiivien kautta. Vakavaraisuusuudistuk-
sen viimeistelyd on nyt lykétty. Lokakuun 11.
pdivand komitea ilmoitti, ettid lopullinen versio
uudesta piddomavaatimuksia koskevasta sopi-
muksesta on tarkoitus saada valmiiksi vasta
vuoden 2004 puolivéliin mennessd. Etenkin
odotettujen ja odottamattomien luottotappioiden
késittely, arvopaperistaminen® seka luottokort-
tisaamisten ja riskinvahentamistekniikoiden ka-
sittely vakavaraisuuskehikossa vaatii komitean
mukaan vield tyOstdmista.

Kotimainen toimintaymparisto

Suomessa kasvu on ollut edelleen hidasta. Vien-
ti sekd kone- ja laiteinvestoinnit ovat taantuneet,
mutta yksityinen kulutuskysyntd on yllapitanyt
kasvua. Merkkejd talouden elpymisestd on ha-
vaittavissa, vaikka suhdannekdinne on vield
epavarma. Suhdannetilanteen paraneminen hyo-
dyttdisi my0s rahoitussektoria. Teollisuuden
odotukset ovat vahvistuneet, mikd saattaa indi-
koida luotonkysynnén voimistumista. Konkurs-
sien madrd on vihentynyt selvidsti vuodesta
2002, joten suuria maéria luottotappioita on tus-
kin realisoitumassa. Tyottdmyys on pysynyt
suunnilleen ennallaan vuoden 2002 syksyn ti-
lanteeseen verrattuna, joten kotitaloudet eivit
aiheuttane merkittdvisti enempéd luottotappioi-
ta pankeille, vaikka tyollisyystilanne toden-

% Arvopaperistamisella tarkoitetaan saamisten myymis-
td arvopapereina sijoittajille. Arvopaperistamisesta 14-
hemmin Katja Taipaluksen, Kari Korhosen ja Pertti Pylk-
kosen julkaisussa Arvopaperistaminen” (2003). Suo-
men Pankki, A:104.



nikoisesti jonkin verran heikkenee ldhitulevai-
suudessa.

Osakekurssienkin perusteella voidaan arvioi-
da kansantalouden elpymisen olevan alkamas-
sa. HEX-portfolioindeksi on noussut noin 25 %
puolessa vuodessa. Pankki- ja rahoitusalan
HEX-indeksi nousi toukokuusta marraskuuhun
lahes 30 %. Osakevaihdon volyymi Helsingin
porssissd on syksylld kasvanut hiljaiseen alku-
vuoteen verrattuna, mutta vaihto on ollut silti
selvisti vahdisempad kuin vield joitakin vuosia
sitten.

Kotitalouksien velkaantuminen on jatkunut
lahinnd asuntolainojen voimakkaan kysynnin
vuoksi. Valtionkin velkaantuminen on laskusuh-
danteen vuoksi kdynnistynyt uudelleen. Suomen
valtio pystyy nykyédédn lainaamaan obligaatio-
markkinoilla suunnilleen samalla korolla kuin

Kuvio 3.
Velkaantumisaste sektoreittain Suomessa
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Kuvio 4.

esimerkiksi Saksa. Vield muutamia vuosia sit-
ten Saksan valtio sai luottoa selvisti halvemmal-
la, koska saksalaisia obligaatioita pidettiin var-
mempina sijoituskohteina kuin suomalaisia. Sen
sijaan yrityssektorin velkaantuneisuus ja luo-
tonotto ovat vihentyneet, ainakin osittain inves-
tointien vdhadisyyden vuoksi (kuviot 3 ja 4).

Suomen pankki- ja vakuutussektorin tila

Pankkien luottoriskit ovat tilld hetkelld vahai-
set ja vakautta uhkaavien luottotappioiden to-
dennikoisyys pankeissa vaikuttaa pieneltd.
Pankkien luottoriskit yrityssektorilta ovat suh-
teellisen hyvin hajautuneet, eikd Suomessa ole
talouskehityksen hidastumisesta huolimatta
muodostunut erityisid ongelmatoimialoja. Sen
sijaan asuntojen hintojen kehitykseen liittyvét
pankkien riskit ovat asuntoluottokannan voi-

1. Yritykset pl. asuntoyhteis6t
2. Valtio
3. Kotitaloudet

Lahteet: Tilastokeskus, Valtiokonttori ja Suomen Pankki.
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* Sisaltaa vuodesta 2001 lahtien asuntoyhteisét.

Lahde: Suomen Pankki.



makkaan kasvun vuoksi lisddntyneet, mutta
luottotappioriskit asuntolainoista ovat historial-
lisen kokemuksen valossa pienid. Suorat osak-
keiden hintojen kehitykseen liittyvét riskit ovat
nykydédn vahaisii, joskin pankkikonsernien hen-
kivakuutusyhtididen tulos riippuu selvisti pors-
sikursseista. Kiinteistoriskit ovat viime vuosina
vihentyneet, silld pankkien kiinteistbomistukset
ovat supistuneet.

Suurimpien Suomessa toimivien pankkiryh-
mittymien kannattavuus kehittyi suotuisasti kol-
mella ensimmdiselld neljannekselld. Keskeinen
syy tdhdn oli osakekurssien nousu, joka sekd
kohensi pankkiryhmittymiin kuuluvien henki-
vakuutusyhtididen tulosta ettd paransi pankkien
osakemarkkinoihin liittyvdn toiminnan kannat-
tavuutta. Jos osakekurssit kddntyvit uudelleen
laskuun, tulosten paraneminen voi hyvinkin
osoittautua tilapdiseksi. Matala korkotaso on
vaikeuttanut korkotuottojen kerryttdmistd. Esi-
merkiksi uusien asuntoluottojen korot ovat ta-
kavuotisiin verrattuna erittdin alhaisia (kuvio 5).
Toisaalta alhaiset korot ovat keskeinen syy luot-
totappioiden vahiisyyteen. Vaikka laskusuhdan-
ne jatkuu jo kolmatta vuotta, luottotappiot ovat
lisddntyneet vain vahan.

Osuuspankkien yhteenliittymin liiketulos
vuoden 2003 kolmella ensimmadiselld neljannek-
selld oli selvidsti parempi kuin vuotta aiemmin.
Tama johtui suurelta osin yhteenliittymaan kuu-
luvan henkivakuutusyhtid Aurumin kannatta-
vuuden paranemisesta. Myds arvopaperikaupan

Kuvio 5.

ja valuuttatoiminnan nettotuotot paranivat sel-
visti vuotta aiemmasta. Rahoituskate sen sijaan
supistui. Kulut eivdat muuttuneet merkittavasti.
Sampo-konsernin liiketulos tammi-syys-
kuussa oli pienempi kuin vuotta aiemmin, mika
tosin johtui ldhinnd vertailujakson kertaluontei-
sista myyntivoitoista. Henkivakuutustoiminnan
kannattavuus parani selvisti, mutta pankkitoi-
minnan kannattavuus huononi mm. rahoituskat-
teen heikkenemisen vuoksi. Kulut pienenivit
mm. henkildston vihenemisen vuoksi.
Nordea-konsernin liiketulos oli tammi-syys-
kuussa noin 30 % suurempi kuin vuotta aiem-
min. Henkivakuutustoiminnan suotuisa kehitys
oli keskeinen syy liikevoiton kasvuun, mutta
my0s pankkitoiminnan kannattavuus parani.
Arvopaperikaupan tuottojen kasvu ja kulujen
pieneneminen paransivat kannattavuutta. Rahoi-
tuskate sen sijaan hieman heikkeni. Nordea-
konsernin jdrjestelyt ovat jatkuneet. Konsernin
emoyhtio, ruotsalainen Nordea AB (publ), on
muuttumassa pankiksi. Ylimdardinen yhtioko-
kous hyviksyi 22. lokakuuta yhtidjarjestyksen
muutoksen. Uuden yhtidjarjestyksen mukaan
yhtion tarkoitus on harjoittaa pankkitoimintaa,
ja toiminimeksi tulee Nordea Bank AB (publ).
Vanhan yhtidjérjestyksen mukaan tarkoitukse-
na on omistaa ja hallita pankkeja ja muita luot-
tolaitoksia. Konsernin suunnitelmissa on fuu-
sioida pankkitoimintaa Ruotsissa harjoittanut
tytaryhtid Nordea Bank Sverige AB (publ) emo-
yhtioonsd alkuvuonna 2004, jolloin myos emo-

Kotitalouksien uusien asuntoluottojen korko seka 12 kk:n euribor
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yhtion yhtidjarjestyksen muutos toteutetaan.
Tadmai pankki aiotaan muuttaa eurooppayhtiok-
si, jonka juridinen kotipaikka on edelleen Ruot-
sissa. Konsernin pankkeja muissa ETA-maissa
aiotaan myShemmin fuusioida tdhin yhtioon.

Suomalaisten pankkien tietojarjestelmissi
on viime kuukausina esiintynyt joitakin toimin-
tahdiri6itd. Ongelmilla ei ole ollut laajamittai-
sia vaikutuksia. Virusten torjunta ja muu tieto-
turvallisuus muodostuvat ldhivuosina aiempaa-
kin olennaisemmaksi osaksi pankkien riskien-
hallintaa.

Lyhytmaturiteettisiin velkakirjoihin erikois-
tuneet sijoitusrahastot, rahamarkkinarahastot,
ovat jatkaneet voimakasta kasvuaan. Syyskuus-
ta 2002 syyskuuhun 2003 niiden sijoitusrahas-
tojen padomat kasvoivat yli 60 %, joskin syys-
kuussa 2003 nettomerkinnét rahastoihin olivat
negatiiviset. Naméa rahastot muodostavat Suo-
messa jo yli 10 % kaikista niista eristé, jotka las-
ketaan laajimpaan liikkeessd olevan rahan tilas-
tolliseen kisitteeseen eli raha-aggregaattiin M3.
Saastdjan kannalta rahamarkkinarahastot ja
pankkitalletukset ovat melko samantapaisia ja
siis keskenddn kilpailevia sddstdmistuotteita.

Tédméin kehityksen jatkuminen pakottaisi pankit
korvaamaan vidhenevad talletusrahoitusta kal-
liimmista lahteistd otetuilla luotoilla.
Vakuutusyhtididen vakavaraisuus tayttaa sel-
vasti lakisddteiset vaatimukset. Henkivakuutus-
yhtididen yhteenlaskettu vakavaraisuusaste on
vahvistunut ja oli 14,6 % kesdkuun lopussa.
Tyoeldkevakuutusyhtididen yhteenlaskettu toi-
mintapddoma ylitti Vakuutusvalvontaviraston
mukaan vakavaraisuusrajan 106 prosentilla. Yk-
silolliset elikevakuutukset ovat kasvattamassa
merkitystiddn kotitalouksien sddstimismuotona.
Kolmen ensimmaéisen vuosineljanneksen mak-
sutulolla mitaten niiden markkinat ovat kasva-
neet noin 12 % vuodesta 2002. Toisaalta mui-
den henkivakuutustyyppien maksutulo vihentyi
Vakuutusyhtiéiden Keskusliiton mukaan.

Rahoitusjirjestelman infrastruktuurin

tila ja ndkymat: rakennemuutos ja
valvonnan haasteet

Rahoitusmarkkinoiden infrastruktuuri on ollut
viime aikoina voimakkaassa muutoksessa. Kes-
kittyminen on luonut useita maita palvelevia
maksu- ja selvitysjarjestelméoperaattoreita. Nii-

Taulukko |I. Talletuspankkiryhmien tulostietoja

Rahoituskate, Muut tuotot,' Kulut yhteensi,? Luottotappiot,® Liikevoitto,*
milj. euroa milj. euroa milj. euroa milj. euroa milj. euroa
1-9 1-9  Muutos,| 1-9 1-9  Muutos,| 1-9 1-9 Muutos,| 1-9 1-9 1-9 1-9  Muutos,
2003 2002 % 2003 2002 % 2003 2002 % 2003 2002 2003 2002 %
Nordea-konserni 2516 2566 —-1,9 | 1724 1647 4,7 2821 2880 -2,0 279 185 1429 1101 29,8
* Nordea-konserni,
pankkitoiminta 2775 279% -08 |1613 1507 7,0 2799 2856 2,0 249 172 1353 1298 42
* Nordean Suomen
vihittdispankkitoiminta 582 663  —122 282 245 15,1 460 453 1,5 9 -3 413 452 -86
Sampo-konserni
* Sampo-konsernin
luottolaitos- ja
sijoituspalvelutoiminta 304 337 -9.8 174 177 17 307 312 -6 3 -6 172 212 -189
OP-ryhma 600 637 -58 330 303 89 547 549 -04 4 -1 403 341 18,2
* OKO-konserni 119 120 -0,8 126 6l - 100 96 42 3 -3 134 64 -
Saastopankit (pl. Aktia)
yhteensi 86 96 -9.6 27 23 15,0 80 73 8,6 0 -1 34 46 272
Aktia Sdastépankki -konserni 56 56 -0,9 29 28 6,5 60 65 -83 2 0 25 19 289
Paikallisosuuspankit 57 6l 6,7 16 11 45,5 50 48 3,6 0 0 24 25 2,0
AAB-konserni 22 24 7,1 13 I 22,9 23 24 25 0 0 12 il 11,0
eQ Online -konserni | | 58,2 9 7 28,2 12 10 17,2 0 0 -1 -2 -
Kaikki yhteensa 3902 4008 -7 |2212 2067 7,0 3876 3936 -I5 258 164 |2022 1950 37
Muut kuin Nordea, yhteensa 1127 1212 -2,6 599 560 6,9 1077 1080 -02 9 -8 669 652 2,6

"'Muut tuotot sisaltdvit palkkiotuotot nettoméardisind, mutta eivét tuloslaskelman erdd “osuus padomamenetelmilld yhdistel-

tyjen yritysten voitoista tai tappioista”.

2 Muissa kuluissa ovat mukana poistot sekd arvonalentumiset aineellisista ja aineettomista hyddykkeista.
3 Miinusmerkkiset luottotappiot: luottotappiokirjausten palautuksia on kertynyt enemmaén kuin uusia luottotappiokirjauksia.
4 Taulukon erit eivdt summaudu liikevoittoon, silld pankkien kaikki tuloslaskelman erit eivét sisélly taulukkoon.

Léhteet: Pankkien osavuosikatsaukset ja Suomen Pankin laskelmat.
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den valvonta asettaa viranomaisille aivan uu-
denlaisia haasteita ennen kaikkea jérjestelmien
hallintoon (governance) liittyvien kysymysten
kautta. Pankkien liittymét kansainvilisiin maksu-
jérjestelmiin ovat muuttuneet paljon. Suunnitteil-
la oleva suuria maksuja vélittivd TARGET 2,
EU-alueen vihittdiismaksuja vélittava STEP 2 ja
globaaleja valuuttakauppoja valittdva CLS-jar-
jestelma edustavat kehittyvad uutta maksujarjes-
telmasukupolvea. Ruotsalaisen OM:n ja HEXin
fuusio kdyttoon otettavine yhteisine jarjestelmi-
neen on puolestaan esimerkki kdynnissi olevas-
ta arvopaperien kaupankdynti-, selvitys- ja toi-
mitusjérjestelmien integroitumisesta.’
Yhdentyminen ei ole kuitenkaan ongelma-
tonta. Sekd kotimaisessa ettd kansainvélisessd
toimintaympdristossd on rahoitusmarkkinoiden
tehokkuuteen ja kilpailuneutraaliuteen liittyvid
kysymyksid, jotka voivat vaikeuttaa yhdenty-
mistd. Lahinnd on kysymys markkinoilla toimi-
vien kyvystd padstd keskenddn yhteisymmar-
rykseen siitd, minkélaisia jarjestelmien ja niiden
toimintaa sddntelevien sddntdjen tulisi olla. Mai-
den vilisten jdrjestelmien lisddntyessd kasvaa
myds vaara toiminnan siirtymisestd pois koti-
maasta, jolloin my6s viranomaisten valvonta-
vastuita joudutaan tarkastelemaan uudelleen.

3> OMHEX-fuusiosta tarkemmin Euron & talouden eri-
koisnumerossa “Rahoitusjarjestelmén vakaus” (2003)
s. 56.

Arvopaperien selvitys- ja toimitus-
jarjestelmat: infrastruktuurin tila ja
nakymat

Viimeaikaisten rakennemuutosten myotd suo-
malaiset arvopaperien selvitys- ja siilytysliike-
toiminnot ovat nykyisin osa OMHEX-yhtion
HEX Integrated Markets -divisioonaa (HEXIM).
Tapahtuneella OM:n ja HEXin fuusiolla on mer-
kittdvid vaikutuksia seka jarjestelmien ettd koko
yhtymén luotettavuuden, tehokkuuden ja sddn-
telyn sekd valvonnan kannalta.

Kokonaisuutena Suomen arvopaperi-infra-
struktuurissa ei ole ollut merkittidvid ongelmia.
Porssikauppojen suoritus midrdajassa on suju-
nut hyvin: vuoden 2003 kuukausikeskiarvo on
kohonnut yli 99 prosenttiin. Suomessa kuiten-
kin velkapapereilla ja osakkeilla tehdyt kaupat
selvitetddn edelleen eri jarjestelmissa. Téllainen
rinnakkaisten jarjestelmien ylldpito ja kaytto ei
ole tehokasta.

Vanha osakeselvitysjarjestelmd  (KATI)
oheispalveluineen korvautuu vaiheittain kayt-
toon otettavalla uudella selvitys- ja toimitusjar-
jestelmdllda (HEXClear) vuoden loppuun men-
nessd. Uuden jirjestelmédn kayttoonotto on
edennyt suunnitellusti, ja ensimmadiset porssi-
kaupat selvitettiin HEXClearissa 10.11. Uusi
jarjestelma — mikali se tayttid sille asetetut odo-
tukset — tulee vdhentdmiddn osakeselvityksen
riskejd mm. entistd joustavamman selvityspdi-
vén aikataulun ansiosta. Sekd viranomaiset ett
HEXIM pyrkivdt sddntelyssddn sitouttamaan

Taulukko 2. Talletuspankkiryhmien tunnuslukuja

Oman paioman tuotto, % Kulut, % tuotoista Vakavaraisuus 30.9.2003
(ROE)' Ensisij. Koko vaka-
1-9 1-9 1-9 1-9 omilla varoilla,  varaisuus,
2003 2002 2003 2002 % %
Nordea-konserni 14,2 6,4 - - 7,5 9,8
* Nordea-konserni,
pankkitoiminta - - 6l 64 - -
* Nordean Suomen
vahittdispankkitoiminta 32,0 41,0 55 48 - -
Sampo-konserni 12,4 -1,7 - — 18,3 17,0
* Sampo-konsernin luottolaitos- ja
sijoituspalvelutoiminta 17,7 19,9 64 6l 11,4 13,8
OP-ryhma 12,1 12,1 60 60 1359 II5%3
* OKO-konserni 19,8 8,4 43 55 73 11,4
Saastopankit (pl. Aktia) yhteensd - - 70 62 16,6 18,2
Aktia Saistopankki -konserni 12,2 10,0 71 78 9,4 13,2
Paikallisosuuspankit - - 68 67 - 20,4
AAB-konserni 12,2 11,8 67 69 9.3 11,5
eQ Online -konserni 2,7 -6,1 106 116 35,1 35,1

'Oman pddoman tuottoprosentit eivit ole keskendén vertailukelpoisia.
Sédstopankit ja paikallisosuuspankit eivat julkaise pankkien yhteenlaskettua oman padoman tuottoprosenttia.

Léhteet: Pankkien osavuosikatsaukset ja Suomen Pankin laskelmat.
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selvitysosapuolet kantamaan vastuuta nykyisen
hyvin selvitysasteen ylldpitimisestd sekd osal-
listumaan selvitystoiminnan riskien pienentami-
seen. Lokakuussa vahvistettu uusi selvityshin-
nasto on esimerkki oikeansuuntaisten kannusti-
mien luomisesta, jossa pyrkimyksend on, ettd
maksut ja arvopapereiden siirrot suoritetaan
mahdollisimman varhain.

