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Suomen Pankin kokonaistaloudellinen ennuste

2001-2003

Suomen bruttokansantuot-
teen 1990-luvun puolivélistd
jatkunut keskiméarin 5 prosen-
tin vuosikasvu on taittunut
kansainvélisten talousndkymien
heikentymisen myotd. Kasvu
jatkuu Suomessa edelleen ri-
pednd, mutta palautuu ldhem-
méksi pitkdn ajan keskiarvoa.

Maailmankaupan kasvun
hidastuminen on heikentdnyt
talouden kasvundkymid.
Kasvun heikentyminen ei
juurikaan hillitse inflaatiota,
mutta merkitsee tydllisyyden
kasvun hidastumista.
Hintapaineita pitdd ylld
tyomarkkinoiden asteittainen
kiristyminen. Hitaampi kasvu
ja korkeaksi jécinyt veroaste
vaikeuttavat selviytymistd

5.6.2001

vaimenee vuoden 2001 jil-
keen. Vahva tulokehitys ja ko-
titalouksien luottamusta ylla-
pitdvd tydllisyystilanteen pa-
raneminen tukevat yksityistd
kulutusta. Yritysten kohtalai-
set kysyntd- ja kannattavuus-
niakymadt ldhivuosina luovat ti-
lapdisestd heikkenemisestdin

Vuoden 2001 jalkipuoliskol-
ta alkaen BKT:n kasvu on en-
nusteen! mukaan runsaat 3 %
vuodessa vuoteen 2003 saak-

julkisen menotalouden ja
julkisen talouden pitkdn
aikavilin haasteista.

huolimatta pohjaa investoin-
tien maltilliselle kasvulle.
Odotus reaalikorkojen pysy-
misestd vakaina tukee yritys-

ka (taulukko 1 ja kuvio 1). Vii-
mevuotisen kasvuperinndn ansiosta koko timin
vuoden kasvuksi tulee 1dhes 4 %. Viennin BKT-
osuuden ennustetaan vield suurenevan, joskin
maltillisemmin kuin viime vuosina, ja tieto- ja
viestintdtekniikan osuuden viennistd arvioidaan
jatkavan kasvuaan, mutta aiempaa hitaammin.

Kasvuprofiilin muutos ja samalla edelliseen
ennusteeseen tehty tuntuva tarkistus johtuvat
vuoden 2000 lopulla alkaneesta kansainvilisen
taloudellisen ympériston heikkenemisestd, joka
nikyy jo Suomen viennin kasvun hidastumise-
na. Nettoviennin vaikutus kasvuun pienenee
noin 1 prosenttiyksikdksi vuosittain, kun sen
vaikutus viime vuoden 5,7 prosentin kasvuun
oli runsaat 3 prosenttiyksikkoé.

Kotimaisen kysynnin kasvu jatkuu ennuste-
vuosina melko vahvana, vaikka myds se hieman

ten investointeja ja tasoittaa
osaltaan my0s asuntomarkkinoiden hintakehi-
tystd. Kotitaloudet ja yritykset eivit Suomessa
ole keskimaarin kovin velkaantuneita, joten kan-
sainvilisen kysynnin tilapdinen heikentyminen
ei johda voimakkaaseen tarpeeseen lisdtd sidds-
tamistd tai lykdtd investointeja. Sekd julkinen
ettd yksityinen sektori on ennustevuosina rahoi-
tusasemaltaan ylijidméinen, ja vaihtotaseen
vahva ylijaddma néin ollen jatkuu.

Ennuste perustuu yleisesti vallitsevaan néke-
mykseen”, jonka mukaan maailmantalouden
kasvun heikentyminen jdi lyhytaikaiseksi ja
Yhdysvaltain BKT:n kasvu vahvistuu tdman-
vuotisesta 1'% prosentista 2)2-3 prosenttiin
vuonna 2002. Yritykset ovat Yhdysvalloissa ly-
kénneet investointejaan, mikd merkitsee erityi-
sesti tieto- ja viestintdtekniikkasektorin tuotta-

! Ennusteen luvut perustuvat 11.5.2001 kéytettévissi ol-
leeseen informaatioon.
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2 Euroopan komission, OECD:n ja IMF:n huhti-touko-
kuussa 2001 julkistamat ennusteet.