HEXClear-jarjestelmin kayttoonotto ja kes-
kuspankkirahan kdyton vaatimus lisdavat tilin-
hoitajayhteisdjen likviditeetinhallinnan jousta-
vuutta sekd osakeselvityksen vakautta ja tehok-
kuutta. Jarjestelmdn kdyttoonotolla saavutetta-
vat todelliset hyodyt ovat kuitenkin néhtdvissa
vasta kun selvitysosapuolet ovat oppineet hyo-
dyntdméain kaikkia jarjestelméin tarjoamia mah-
dollisuuksia toiminnassaan. Selvitysprosessin
muuttumisen ja OMHEX-fuusion takia on vield
vaikea ennakoida uuden jirjestelmén vaikutuk-
sia likviditeetin kokonaistarpeeseen. HEXClear
mahdollistaa lisdksi toistaiseksi Pohjoismaista
puuttuvan keskusvastapuoliselvityksen kayt-
toonoton®.

Samanaikaisesti HEXClearin kanssa valmis-
teilla ollut Ruotsin arvopaperikeskuksen osake-
selvitysjarjestelmin uudistushanke on edennyt
myos kayttoonottovaiheeseen. Kahden erillisen
uudistushankkeen toteuttaminen ja kdyttoonotto
on epdtoivottu kehityssuunta ja osoittaa integ-
raation etenemisen vaikeuden arvoperien selvi-
tys- ja toimitusjirjestelmien alueella. Ruotsin
arvopaperikeskuksen puuttuminen nykyisesti
OMHEX-fuusiosta onkin ndhtivd merkittdvak-
si epakohdaksi.

OM:n ja HEXin fuusio voidaan ndhdd myon-
teisesti jarjestelmien toimintavarmuuden kan-
nalta, sillé tarkoituksena on hyddyntdd OM-ryh-
mén vahvaa teknistd osaamista myos Suomen ja
Baltian toiminnoissa. Suunnitelmia on keskite-
tyn operoinnin ja hallinnon seké yhteisten jar-
jestelmien kayttoonottamiseksi. Uudistusten
vaatimat organisatoriset jarjestelyt ovat merkit-
tdvid ja resurssien allokointi avainasemassa.
Kehitysvaiheessa olevat Baltian toiminnot ovat-

4 Keskusvastapuoli (central counterparty, CCP) asettuu
selvitysprosessissa kaupan osapuolten véliin takaamaan
kaupan toteutumisen. Siité tulee myyjd alkuperiiselle os-
tajalle ja ostaja myyjélle (ns. novaatio). Tilloin kaupan
alkuperiisilld osapuolilla ei ole endd sopimussuhdetta
toistensa kanssa vaan ainoastaan keskusvastapuolen
kanssa.
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kin jddneet irrallisiksi OMHEX-fuusion ensi
metreilld. Kuitenkin Baltian toimintojen kehit-
tdmistd osana fuusiota voidaan pitdd tarkednd —
ei pelkdstddn Viron ja Latvian markkinapaikko-
jen kehittymisen vuoksi vaan myés OMHEXin
tavoittelemien tehokkuushydtyjen saavuttami-
seksi laajemman porssi- ja selvitystoiminnan in-
tegroitumisen kautta Pohjoismaissa ja Baltias-
sa. Toivottavaa onkin toiminnan laajentuminen
Viron ja Latvian lisdksi myos useampiin Poh-
joismaihin ja uusiin EU-jdsenmaihin.

Keskeinen haaste viranomaisille on OMHEXin
valvonnan jéarjestaiminen. Ongelmaksi on koet-
tu etenkin se, ettei konsernin ruotsalainen emo-
yhti6 ole nykyisin lainkaan viranomaisvalvon-
nan alainen. Ratkaistavana onkin kysymys,
miten voidaan jérjestdd valvonta, joka turvaa
viranomaisten tietojensaantitarpeet konsernin
eri yhtididen sijaintimaissa ilman, ettd se aiheut-
taisi kohtuutonta taakkaa itse valvottavalle. Mo-
nia toimia, kuten tilastointia ja vakuuspalveluja
voidaan yhdenmukaistaa valvonnan toteuttami-
sen helpottamiseksi.

Maksujarjestelmat: infrastruktuurin tila

ja ndkymait

Maksujérjestelmét ovat kokonaisuutena toimi-
neet varsin luotettavasti ja siten edistineet
rahoitusjirjestelmin vakautta. Sattuneilla hai-
ridilld ei ole toistaiseksi ollut vakausvaikutuk-
sia, vaikka esimerkiksi TARGETissa on luku-
médriisesti ollut paljon pienid hiirioitd. Muut
kansainvilisesti merkittdvit jarjestelmét ja ko-
timaiset jarjestelmét ovat toimineet muutamia
hiiri6itd lukuun ottamatta hyvin. Valuuttakaup-
pojen toimitusriskit ovat vihentyneet CLS-pan-
kin viimevuotisen toiminnan aloittamisen ja ke-
salld mukaan tulleiden uusien valuuttojen myo-
td. Suurimmat suomalaiset pankit kayttdvat
CLS-pankin palveluita toiminnassaan.

Vaikka jdrjestelmit ovat toimineet luotetta-
vasti, niiden mukautuminen Euroopan muuhun
kehitykseen, kuten yleiseen yhdentymiseen, on
ollut hidasta ja vaivalloista. Kun jarjestelmat ei-
vit sovellu hyvin sitd kdyttdvien tahojen uusiin
tarpeisiin, seuraa tistd tehottomuutta. Euroopas-
sa onkin meneillddn monia kehityshankkeita,
jotta saataisiin kustannussidstdja ja jotta uudet
tarpeet ja maksujarjestelmépalvelut paremmin
kohtaisivat toisensa. EU:n pankkisektori on vas-
tannut tdhdn haasteeseen perustamalla yhteis-



tydjarjeston, European Payments Councilin
(EPC), jossa on luotu kokonaissuunnitelma
pienten maksujen vélityksen kehittimiseksi.
Tdama ns. SEPA-aloite sisiltdd standardointi-
hankkeita kortti- ja mobiilimaksamisen ja ylei-
sesti elektronisen maksamisen kehittdmiseksi.
Lisdksi se sisdltdd EU-alueen maksujen selvitys-
keskuksen (PEACH) perustamisen. Myos kes-
kuspankit ovat aloittaneet uuden TARGET-
jarjestelmén suunnittelun. Hankkeen arvioidaan
valmistuvan vuosikymmenen toisella puoliskol-
la. Keskuspankkien tavoitteena on luoda kustan-
nuksiltaan tehokas ja luotettava jarjestelma, joka
vastaa paremmin markkinoiden tarpeita.

Edelld kuvattu maksujarjestelmien suuri ra-
kennemuutos saattaa olla uhkatekiji ndiden jar-
jestelmien vakauden kannalta. Jo muutosten yh-
tdaikainen suuri maira ja yleinen muutoshakui-
suus ovat sindnsa riskitekijoitd. Kyse on kuiten-
kin ldhinna siitd, kuinka hyvin aloitetut hank-
keet saadaan lopulta paatokseen. Viahittdismak-
sujdrjestelmien ja keskuspankkijarjestelmien
perimmaéiset ongelmat ovat varsin samanlaiset.
Suuri kysymys on, kuinka iso méird osapuolia
saa keskendén sovittua asioista siten, ettd uudet
jarjestelyt ovat luotettavia ja tehokkaita ja ettd
niiden tarjoamat palvelut vastaavat kysyntda.

Uuteen TARGET-jdrjestelmdén liittyy myds
kysymys sen valvonnan jarjestimisestd. Koska
kyseessd on aiempaa enemmaén keskitetty jarjes-
telmd, on sen valvontakin tulevaisuudessa orga-
nisoitava uudelleen. Sama ongelma saattaa vi-
hitellen tulla esiin myos pienten maksujen jar-
jestelmissé. Toistaiseksi ndissé jarjestelmissd on
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kuitenkin 1dhinna kyse siitd, pystyvatkd pankit
keskendédn sopimaan SEPA-aloitteesta siten, ettd
kaikki pankki ovat tyytyviisid kehityksen suun-
taan. Esimerkiksi kansainvilisen suoraveloituk-
sen osalta on jo kuulunut soraddnid. Mydskaan
kansallisten maksujen siirtiminen uuteen selvi-
tyskeskukseen ei ole itsestddn selvdd. Suoma-
laiset pankit joutuvat jossakin vaiheessa paatta-
médn, missd madrin ne pyrkivat sdilyttdmaan
kansalliset véhittdismaksujérjestelmét vai siirty-
vitko ne kokonaan kdyttiméidn uutta selvitys-
keskusta. Siirtyminen ei ole itsestddn selvia, sil-
14 Suomessa on jo nyt tehokkaat vahittdismak-
sujarjestelmit ja Suomen sisdiset maksut pysty-
tdén tuottamaan tehokkaammin kuin jo toimin-
tansa aloittaneessa EU-alueen selvityskeskuk-
sessa.

Suomalaisten pankkien konsolidoituminen
ulkomaisten pankkien kanssa saattaa vaikuttaa
myo6s ndiden konglomeraattien kdyttimiin mak-
sujérjestelmiin ja teknisiin tapoihin kayttdd mak-
sujdrjestelmid. Esimerkiksi mikéli kotimaisia
maksujarjestelmia kiytetddn ulkomailta, jarjestel-
mien hdiridtilanteet ovat vaikeita hallita jo fyysi-
sen etdisyyden ja jérjestelmien erilaisuuden
vuoksi. Jatkuvuussuunnitelmiin ja varajérjestelyi-
hin tulisikin muuttuvassa maksujérjestelméamaa-
ilmassa kiinnittdd yhd enemmain huomiota. Ml

e Asiasanat: rahoitusjirjestelmi, vakaus,
pankkisektori, arvopaperimarkkinat,
maksu- ja selvitysjirjestelmat



Kotimaisen talouspolitiikan haasteet epavakaassa

kansainvalisessa toimintaymparistossa

Maailmantalous

Muutaman véirdn hilytyksen
jilkeen maailmantalouden el-
pyminen ndyttdisi vihdoin
olevan kaynnistyméassi. Yh-
dysvalloista on kantautunut
aikaisempaa vakuuttavampia

Kotimaisen talouspolitiikan lGhi-
vuosien keskeisimmdt haasteet
ovat vdeston ikddntyminen ja
kilpailu yritystoiminnan
sijoittumisesta. Nditd asioita
painotti pddjohtaja Matti Vanhala
Rahoitus 2004 -seminaarissa
pitdmdssddn puheessa’, joka
julkaistaan tdssd lehdessd.
Selviytyminen nopeasti
muuttuvassa ja kansainvlistyvdssd
toimintaympdristossd edellyttdd

Matti Vanhala
padjohtaja
9.10.2003

Suomessa sisdltyy joukko
epavarmuustekijoitd. Epavar-
muus ei ole poikkeuksellista
— talouskehityksen ennakoi-
minen on todenndkoisyys-
pohdiskelua, siis luonnostaan
ja aina epdvarmaa. Kun se

talouslukuja ja Aasiassa kas-
vu on jo suhteellisen vauhdi-
kasta. Merkille pantavaa on
myo0s Vendjan talouden kehi-

tys. Myos Euroopassa ja euro- sjoittumisesta.

tyollisyysasteen nostamista ja
Suomen aseman turvaamista
kilpailtaessa yritysten

joskus ndyttad helpolta, kyse
on vauhtisokeudesta.
Tosiasia kuitenkin on, ettd
kéynnissé oleva talouskddnne
— osoittautui se tilapdiseksi tai

alueella optimismi on virin-
nyt. Maailmantalouden kas-
vun vauhdittuminen parantaa luonnollisesti Eu-
roopan kasvuedellytyksid; varsinaista kovaa da-
taa tilanteen paranemisesta ei kuitenkaan ole.

Keviidn pessimismin aallossa virinneet pu-
heet deflaation uhasta Yhdysvalloissa ja Euroo-
passa ovat vdistyneet ja inflaatio-odotukset va-
kautuneet varsin tyydyttaville tasoille.

Nayttad todennikdiseltd, ettd ldhineljannek-
sind tullaan ndkeméddn globaalisti vahvoja kas-
vulukuja. Tétd suhteellisen mydnteisti taustaa
vasten voi kysyd, miksi alustukseni otsikossa
viitataan “epdvakaaseen kansainviliseen toi-
mintaymparistoon”.

Selitys on siind, ettd huolimatta ldhiaikojen
suotuisista nakymistd, elpymisen kestdvyyteen
niin globaalisti, euroalueella kuin erityisesti

! Pddjohtaja Matti Vanhala puhui 9.10.2003 Rahoitus
2004 -seminaarissa Helsingissa.
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kestdviksi — ei ole mikddn
tyypillinen talouskdanne — jos
sellaista ylipddnsd on olemassa. Kun vuositu-
hannen lopun korkeasuhdanne oli vield kdynnis-
sd, ekonomistit ennakoivat vuodesta toiseen
kasvun hiipumista, ja viittasivat perusteluna eri-
ndisiin taloudellisiin tasapainottomuuksiin, jot-
ka korkeasuhdanteen aikana olivat kertyneet.
Pitkddn odoteltu kasvun hiipuminen toteutui ai-
kanaan. Nyt, ldhes kolmen vuoden hitaan kas-
vun jélkeen, yrityssektorin taseet ja kannatta-
vuus ovat kylld tasaisesti vahvistuneet mutta
kapasiteetin kdyttoaste on hyvin alhainen ja
eradt keskeiset makrotasapainottomuudet ovat
valtaosin entisellddn. Viittaan mittaviin ja kas-
vussa oleviin valtiontalouden vajeisiin ja Yhdys-
valtojen vaihtotaseen alijdédmiisyyteen.
Maailmantalous on 14hddssd nousukiitoon
poikkeuksellisen tasapainottomista asemista.
Teollisuusmaiden taloudelle antaa tekohengitys-
td erittdin voimakas finanssi- ja rahapoliittinen



elvytys. Tuollainen vahva ns. elvytys voi antaa
kasvulle alkusysdyksen, mutta pelkka elvytys ei
luo kestdvad kasvua. Kestdville nousu-uralle
maailmantalous péddsee vasta kun yrityksissa
sekd kannattavuus ettd kysyntdndkymét kohentu-
vat siind méadrin, ettd investoinnit kannattavat vie-
14 nykyisen politiikkaelvytyksen poistuttua — kun
reaalikorot ovat palautuneet normaaleille tasoille
ja finanssipolitiikka palautettu jonkinmoiseen ta-
sapainoon. Siihen pisteeseen ei ole ainakaan vie-
14 padsty. Tarkastelen seuraavassa, miltd tilanne
néyttdd euroalueen niakokulmasta ja tdhén liittyen
sitd, miten Euroopan julkistalouksien ongelmat
vaikuttavat tilanteeseen. Lopuksi pari sanaa niis-
td haasteita, joita tilanne ja ndkymaét tuovat Suo-
men talouspolitiikalle.

Alkajaisiksi haluaisin siivota poydaltd erdan
teeman: ettd teollisuusmaiden kesken tai globaa-
litaloudessa yleensd harrastettaisiin jonkinlais-
ta koordinointia maailmantalouden ns. “veto-
vastuun” suhteen. Niistikin aiheista keskustel-
laan moninaisissa G-kokoonpanoissa, mutta
koordinointipuheet ja -vaatimukset ovat péi-
asiassa lehdistétiedotteisiin syotettyd retoriik-
kaa, jolla ei ole juuri yhtyméakohtia talouspoli-
tiikan péaatoksentekoon. Talouspolitiikka muo-
toutuu Atlantin molemmin puolin paikallisista
tarpeista, kuten on asian laita kaikkialla muual-
lakin. Ajatus, ettd Eurooppa kykenisi omien var-
sin vakavien suhdanne- ja rakenneongelmiensa
ohella vield kantamaan jotain erillistd globaali-
talouden vetovastuuta, on pilvilinna.

Euroalueen rahapolitiikka

Vaikka kasvun kdynnistyminen on euroalueella
ollut nihkedmpaa kuin muilla merkittavilld ta-
lousalueilla, ei euroaluekaan ole ollut tdysin
immuuni hyville uutisille. Luottamusindikaatto-
reiden mukaan yritysten odotukset tuotannon
kehityksestd jatkossa ovat parantuneet selvisti.
Deflaatiohuolet ovat viistyneet ja inflaatio-odo-
tukset vakautuneet tasolle, joka on sopusoinnus-
sa hintavakauden kanssa. Rahatalous niyttda
siis — tdnd pdivand — vakaalta.

Paljon enempdd myonteisia taloustietoja ei
euroalueen reaalipuolelta vield olekaan tarjota.
Optimismin levidminen euroalueella on ollut
varsin vaatimatonta verrattuna suurimpaan
osaan muuta globaalitaloutta. [lmeisen laaja on
sellainen odotus, ettd euroalue on kdynnistyvin
talousnousun jalkijunassa, vieldpa jarruvaunu-
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na. Téllainen odotus on itsensd toteuttava sika-
li, ettd se on omiaan viahentimadn yhtailta yri-
tysten halua investoida euroalueelle ja toisaalta
kuluttajien luottamusta tulokehitykseensd. Kun
vield euron vahvistuminen on hillinnyt viennin
vetoa, ovat euroalueen kysyntdndkymait sdily-
neet maailmantalouden orastavasta elpymisestd
huolimatta yhi vaatimattomina. Tydmarkkinoil-
la on varsin viljdd suurimmassa osassa euro-
aluetta, lievasti sanoen, ja palkkakehitys on sen
seurauksena ollut maltillista jos kohta yksikko-
tyokustannukset silti ovat nekin rasittaneet yri-
tyksid. Hintavakaus ndyttdd kuitenkin tukevasti
ankkuroituneen odotuksiin.

EKP:n rahapolitiikka on ndiden nidkymien
mukaisesti kevyttd. Euroalueen keskuspankit
tarjoavat rahaa nyt halvemmalla kuin kertaakaan
vapaiden rahoitusmarkkinoiden historiassa.
Myos pankkien reaaliset antolainauskorot ovat
erittdin alhaiset. Mistddn euromaasta ei ole ha-
vaintoja eikd vditteitd, ettd rahoituksen hinta
ehkdisisi investointien kdynnistymista.

Finanssipoliittinen elvytys ei ratkaisu
euroalueen ongelmiin
Viimeisen reilun vuoden aikana euroalueen jul-
kistalouksien ongelmat ovat tiyttdneet talous-
lehtien otsikkosivuja. Kasvu- ja vakaussopi-
muksesta niyttia tulleen suorastaan finanssidip-
lomatian oma erillislaji. Useissa happamissa
kommenteissa vakaus- ja kasvusopimuksen on
tulkittu peruuttamattomasti romuttuneen. Aivan
ndin huono tilanne ei mielestdni kuitenkaan ole.
EMUn kaltaisessa rahaliitossa tdytyy olla
velvoittavat finanssipoliittiset normit. Ne 16yty-
vit suoraan Maastrichtin sopimuksesta. Euro-
alueen yhden tai useamman jidsenmaan kyke-
neméttomyys pitkdjanteiseen, suhdannekierron
huomioon ottavaan finanssipolitiikkaan on siis
varsin vakava asia. Jos budjettivaikeudet jatku-
vat itsepintaisina, ne vievit julkisen talouden
pois kestaviltd uralta ja aiheuttavat siksi oikeu-
tettua epdluottamusta julkistalouksien vaka-
varaisuuteen, sitd kautta korkojen nousuun koko
euroalueella ja viime kddessd hitaampaan kas-
vuun kaikissa euromaissa. Tastd uhasta syntyy
se yhteinen intressi jdsenvaltioiden finanssipo-
lititkkaan, jonka takia julkistalouksien alijadma-
raja kirjattiin Maastrichtin sopimukseen.
Lisattakoon, ettd vaikka vahinkoa syntyy
koko rahaliitolle, kaikkein haitallisinta julkisen



talouden vakava horjuminen tietenkin on ko.
maille itselleen. Ei ole syytd rakentaa mieliku-
via, ettd rahaliiton finanssipoliittisten normien
rikkomisesta olisi langenneille todellista hydtya,
edes taloudellista.

Maastrichtin sopimus sen paremmin kuin
sitd tarkentava vakaus- ja kasvusopimuskaan ei-
vt suoraan kielld 3 prosentin vajerajan ylitti-
mistd. Sellainen kielto ei realistisesti voisi toi-
mia. Kolmen prosentin kriteeri tulee ymmartaa
rajaksi, jonka ylittyessd yksittdisen jdsenvaltion
finanssipolitiikasta tulee siind méérin yhteinen
intressi, ettd kyseinen jasenvaltio joutuu perus-
telemaan ja hyviksyttimaédn finanssipoliittisen
strategiansa rahaliiton piirissd, Ecofin-neuvos-
tossa. Tama prosessi on nyt kdynnissd. Euro-
alueen jdsenvaltiot ottavat Ecofin-neuvostossa
kantaa kysymykseen, onko taloustilanne silld
tavoin poikkeuksellinen, ettd se perustelee vaje-
rajan toteutuneen ja odotettavissa olevan ylityk-
sen ko. tapauksissa.

Vakaus- ja kasvusopimus ei ole kamreerin
kayttoon tarkoitettu laskutikku. Se on sovittu
menettely, jonka puitteissa jisenmaat soveltavat
Maastrichtin mukaista politiikkaharkintaa.

Siitd, miltd jarkevan finanssipolitiikan paa-
piirteissddn pitdisi ndyttdd, ei liene kovin suurta
erimielisyyttd. Julkistalouksien tasapaino pitdi-
si ongelmamaissa palauttaa jarkevilld aikajan-
teelld julkisten menojen kasvua hillitsevalld oh-
jelmalla. Jos siihen padstdan, vakaus- ja kasvu-
sopimus on toiminut niin kuin sen oli tarkoitus
toimia.

On kuitenkin esitetty sellaisiakin ndkemyk-
sid, ettd nykyinen epdvarma taloustilanne edel-
lyttdd euromailta ekspansiivista finanssipolitiik-
kaa. On viitattu Yhdysvaltain esimerkkiin ja ky-
sytty, miksei Euroopassa voi ryhtyd yhtd vah-
vaan elvytykseen.

On monta syytd, miksi vertailu Yhdysvaltoi-
hin ei toimi. Ensinnédkin Yhdysvaltain alijaddmén
paisuminen selittyy merkittivéaltd osin sotilas-
menojen kasvulla, mitd tuskin voi luonnehtia
suhdannepoliittiseksi elvytykseksi. Toisaalta
Yhdysvaltojen aito taloudellinen liikkumavara
oli ja on yhéa tissd suhteessa paljon suurempi.
Toisin kuin euroalue, Yhdysvallat 1dhti taantu-
maan selvésti ylijddmdiselld julkistaloudella.
Yhdysvaltain julkisen talouden nékymét ovat jo
demografisista syistd selvésti paremmat kuin
euroalueen. TyOvoima kasvaa Yhdysvalloissa
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my0s jatkossa, ja siten mahdollisuudet hoitaa
julkinen velka talouskasvulla on kertaluokkaa
parempi. Edelleen Yhdysvaltain veroaste on
merkittiviasti alempi kuin euroalueella, joten
liikkumavara sielli on myds verotuksen osalta
huomattavasti suurempi.

Kansantalouden ongelmat ovat molemmilla
puolilla Atlanttia yhdistelmé suhdanneluontoi-
sia ja rakenteellisia ongelmia. Euroopassa ra-
kenteellisten ongelmien osuus on kuitenkin huo-
mattavasti suurempi ja siksi my0s tarvittavat
politiikkatoimet ovat toiset. Politiikkaelvytysta
voi otollisissa olosuhteissa kayttéd sillan raken-
tamiseen suhdanneluontoisten ongelmien yli,
mutta jos rakenneongelmien yli yritetdan raken-
taa siltaa, ainekset loppuvat kesken ennen vas-
tarantaa.

Rakenneongelmien korjaamiseen tarvitaan
rakenteellisia uudistuksia. Keskuspankkiirit ovat
puhuneet rakenneuudistuksista niin pitkdan, et-
tei niistd puheista jaksa kukaan enédd edes kiu-
kustua eivitké ne ole riittdneet herdtteiksi. Tosi-
asia kuitenkin on, ettd ikdéntymisen ja globali-
saation edetessd rakenteellisista jaykkyyksistd
kasvaa entistd suurempi taakka.

Viime aikoina on euroalueella ndhty merk-
keja siitd, ettd tietoisuus uudistusten tarpeelli-
suudesta on euroalueella kasvanut. Joissakin
maissa on otettu pienid mutta tirkeitd askelia
joustavamman talouden suuntaan. Vield rohkai-
sevampaa on ehkd se, ettd sellaiset politiikka-
kysymykset ja -toimet, joita vield pari vuotta sit-
ten manner-Euroopassa kukaan uudelleenvalin-
nastaan kiinnostunut poliitikko ei tohtinut lau-
sua déineen, ovat nyt avoimen ja aktiivisen kes-
kustelun kohteena.

Suomen talous
Jos maailmantalous nyt ldhtee odotetusti elpy-
médn, seuraa Suomi epdileméttd perdssid. En-
nusteet tarkoittavat kuitenkin paluuta vasta 2— 3
prosentin kasvu-uralle. Taiméin kasvuodotuksen
merkittdvd ylittyminen edellyttdisi, ettd Suo-
meen syntyisi uusi Nokian kaltainen menestys-
tarina ja/tai merkittivd maérd uusia, menestyk-
sellisid pienen mittakaavan aloja. Sellaisia ei
kuitenkaan osu kovin usein yhteen pieneen poh-
joiseen maahan.

Sisdinen ja ulkoinen talousympéristd, jossa
Suomi toimii, on nopeasti muuttumassa, eika
viime vuosikymmenelld kasvua vauhdittanut ta-



loudellinen liikevoima riitd pitimddn Suomea
mukana kansainvélisessi kilpailussa. Niistd teki-
jOistd, jotka vastaisuudessa selkeimmin raamitta-
vat talouspolitiikan toimintaymparistod, haluan
ottaa esille kaksi keskeistd: véeston ikddntymi-
nen ja kansainvélinen kilpailu yritysten — siis tuo-
tannollisen toiminnan — sijoittumisesta.

Suomi on viime vuosina ollut kirkisijoilla
monenlaisissa kansainvilisissa vertailuissa. Yksi
trendi, jossa Suomi on ehdottomassa eturinta-
massa, on ikddntyminen. Suomen ikdantymis-
ongelma ei ole poikkeuksellinen, mutta se to-
teutuu poikkeuksellisen aikaisin. Suomessa tyo-
voiman kasvu on jo kdytinndssd pysdhtynyt ja
se kddntyy laskuun 1dhivuosina. Tdma tosiasia
leimaa tulevaisuudessa Suomen taloudellisen
paatoksenteon joka lohkoa.

Julkiselle taloudelle ikdantymisestd aiheutu-
va haaste on ilmeinen. Ikddntyminen aiheuttaa
Suomen julkiselle sektorille lahivuosikymmeni-
nid menonlisdyspaineita, joiden yhteenlaskettu
suuruusluokka on noin 6 prosenttia bkt:std. El4-
kejérjestelmddn kertyneilld rahastoilla voidaan
kattaa vain kolmanneksen verran ndisti meno-
paineista. Voidaanko jéljelle jadva osuus kattaa
veronkorotuksilla? Tuskin. Maailma ympéril-
lamme on muuttumassa silld tavalla, ettd veroja
joudutaan jatkossa pikemminkin yhd laske-
maan.

Ikddntyminen muodostaa haasteen yhta lail-
la elinkeinoeldmin kehittymiselle. Miten omis-
taja-yrittdjien siirtyminen suurin joukoin eldk-
keelle l1dhivuosina vaikuttaa Suomen pk-sekto-
rin tulevaisuuteen? Miten teollisuuden tyonte-
kijoiden ikdantyminen vaikuttaa teollisen toi-
minnan kehittymisedellytyksiin Suomessa?

Toinen selvésti ndhtivissa oleva tulevaisuu-
den trendi on kilpailun kiristyminen yritysten
sijoittumisesta. Elinkeinoeldamdmme on viime
vuosina jatkanut vauhdilla avautumistaan ulko-
maailman suuntaan. Yritykset — erityisesti nii-
den omistus, mutta yhd enemmin myds johto ja
muu avainhenkilostd — ovat kansainviélistyneet.
Suomalainen yritys on yhd vihemmaén leimalli-
sesti suomalainen, ja yhd enemmaén globaalin
yritysmaailman osa, jolla on toimintoja Suomes-
sa. Téllaisessa maailmassa yrityksien toiminto-
jen siirtyminen sinne, missd niiden jérjestimi-
nen on edullisinta, on normaalia toimintaa; isin-
maallisuuteen vetoaminen ei ole tdssd yhteydes-
sd hyodyllinen ndkdkulma. Pieni, kallis, nopeas-
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ti ikddntyva ja syrjdinen maa ei ole 1dhtokohtai-
sesti parhaissa asemissa, kun kansainvilinen
yritys punnitsee toimintojensa sijoittamista.

Téahéan asti yritysten kansainvilistyminen on
tarkoittanut enimmédkseen pddoman kansainva-
listymistd. Nyt puhutaan myos avainhenkiloston
kansainvilistymisestd. Kielitaito, kansainvalis-
tyvd koulutus, kulttuurirajojen madaltuminen
heikentdvit hiljalleen niitd siteitd, jotka tdhin
saakka ovat kiinnittdneet suomalaisen tyovoi-
man Suomen rajojen sisille. Tyovoiman liikku-
vuus on hiljalleen muuttumassa teoreettisesta
mahdollisuudesta talouspolitiikkaa muovaavak-
si todellisuudeksi. Ongelmalliseksi asian tekee
se, ettd kasvava liikkuvuus koskee juuri tyovoi-
man sitd osaa, jonka panos talouselimén kehit-
tdmisessd on keskeinen — korkeasti koulutettuja
osaajia, yritysten avainhenkil6itd. Kilpailu
avainhenkildistd ei tietenkddn ole yksinomaan
verokilpailua — yhtél66n vaikuttavat myds hy-
vinvointivaltion tuottamat palvelut. TAima osa
tyovoimaa on kuitenkin hyvinvointivaltion tu-
lonjakopolitiikassa vahvasti maksajan roolissa,
eivitkd hyvinvointivaltion palvelut siksi toden-
ndkoisesti riitd korvaamaan niiden rahoittami-
sesta koituvaa verorasitusta.

Mitk sitten ovat Suomen edellytykset parja-
td kansainvélisessd kilpailussa? Vahvuuksiakin
toki 16ytyy, vaikka maantiede ja demografia ei-
vét kuulu niihin. Poliittinen vakaus ja turvalli-
suus, luotettava oikeusjirjestelmi, toistaiseksi
vahva infrastruktuuri ja toistaiseksi hyvin koulu-
tettu vdesto ovat selkeitd etuja. Korkeasti koulu-
tettu tydvoima on suhteellisen halpaa, miké voi
houkutella korkean teknologian toimintaa Suo-
meen. Toisaalta se voi my06s houkutella korkeasti
koulutetun tyévoiman ulos Suomesta.

Hyvinvointivaltion kehitysti ohjaava logiik-
ka on muuttumassa. Endi ei voi lahted siita, etta
mddritellddn ensin hyvinvointivaltion palveluta-
voitteet ja mitoitetaan sitten verotus kattamaan
aiheutuvat kustannukset. Logiikka kulkee yhd
selkeimmin vastakkaiseen suuntaan. Ne rajat,
joihin hyvinvointivaltion palvelut joudutaan
asettamaan, médrdytyvét yhd selkeimmin yh-
tdéltd ulkoa, yritystoimintaan kohdistuvasta
kansainvilisestd kilpailusta, toisaalta sisdltd,
tyollisyyden ja sen myotd julkisen talouden ra-
hoituspohjan kehityksen kautta. Ndiden tiukke-
nevien raamien sisélld ikddntymisen aiheuttamat
kustannukset vievit yhd suuremman osuuden.



Ikdantyminen on sikéli poikkeuksellinen ta-
louspoliittinen haaste, ettd sen suuruusluokka
pystytddn arvioimaan suhteellisen tarkasti jopa
vuosikymmeniksi eteenpdin. Sen sijaan talous-
poliittisen strategian muotoilemista yritysten si-
joittumiseen kohdistuvaan kilpailuun vaikeuttaa
se, ettd arvioihin sisdltyy suuria epdvarmuuksia.
Sellaista kristallipalloa ei ole, joka kertoisi, mi-
ten nopeasti yritysten sijoittumiseen kohdistu-
van kilpailun vaikutukset voimistuvat ja miten
laajalle ne tulevat ulottumaan. Miten paljon ve-
rotusta pitdd laskea, vai pystyttdisiinkd nykyi-
nen verotuksen taso sittenkin sdilyttimaan? Var-
maa vastausta ei ole kelldén.

Kuitenkin kansainvélistymisen paineiden
kasvu on kiistimdton tosiasia. Asiaa koskeva
keskustelu ei mitenkddn rajoitu Suomeen, vaan
sitd kdydadn kaikissa globaalitalouteen integroi-
tuneissa maissa. Sitd mukaa kun keskustelu kil-
pailijamaissamme kanavoituu politiikkatoimik-
si, kasvaa paine myds Suomessa.

Tilannetta ei ole syytd dramatisoida. Suo-
mella on tdydet edellytykset menestya tdssd kan-
sainvilisen kilpailun uudessa vaiheessa. Menes-
tyksen avaimet ovat omissa kdsissimme.

Suomen on kyettdvd korvaamaan ikdantymi-
sen tydvoimaa supistavia vaikutuksia hyddyn-
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tamalld tydvoimareservinsa nyKyistd paremmin.
Ennusteiden mukaan tydllisyysaste on jaiméahta-
méssd 68 prosentin tienoille pitkédksi aikaa. Se
ei riitd alkuunkaan. Tuolla tydllisyysasteella
hyvinvointiyhteiskunnan rahoituspohja murenee
varmuudella. Tyollisyysaste on saatava nouse-
maan selvisti korkeammaksi — 75:4 prosenttia
voidaan pitdd vdhimmaistavoitteena.

Toisaalta tarvitaan aktiivinen ote Suomen
asemien turvaamiseen kilpailussa yritystoimin-
nan sijoittumisesta. Tdssd asiassa viivytystais-
telu on ajan ja mahdollisuuksien hukkaamista.
Yritystoiminnan kilpailuasetelmiin kohdistuviin
uhkiin tulee reagoida, ennen kuin ne realisoitu-
vat pysyviksi kansantaloudellisiksi vaurioiksi.

Keinoja nididen tavoitteiden saavuttamiseksi
on esitetty runsaasti. Ne sisdltdvét uudistuksia
verotukseen, tyomarkkinoiden toimintaan, so-
siaaliturvaan, koulutukseen, yrittdimisen edelly-
tyksiin. Mutta tarvitaan tietysti yhteisymmaérrys
niiden toimeenpanemiseksi; ehkd sekin ajan
kanssa 16ytyy. l

* Asiasanat: Rahoitus 2004, talouspolitiikka,
maailmantalous



Pankkien uuden vakavaraisuussaannoston vaikutukset
rahoitusjarjestelman vakauteen ja tehokkuuteen

B aselin pankkivalvonta-
komitean on tarkoitus hyvak-
syd pankkien vakavaraisuu-
den laskemista ja valvontaa
koskevien sddnnosten uudis-

Pankkien vakavaraisuussddntojd
koskevan uudistuksen suhdanne-
vaikutukset ovat herdttdneet
huolta. Sitomalla vakavaraisuus-
vaatimukset pankkien todellisiin
riskeihin uudistus voi kuitenkin
johtaa entistd parempiin luotto-
pddtoksiin ja sitd kautta
tehokkaampiin tuotannollisiin

Esa Jokivuolle

vs. toimistopaillikkd
Jukka Vauhkonen
ekonomisti
rahoitusmarkkinosasto
6.11.2003

Arviointia vaikeuttaa myos se,
ettd uudistus todennikoises-
ti vaikuttaa rahoitusjérjestel-
mén rakenteisiin ja pankkien
toimintatapoihin tavoilla, joi-

tus' (Basel II) vuoden 2004
aikana. Uudistus tulisi voi-
maan vuoden 2006 lopussa.
Uudistus jakautuu kolmeen

investointeihin. Ndin talouden
suhdannekestdvyys voi itse
asiassa parantua.

ta on vaikea ennakoida.

Yksi keskeisimmistd muu-
toksista on luottoriskid sisél-
tdvien saamisten perusteella

osaan eli pilariin. Niistd en-

simmdinen liittyy pankkien vihimmaispddoma-
vaatimuksiin (Pilari I), toinen valvontaprosessin
vahvistamiseen (Pilari II) ja kolmas markkina-
kurin edellytysten parantamiseen eli kdytdnnos-
sd erilaisiin julkistamisvaatimuksiin (Pilari III).
EU laatii uudistuksen pohjalta direktiivin, joka
koskee pankkien lisédksi myds sijoituspalveluyri-
tyksia.

Vakavaraisuusuudistuksen keskeisend tavoit-
teena on edistdd rahoitusjarjestelmén vakautta ja
tehokkuutta. Uudistuksella pyritddn varmista-
maan nykyistd paremmin, etti pankeilla on riit-
tdvasti omaa pddomaa suhteessa niiden ottamiin
riskeihin. Lisdksi pankkeja kannustetaan kehit-
tdmaidn riskienhallintajirjestelmiddn. Riskien-
hallinta ja -mittaamisjéarjestelmien kehittdminen
ja entistd laajempi hyodyntdminen puolestaan
edistavit riskien oikeaa hinnoittelua ja rahoituk-
sen tehokasta kohdentumista. Vakavaraisuusuu-
distuksen vakaus- ja tehokkuusvaikutusten ar-
vioiminen on kuitenkin varsin vaikeaa, koska
uudistus vaikuttaa monien eri kanavien kautta.

! Basel Committee on Banking Supervision (2003).

Euro & talous 4/2003 « 25

pankeilta vaadittavien vihim-
méiispddomien laskentasddntdjen uusiminen.
Uudet laskentasddnnot perustuvat pankin asiak-
kailleen antamiin sisdisiin luottoluokituksiin tai
vaihtoehtoisesti luokituslaitosten antamiin ulkoi-
siin luottoluokituksiin. Mitd heikompi asiakkaan
luottoluokitus on, sitd enemmain pankilta vaadi-
taan omaa piddomaa asiakkaalle annettua luottoa
vastaan. Suurimmilta ja kehittyneimmiltd pan-
keilta odotetaan kdytdnnossa sisdisten luottoluo-
kitusten kayttdd vakavaraisuuslaskennassa, ja uu-
distus tarjoaa tihdn my0s kannusteita.

Baselin komitea on julkaissut kolme selvi-
tystd uudistuksen arvioiduista kvantitatiivisista
vaikutuksista; tuorein selvityksistd julkaistiin
toukokuussa 2003. Selvitysten perusteella ko-
mitea on pyrkinyt mm. kalibroimaan vdhim-
maispddomavaatimusten laskentasddnnot siten,
ettd pankeilla on kannustin siirtyd kayttdmaan
kehittyneitd riskienmittausmenetelmid ja ettd
pankkisektorin pddomat kokonaisuudessaan py-
syisivét nykyisen suuruisina®. Vaikutusselvityk-

2 Uudistus luonnollisesti johtaisi siihen, ettd keskimaa-
rdistd suurempia riskejd ottaneiden pankkien pddoma-
vaatimukset kasvaisivat — ja pdinvastoin.



silld on siten tirked tehtdvad vakavaraisuusuudis-
tuksen valmistelussa. Tehdyissa selvityksissd ei
ole kuitenkaan tarkasteltu uudistusten mahdol-
lisia vaikutuksia pankkien toimintatapoihin eiki
rahoitusjirjestelmin vakauteen ja tehokkuuteen.

Téssd artikkelissa tarkastellaan uudistuksen
vakaus- ja tehokkuustavoitteiden vélisid mahdol-
lisia ristiriitoja erityisesti suhdannevaikutusten
nakokulmasta. Luottoluokituksiin sekd vakuuk-
sien markkina-arvoihin sidotut vdhimmaispaa-
omavaatimukset voivat olla vakauden kannalta
ongelmallisia, koska ne saattavat voimistaa luo-
tonannon suhdanneherkkyytté ja siten itse suh-
dannevaihteluita.> Tdma olisi nurinkurista uudis-
tuksen tavoitteiden kannalta. Tarkastelemme té-
mén ilmién luonnetta, sen voimakkuuteen vaikut-
tavia tekijoitd ja sen lieventdmiseksi esitettyja
keinoja. Artikkelissa pohditaan myds, onko va-
kavaraisuusvaatimusten suhdanteita vahvistava
vaikutus vakavampi ongelma Euroopassa kuin
Yhdysvalloissa. Lisdksi tarkastellaan ongelman
kannalta keskeisid suomalaisen rahoitusjarjestel-
mén erityispiirteitd sekd selostetaan, mitd haas-
teita uudistuksen mahdollinen suhdanteita vah-
vistava vaikutus merkitsee valvonnalle.