Taulukko 1. Ennusteen keskeiset tulemat

Kysynta ja tarjonta 1999-2003 vuoden 1995 hinnoin

1999

Prosenttimuutos edellisvuotisesta
Bruttokansantuote

Tuonti

Vienti

Yksityinen kulutus

Julkinen kulutus

Yksityiset kiintedt investoinnit

Julkiset investoinnit

Varastojen muutos ja tilastollinen ero,
% edellisen vuoden kokonaiskysynnistd

Kokonaiskysynta
Kotimainen kokonaiskysynta

Talouden keskeiset tasapainoluvut

4,2
4,3
7,1
3,7
2,0
3,5
-1,3

0,2

4,2
29

1999

Prosenttimuutos

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi
Kuluttajahintaindeksi

Ansiotaso

Tyon tuottavuus
Yksikkotyokustannukset

Tyolliset

Tydllisyysaste, |15-64-vuotiaat, %
Tyottomyysaste, %

Tavaroiden ja palveluiden viennin hinta
Vaihtosuhde

1,3
1,2
2,7
2,1
0,3
3,3
66,0
10,2

5.4
42

% BKT:std, kansantalouden tilinpidon kisittein

Kansantalouden veroaste
Julkisyhteis6jen nettoluotonanto
Julkisyhteisojen EMU-velka
Kauppatase

Vaihtotase

Talletuspankkien uusien luottojen keskikorko, %

Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

mien investointihyddykkeiden kysynndn hei-
kentymisté. Tietokoneiden ja viestintélaitteiden
tekniikka vanhenee kuitenkin nopeasti, joten in-
vestointien uskotaan alkavan lisddntya suhteel-
lisen ripedsti. Alan yritysten porssikurssit ovat
alentuneet tuottondkymien heikentymisen myo-
td aiemmalta, nykyinformaation valossa yliar-
vostetulta tasoltaan myds Euroopassa. Euro-
alueen kasvun puolestaan arvioidaan yleisesti
jatkuvan runsaan 2 prosentin vauhtia vuosina

45,8
1,8
46,9
9,0
59

39
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2000 2001 2002 2003
57 3.9 3,3 33
12,8 6,1 53 59
17,7 6, 6, 6,3
3,0 3,2 2,8 2,6
0,4 1,8 2,0 2,0
57 53 46 3,4
0,1 0,9 1,5 1,2
-0,2 0,2 -0,3 o,
7.4 45 38 40
2,5 3,6 2,5 2,7

2000 2001 2002 2003
3,0 2,5 1,9 1,9
3,4 2,8 1,9 2,0
3,9 4, 3,9 43
4,4 2,8 2,3 2,4
-0,2 1,5 2,1 2,3
1,7 1,4 0,9 1,3
66,9 67,8 68,4 69,2
9,8 9,2 9,0 8,5
46 0,5 0,6 1,6
-1,9 0,2 -6 -0,8
46,7 448 442 43,7
6,7 52 49 5,1
44,0 40,4 37,3 34,0
10,8 10,9 10,9 11,0
7,7 8,3 9, 9.2
52 55 5,5 5,8

2001 ja 2002, mika on selvasti hitaampi kasvu-
vauhti kuin vuonna 2000, jolloin euroalueen ko-
konaistuotanto kasvoi 3,4 %.

Useat maat ovat talouspolitiikassaan reagoi-
neet kasvun hidastumiseen ja inflaatiopaineiden
hellittdmiseen. Yhdysvalloissa rahapolitiikan
ohjauskorkoa on asteittain alennettu 6,5 prosen-
tista 4,0 prosenttiin vuodenvaihteen jilkeen.
Euroalueen talousnidkymit nayttavit edelleen
myonteisiltd, ja inflaation arvioidaan yleisesti



Kuvio 1.
Talouden keskeiset tasapainoluvut
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Prosenttimuutos
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1. Julkinen sektori
2. Valtio

e = ennuste.
Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

hidastuvan huhtikuun 2,9 prosentista alle 2 pro-
senttiin vuonna 2002. Hintoihin keskipitkalla ai-
kavalilla kohdistuvat nousupaineet ovat viahen-
tyneet jonkin verran sekd inflaatioennusteiden
mukaan ettd raha- ja luottoaggregaattien kasvun
hidastumisen perusteella. Tdma johti siihen, ettd
EKP alensi ohjauskorkoa 0,25 prosenttiyksik-
kod eli 4,5 prosenttiin toukokuussa.
Kansainvilisten talousndkymien nopean,
mutta tilapdiseksi oletetun heikentymisen vaiku-
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tukset vilittyviat euroalueelle ja Suomeen
lahinnd kansainvélisen kaupan kasvun hidastu-
misen kautta. Koko maailmankaupan kasvu-
vauhti hidastuu selvdsti vuonna 2001, mutta
kaupan keskimiirdiseen trendikasvuun pais-
tddn jo vuosina 2002 ja 2003. Vaikutukset
Suomen ulkomaankauppaan eivit kuitenkaan
mene ohi yhtd nopeasti kuin ns. minitaantuman
aikoihin vuonna 1996 tai Aasian kriisin aikoi-
hin vuonna 1998.