Miksi vakavaraisuussadidntely voi voimistaa
suhdanteita ja markkinaheilahteluja?
Viahimmaiispddomavaatimukset voivat voimistaa
talouden suhdannevaihteluita. Koska suhdanne-
vaihtelut ovat pankkien kantamien luottoriskien
ja luottotappioiden suurimpia syitd, vahimmais-
paddomavaatimukset saattavat joidenkin kriiti-
koiden mukaan pikemminkin horjuttaa kuin
edistdd pankkijarjestelmin vakautta.

Vihimmaispddomavaatimusten suhdanteita
voimistava mekanismi toimii seuraavasti. Suh-
dannetaantumassa pankkien omat padomat voi-
vat vihentyd luottotappioiden seurauksena.
Luottotappioita aiheuttavat sekd yritysten heik-
kenevit tulokset ettd kasvava tyottomyys. Kos-
ka uuden ulkoisen pddoman hankkiminen usein
samanaikaisesti vaikeutuu, pankkien tirkeim-
miksi keinoksi tdyttdd vahimmaispadomavaati-
mukset jdd luotonannon leikkaaminen. Tadma
luottolama ruokkii edelleen taantumaa, koska
yritysten investointien rahoitus vaikeutuu.

Jo nykyiset vdhimmaispadomavaatimukset
voivat edelld kuvatulla tavalla vahvistaa suhdan-

* Tilinpdétosstandardien (IAS) uudistus saattaa vaikut-
taa samansuuntaisesti.
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teita, mutta vaikutuksen peldtddn voimistuvan
uudistuksen my6ta. Tama johtuu siitd, ettd uudes-
sa sadntelykehikossa pankkien luottoriskeihin
suhteutetut vihimmaispddomavaatimukset on si-
dottu luottoasiakkaiden luokituksiin, jotka tyypil-
lisesti heikkenevit suhdannetaantumissa. Pank-
kien pddomien riittivyyteen kohdistuu siten taan-
tumassa rasite kahta kautta: yhtadltd luottotappiot
syovit omaa pddomaa, toisaalta luottoluokituk-
siin sidotut vihimmaispddomavaatimukset kasva-
vat. Tarve vdhentdd luotonantoa saattaa ndin voi-
mistua entisestddn. Noususuhdanteessa mekanis-
mi toimii pdinvastoin suhdannetta vahvistavasti,
kun paranevat luottoluokitukset ja niiden seu-
rauksena pienenevdt vidhimmaispddomavaati-
mukset vauhdittavat luotonantoa.
Vihimmaispddomavaatimusten suhdanteita
voimistava vaikutus voi vilittyd myds vakuus-
arvojen kautta. Taloudellisessa taantumassa
pankit voivat pyrkid yllapitimddn vakavarai-
suuttaan myymalla riskipitoisia omaisuuseridén.
Jos useat pankit toimivat samanaikaisesti ndin,
yksipuolinen myyntipaine markkinoilla voi kiih-
dyttdd omaisuus- ja siten vakuusarvojen laskua.
Tama vaikeuttaa uutta luotonantoa. Lisdksi va-
kuusarvojen lasku kasvattaa uudessa kehikossa
vakavaraisuusvaatimuksia.

Maantieteellinen vertailu
Tutkimustieto ei ole toistaiseksi antanut yksi-
selitteistd kuvaa siitd, kuinka merkittdva vaka-
varaisuussddntelyn suhdanteita ja markkinahei-
lahteluja voimistava vaikutus on. Tdhdnastinen
ndyttd ei viittaa erityisen merkittdviin vaikutuk-
siin. Koska kaikki kokemusperdinen tieto toi-
saalta on historiallista, uuden sddntelykehikon
tuomia vaikutuksia ei voida tdysin ennakoida.
On mahdollista, ettd vakavaraisuussaantelyn
suhdanteita vahvistavat vaikutukset tulevat to-
den teolla nikyviin vasta Basel II:n myd6ta.
Tutkimukset nykyisen vakavaraisuussadntelyn
suhdanteita vahvistavasta vaikutuksesta nojaavat
paljolti Yhdysvaltojen kokemuksiin. Vakavarai-
suussédantelyn vaikutukset taloudelliseen toimeliai-
suuteen on Yhdysvalloissa todettu vihaisiksi. Tatd
on selitetty erityisesti siten, ettd pankkien merki-
tys yritysten rahoittajina on Yhdysvalloissa vihen-
tynyt ja ettd vaihtoehtoiset rahoitusmuodot ovat
helpottaneet taantumissa uhkaavaa luottolamaa.
Vaikka markkinaehtoinen rahoitus on Euroo-
passa kasvanut voimakkaasti pankkirahoituksen



kustannuksella, yritysten joukkovelkakirjamark-
kinat ovat Euroopassa Yhdysvaltoihin verrattu-
na edelleen kehittymittomat. Useimmat Euroo-
pan maat ovatkin edelleen huomattavasti pank-
kikeskeisempid kuin Yhdysvallat. Lisdksi uusi
sddntely koskee EU:n alueella kaikkia pankkeja
ja sijoituspalveluyrityksid, kun taas Yhdysval-
lat aikoo toteuttaa vakavaraisuusuudistuksen ai-
noastaan suurimpien pankkien osalta. Niistd
syistd uudistuksen suhdannevaikutukset voivat
erota mannerten valilla.

Uudistuksen suhdannevaikutukset voivat ero-
ta myo0s siksi, ettd eurooppalaiset pankit ovat yh-
dysvaltalaisia pankkeja jdljessd arvopaperistami-
sessa, luottojohdannaisten hyddyntdmisessd ja
pankkiluottojen jalkimarkkinoissa. Nama tekniikat
ovat viime vuosina kehittyneet tiarkeiksi luottoris-
kien hallinnan menetelmiksi, joiden avulla pankit
voivat lieventda tai ennalta ehkaistd vakavaraisuus-
vaatimusten vaikutuksia luotontarjontaansa.

Vakavaraisuusvaatimusten mahdollisiin suh-
dannevaikutuksiin Suomessa vaikuttavat aina-
kin seuraavat seikat. Suomen talous on perin-
teisesti ollut varsin suhdanneherkkd, joten kaik-
kiin tatd herkkyyttd mahdollisesti vahvistaviin
sd pankkijarjestelmassdmme on kuitenkin piir-
teitd, jotka ehkd lieventdvit ongelmaa. Asunto-
luottojen osuus pankkien taseista on suhteelli-
sen suuri ja potentiaalisesti suhdanneherkem-
pien yritysluottojen osuus suhteellisen pieni. Li-
siksi pienten paikallispankkien vakavaraisuus-
asteet ovat tyypillisesti olleet hyvin korkeita, jo-
ten vakavaraisuusvaatimusten aikaisempaa suu-
rempi vaihtelu tuskin rajoittaisi ndiden pankkien
luotoantoa sindnsd suhdanneherkille pienille ja
keskisuurille asiakkaille.

Kaikkiaan Euroopan edelleen suhteellisen
suuren pankkikeskeisyyden ja markkinoiden
osittaisen kehittymattomyyden vuoksi vakava-
raisuusuudistuksen suhdanteita voimistava vai-
kutus saattaa olla suurempi ongelma Euroopas-
sa kuin Yhdysvalloissa. Néin ollen EU-alueen
viranomaisten on syytd erityisen huolellisesti
tutkia keinoja nédiden mahdollisten vaikutusten
hallitsemiseksi.

Myétiilevitko luottoluokitukset liikaa
suhdanteita?

Joidenkin tutkimusten mukaan vakavaraisuus-
uudistuksen mahdollisesti suhdanteita vahvista-
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va vaikutus seuraisi siitd, ettd luottoluokitukset
usein aliarvioivat luottoriskit noususuhdanteis-
sa ja yliarvioivat ne laskusuhdanteissa. Tastd on
kuitenkin erilaisia ndkemyksia.

Pohjimmiltaan erimielisyys perustuu nike-
myseroihin suhdannevaihtelujen luonteesta. Sel-
vitysten mukaan useimmat luottolaitosten kayt-
tamistd luottoriskimalleista reagoivat lyhyen ai-
kavilin muutoksiin eivitkd pyri varsinaisesti te-
kemaén eroa viliaikaisten suhdannekuoppien ja
pysyvien rakenteellisten muutosten valilld. Nai-
den mallien edustaman nidkemyksen mukaan ta-
loudellinen aktiivisuus ei ole sddnnénmukaista
aaltoliikettd, jossa suhdannelaskut seuraavat
sdanndllisin viliajoin suhdannenousuja, vaan pi-
kemminkin satunnaiskulkua. T4ll6in kulloisenkin
taloudellisen aktiivisuuden tason pysyminen en-
nallaan on paras kiytettdvissi oleva ennuste tu-
levaisuuden talouskehityksestd. Jos tdtd nike-
mystd suhdannevaihteluiden luonteesta pidetiin
oikeana, ylld kuvatun kaltaisten luottoriskimal-
lien kayttod voidaan pitdd perusteltuna.

Vaihtoehtoinen nikemys voidaan tiivistaa si-
ten, ettd suhdannevaihtelut ovat ainakin osin en-
nustettavissa ja etti luottoriskit syntyvit nousu-
suhdanteessa ja realisoituvat laskusuhdanteessa.
Tédmén tulkinnan kannattajat tosin hyviaksyvit,
ettd suhdannevaihteluiden ajoituksen, keston ja
voimakkuuden ennustaminen on vaikeaa. Ajat-
telumallin keskeinen idea on kuitenkin se, ettd
ainakin joissakin suhdannenousuissa liiallinen
luotonanto ylikuumentaa noususuhdannetta ja
syventdd ja pidentdd noususuhdannetta seuraa-
vaa laskusuhdannetta. On esimerkiksi mahdol-
lista, ettd pankkien keskindinen kilpailu sekd
pankkien sisdiset kannustinjérjestelmat ruokki-
vat liiallista luotonantoa erityisesti noususuh-
danteessa mm. pankkien liian optimististen si-
sdisten luottoluokitusten kautta.

Tutkimuksissa on havaittu, ettd tietyt mak-
rotaloudelliset ja rahoitusmarkkinoihin liittyvat
indikaattorit voivat ennakoida suhdannevaihte-
luita ja rahoitusjédrjestelmén haavoittuvuuden
lisdéntymistd. Tallaisia indikaattoreita ovat
muun muassa valuuttakurssien suuret poikkea-
mat tyypillisiltd tasoiltaan, voimakkaat luotto-
ekspansiot sekd samanaikaiset varallisuushinto-
jen nousut. Siltd osin kuin luottoluokitusmallit
eivit riittdvasti ota huomioon tillaisia makro-
tason riskitekijoitd ja niissd kdytettdva aikatar-
kastelu on lyhyt, luokitukset voivat aliarvioida



luottoriskit noususuhdanteessa ja yliarvioida ne
laskusuhdanteessa ja ndin voimistaa suhdanne-
vaihteluita.

Jos timd ndkemys suhdannevaihtelujen luon-
teesta ja luottoriskimallien tietynlaisesta puut-
teellisuudesta hyviksytdan, talloin vahimmais-
paddomavaatimusten sitomista luottoluokituksiin
voidaan pitdd ainakin tietyissd suhdannetilan-
teissa ongelmallisena. Omien varojen riittavyy-
den kokonaisvaltaisella arvioinnilla (Pilari II) ja
muilla ongelmaa mahdollisesti lieventavilla kei-
noilla on téll6in tarked rooli. N4itd keinoja tar-
kastellaan ldhemmin seuraavassa.

Voidaanko uudistuksen vaikutuksia
luotontarjontaan tasoittaa?

Baselin komitea on viimeisessd ehdotuksessaan
pyrkinyt lieventimdidn uusien vakavaraisuus-
vaatimusten potentiaalisia suhdannevaikutuksia.
Erityisesti pienille ja keskisuurille yrityksille
myoOnnetyistd luotoista aiheutuvia pddomavaati-
muksia on lievennetty. Téllainen menettely on
kuitenkin vastoin uudistuksen yleisti tavoitetta,
jonka mukaisesti vakavaraisuusvaatimusten on
entistd paremmin vastattava todennettuja riske-
ja. Talla tielld ei siten voida mennd niin pitkal-
le, ettd riskien ja pddomavaatimusten vastaavuus
menetetddn uudelleen.

Uuden vakavaraisuussdintelyn suhdannevai-
kutuksia voidaan pyrkid hallitsemaan myds vai-
kuttamalla itse luokitusten tekotapaan. Esimer-
kiksi luottoluokituslaitokset pyrkivit luokittele-
maan asiakkaansa ajanjaksoksi, joka kattaa
koko suhdannesyklin. Talloin yrityksen saama
luottoluokitus perustuu sen arvioituun kaatu-
mistodenndkoisyyteen heikon suhdannekehityk-
sen skenaarioissa. Pankkien sisdisilld luokitus-
malleilla puolestaan tyypillisesti arvioidaan
asiakkaan kaatumistodenndkoisyyttd —tietyn
ajanjakson — yleisesti vuoden — kuluessa. Yhte-
ni keinona vidhentdd luottoluokitusten suhdan-
neherkkyyttd pankkeja voidaan siten kannustaa
luokittelemaan asiakkaansa suhdannesyklin kat-
tavaksi jaksoksi, kuten luottoluokituslaitokset
tutkimusten perusteella pyrkivét tekeméin, ja
edistdd ndin suhdannetekijiat paremmin huo-
mioon ottavien luottoriskimallien kdyttamista ja
kehittdmistd. Téassd kuitenkin palataan keskus-
teluun suhdannevaihtelujen ennustettavuudesta.
Vaarana on, ettd suhdannesyklin yli ulottuvat
luokitukset eivdat laskusuhdanteessa reagoi
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ajoissa esimerkiksi tietyn toimialan todellisiin
rakenteellisiin ongelmiin. Toisaalta noususuh-
danteen aikana luokituksissa on syytd noudat-
taa varovaisuutta erityisesti, jos asiakkaiden vel-
kaisuusasteet nousevat voimakkaasti.

Yhtend keinona suhdannevaikutusten lieven-
tamiseksi on ehdotettu vaatimuksien harkinnan-
varaista sitomista suhdannevaiheeseen. Ehdo-
tuksen mukaan tdllainen harkinnanvaraisuus
voisi itse asiassa toimia tehokkaana rahapoliit-
tisena vélineend. Ehdotukseen sisdltyy kuiten-
kin monia kdytdnndn ongelmia, ja analyyttises-
tikin sen vaikutuksesta voidaan olla monta miel-
td. Yhtddltd vihimmaispddomavaatimuksen har-
kinnanvarainen sopeuttaminen voisi toimia voi-
makkaana signaalina sen suhteen, millaiseksi
viranomainen nikee tulevan taloudellisen kehi-
tyksen. Toisaalta valvojan olisi yksinkertaista
pitdd uskottavuudestaan huolta, kun pddomavaa-
timuksia ei muutettaisi suhdanteiden mukaan.
Lisédksi harkinnanvaraisuuden salliminen vaka-
varaisuusvaatimuksissa voi johtaa vadristynei-
siin kannustimiin, jos pankit uskovat standar-
dien tarvittaessa joustavan.

Viime aikoina keskustelu on siirtynyt keinoi-
hin, joilla pankkeja kannustetaan pitdmién riit-
tdvid, vihimmadispddomavaatimukset ylittdvid
padomapuskureita. Riittdvien puskurien ansios-
ta vihimmaispddomavaatimusten ja luottotap-
pioiden nousu suhdannetaantumassa ei véltté-
mitti rajoittaisi luotontarjontaa. Baselin komi-
tea on korostanut asianmukaisten pddomapus-
kureiden ja riittdvdn konservatiivisten stressites-
tien merkitysté erityisesti suojana siséisten luo-
kitusten menetelmien suhdannevaikutuksia vas-
taan. Lisdksi on huomattava, ettd padomapus-
kureiden suuruus vaikuttaa olennaisesti myds
yksittdisten pankkien ja koko pankkijdrjestel-
min kokonaispddoman maaraan.

Viimeaikaisten tutkimusten perusteella
pankkien suhteelliset pddomapuskurit saattavat
muodostua varsin suuriksi erityisesti sisdisten
luokitusten menetelmissd. Esimerkiksi pankit,
joiden kuvitteellinen luottosalkku muodostuu
luottokelpoisuudeltaan hyvistd yrityksistd, voi-
vat joutua pitdmadn ylimaardisid puskureita, jot-
ka ovat yhtd suuret kuin itse vihimmaispidéioma-
vaatimukset*. Suuriin pddomapuskureihin liittyy
mahdollinen tehokkuusongelma, jos pankkijar-

4 Esim. Peura — Jokivuolle (2003).



jestelmin kokonaispddoma kasvaa selvisti ta-
voiteltua suuremmaksi. Liian pieniin keskimaa-
rdisiin vahimmaispddomavaatimuksiin mahdol-
lisesti liittyvd vakausongelma ja liian suuriin
vahimmaiispddomavaatimuksiin mahdollisesti
liittyva tehottomuusongelma ovat suuria haas-
teita lopullisia vdhimmaispddomavaatimuksia
kalibroitaessa.

Johtopaitokset ja politiikkaimplikaatiot
Pankkien vakavaraisuussdantelyn uudistus vai-
kuttaa rahoitusmarkkinoiden vakauteen ja te-
hokkuuteen useiden eri kanavien kautta. On
mahdollista, ettd vakaus- ja tehokkuusvaikutuk-
set ovat osittain ristiriitaisia, eikd kaikkia vai-
kutuksia pankkien ja muun rahoitusjérjestelmin
toimintatapoihin ole vield analysoitu. Baselin
komitean vaikutusselvitykset eivit riitd — eivét-
ki pyrikddn — vastaamaan ndihin kysymyksiin.
Tarvitaan lisdd sekd teoreettista ettd kokemus-
perdistd tutkimusta. Esimerkiksi Euroopan ko-
missio suunnittelee tillaisten laajojen vaikutus-
analyysien tekemistd, ja joitakin merkkejd on
myds akateemisen tutkimuskiinnostuksen he-
radmisestd. Kilpailuedellytysten tasapuolisuu-
den ndkokulmasta oma kiinnostava kysymyk-
sensd on Yhdysvaltojen aikomus soveltaa Basel
Il -sddntelyd ainoastaan suurimpiin kansain-
vilisiin pankkeihinsa.

Erityisesti keskustelua on herittinyt luotto-
luokituksiin sidottujen vihimmadispddomavaati-
musten suhdanteita ja markkinaheilahteluja voi-
mistava vaikutus, jonka peldtddn vahvistuvan
uudistuksen myo6ta. Téllainen vaikutus olisi ris-
tiriidassa uudistuksen vakaustavoitteiden kans-
sa. Voidaan kuitenkin kysyd, onko vdahimmais-
vakavaraisuusvaatimusten suhdanteita vahvista-
va vaikutus todellinen ongelma vai onko se pi-
kemminkin uudistettavan vakavaraisuuskehikon
vadistdmaton ja luonnollinen sivutuote. Onko sit-
tenkin kyse siitd, ettd vield ei kyetd nikemdin
ja mittaamaan uudistuksen kaikkia positiivisia
vaikutuksia rahoituksen kohdentumiseen ja hin-
noitteluun? Viime kidessd ndma vaikutukset
voivat johtaa aiempaa parempiin reaalisiin in-
vestointipadtoksiin, jotka itse asiassa parantavat
talouden suhdannekestavyytta.

Keskustelussa on esitetty useita vaihtoehtoi-
sia tapoja, joilla vihimmaispddomavaatimusten
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vaihtelua yli suhdannekierron voitaisiin vaimen-
taa. Tdssd artikkelissa on pohdittu mm. pank-
kien ylimédrdisten pddomapuskurien merkitys-
td vakavaraisuusddntelyn suhdannevaikutusten
torjumisessa. Tdtd vaihtoehtoa myo6s Baselin
komitea on korostanut erityisesti uudistuksen
Pilari II:n yhteydessd. Komitean mukaan péa-
vastuu varautumisesta suhdanteiden tuomaan
vihimmaéispddomavaatimusten vaihteluun jéisi
pankeille itselleen. Valvojat kuitenkin kiinnittéi-
siviat huomionsa siihen, ettd puskureita kasvate-
taan riittdvasti noususuhdanteiden aikana. Kay-
tdnnon valvontatyOssé olisi tdlloin tdrkedd ym-
mirtdd ja sallia se, ettd ylimdérdiset puskurit
voisivat todella viliaikaisesti pienentyd lasku-
suhdanteissa — juuri sitd varten niitd noususuh-
danteessa kasvatettaisiin.

Baselin komitean tulisi lisdksi vakavarai-
suusvaatimuksia kalibroitaessa ottaa riittdvasti
huomioon, kuinka pankkien kannustimet kartut-
taa ylimdardisid puskureita vaikuttavat pank-
kien vakavaraisuuteen. Mikili kalibroinnissa
tarkastellaan pelkdstddn uudistuksen vaikutuk-
sia pankkien vihimmadispadomavaatimuksiin,
on vaarana, ettd pankkijirjestelma paityy aiottua
suurempaan keskimiérdiseen pddoman tasoon.
Télloin on myds mahdollista, ettd vakavaraisuus-
uudistus rajoittaa pankkisektorin rahoituksen-
vilityskapasiteettia aiottua enemmén. Hll

» Asiasanat: Basel II, luottoluokitukset,
luotontarjonta, suhdannevaikutukset
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Paljonko Suomessa on ty6ttomia?

Vuonna 2002 Suomen tyot-

tomyysaste oli mittarista riip-
puen alimmillaan 7,3 % ja kor-
keimmillaan 17,1 %. Virallinen
tyottomyysaste oli 9,1 %. Tyot-
tomien madrdnd ilmaistuna
vaihteluvili oli 190 000:sta noin
445 000:een.
Tyottomyyslukujen laaja kir-
jo heréttdd kysymyksen, miten
paljon Suomessa todella on
tyottomid. Virallinen luku on

Tilastokeskuksen laskema tyottomyysaste, jota
kiytetddn mm. kansainvilisid vertailuja tehtdes-
sd. Muilta osin mitd tahansa ylld mainittujen
lukujen viliin jddvaa lukua voidaan pitda todel-
lisena. Ratkaisevaa on, mitd tarkoitusta varten

Kuvio 1.

Samu Kurri
ekonomisti
kansantalousosasto
14.11.2003

Suomessa voidaan virallisen
tyottomyysasteen lisdksi

laskea useita vaihtoehtoisia
tyottomyyslukuja. Oikean kuvan
saamiseksi tyollisyys- ja
tyottomyystilastoja onkin
katsottava kokonaisuutena.
Tilastojen tarkastelu paljastaa
myGs, ettei ns. piilotyottomyys
syntynyt | 990-luvun alun laman
myétd. Se ei siten ole ohimenevd
ilmio, jonka aika tai talouskasvu
itsestddn hoitaisi pois.

tyottomyyslukuja kulloinkin tar-
kastellaan.

Tyolliset, tyottomat ja
tyovoima

Tyollisyyttd, tyottomyyttd ja
tydvoimaa koskevissa tilastois-
sa yksittdinen ihminen voi ol-
la joko tydllinen, tydton tai
tydmarkkinoiden ulkopuolella.
Naéistd tyolliset ja tyottomat

tyolliset ettd

15-64-vuotiaat tyomarkkina-aseman mukaan
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muodostavat tydvoiman: sekd
tyottomét haluavat tehdd tyota,

mutta vain tyolliset voivat. Sen sijaan tydmark-
kinoiden ulkopuolella olevat eivit ole — joko
omasta halustaan tai muusta syystid — tyomark-
kinoiden kaytettdvissd (kuvio 1).

1. Tydikéinen vaestd

2. Tydvoima

3. Tyodlliset

4. Tydvoiman ulkopuolella
5. Tyottdméat

Léhde: Tilastokeskus.



Tyomarkkina-asemat ja niiden suhteelliset
osuudet muuttuvat sekd rakenteellisten ettd suh-
danneluonteisten tekijoiden vaikutuksesta. Pit-
kalla aikavalilld tydvoiman maardan vaikuttavat
véeston koko ja ikdrakenne sekd niissd tapahtu-
vat muutokset. Osa viestostd, kuten koululaiset,
elakeldiset sekd osa kotidideistd ja opiskelijois-
ta, on suhdanteista riippumatta tydmarkkinoiden
ulkopuolella. Rakenteellisetkin tekijdt voivat
muuttua: esimerkiksi eldkkeellejaamisikdédn voi-
daan vaikuttaa kannustinjarjestelmien avulla.
Toisaalta myos suhdanteet vaikuttavat siihen,
onko yksittdinen ihminen tyomarkkinoiden kay-
tettdvissd vai ei. Esimerkiksi heikossa suhdan-
netilanteessa ihmiset saattavat luopua tyonhaus-
ta tai mennd herkemmin opiskelemaan kuin kor-
keasuhdanteen aikaan.

Tyomarkkina-aseman muutoksien vuoksi
pelkka yksittdisen muuttujan — esimerkiksi tyot-
tomyysasteen — seuraaminen ei anna valttamat-
td oikeaa kuvaa tyomarkkinoiden kehityksest.
Esimerkiksi vuosien 1999 ja 2000 aikana tyot-
tomien lukumééra viheni vain vajaat 8 000 hen-
ked, vaikka ty6llisten lukuméérd kasvoi saman-
aikaisesti noin 40 000 henked. Syyna tyollisyy-
den voimakkaaseen kasvuun oli tyévoiman li-
sddntyminen, kun ihmisid siirtyi tydvoiman ul-
kopuolelta tyomarkkinoille. Toisenlainen esi-
merkki on 1960-luvulta, jolloin tydttémien lu-
kuméérd supistui ulkomaillemuuton ja siten
sekd tydvoiman ettd koko Suomen vieston pie-
nentymisen myota.

Tyottomyyden tilastointi
Suomessa
Tilastokeskus julkaisee Suomen viralliset ty&tto-
myys- ja tyollisyystilastot kerran kuukaudessa, ja
ne perustuvat tyovoimatutkimukseen. Tilastokes-
kuksen liséksi my0ds tydministerio julkaisee tyot-
tomyyden kehitystd kuvaavia tilastoja. Molem-
mat julkistavat tietonsa samanaikaisesti.
Tilastokeskuksen tyovoimatutkimuksen me-
netelmit vastaavat kansainvilisen tydjarjeston
ILOn suosituksia ja Euroopan neuvoston asetus-
ta vuodesta 1997 alkaen.! Tydvoimatutkimuksen

! Aikasarjat on korjattu takautuvasti mahdollisimman
vertailukelpoiseen muotoon vuoteen 1989 saakka. Kos-
ka ennen vuotta 1997 ei keritty tietoa tydllisen tai tyot-
tdmén harjoittamasta opiskelusta, ei niin sanottuja opis-
kelijakorjattuja lukuja voida laskea vertailukelpoisesti
vuotta 1997 edeltdvilti ajalta.
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tulokset ovat kansainvilisesti vertailukelpoisim-
mat tySttomyystiedot, joita Suomesta on ole-
massa. Tiedot kerdtddn otosmenettelylla, ts. pie-
nen viestonosan — 12 000 ihmistd — tyomarkki-
na-aseman avulla arvioidaan koko Suomen tyo-
ikdisen vdeston asema.

My06s tyoministerié nojaa [ILOn suosituksiin,
mutta tulkitsee joitakin asioita (mm. tyonhaun
aktiivisuus) Tilastokeskuksesta poikkeavalla ta-
valla. Ndiden poikkeamien vuoksi tydministe-
rion tilastot eivit sovellu kansainvéliseen vertai-
luun. Liséksi ministerion tyonvilitystilasto pe-
rustuu rekisteritietoon — ei otokseen — ty6voi-
mahallinnon palveluja kiyttavista.

Suurimmat erot tyoministerion ja Tilastokes-
kuksen tyottomyysmaéritelmien vililld koskevat
tyonhaun aktiivisuutta, padatoimisten opiskelijoi-
den ja eldkeldisten kirjausta sekd lomautettuja.
Tilastokeskuksen ty6ttomyysluvut ovat yleensd
tydoministerion lukuja pienempid ennen kaikkea
tiukasti rajatun tyonhaun aktiivisuus -késitteen
vuoksi. Jotta tyovoimatutkimuksessa kirjautuu
tyottoméksi, tulee olla hakenut tyota aktiivises-
ti haastatteluajankohtaa edeltdneiden neljan vii-
kon aikana. Toisaalta Tilastokeskuksen lukuja
suurentaa erityisesti loppukevéisin padtoimisten
opiskelijoiden lukeutuminen ty6ttomiksi, mikali
he ovat etsineet aktiivisesti tyotd. Opiskelijoiden
tavoin myos eldkeldiset voivat kirjautua osaksi
tyovoimaa. Lisdksi alle kolmeksi kuukaudeksi
lomautetut kirjautuvat tydvoimatutkimuksessa
tyollisiin ja sitd pidemmaiksi ajaksi lomautetut
aktiivisuuskriteerien mukaan joko tyottomiksi
tai tyovoiman ulkopuolelle. Tydministerion tie-
doissa lomautetut kirjautuvat tyottomiksi.?

Tilastokeskuksen ja tyoministerion
tyottomyyslukujen vertailua

TyOministerion tilastoimia tyottomid tyonhaki-
joita oli noin 294 000 vuonna 2002 eli noin
57 000 enemmaén kuin Tilastokeskuksen ty&voi-
matutkimuksen mukaisia ty6ttomid. Tilastokes-
kuksen mittaama ty6ttomyysaste oli 9,1 %, kun
se tyoministerion lukujen perusteella laskettu-

2 Menetelmistd ja madritelmistd tarkemmin julkaisuissa
Tyottomyys ja tyollisyys tilastoissa — Tilastokeskuksen
ja tyoministerion lukujen vertailua (Oiva Lonnberg ja
Pekka Tossavainen, Tilastokeskus, Tyomarkkinat 2002:17)
sekd Opiskelijoiden tydttomyys ja tydllisyys Tilastokes-
kuksen tydvoimatutkimuksen mukaan (Tilastokeskus
11.2.2003).



Taulukko.

Tyottomyyden eri kisitteet ja tyottomien lukumairiat vuonna 2002
(1 000 henkil6a ja % tyovoimasta)

Tilastokeskus, mdadritelmit ja luvut

Ty6ministerio, madritelmit ja luvut

Tyottomat pl. padtoimiset opiskelijat 190 7,3

Suppea ty6ttomyys ja sen vertailukelpoiset madritelmat

Tyottomat 237 9,1
Piiloty6ttomat +100 3,8
Paitoimiset opiskelijat —47 1,8
Yhteensi 290 1,1

Laaja tyottomyys ja sen vertailukelpoiset maaritelmat

Tyottomat 237 9,1
Piilotyottomat 100 3,8
joista
Tyonhausta luopuneet 32 1,2
Muut piiloty6ttomat 68 2,6
Alitydlliset 108 4,1
Tyotd vailla olevat 445 17,1

Pyoristysten vuoksi luvut eivit valttdmatta tismaa.

na oli 11,3 %?°. Tilastokeskuksen tydvoimatut-
kimuksen tiedoista saadaan ldhelld tyoministe-
ridén tyottomyyskasitettd oleva luku lisdamalla
tyOttdmiin tyonhakijoihin ns. piilotyottomat
sekd vihentdmailld ty6ttomat padtoimiset opis-
kelijat (ks. taulukko).

Laajan ty6ttomyyden mittarit

Edella esitetyt tyottomyysluvut — joita voidaan
kutsua suppeiksi mittareiksi — kertovat vain osa-
totuuden tyottomyydestd. Tdydentdvd tapa ar-
vioida tyottomyyttd on kdyttdd ns. laajoja tyot-
tomyyden mittareita, joissa tyottomaksi kirjau-
tumisen kriteerejd 16ysddmalld saadaan mukaan
kaikki erilaisten tydvoimapoliittisten toimenpi-
teiden piirissd olevat tai ne passiiviset tyottomat,
jotka olisivat halukkaita ottamaan tyoté vastaan,
jos sitd heille tarjottaisiin®. TyOoministerion ter-

* Tyoministerié ei ilmoita lukujaan ty6ttomyysasteina
vaan ainoastaan lukuméirina. Y114 mainittu luku on las-
kettu kéyttdmélld apuna Tilastokeskuksen tydvoima-
arviota.

4 Sekd laajan ty6ttomyyden kisite ettd ohessa esitettavit
laajan tyottomyyden maéritelmét ovat epévirallisia.
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Tyottomat tyonhakijat 294 11,3
Tyottomat tyonhakijat 294 11,3
Toimenpiteiden kohteina olevat 79 3,0
joista
Palkkaperusteiset toimet 37 1,4
— valtiolla 3 0,1
— kunnilla 13 0,5
— yksityisella 21 0,8
Ty6voimakoulutuksessa 26 1,0
Tyomarkkinatuen tydharjoittelussa 9 0,4
Yhdistelmadtuella 2 0,1
Vuorottelupaikkaan tyollistetyt 5 0,2
Tyottomyyseldkkeelld 55 2,1
Laaja ty6ttomyys 427 16,4

meilld puhutaan tilloin laajasta tyottomyydes-
td, joka kisittdd tyottdmien tyonhakijoiden li-
siksi tyovoimapoliittisten toimenpiteiden koh-
teena olevat ja tyottomyyselikeldiset. Tilasto-
keskuksen vastaava késite on tyotd vailla ole-
vat, jossa tyOttomiin lisdtddn piilotyGttomait ja
alityolliset (ks. taulukko). Piilotyottomilla tar-
koitetaan tyovoimatutkimuksessa tyottomia, jot-
ka eivit ole aktiivisesti hakeneet ty6td mutta
muutoin tayttavit tyottdmyyden kriteerit. Ali-
tyolliset ovat tydssé olevia, jotka eivit voi tyds-
kennelld niin paljon kuin haluaisivat (esim. osa-
aikaiset, jotka haluaisivat kokopdivityon).
Nama kisitteet tuottavat hyvin samankaltai-
set luvut, mutta ty6ta vailla olevat siséltaa opis-
kelijoista johtuvan voimakkaan vuodensisdisen
vaihtelun. Vuonna 2002 néiden laajojen kisit-
teiden mukaiset tyottdmien mddrdt olivat
427 000 ja 445 000 henked. Vastaavat tyotto-
myysasteet olivat 16,4 % ja 17,1 % (kuvio 2).
Toisin kuin usein luullaan, suppean ja laajan
tyottomyyden ero, jota seuraavassa kutsutaan
termilld piilotyottomyys, ei syntynyt 1990-
luvun alun laman my&ta vaan on titd vanhempi



ilmid. Asiaa voidaan tarkastella tyoministerion
tilastojen avulla. Ne ulottuvat tydvoimatutki-
muksen tilastoja kauemmas taaksepdin®. Vaikka
tilastoissa kéytetyt méadritelmat ovat vaihdelleet
ajan mittaan, on selvad, ettd suuri joukko ihmi-
sid on ollut avointen tydmarkkinoiden ulkopuo-
lella jo vuosikymmenten ajan. Sadantuhannen
raja ylitettiin vuonna 1985, eikd titd pienem-
pidn méaridn ole sen jilkeen endd padsty (ku-
vio 3).

TyOministerion tilastoissa piiloty6ttomyyden
alaeristd merkittivimmat ovat palkkaperusteiset
toimenpiteet (ns. tukitydllistetyt), tydvoimakou-
lutuksessa olevat ja tyottomyyseldkettd saavat.
Tukityollistettyjen lukuméérd oli 1980-luvun

5 Tassa artikkelissa tarkastelu on rajattu alkamaan vuo-
desta 1981, vaikka titékin vanhempaa tietoa on saatavil-
la. Esimerkiksi ty6ttomyyseldke on ollut olemassa jo
vuodesta 1971 alkaen.

Kuvio 2.
Tyo6ttomien maara eri mittareiden mukaan

1 000 henkea

puolivilissd suunnilleen sama kuin nykyédankin
eli noin 35 000 henkil6d. Huipussaan palkka-
perusteiset toimenpiteet olivat lamavuosista
vuoden 1997 loppuun, jolloin niiden piirissi oli
yli 50 000 henked. Tydvoimakoulutuksessa
olevien madrd pysyi koko 1980-luvun keski-
maérin noin 15 000:na, josta se 1990-luvun ai-
kana kasvoi suurimmillaan yli kolminkertaisek-
si. Vuosituhannen vaihteesta alkaen tydvoima-
koulutuksessa olevien mééra on tasaisesti supis-
tunut ja on tdlld hetkelld noin 30 000. Tyotto-
myyseldkettd saavien madrd kadntyi ripeddn
kasvuun 1980-luvun alkupuolella. Kasvu johtui
padosin lakimuutoksista, silld 1970- ja 1980-
lukujen taitteessa tyottomyyseldkettd saavien
alaikdraja pudotettiin ensin 60:std 58:aan ja
edelleen 55 vuoteen. Vuonna 1986 alaikéraja
korotettiin takaisin 60 vuoteen. Vuodesta 1996
alkaen tyottomyyseldkeldisten méérd on jilleen
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Kuvio 3.

Tyo6ttomyys tyoministerion eri kasitteiden mukaan
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Kuvio 4.

Tyoministerion tyévoimapoliittisten toimenpiteiden kohteena olevat
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Kuvio 5.
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Opiskelijoiden vaikutus tyodllisyys- ja tyottomyysasteissa
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ollut kasvussa ja on tdlla hetkelld reilut 52 000
(kuvio 4).

Tilastokeskuksen osalta laajaa ty6ttomyytta
koskevia tietoja on saatavissa paljon lyhyem-
mailtd ajalta kuin tyOministeriostd. Laajan ja
suppean tyottomyyden ero oli Tilastokeskuksen
kasittein vuonna 2002 noin 208 000 henked.
Naistd noin puolet oli alityollistettyjd, noin
32 000 tyonhausta luopuneita ja 68 000 muita
piiloty6ttomia.

Piilotyo6ttomyydessd on suurelta osin kyse
talouden jatkuvasta rakennemuutoksesta: uudet
tyopaikat syntyvit paljolti uusille alueille ja
aloille ja vaativat usein myds tyontekijalta eri-
laisia valmiuksia kuin tdlld aiemmassa tyossa
oli. Tdlloin osaamiseltaan heikoimmilla, ikddn-
tyneilld tai syrjdseudulla asuvilla on suuri riski
jaada ensin tyottomaksi ja sitten véhitellen liu-
kua avointen tydmarkkinoiden ulkopuolelle pii-
loty6ttomiksi. Piiloty6ttdmyys ei siten ole ohi-

2003
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meneva ilmid, jonka aika tai talouskasvu auto-
maattisesti hoitaisi pois.

Opiskelijoiden vaikutus ty6ttomyys- ja
tyollisyystilastoihin

Viimeaikaisessa keskustelussa opiskelijat on
ndhty pddasiassa ty6ttomyysnumeroita suuren-
tavana tekijand. Jos Tilastokeskuksen ty6voima-
tutkimuksen tyottomistd poistettaisiin ne, jotka
ilmoittavat padtoiminnakseen opiskelun, ty6tto-
myysaste olisi vuonna 2002 ollut ldhes 2 pro-
senttiyksikkod virallista 9,1:td prosenttia alhai-
sempi®. Kolikon kédntopuolena on kuitenkin

¢ Taulukossa ns. opiskelijakorjattu ty6ttomyysaste esite-
tadn vertailtavuuden vuoksi Tilastokeskuksen viralliseen
tydvoima-arvioon suhteutettuna. Kuvion 5 opiskelijakor-
jatussa tyottomyysasteessa myds tydvoimasta on pois-
tettu tyolliset opiskelijat. Opiskelijakorjatut ty6ttomyys-
asteet olivat vuonna 2002 niilla tavoin laskettuina 7,3 %
ja 7,8 %.



tyollisyys. Pédatoimisilla opiskelijoilla on mer-
kittdva rooli monilla palvelualoilla, kuten kau-
passa ja ravintola-alalla. Viime vuosina tyolli-
syysaste olisikin ollut noin 3 prosenttiyksikkoa
alhaisempi kuin viralliset tilastot osoittavat,
mikali padtoimiset opiskelijat olisi poistettu lu-
vuista.