Kehikko |. Ennusteen oletukset

Kansainvilinen kauppa ja tuontihinnat

Ennusteessa oletetaan, ettd kansainvilisen kau-
pan hidastuminen on tilapdisti ja ettd toipumi-
nen vuoden jilkipuoliskolla on varsin ripeaa.
Suomen vientimaiden tuonnin kasvu hidastuu
vuonna 2001 noin 6 prosentin vuosikasvu-
vauhtiin, mutta kiihtyy tasaisesti 8,5 prosent-
tiin vuonna 2003 (taulukko 2). Raakaoljyn tyn-
nyrihinta laskee tdiman vuoden alun 26 dolla-
rista 22 dollariin vuoden 2003 loppuun men-
nessd. Maailmantalouden kasvun hiipuminen
ja entistd heikommat vientindkymét ovat hidas-
taneet myds tavaroiden tuontihintojen nousua.
Vuonna 2001 tuontihinnat pysyvét viimevuo-

tisella tasollaan, mutta vuosina 2002 ja 2003
ne kohoavat noin 2 % vuodessa.

Korko ja valuuttakurssi

Korkoja ja valuuttakursseja koskeva ennuste
perustuu raha- ja valuuttamarkkinoilla touko-
kuun 11. pdivana vallinneisiin odotuksiin. Kol-
men kuukauden rahamarkkinakoron ja pitkien
korkojen oletetaan vastaavan tuona pdiviana
vallinneita korko- ja valuuttakurssiodotuksia.
Naiin ollen korkoja ja valuuttakursseja koske-
va oletus on puhtaasti tekninen eikd pyri mil-
ld4n tavalla ennakoimaan EKP:n neuvoston
korkopolitiikkaa tai arvioimaan tasapaino-

Kuvio 2. Eri valuuttojen 3 kuukauden korkoja ja korko-odotuksia
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Kuvio 3. Valuuttakurssiodotukset

Markka/dollari
7,5

1982 = 100

7,0

6,5

e

6,0

5,5

5,0

1999

2000 2001 2002 2003

134

130

126

122

118

114

Euro & talous 2/2001 « 4

Pankkien vilisia korkoja
1. Euroalue

2.Yhdysvallat

3. Englanti

4. Ruotsi

5. Japani

Lahteet: Bloomberg ja Suomen Pankki.

1. Yhdysvaltain dollarin arvo markkoina
(vasen asteikko)

2. Ulkomaankauppapainoinen valuuttaindeksi
1982 = 100 (oikea asteikko)

Léhde: Suomen Pankki.



Taulukko 2. Ennusteoletuksia

2000 2001 2002 2003
10,8 6,3 7,5 85
6,6 0,4 2,0 22
28,3 26,5 242 22,4
4,5 4.4 4,3 4,7
53 4,7 5,0 52
126,6 125,4 125,7 125,7
6,45 6,70 6,78 6,74

1999
Suomen vientimaiden tuonti, pros.muutos 4,1
Suomen tuontihinnat, pros.muutos -2,0
Oljyn hinta,Yhdysvaltain dollari / barreli 17,8
Euribor, 3 kk, % 3,0
Valtion verollisen 4-5 vuoden
obligaation korko, % 4]
Suomen kauppapainoinen
valuuttakurssi-indeksi 121,2
Suomen markka / Yhdysvaltain dollari 5,58

Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

valuuttakurssia. Odotukset on laskettu julki-
sesti noteerattavista korkofutuureista®. Korko-
jen aikarakenne on suhteellisen tasainen. Kor-

? Korkofutuuri on ehdoiltaan vakioitu rahoitusmarkki-
nainstrumentti, jonka avulla tulevan ajankohdan laina-
sopimuksen korko voidaan kiinnittdd jo tilld hetkella.
Pitkié korkoja koskeva arvio perustuu estimoituun tuot-
tokdyrddn 11.5.2001 (ks. Seppiléd — Viertio, The Term
Structure of Interest Rates: Estimation and Interpreta-
tion, Suomen Pankin keskustelualoitteita 19/1996.