Tyohaluisten opiskelijoiden maarad vaihtelee
vuoden sisdlld. Suurimmillaan se on keviélla ja
kesélla, kun opiskelijat siirtyvit oppilaitoksista
tydmarkkinoille. Loppukeviistd opiskelijat kir-
jautuvat pitkalti tyottomiksi, ja heiddn tyotto-
myytensd saavuttaa huippunsa toukokuussa.
Tyollisten opiskelijoiden méadra taas on suurim-
millaan kesdkuukausina. Opiskelijoiden siirty-
minen tydmarkkinoille ndkyy samanaikaisena
tyovoiman ulkopuolella olevien médrdn pie-
nenemisend. Opiskelijoita on ollut viime vuosi-
na keskimiirin noin 17 % tyottomisti ja 4 %
tyOllisistd. Suurimmillaan opiskelijoiden osuus
tyottomistd on vuoden sisdlld periti noin 40 %
ja tyollisistikin yli 7 % (kuvio 5).

Tilastoja luettava kokonaisuutena

Tyollisyys- ja tyottomyystilastoja on katsottava
kokonaisuutena. Pelkkd tyottomyysasteeseen
tuijottaminen antaa helposti vadardn kuvan tyo-
markkinoiden tilasta. Jos yksittdistd muuttujaa
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haluaa tarkastella, niin yksikasitteisimman, va-
kaimman ja hyvinvoinnin kehittymisen kannal-
ta selkeimmén kuvan tydmarkkinoiden kehityk-
sestd antaa tyollisten lukumaara.

Vaikka Tilastokeskuksen tyovoimatutkimuk-
seen perustuvat viralliset tyottomyysluvut poik-
keavatkin tyoministerion tyonvilitystilastoista
keskimédrin kymmenilld tuhansilla, ovat mo-
lemmat tiedot yhti lailla oikeita. Niiden vilinen
ero johtuu merkittdvissd maérin tyottomyyttd
koskevista tulkintaeroista.

Tyottomyyden aiheuttamien kustannusten —
tulkittiinpa kustannuksia sitten valtiontaloudel-
le koituvina menoina, menetettynd tuotantona
tai inhimillisend karsimyksenid — arvioinnissa
suppeaa tyottomyyttd koskevat tilastot ovat kui-
tenkin liian rajoittuneita. Lisddmalld suppeaan
tyottomyyteen erilaisia piilotyottdomyyden mit-
tareita saadaan arvio ty6ttomyyden todellisesta
laajuudesta eli kaikista niistd ihmisistd, jotka
joutuvat tukeutumaan tydvoimapoliittisiin pal-
veluihin tai ovat passivoituneet tydnhaussa mut-
ta kuitenkin haluaisivat tehdd tyota.

e Asiasanat: tyottomyystilastot,
tyollisyystilastot, suppea tyottomyys,
laaja tyottomyys, piilotyottomyys



Eurojarjestelman rahapolitiikan valineet 1s.11.2003

Ohjauskorot
Eurojérjestelmén' rahapolitiikan tirkein ohjausvé-
line on perusrahoitusoperaatio, jonka koron muu-
toksilla eurojérjestelmi viestii rahapolitiikan lin-
jasta. Perusrahoitusoperaatioissa sovellettavan
koron muutokset heijastuvat voimakkaasti lyhyi-
siin rahamarkkinakorkoihin. Vuoden 1999 alusta
aina kesdkuun 2000 loppupuolelle saakka euro-
jéirjestelmén perusrahoitusoperaatiot toteutettiin
kiintedkorkoisina huutokauppoina. EKP:n neu-
vosto paitti kokouksessaan 8.6.2000, ettd siitd
operaatiosta alkaen, jonka maksut suoritetaan
28.6.2000, eurojérjestelmén perusrahoitusoperaa-
tiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huutokauppoi-
na monikorkoista huutokauppamenettelyd kayt-
tien. Lisdksi EKP:n neuvosto pditti asettaa néis-
sd operaatioissa tehtdville korkotarjouksille ala-
rajan. Téksi alarajaksi asetettiin aluksi 4,25 % eli
edellisten kiinteékorkoisten huutokauppojen kor-
ko. Témain jélkeen alarajaa on muutettu yhdeksin
kertaa. 6.6.2003 alkaen alaraja on ollut 2,00 %.
Aiemman kiintedkorkoisten huutokauppojen koron
sijasta rahapolitiikan virityksessd viestii uudessa
menettelyssd korkotarjousten alarajana oleva korko.
Eurojirjestelmai rajoittaa pankkien vélisen yon
yli -koron vaihteluja maksuvalmiusjarjestelmén
koroilla. Eurojdrjestelmd maérittdd erikseen sekd
maksuvalmiusluottoon ettd talletusmahdollisuu-
teen sovellettavan koron. 6.6.2003 alkaen eurojér-
jestelmdn maksuvalmiusluoton korko on ollut
3,00 % ja talletusmahdollisuuden korko 1,00 %.

Rahamarkkinaoperaatiot

Markkinaoperaatioilla on keskeinen sija eurojér-
jestelmén rahapolitiikassa. Niilld ohjataan kor-
koja, hallitaan markkinoiden likviditeettid ja
viestitddn rahapolitiikan virityksestd. Markkina-
operaatiot toteutetaan yleensd EKP:n aloitteesta

"Euroopan keskuspankkijérjestelméd (EKPJ) koostuu Euroo-
pan keskuspankista (EKP) ja EU-maiden kansallisista kes-
kuspankeista. Eurojérjestelmain kuuluvat EKP ja ne EU-
maiden kansalliset keskuspankit, jotka ovat mukana EMUn
kolmannessa vaiheessa. Eurojérjestelman ylin paattiva elin
on EKP:n neuvosto, jonka muodostavat EKP:n kuusihenki-
nen johtokunta ja kahdentoista euromaan kansallisten kes-
kuspankkien pédjohtajat.
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kansallisten keskuspankkien vélitykselld. Mark-
kinaoperaatiot voidaan jakaa neljddn ryhméén:

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

2) Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot ovat kerran
kuussa toteutettavia likviditeettid lisdévid va-
kiohuutokauppoja. Niiden operaatioiden tar-
koituksena on lisdtd vastapuolten pitempiai-
kaista maksuvalmiutta. Niissd sovellettava ma-
turiteetti on kolme kuukautta. Pitempiaikaisil-
la rahoitusoperaatioilla eurojéirjestelma ei pyri
antamaan rahapoliittisia signaaleja markki-
noille, ja sen vuoksi ne toteutetaan normaalis-
ti vaihtuvakorkoisina huutokauppoina.

3) Hienosddtooperaatioita toteutetaan tarpeen
mukaan, kun halutaan tasata rahamarkkinoi-
den likviditeetin odottamattomista muutoksis-
ta johtuvia korkovaihteluita. Kansalliset kes-
kuspankit toteuttavat hienosdétdoperaatiot
yleensé kédnteisoperaatioina, mutta niitd voi-
daan tehdd myo6s suorina kauppoina, valuut-
taswapeina tai vastaanottamalla maérdaikais-
talletuksia. Hienosditdoperaatiot suoritetaan
joko pikahuutokauppoina tai kahdenvilisin
operaatioina. EKP:n neuvoston péétokselld ja
poikkeavissa olosuhteissa EKP voi keskitetysti
suorittaa kahdenvilisid hienosdétooperaatioita.

4) Rakenteellisilla operaatioilla pyritdén vaikut-
tamaan eurojirjestelmin rakenteelliseen ase-
maan rahoitussektoriin nihden. Rakenteelli-
set operaatiot voivat olla EKP:n sijoitustodis-
tusten liikkeeseenlaskuja, kdénteisoperaatioi-
ta tai suoria kauppoja.

Maksuvalmiusjirjestelma
Maksuvalmiusjdrjestelmalld pyritddn rajoitta-

maan yon yli -koron ylisuuria liikkeitd lisdamal-



1a tai vdhentdmailld rahamarkkinoiden yon yli
-likviditeettid sekd viestimddn rahapolitiikan
virityksestd. Maksuvalmiusjérjestelmd koostuu
maksuvalmiusluotosta ja talletusmahdollisuu-
desta. Maksuvalmiusluoton avulla vastapuolet
voivat saada kansallisilta keskuspankeilta yon yli
-likviditeettid vakuuksia vastaan. Maksuvalmius-
luoton korko on samalla pankkien vilisen yon
yli -koron yléraja. Talletusmahdollisuutta kayt-
tden vastapuolet voivat tehdd yon yli -talletuksia
kansallisiin keskuspankkeihin. Yon yli -talletuk-
sille maksettava korko on pankkien vilisten yon
yli -markkinoiden koron alaraja. Normaaliolo-
suhteissa maksuvalmiusjirjestelmin kaytolle ei
ole maardllisia rajoituksia.

Vahimmaisvarantojirjestelma
Eurojirjestelmédn vahimmaisvarantojirjestelmai
sovelletaan euroalueen luottolaitoksiin, ja sen tar-
koituksena on ensisijaisesti tasata rahamarkkina-
korkoja sekd lisdta rakenteellisen keskuspankki-
rahoituksen tarvetta. Kunkin luottolaitoksen va-
rantopohja maédrdytyy sen taseen varainhankin-
taerien perusteella. Varantopohjaan luetaan tal-
letukset seké liikkeeseen lasketut velka- ja raha-
markkinapaperit. Siithen ei kuitenkaan lueta va-
rantovelvollisen velkoja toisille varantovelvolli-
sille. Varantopohjaan kuuluvaan tase-erdin sovel-
letaan joko 2 prosentin velvoitetta tai se on vapau-
tettu velvoitteesta. Varantopohjaan kuuluvia eria,
jotka eivat kartuta varantovelvoitetta, ovat alku-
perdiseltd maturiteetiltaan yli 2 vuoden talletukset,
repo-operaatiot ja sellaiset velkainstrumentit, joi-
den alkuperdinen maturiteetti on yli 2 vuotta.

Eurojarjestelméan vahimmaisvarantojérjestel-
mi perustuu keskiarvoistukseen, jotta korkoja
tasaava vaikutus saavutettaisiin. Varantovelvoit-
teen tdyttyminen méadritetddn sen mukaan, mika
on laitoksen keskiméardinen paivittdinen varan-
totalletus kuukauden pituisen pitoajanjakson ai-
kana. Laitosten vdhimmaisvarantotalletuksille
maksetaan korkoa, joka on sama kuin perus-
rahoitusoperaation korko. Kun perusrahoitus-
operaatiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huuto-
kauppoina, vihimmaisvarantotalletuksille mak-
settava korko midrdytyy kyseisen pitoajanjak-
son huutokaupoissa sovellettujen marginaali-
korkojen perusteella.

Suomessa vahimmadisvarantovelvollisten
joukko laajeni vuoden 2001 alussa, kun vahim-
mdiisvarantovelvollisuus ulotettiin talletuspank-
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kien lisdksi koskemaan kaikkia instituutioita,
joilla on luottolaitoslupa. Menettelyn tarkoituk-
sena oli yhdenmukaistaa vihimmaisvaranto-
velvollisten médrittely vastaamaan euroalueen
muiden maiden kdytdntdd. Lista eurojérjestel-
mén vihimmadisvarantojérjestelmdn alaisista
instituutioista 16ytyy Internetistd EKP:n koti-
sivulta (https://mfi-assets.ecb.int).

Rahapoliittisten operaatioiden vastapuolet
Eurojdrjestelmidn  vihimmaéisvarantovelvoitteen
alaisilla luottolaitoksilla on yleensd oikeus kayt-
tdd maksuvalmiusjirjestelmad. Lisdksi néilld lai-
toksilla on mahdollisuus toimia perus- ja pitem-
piaikaisten rahoitusoperaatioiden vastapuolina. Sen
sijaan hienoséditdooperaatioihin osallistuvien vas-
tapuolten miérdn eurojirjestelméd on rajoittanut
rahamarkkinoilla aktiivisesti toimiviin vastapuo-
liin. Suorien kauppojen vastapuolien suhteen ei ole
asetettu rajoituksia. Valuuttaswapien vastapuolten
tulee olla valuuttainterventioiden vastapuolia ja
aktiivisia toimijoita valuuttamarkkinoilla.

Rahapoliittisiin operaatioihin

kelpaavat vakuudet

EKPJ:n/EKP:n perussddnnon mukaisesti kaiken
eurojédrjestelméin luotonannon on perustuttava
riittdviin vakuuksiin. Eurojirjestelmi hyviksyy
rahapoliittisten operaatioidensa vakuuksiksi laa-
jan joukon seki valtioiden ettd yksityisten yri-
tysten liikkeeseen laskemia arvopapereita. Euro-
jarjestelmén siséisistd syistd vakuuskelpoiset ar-
vopaperit on jaettu kahteen ryhméén. Ykkoslis-
taan kuuluvat jalkimarkkinakelpoiset ja EKP:n
madrittimit euroalueen yhteiset kelpoisuusvaa-
timukset tayttavit velkainstrumentit. Kakkoslista
koostuu sellaisista jalkimarkkinakelpoisista arvo-
papereista ja ei-jalkimarkkinakelpoisista instru-
menteista, jotka ovat merkittdvid kansallisten ra-
hoitusjérjestelmien kannalta. Kansalliset keskus-
pankit méadrittavit kakkoslistan kelpoisuusvaati-
mukset ja EKP hyviksyy ne. Molempien ryhmien
arvopapereita voidaan kayttdd eurojirjestelmén
rahapoliittisissa operaatioissa vakuutena. Lista va-
kuuksiksi kelpaavista arvopapereista 10ytyy Inter-
netistd EKP:n kotisivulta (https://mfi-assets.ecb.
int). Yksityiskohtaista tietoa eurojirjestelmin ra-
hapolitiikan vélineistd 10ytyy Internetistd Suomen
Pankin kotisivulta (http://www.bof.fi/fin/2_raha-
polititkka/index.stm).
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Finnish financial markets 2002
(Suomen rahoitusmarkkinat 2002)
Heikki Koskenkyla (toim.)

A:105

B Asiasanat: rahoitusmarkkinat, infegraatio, euro,
infrastruktuuri, foimialaliukumat, vakuutusmarkkinat,
sddnfely ja valvonta

Suomen rahoitusmarkkinat ovat olleet viime vuo-
sien aikana suurten muutosten paineessa kuten ra-
hoitusmarkkinat kansainvélisestikin. Euroopan
unionissa rahoitusmarkkinat ovat integroituneet
kiihtyvilld vauhdilla. Tatd kehitystd ovat edisté-
neet 1990-luvun puolivilistd ldhtien rahoituslain-
sddddnnon yhdenmukaistaminen, sdéntelyn pur-
kaminen, uudet rahoitustuotteet ja tekninen kehi-
tys. Maiden vélinen rahoituspalvelujen kauppa on
alkanut kasvaa voimakkaasti, joskin varsin eri tah-
tia rahoitusmarkkinoiden eri lohkoilla. Euron
kéyttoonotto ensin tilirahana ja vuoden 2002 alus-
ta kédteisend on vauhdittanut integraatiota. Kilpai-
lu rahoitusmarkkinoilla on kiristynyt, ja eri toimi-

Euro & talous 4/2003 « 39

alojen — pankkiala, arvopaperimarkkinat ja vakuu-
tusala — véliset erot ovat kaventuneet.

Integraation eteneminen, uudet tuotteet, tekni-
nen kehitys ja toimialaliukumat ovat aiheuttaneet
huomattavia muutospaineita rahoitus- ja vakuu-
tuslainsdddintoon sekd rahoitus- ja vakuutusval-
vontaan. Pankkisektorille erityisen suuri haaste on
ollut rahoituslaitosten valvonta maiden valill4.

Sijoittajat ja rahoituksen tarvitsijat hyotyvit
kilpailun kiristymisestd, koska rahoituspalvelut
monipuolistuvat, laatu paranee ja hinnat alene-
vat. Suomalaisten sijoittajien kannalta valuutta-
riskittomait sijoituskohteet ovat moninkertaistu-
neet euron myoté, ja ndin ollen riskien hajautta-
minen on my0s helpottunut. Ulkomaisten sijoit-
tajien osuus Suomen rahoitusmarkkinoista on
kasvanut merkittdvasti viime vuosina. Tama li-
sad suomalaisten liikkeeseenlaskijoiden paperei-
den likvidiyttd ja rahoituksen saatavuutta.

Suomen pankkisektorin rakenne on muuttunut
voimakkaasti osin 1990-luvun alun pankkikriisin
ja myShemmin integraation sekd teknisen kehi-
tyksen seurauksena. Muutokset ovat olleet suuria
my0s vakuutussektorilla, ja Suomeen on syntynyt
ns. finanssitavarataloja, jotka tuottavat ja myyvit
kaikentyyppisid rahoituspalveluja.

Myo0s rahoitusmarkkinoiden infrastruktuuri
eli maksu- ja selvitysjérjestelmét sekd porssi ovat
olleet jatkuvassa muutoksessa 1990-luvun puo-
livdlin jdlkeen. Suomen EKPJ-jdsenyys ja euron
kéyttoonotto ovat kiihdyttdneet rakennemuutos-
ta samoin kuin tekninen kehitys.

Keskustelualoitteita

The role of market discipline in
handling problem banks

David T. Llewellyn — David G. Mayes
21/2003

B Avainsanat: markkinakuri, pankit, PCA

Keskustelualoitteen aiheena on kysymys, milld
ehdolla markkinakuri voi tukea viranomaisten
aikaista puuttumista (Prompt Corrective Action,
PCA) vaikeuksissa olevien pankkien toimintaan.
Aluksi tarkastellaan markkinakurin kisitettd ja
sen tehokkaan toiminnan edellytyksid. Sen jél-
keen tutkitaan kannustinjédrjestelmii, jotka ovat
valttdimattomid, jotta aikaiset viranomaistoimet
ja markkinakuri voisivat heikentdmisen sijasta



vahvistaa toisiaan. Erityisesti tarkastellaan pank-
kien omistajavalvonnan ja taseen arvostusongel-
mien markkinakurille asettamia rajoja. Vaikka
analyysi ldhinnd koskee kehittyneitd talouksia,
kisitelldan myds kehittyvien markkinoiden eri-
tyisongelmia ja sitd, kuinka talletusvakuutusjar-
jestelmait voivat heikentdd viranomaisten toimin-
nan ja markkinakurin tehoa.

Policy interaction, expectations and
the liquidity trap

George W. Evans — Seppo Honkapohja
22/2003

B Avainsanat: fasapainojen stabiilius, finanssi- ja
rahapolitiikka, korkosddnnot, rahan farjontasddnnot

Tutkimuksessa tarkastellaan inflaation ja valtion-
velan dynamiikkaa, kun rahapolitiikka pohjau-
tuu yleiseen korkosddntoon ja yksityisen sekto-
rin ennusteet perustuvat adaptiivisiin oppimis-
sadntoihin. Nimelliskoron ei-negatiivisuuden ta-
kia aktiivinen korkosddnto implikoi toisen tasa-
painon olemassaoloa. Jalkimmaéisessd tasapai-
nossa inflaatio on tavoitetasoansa vaimeampi.
Oppimisdynamiikan vallitessa on myos olemas-
sa likviditeettiloukku, jossa talous pédtyy vihii-
sen inflaation tasapainon alapuolelle ja konver-
goituu kohti inflaation lattiatasoa, jonka maérit-
tdd rahapolitilkan muuttuminen rahan tarjontaa
sadteleviksi. Finanssipolitiikka ei yksindédn pys-
ty siirtdmién kansantaloutta pois likviditeettilou-
kusta. Sen sijaan rahan tarjontaa siételevé raha-
politiikka, jossa kynnystaso on mitoitettu riitta-
vian korkeaksi, voi siirtdd kansantalouden pois
likviditeettiloukusta. Télloin kansantalous saa-
vuttaa tavoitteen mukaisen tasapainon asteittain.

Simulating interbank payment and
securities settlement mechanisms with
the BoF-PSS2 simulator

Harry Leinonen — Kimmo Soramiki

23/2003

B Avainsanatf: simulointi, simulaattori,
maksujdrjestelmd, clearing/selvitys, likviditeetti

Simulointitekniikka tarjoaa uuden tavan tutkia

maksu- ja selvitysjdrjestelmien monimuotoisia
riippuvuuksia. Suomen Pankki on kehittdnyt mak-
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su- ja selvitysjdrjestelmédsimulaattorin  (BoF-
PSS2), jota voidaan kdyttid rakennettaessa simu-
lointimalleja maksu- ja selvitysjarjestelmist.

Téssd tutkimuksessa kuvataan maksu- ja sel-
vitysjérjestelmien padelementtejd (rakenteet, riip-
puvuudet, kisittelyvaiheet, likviditeetin kéyttd
sekd kustannus- ja riskitekijdt) sekd miten nima
voidaan siséllyttdd simulointitutkimuksiin. Tyos-
sd on myds esimerkkejd siitd, miten nima elemen-
tit on toteutettu simulaattorissa ja kuvaus simu-
laattorin rakenteesta ja piirteista.

Buffer funding of unemployment insurance
in a dynamic labour union model
Marja-Liisa Halko

24/2003

B Avainsanat: tyéttomyysvakuutus, ammatiliitot,
stabilisaatio, puskurirahasto

Tutkimuksessa tarkastellaan tyGttomyysvakuutuk-
sen rahoitusjérjestelmén vaikutuksia palkanmuo-
dostukseen ja tyollisyyteen, kun ammattiliitot paat-
tavit palkoista ja kun yritysten kannattavuus vaih-
telee satunnaisesti. Tutkimuksessa kdytetdéin yleis-
td monopoliasemassa olevan ammattiliiton mallia
selittdmadn palkanmuodostusta ja tyollisyyttd seké
tarkastellaan jérjestelmid, jossa tydttomyysturva
rahoitetaan tyontekijoiden tyottomyysvakuutus-
maksuin ja veroin. Keskeisend tutkimusongelma-
na on tyottomyysturvan ns. puskurirahoituksen vai-
kutus ty6llisyyden vaihtelujen kannalta. Osoitetaan,
ettd puskurirahastointi vakauttaa taloutta ja vihen-
tad tyollisyyden vaihteluita, jos palkat ovat jousta-
vat. Jos palkat ovat jaykat, puskurirahastointi va-
kauttaa tyontekijoiden nettopalkkoja, mutta ei juu-
ri vaikuta tydllisyyden vaihteluihin.

Preventing systemic crises through
bank transparency

Ari Hyytinen —Tuomas Takalo

25/2003

B Avainsanat: tiedonantovelvollisuus, pankkitoiminnan
avoimuus, pankkijdrjestelmien vakaus

Pankkien riskinotosta on tunnetusti vaikea saa-
da luotettavaa ja kattavaa tietoa. Viimeaikaiset
pankkien ja vakuutusyhtididen véliset yritysjér-
jestelyt ja luottoriskien siirrot ovat entisestdén li-



sdnneet tarvetta saada tietoa rahoituspalvelusek-
torin yritysten ottamista riskeistd. Luotettavan
tiedon puute saattaa tehdd pankkijirjestelmisté
epivakaita, koska jarjestelmat tulevat alttiiksi it-
sensd toteuttaville kriiseille, joita tallettajien epa-
luottamus pankkijérjestelméé kohtaan voi saada
aikaan. Tédssd tutkimuksessa osoitetaan, etta
pankkien tiedonantovelvollisuussdintelylld voi-
daan véhentdd timéntyyppisten kriisien synty-
mistd, silld pankkitoiminnan avoimuudella voi-
daan sddnnelld tilanteita, joissa tallettajien koor-
dinaatio-ongelmat ja odotukset vaikuttavat pank-
kijérjestelmén toimintaan.

Interlinking securities settlement systems:
A strategic commitment?

Karlo Kauko

26/2003

B Avainsanat: arvopapereiden selvitysjcrjestelmat,
arvopaperikeskukset, verkostotoimialat,
verkkomaksut

Arvopaperikeskukset ovat perustaneet keskinii-
sid linkkejd, mutta useimmiten nditd linkkeja
kdytetddn vain vdhdn. Miksi linkkejd peruste-
taan, jos ne jadvit kayttdimattomiksi? Antamalla
ulkomaisen arvopaperikeskuksen tarjota palve-
luita kotimainen keskus hankkii itselleen kilpai-
lijan. Kotimainen keskus voi sddtdd kilpailijan
kustannustehokkuutta perimalld siltd sopivia mak-
suja ja estdd ndin kilpailijaa tulemasta itseddn kil-
pailukykyisemméksi. Sallimalla tdmén rajallisen
kilpailun kotimainen keskus voi sitoutua olemaan
periméttd monopolihintoja jalkimarkkinapalve-
luista. Tdmén sitoutumisen ansiosta kotimainen
arvopaperikeskus voi sijoittajien osallistumis-
rajoitteita rikkomatta perid kalliimpia maksuja
ensimarkkinapalveluista.

Staggered prices and trend inflation:
some nuisances

Guido Ascari

27/2003

B Avainsanat: inflaatio, hintajdykkyydet,
palkkajdykkyydet

Useimmat hintajdykkyyksid koskevat tutkimuk-
set perustuvat malliin, joka on loglinearisoitu

Euro & talous 4/2003 « 41

nollainflaation ympérilla. Oletus, ettd inflaation
vaihtelut tapahtuvat nollan ympérilld, yksinker-
taistaa analyysid, mutta on epdrealistinen. Tassa
tutkimuksessa osoitetaan, ettd jos inflaatiotrendi
otetaan huomioon, Calvo-sopimuksiin perustu-
vien dynaamisten yleisen tasapainon mallien
ominaisuudet muuttuvat dramaattisesti. Siksi tu-
lokset, jotka on johdettu nollan ympérilld linea-
risoiduista malleista, ovat varsin harhaanjohta-
via. Lisdksi osoitetaan, ettd nditd ongelmia ei
synny malleissa, jotka perustuvat limittdisiin
Taylor-sopimuksiin, koska Taylor-malli on im-
muuni inflaatiotrendin muutoksille. Johtopéaétok-
send on, ettd Taylor-mallia on pidettidvd parem-
pana kuin Calvo-mallia, paitsi indeksoitujen ni-
mellismuuttujien tapauksessa.

Are adverse selection models of debt
robust to changes in market structure?
Jukka Vauhkonen

28/2003

B Avainsanat: rahoitussopimusten feoria, kddnteinen
valikoituminen, monotoniset sopimukset,
monofoninen uskotfavuusosamddrd, ensimmdisen
asteen stokastinen dominanssi

Useat velkasopimusten optimaalisuutta selittdvit
haitallisen valikoitumisen mallit perustuvat seu-
raaviin nienndisesti ei-kriittisiin oletuksiin. En-
siksikin vain yrittdjdt tietdvét investointiprojek-
tiensa tuottojen todenndkdisyysjakauman. Toi-
seksi jakaumat voidaan asettaa paremmuusjar-
jestykseen ensimmaéisen asteen stokastisen domi-
nanssin perusteella. Kolmanneksi rahoittajien
tuottojen tdytyy olla ei-vdhenevid projektien
tuottojen suhteen. Neljdnneksi rahoitusmarkki-
nat ovat kilpailulliset. Tutkimuksessa esitetddn,
ettei velkasopimus ole optimaalinen ndissd mal-
leissa, jos oletus kilpailullisista rahoitusmarkki-
noista korvataan oletuksella, ettdi monopolira-
hoittaja on yritysten ainoa rahoituksen léhde.



Irreversible investment under interest rate
variability: new results

Luis H. R. Alvarez — Erkki Koskela

29/2003

B Avainsanat: peruuttamattomat investoinnit,
muuttuvat korot

Peruuttamattomia investointeja késittelevissa
kirjallisuudessa koron oletetaan yleensd olevan
vakio. Téssd tutkimuksessa selvitellddan ajassa
muuttuvan koron ja tulojen vaikutusta paédtok-
seen toteuttaa peruuttamaton investointiprojek-
ti. Tarkasteltavan arvostusongelman teknisen
yleisyyden vuoksi luonnehditaan ensin muuttu-
vasta korosta ja tuloista johtuva kaksiulotteinen
optimaalinen pysdytysongelma ja kehitetddn uu-
sia tuloksia. Tutkimuksessa kéy ilmi, ettd muut-
tavalla korolla on suuri hidastava tai kiihdyttiva
vaikutus investointikysyntdin sen mukaan, onko
nykyinen korko pitkdn aikavilin tasapainokor-
koa matalampi vai korkeampi, ja ettd muuttuvan
koron kvantitatiivinen vaikutus voi olla hyvin
huomattava. Korkoepdavarmuuden huomioon ot-
taminen pienentdd investointikysyntdd, koska se
kasvattaa sekd vaadittua investointimahdollisuu-
den toteuttamispreemiota ettd odottamisen ar-
voa. Lopuksi osoitetaan, ettd kasvava tuloepavar-
muus voimistaa korkoepdvarmuuden negatiivis-
ta vaikutusta ja péinvastoin.

Adaptive learning and multiple equilibria
in a natural rate monetary model with
unemployment persistence

Anssi Rantala

30/2003

B Avainsanat: adapfiivinen oppiminen, rahapolitiikka,
monikdsitteiset tasapainot, persistenssi

Tassd tyOssd osoitetaan, ettd adaptiivisen oppi-
misen ldhestymistapaa yksityisen sektorin odo-
tusten muodostamiseen voidaan kiyttdd tasapai-
non valintamekanismina tyottomyyden persis-
tenssilld tdydennetyssd luonnollisen tyottdmyys-
asteen rahataloudellisessa mallissa. Osoittautuu,
ettd vain toinen rationaalisten odotusten tasapai-
noista on stabiili pienimmain nelidsumman oppi-
misen vallitessa. Opittavissa oleva tasapaino on
aina véhiisen inflaation tasapaino, jonka kom-
paratiivinen statiikka on intuitiivista. Néin ollen
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tyOssd esitetddn teoreettinen perustelu sille, ettd
mallin analysoinnissa voidaan keskittyd vihéisen
inflaation tasapainon tarkasteluun. Aikaisemmat
tutkimukset, joissa nopean inflaation tasapaino
suljettiin tarkastelun ulkopuolelle ldhinnd sen
epamiellyttivien ominaisuuksien vuoksi, eivit
ole teoreettisesti tyydyttavia.

The rigidity bias
Risto Herrala
31/2003

B Avainsanat: likviditeetti, keskuspankki,
rahoitusjdrjestelma

Tutkimuksessa tarkastellaan pitkien ja lyhyiden
sijoitusten vilistd valintatilannetta yleisen epa-
varmuuden vallitessa. Talous saavuttaa sosiaali-
sen hyvinvoinnin kannalta parhaan mahdollisen
tasapainon, mikédli Arrow’n — Debreaun futuuri-
markkinat toimivat tdydellisesti. Mikali futuuri-
markkinat toimivat epétdydellisesti, talouden toi-
mijat suosivat sosiaalisen hyvinvoinnin kannalta
litan suuressa méérin maturiteetiltaan pitkié si-
joituksia. Téstd seuraa, ettd kansantalous on liian
jaykkd kohdatessaan voimakkaita sokkeja. Ta-
louden liika jiykkyys liittyy hintamekanismin
sekd rahoitusjdrjestelmén toimintaan.

BOFIT Discussion Papers

Bilaterial equilibrium exchange rates of
EU accession countries against the euro
Jorg Rahn

11/2003

B Asiasanat: reaalinen valuuftakurssi,
tasapainovaluuttakurssi, siirtymdtaloudet,
paneeliyhteisinfegroituvuus

Tutkimuksessa lasketaan viiden tulevan EU-ji-
senmaan reaalisia tasapainovaluuttakursseja kah-
della eri menetelmélld. Tasapainovaluuttakurssit
euroon ndhden voidaan laskea ndiden tulosten
yksinkertaisella algebrallisella muunnoksella.
Tulosten pidtevyys testataan paneeliyhteisinteg-
roituvuusmenetelmailld. Tulosten mukaan reaali-
set valuuttakurssit ovat yliarvostettuja useissa tu-



levissa EU-jdsenmaissa. Yliarvostus on vield
suurempaa nimellisid valuuttakursseja kéytet-
tdessa.

Energy market liberalisation in the FSU -
simulations with the GTAP model

Toni Riipinen

12/2003

B Asiasanat: energia, yleisen fasapainon malli, entisen
Neuvostoliifon maat, hyvinvointianalyysi

Tutkimuksessa késitelldén entisen Neuvostolii-
ton maiden energiamarkkinoiden vapauttamista.
Analyysi perustuu Global Trade Analysis Project
(GTAP) -malliin, joka on yleisen tasapainon
malli. Energiamarkkinoiden vapauttamista on
késitelty kirjallisuudessa varsin paljon, mutta
yleisen tasapainon malleja ei juuri ole kéytetty
tédhin tarkoitukseen. Tutkimuksen pddosassa suo-
ritetaan kaksi hypoteettista uudistusta. Ensim-
méiisessd kaikki energiasektorin verot ja tuet
poistetaan. Toisessa simuloidaan Euroopan
markkinoille suuntautuvan energianviennin ka-
pasiteetin kasvua. Tuloksien mukaan energia-
markkinoiden vapauttaminen kohentaa hyvin-
vointia EU-maissa, mutta heikentdd sitd entisen
Neuvostoliiton maissa. Tamd johtuu ldhinnd
vaihtosuhteen muutoksista, koska entisen Neu-
vostoliiton maiden vientihinnat laskevat.

Euro & talous 4/2003 « 43

Job search behavior of unemployed in
Russia

Natalia V. Smirnova

13/2003

B Asiasanat: Vendjd, transitio, tydnhaku,
hakuintensiteetti, logit-malli

Tassd tutkimuksessa késitellddn tyonhakua, sen
intensiteettid sekd menetelmid Venijalla. Tutki-
muksessa kéytetddn Vendjidn kotitalouskyselyn
(Russia Longitudinal Monitoring Survey) kier-
roksien 5-9 tietoja tyonhakupditdksiin vaikutta-
vien tekijoiden selvittdmiseen. Tulosten mukaan
miehet etsivit enemmén t6itd kuin naiset ja su-
kupuolten tyonhakutavat poikkeavat toisistaan.
Tyonhakutavat Moskovassa ja Pietarissa ovat eri-
laisia kuin muualla maassa. Kaikkein yleisin tapa
hakea ty6td on kiyttdd ystivid ja sukulaisia tyo-
paikkatietojen saamiseen. Tdmé on yleisin tapa
my0s muissa maissa.



Suomen Pankin kuukausitase, milj. euroa

2003
29.8. 26.9. 31.10. 28.11.

Vastaavaa
| Kulta ja kultasaamiset 476 476 520 520
2 Valuuttamairidiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 8404 81273 8240 8163
2.1 Saamiset Kansainviliseltd valuuttarahastolta 854 854 809 811
22 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja

muut valuuttaméidriiset saamiset 7 550 7419 7 431 7 352
3 Valuuttamairidiset saamiset euroalueelta 671 797 740 806
4 Euromaariiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 0 0 0 0
4.1 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja lainat 0 0 0 0
42 ERM lI:n luottojirjestelyihin perustuvat saamiset = = = =
5 Rahapoliittisiin operaatioihin liittyviat euromaaraiset

saamiset euroalueen luottolaitoksilta 2233 2 564 891 | 627
5.1 Perusrahoitusoperaatiot I 795 2126 803 | 627
52 Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 438 438 89 -
53 Kaénteiset hienosiditooperaatiot - - - -
54 Kadnteiset rakenteelliset operaatiot — — — —
55 Maksuvalmiusluotot = = = =
5.6 Vakuuksien muutospyyntéihin liittyvdt luotot - - - -
6 Muut euromdadriiset saamiset euroalueen luottolaitoksilta 4 4 4 |
7 Euromadadridiset arvopaperit euroalueelta - - - -
8 Euromaairidiset saamiset julkisyhteisoiltad 0 0 0 0
9 Eurojarjestelman sisdiset saamiset 3764 3764 3753 3764
9.1 Osuus EKP:n padomasta 70 70 70 70
9.2 Valuuttavarantojen siirtoon perustuva saaminen 699 699 699 699
9.3 EKP:n sijoitustodistusten liikkeeseenlaskuun liittyvdt saamiset - - - -
9.4 TARGET-jdrjestelmdin ja kirjeenvaihtajien pankkitileihin

liittyvat saamiset (netto) - - - -
9.5 Muihin eurojirjestelman toimintoihin liittyvat saamiset 299 299 2985 299
10 Muut saamiset I 199 1 190 1259 1233
Vastaavaa yhteensi 16753 17070 15408 16115

Pyoristyksien vuoksi yhteenlaskut eivit valttaimattd tismaa.

| Euro & talous 4/2003 + 44 |



2003

29.8. 26.9. 31.10. 28.11.

Vastattavaa
| Liikkeessd olevat setelit' 6 196 6 246 6322 643l
2 Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvit

euromdadrdiset velat euroalueen luottolaitoksille 2 670 3204 2612 240l
2.1 RTGS-tilit (ml. vahimmadisvarantotalletukset) 2 670 3203 2611 240l
22 Yotalletukset 0 | I 0
23 Maidridaikaistalletukset — — — —
24 Kéanteiset hienosdatdoperaatiot - - - -
2.5 Vakuuksien muutospyyntéihin liittyvit talletukset - - - -
3 Muut euromaiiriiset velat euroalueen luottolaitoksille - - - -
4 Euromadairiiset velat muille euroalueella oleville 13 2 I |
4.1 Julkisyhteisot - - - -
4.2 Muut 13 2 I |
5 Euromadairiiset velat euroalueen ulkopuolelle I | I |
6 Valuuttamiirdiset velat euroalueelle -2 0 - -
7 Valuuttamairiiset velat euroalueen ulkopuolelle 17 0 16 54
7.1 Talletukset ja muut velat 17 0 16 54
72 ERM II:n luottojirjestelyihin perustuvat velat = = = =
8 Myoénnettyjen erityisten nosto-oikeuksien vastaera 175 175 175 175
9 Eurojirjestelmin sisdiset velat 2171 1 920 722 | 463
9.1 EKP:n sijoitustodistuksiin liittyva velkajarjestely = = = =
9.2 TARGET-jarjestelmdin ja kirjeenvaihtajien pankkitileihin

liittyvdt velat (netto) 2171 1 920 722 | 463
9.3 Muihin eurojarjestelman toimintoihin liittyvit velat - - - -
10 Muut velat 363 372 403 433
11 Arvonmuutostili 643 643 651 651
12 Varaukset ja oma piadoma 4506 4506 4506 4506
12.1 Kantarahasto 841 841 841 841
12.2  Vararahasto 545 545 545 545
12.3  Eldkevaraukset 352 352 352 352
124 Muut varaukset 2768 2768 2768 2768
Vastattavaa yhteensd 16753 17070 15408 16115

" Eurojarjestelmin valitseman euroseteleihin sovellettavan kir-
janpitokdaytannén mukaan EKP:lle merkitdan kuukausittain
8 prosentin osuus liikkeessa olevien eurosetelien kokonaisar-
vosta.Taman vahennyksen vastaeri sisiltyy eradan "Muut euro-
jarjestelman sisdiset saamiset (netto)”. Loput 92 % liikkeessa
olevien eurosetelien kokonaisarvosta merkitian kansallisten
keskuspankkien taseeseen niin ikddn kuukausittain. TallGin
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kukin kansallinen keskuspankki ilmoittaa taseessaan EKP:n paa-
omasta maksamaansa osuutta vastaavan osuuden liikkeeseen
laskettujen eurosetelien kokonaisarvosta. Taman kirjanpito-
kdytannon mukaisesti kansalliselle keskuspankille merkityn
eurosetelien osuuden ja kyseisen keskuspankin liikkeelle pa-
nemien eurosetelien arvon erotus siséltyy myos erdan "Muut
eurojdrjestelmin sisdiset saamiset/velat (netto)”.
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1. Keskeiset tasapainomuuttujat

10

=10
20

15

10

20

15

10

. BKT, maaran muutos
edellisvuotisesta

. Kuluttajahinnat,
muutos
edellisvuotisista

3. Tyottdmyysaste, %

4. Julkisyhteisojen

10 rahoitusjaama,
% BKT:sta

5 5. Vaihtotase,
% BKT:sta

. Lahteet:

Tilastokeskus ja
Suomen Pankki.

-10

10

-10

| Euro & talous 4/2003 « K2 |



2. Hintavakaus euroalueella ja Suomessa

%
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] A A v A A EurOStatJaTIIaStOKeSkus'

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

3. Rahamaaidran kehitys euroalueella

%

9
8 / \ 1
5 V 1. Rahamaara M3:
\4\_A 12 kk:n
7 prosenttimuutos
2. M3: 12 kk:n
6 prosenttimuutoksen
A W(\ / 3 kk:n liukuva
5 "‘VA keskiarvo
MP’ \. / 3 3. M3:n viitearvo
N Léhde:
3 oo s B, Euroopan keskuspankki.
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
4. Rahamaaran kasvu
%
15 12 kk:n
prosenttimuutos
10 1
1. Euroalueen M3
R
I~ A \ ,mz 2. M3:een luettavat
9 -/ V\/ suomalaisten
/J\ rahalaitosten erat
AA A N (pl. yleison hallussa
0 W [w v \ Ij Y oleva raha)
-5 \V Lahteet:
Euroopan keskuspankki
_10 LU P L P L P P L] jasuomenpankki-

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
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5. Eurojarjestelman korot ja markkinakorkoja

0,
%o 1. Maksuvalmiusluoton

korko
2. Perusrahoitus-
operaatioiden korko /
1 minimitarjouskorko
V= | 1 3. Eoniakorko
=A== — i 4. Maksuvalmius-
NAS e SN jarjestelman
T ————— talletuskorko

50
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3,0

2,0

N

5. 1 kk:n euribor

1,0 2 Lahteet:
Euroopan keskuspankki ja
Reuters.

0,0
XX MmN v Vi vk viE IX X Xl

2002 2003

6. Eurojarjestelman (Suomen Pankin) korot

% Suomen Pankin korot
ennen vuotta 1999

1. Maksuvalmiusluoton
korko

2. Mak Imius-
~ 1T\ fairesiolman’
,/_ _\\\_\ talletusten korko
\ N

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

N W~ OO0 N

(44

1 -
O ] A v I A A Léhde:
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 Euroopan keskuspankki.

7. Keskuspankkikorkoja

%

Y 1. Yhdysvaltain fed funds
"L -tavoitekorko
B l_‘.‘_‘_ 2. Japanin diskonttokorko

3. Ison-Britannian
I—'J__-Iﬁ_:tl repokorko
4. Eurojarjestelman
I-L perusrahoitus-

operaatioiden korko

(Saksan repokorko
ennen vuotta 1999)
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Léhde: Bloomberg.

1997 1998 11999 2000 2001 2002 2003
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8. Euriborkorot paivittdin
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Lahde: Reuters.
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9. Euriborkorot kuukausittain
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heliborkorot
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10. Erdiden euromaiden ja Saksan 10 vuoden korkojen ero
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Lahde: Reuters.
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11. Kansainvilisia 3 kk:n korkoja paivittain
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-1 Léhde: Reuters.
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12. Pohjoismaiden 3 kk:n korkoja paivittain
%
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0 Lahde: Reuters.
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13. Kansainvilisia pitkaaikaisia korkoja paivittain
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14. Kansainvilisia 3 kk:n korkoja kuukausittain
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15. Pohjoismaiden 3 kk:n korkoja kuukausittain
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16. Kansainvilisia pitkaaikaisia korkoja kuukausittain
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17. Suomen valtion viitelainojen korot

1. 4.7.2006 eraantyva
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3. 4.7.2008 eradantyva
laina, 3 %

4. 25.4.2009 erdantyva
laina, 5 %

5. 23.2.2011 erdantyva
laina, 5,75 %

N

6. 4.7.2013 erdantyva
laina, 5,375 %

Xl Xl
2002

o
2003

v

VooV vikovie Ixe X Xl Lahde: Reuters.

18. Suomen valtion 5 ja 10 vuoden obligaatioiden korot
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1. 5 vuotta
2. 10 vuotta
LU L )] Lahde: Reuters.
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19. Suomalaisten pankkien viitekorkoja
%
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20. Suomalaisten pankkien talletuskorot

%
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Lahde: Suomen Pankki.

Tietojen keruu lopetettu 30.6.2003.

21. Suomalaisten pankkien anto- ja ottolainauskorot
%
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Tietojen keruu lopetettu 30.6.2003. Uuteen tiedonkeruuseen perustuvat
kuviot julkaistaan tdmé&n lehden numerosta 1/2004 alkaen.

22. Suomalaisten pankkien uusien kotitalousluottojen korot

%

_— ,-/\\\
===~ TN
1

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

s e e b e b L&éhde: Suomen Pankki.
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

O = N W b~ OO N ©

Tietojen keruu lopetettu 30.6.2003. Uuteen tiedonkeruuseen perustuvat
kuviot julkaistaan tdamén lehden numerosta 1/2004 alkaen.
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23. Suomalaisten pankkien luottokanta

Korkosidonnaisuudet,
prosenttiosuudet

1. Peruskorkosidonnaiset

2. Kiintedkorkoiset

3. Euriborsidonnaiset
(ennen vuotta 1999
heliborsidonnaiset)

4. 3 ja 5 vuoden
viitekorkoon sidotut

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

6. Muut

997 1998 1999 2000 2001 2002

Léhde: Suomen Pankki.

Tietojen keruu lopetettu 31.12.2002. Uuteen tiedonkeruuseen perustuvat

kuviot julkaistaan tdméan lehden numerosta 1/2004 alkaen.

24. Suomalaisten pankkien talletuskanta
korkosidonnaisuuden mukaan

|‘ 3 heliborsidonnaiset)
I ,.mmllllllllllllll““llllll 4. Pankkikohtaisiin
‘ gl TR P INENTRER

Korkosidonnaisuudet,
prosenttiosuudet

5 1. Peruskorkosidonnaiset
2. Kiintedkorkoiset
4 3. Euriborsidonnaiset

(ennen vuotta 1999

viitekorkoihin sidotut
(prime- ja vastaavat

2 pankkien omat
viitekorot)
5. Muut
1 Léhde: Suomen Pankki.

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Tietojen keruu lopetettu 31.12.2002. Uuteen tiedonkeruuseen perustuvat

kuviot julkaistaan tdméan lehden numerosta 1/2004 alkaen.

25. Suomalaisten pankkien talletuskanta
verotuskohtelun mukaan
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2. Lahdeverolliset
sekki- ja kayttelytilit

3. Muut verolliset
sekki- ja kayttelytilit

4. Verottomat maaraaikais-
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5. Lahdeverolliset
madraaikais- ja muut tilit

6. Muut verolliset tilit

7. Valuuttatilit

Léhde: Suomen Pankki.

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Tietojen keruu lopetettu 30.6.2003.
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26. Euroalueen rahamaariin sisdltyvat Suomen rahalaitosten erat
(pl. yleis6n hallussa oleva raha)
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27. Euroalueen ja Suomen rahalaitosten ottolainaus
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28. Euroalueen ja Suomen rahalaitosten
yksityiselle sektorille myontamat lainat
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29. Euron dollari- ja jenikurssit paivittain

1,25 162
Kun euro vahvistuu,
kayréd nousee.
1,15 l./‘q LY WM /N 149
,r V\ 1 1. LEJLéan adrV(IJI )
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Jﬁl‘vuv,\/vfd (vasen asteikko)
1,05 VWAL 136 2. Euron arvo
Japanin jeneina
W 5 (oikea asteikko)
0,95 =7 123
Lahteet:
Euroopan keskuspankki
0,85 110 ja Reuters.
Xl Xl | M m v v v v v IX X Xl
2002 2003
30. Euron dollari- ja jenikurssit kuukausittain
1,5 160  (31.12.1998 asti ecun
kurssi)
1,4 A 150
Kun euro vahvistuu,
1.3 —m\—F 1V 140  kayra nousee.
2
12 g —=— 130 1. Euron arvo
t\ f\ NS USA:n dollareina
11 VvV \’ f' 120 (vasen asteikko)
'\‘ J 1 2. Euron arvo
1,0 \ /° 110 Japanin jeneina
ik teikk
o \% ’\VA‘.\// 100 (oikea asteikko)
LU L P L P L P L Lahteet:
v U Euroopan keskuspankki
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 ja Reuters.
31. Euron kurssi Englannin puntaan ja
Ruotsin kruunuun nidhden
0,80 11,0 (31.12.1998 asti ecun
kurssi)
0.75 10,3 Kun euro vahvistuu,
kayréd nousee.
0,70 N\, '—- , A 96
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32. Euron kurssi Pohjoismaiden kruunuihin nahden
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Kun euro vahvistuu,
kéyréd nousee.

1. Euron arvo
Ruotsin kruunuina
2. Euron arvo
Norjan kruunuina
3. Euron arvo
Tanskan kruunuina

Léhteet:
Euroopan keskuspankki
ja Reuters.

33. Euron ulkoinen arvo ja Suomen kilpailukykyindikaattori
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34. Suomen Kkilpailukykyindikaattoreita
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Tammi-maaliskuu
1999 = 100

Kun euro vahvistuu /
Suomen hintakilpailukyky
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1. Euron efektiivinen
valuuttakurssi
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indikaattori

Lahteet:
Euroopan keskuspankki
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Tammi-maaliskuu
1999 = 100
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kayra nousee.

1. Suppea kilpailukyky-
indikaattori euroalueen
maat mukaan lukien

2. Suppea kilpailukyky-
indikaattori

L&hde: Suomen Pankki.



35. Euroalueen osakeindekseja paivittain

Indeksi
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L 28.2.2003 = 100
1 bl
120 ‘w: %mv - 1. Koko euroalueen
\‘W\‘M A 3 DJ Euro Stoxx
100 s -osakeindeksi
2. Saksan DAX-indeksi
80 3. Suomen HEX-
yleisindeksi
60
L&hteet: Bloomberg ja
40 Helsingin Porssi.
XX v v ve v v IxX X Xl
2002 2003
36. Euroalueen osakeindekseja kuukausittain
Indeksi
300
250 %\
J \'\A 31.12.2002 = 100
2 /N 1. Koko euroalueen
150 DJ Euro Stoxx
NV VYV -osakeindeksi
) \/ j_/J \\fv"\\ 2. Saksan DAX-indeksi
100 === ~3 v N — 3. Suomen HEX-
/"\/ yleisindeksi
50 [=—"""
Lahteet: Bloomberg ja

O bbb e e b b Helsingin Porssi.
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

37. Porssiosakkeiden markkina-arvo ja ulkomaalaisomistus

Mrd. euroa % 1. Kaikkien pé e
. porssissa
500 100 listattujen osakkeiden
markkina-arvo
| (vasen asteikko)
400 "j""/\ 80 5 Ulkomaalaisten
I 3 omistamien osakkeiden
300 /] |8 V\\/\’\/\V ~—/—| 60 markkina-arvo
/\/\‘,_,./\/ | I (vasen asteikko)
3. Ulkomaalaisten
200 | | — 7 40 omistus osakkeiden
markkina-arvosta, %
- L |I" . (oikea asteikko)
2 Lahteet: Helsingin Pérssi ja
0 0 Suomen Arvopaperikeskus.

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
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38. Suomessa liikkkeeseen lasketut arvopaperit

Mrd. euroa
600

500

1. Osakkeiden
markkina-arvo

2. Joukkovelkakirja-
lainojen kannan
nimellisarvo

3. Rahamarkkina-
instrumenttien maara

400

300

200

100

Lahteet: Helsingin Porssi,
Suomen Pankki, Tilasto-
keskus ja Valtiokonttori.

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

39. Suomessa lilkkkeeseen lasketut joukkovelkakirjalainat

Mrd. euroa

IIII T TE
IIIIIIII|||||||"""""'ll [T T
IIIIIIII ‘ ‘ Kanta kuukauden lopussa

‘ ‘ 1. Valtio

2. Rahoituslaitokset
‘ ‘ 3. Yritykset
‘ ‘ 4. Muut

Lahde: Tilastokeskus.

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

40. Suomessa rekisterdidyt sijoitusrahastot

Mrd. euroa Milj. euroa
25 2500
4 1. Osakerahastot
20 3 2 000 (vasen asteikko)
2. Korkorahastot
15 1 500 (vasen asteikko)
2 3. Yhdistelmérahastot
10 1000 (vasen asteikko)
4. Vipurahastot
5 500 (vasen asteikko)
0 1 0 5. Kaikkien rahastojen
nettomerkinnat
5 ‘ ‘ Y- ‘ 500 (oikea asteikko)
40 Lo il b e npc o ol .4 000 Léhde:He|SinginP6rssi_

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
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41. Suomen valtiontalouden tulot ja menot

%
32
30 TSN Lukuun ottamatta
\’\/J : /\’\a\ sijoituksia
28 A 12 kk:n liukuva summa,
\I_M,-A/" ‘\/\ “\—\ % BKT:sta
26 '\’\\_, —_— 1. Tulot
2. Menot
o TN —2
Léhteet: Valtiokonttori,
Tilastokeskus ja
22 e Suomenpankkl
1999 2000 2001 2002 2003
42. Suomen julkisen talouden tasapaino
%
8
6
4 ! % BKT:sta
2 I —
J./ M 1. Julkisyhteisajen
0 rahoitusjaama
Y et /-/ 2. Valtion tulojaama,
N0 12 kk:n liukuva summa
-4
6 Lahteet: Valtiokonttori,
Tilastokeskus ja
-8 Suomen Pankki.
1999 2000 2001 2002 2003
43. Suomen julkisen talouden velka
%
80
I‘\,\ 2
60 \"‘"\
N
40 1 = % BKT:sta
1. Julkisyhteisjen velka
20 — 2. Valtionvelka
Lahteet: Tilastokeskus ja
O N T 5 0 5 5 A A A I ValﬁOkOnﬂOri
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
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44. Nettoluotonanto sektoreittain

%

15
10 Suomen paasektoreiden
rahoitusylijadmat,
3\ % BKT:sta
5 /\ \\ 1. Vaihtotase
1 >< — 2. Julkinen sektori
\// 3. Yksityinen sektori
0 > )
2 Lahteet:
Suomen Pankki ja
-5 Tilastokeskus.
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
45. Suomen kauppatase ja vaihtotase
Mrd. euroa
18
y
6 e
12 h—
10 = M "‘ﬂ-f"\,-.\"_..“,.-—‘u’"\.-.\ 7
3 Fa¥ord - :
il 12 kk:n liukuva summa
6 |
4 il || 1. Kauppatase, fob-arvo
2. Vaihtotase
2 |
0 LL Lahde: Suomen Pankki.
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
46. Suomen palvelutase ja tuotannontekijakorvausten tase
Mrd. euroa
1
0

I 12 kk:n liukuva summa

1. Palvelutase

)
=3

(tavarakauppa
/\/s/ v2 fob-arvoinen)
2. Tuotannontekija-
3 korvausten tase
_4 LLLLL L L L P P L P P P L P P P P P P P P P P P P Pl Lahdesuomenpankkl

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
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20

16

12

60

50

40

30

20

120

110

100

90

80

47. Suomen viennin aluejakauma

%
/ N
7 \
"/— \\// 8
1
T ——
\v/ \\‘_\
2
1997 1998 1999 2000 2001 2002 20083
48. Suomen vienti toimialoittain
%
m— 2
i 1
3
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
49. Suomen ulkomaankauppahinnat
Indeksi
C\ 1
A\"/F\f\/\'\«v\/\\v_-‘v
3
LLLL e e e b e b e b e e e e b e e b e b b b b b P el
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Euro & talous 4/2003 « K18

12 kk:n liukuva summa,
% BKT:sta

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

L&hteet:
Tullihallitus ja Tilastokeskus.

12 kk:n liukuva summa,
prosenttiosuus koko
viennista

1. Metséteollisuus
2. Metalliteollisuus (ml.

elektroniikkateollisuus)
3. Muu teollisuus

Lahde: Tullihallitus.

1995 = 100

1. Vientihinnat
2. Tuontihinnat
3. Vaihtosuhde

Lahde: Tilastokeskus.



50. Ulkomaalaisten arvopaperisijoitukset
suomalaisiin osakkeisiin

Mrd. euroa
15
b A
W
] LM A
MSNAL
o e Al Hm HHH ) Y |
M 1 1. Nettomyynnit
5 K/\'\ a0, Avf‘/\’w 2. Myynnit ulkomaille
\ /./3 3. Takaisinostot
ulkomailta
-10 v
_15 NN NN Léhde:suomenpankkl'
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
51. Suorat sijoitukset
Mrd. euroa
30

- Id| |
Y 2

12 kk:n liukuva summa

: AN
\\

A —
J 1 A4 \'v 1. Suomeen
5 — AT | | 2. Suomesta
(o N N AN R RN NN RENN NSRS Lahde: Suomen Pankki.
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
52. Suomen ulkomainen nettovarallisuus
%
100
& 4 e e % BKT:sta
v
0 |
2 — 1. Nettovarallisuus
50 P——— = 2. Valtion ulkomainen
1 \-\,\_‘3 /\/\,/ nettovarallisuus
-100 - 3. Porssiosakkeet
\ y 4. Muut erat
-150 \ 7 (pl. valuuttavaranto)
\. /
=200 V Lahteet: Suomen Pankki
_250 o A A I jaTilaStOkeskUS.

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
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53. Teollisuuden luottamusindikaattori

%
30

. AV ./V‘"‘\«\
10 I \ k\\PM - 1. Euroalue

2. Suomi
-20
Lahde:
_30 A A B A Euroopankomissio_
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
54. Kuluttajien luottamusindikaattori
%
30
20 A ,.\, ’\_,v\\
10 et NETA
\/l A4
O o ~ \ ST
-10 N 1. Euroalue
1 2. Suomi
_20 £
Lahde:
_30 L A EuroopankomlSSlo

1997 1998 11999 2000 2001 2002 2003

55. Suomen BKT ja teollisuustuotanto

%
25

- \ |
o AV

PLATAR WY ) S .
; AR AL | e
}

1

0 \

-5 W\,A w 1. Teollisuustuotanto
. 2. Bruttokansantuote
45 b b b b b b b Lahde: Tilastokeskus.

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
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56. Tyottomyysaste

%

14
12 w\_,.
10 e 2
VINAMAALAAL
e 1
6 1. Euroalue
2. Suomi
4
5 Lahteet:
Eurostat, Tilastokeskus
O O B A A ]aSUOmenPankkl.

1997 1998 11999 2000 2001 2002 2003

57. Teollisuuden ansiotaso

%

N\ / \/ h
3 | =\ \/ Prosenttimuutos

\/ B 15 edellisvuotisesta
2 V 1. Euroalue
2. Suomi
1
Léhteet:
0 L+ L L L L L L1 Eurostat ja Tilastokeskus.

198/ 1998 1889 2000 2001 2002 2003

58. Suomen varallisuushintoja

Indeksi
140
130 3
4/_/.,\/“-’ — Tammikuu 1990 = 100
120 /__,*/——'/ ™ /—f\---""\1 1. Vanhojen kaksioiden
110 — \—— 5 velaton nelidhinta
/—f\_/\ 2. Kantohinnat
100 = 3. Kuluttajahinnat
90 Lahteet:
80 — Metsantutkimuslaitos,
Tilastokeskus ja
70 N NN N Tu”lha”ltus

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
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Euro & talous -lehden artikkelit vuonna 2003

| - 2003

Suomen Pankin kokonaistaloudellinen
ennuste 2003-2005

Esa Jokivuolle — Paula Launiainen
Pankkien vakavaraisuuden sdintely ja valvonta
uudistuu

Tuomas Saarenheimo

Julkistalouksien tila ja koordinaation

tehostaminen

Harri Hasko
Euroalueen maiden finanssipolitiikka

2 - 2003
Rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne
Rahoitusjarjestelman vakaus

Risto Herrala - Pertti Pylkkénen
Asuntorahoitus Suomessa

Hanna Jyrkonen — Heli Paunonen
Kohti elektronista maksamista

EKP:n strategian uudelleenarviointi

Euro & talous 4/2003

3 - 2003

Suomen Pankin kokonaistaloudellinen
ennuste 2003-2005

Tapio Korhonen - Pentti Forsman
Onko Suomen vaihtotaseen ylijaama pysyval?

Kari Kemppainen
Kilpailu ja sddntely Euroopan vahittdismaksu-
jarjestelmissa

4 - 2003
Rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne
Rahoitusjirjestelman vakaus

Matti Vanhala

Kotimaisen talouspolitiikan haasteet
epavakaassa kansainvalisessd toiminta-
ymparistossa

Esa Jokivuolle - Jukka Vauhkonen
Pankkien uuden vakavaraisuussaannoston
vaikutukset rahoitusjarjestelman vakauteen
ja tehokkuuteen

Samu Kurri
Paljonko Suomessa on tyottomia?



Suomen Pankin organisaatio
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Martti Korhonen ja Ben Zyskowicz

Pankkivaltuuston sihteeri Anton Makela

Johtokunta
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Harry Leinonen® David Mayes*
Mauri Lehtinen
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Armi Westin
Kjell Peter S6derlund Aura Laento Terhi Kivilahti Tietojenkdsittely
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