Vaikka 14hiajan kasvundkymait ovat Suomes-
sa tuntuvasti heikentyneet ja inflaatiopaineet sen
mydtd hieman hellittdneet, inflaatio ei Suomen
Pankin ennusteen mukaan juuri hidastu syksyl-
14 2000 ennustetusta. Kuluttajahintojen nousu
on vuonna 2001 ennusteen mukaan 2,8 %, mi-
hin vaikuttaa yksikkoétydkustannusten kohoami-
nen tuottavuuden kasvun hidastuessa ja tydajan
hinnan nousun jatkuessa vahvana. Liséksi timén
vuoden inflaatioon vaikuttaa tuontihintojen nou-
su, tosin vihemmaéin kuin vuonna 2000. Osin
energian hinnannousun vaikutuksesta asumisen
kallistuminen jatkuu, joskin nykyistd vaimeam-
pana. Erityistekijdni timadn vuoden alkupuolen
elintarvikkeiden hinnoissa ndkyy eldintautien
inflaatiota tilapdisesti kiithdyttava vaikutus. Vuo-
sina 2002 ja 2003 inflaatio hidastuu mutta jai
edelleen 2 prosentin vauhtiin, vaikka 6ljyn
maailmanmarkkinahinnan oletetaan alenevan.
Inflaatiota pitdvat ylld yksikkotyokustannusten
kasvu ja tuontihintojen nousu.

Tyollisyyden paranemista keskiméariista hi-
taamman tuottavuuden aloilla jarruttaa kotimai-
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kojen odotetaan laskevan seuraavan puolen
vuoden aikana ja nousevan ennustejakson lop-
pua kohden. Samalla euron kurssi* ensin heik-
kenee, mutta vahvistuu my6hemmin; muutok-
set valuuttakursseissa ovat kuitenkin pienid
(kuviot 2 ja 3).

4 Odotettu valuuttakurssiura on laskettu nojaten kattamat-
tomaan korkopariteettiin (joka sulkee arbitraasin eli var-
mojen voittojen mahdollisuuden) kéyttien kyseisen péi-
vén valuuttakurssinoteerauksia ja odotettua korkouraa.

nen palkkakehitys, jossa sopimuskorotukset
ovat varsin kattavat ja yhteneviiset seuraavan
kahden vuoden ajan. Ty6ttomyysasteen alene-
minen hidastuu ennustevuosina, ja tydmarkkinat
kiristyvit huolimatta jakson lopun yha korkeas-
ta eli noin 8% prosentin tydttomyysasteesta.

Ulkomaankauppa

Maailmankaupan kasvu miltei puolittuu viime-
vuotisesta vuonna 2001, mikd hidastaa Suomen
viennin kasvun viime vuoden enndtysmdisestd
lahes 18 prosentista arviolta 6 prosenttiin. Vuon-
na 2001 viennin kasvulukua suurentaakin vii-
me vuoden kasvuperintd. Maailmanmarkkinoi-
den elpyminen vahvistaa Suomen vientid uudel-
leen vuoden 2001 jilkipuolella. Ennustejakson
lopulla viennin kehitys on vakaata, miké heijas-
taa maailmankaupan ripedd palautumista. Kai-
ken kaikkiaan Suomen vienti kasvaa ennustejak-
son aikana hieman hitaammin kuin maailman-
markkinat. Suomessa vientiteollisuus on alttiim-
pi globaalin ympariston muutoksiin ndhden kuin
muissa euroalueen maissa keskiméérin.



Kuvio 4. Vientihinnat
Indeksi 1995 = 100
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Viennin kasvu hidastui voimakkaasti vuoden
2001 ensimmdiselld neljannekselld. Tieto- ja
viestintatekniikkainvestointien maailmanlaajui-
nen supistuminen ja my0s perinteisen metsé-
teollisuuden suhdanteiden muutos nikyvit Suo-
men taloudessa merkittavasti vuonna 2001, kos-
ka viennistd 31 % on elektroniikkateollisuuden
tuotteita ja 27 % metsiteollisuustuotteita. Tie-
tolitkennevélineiden viennin kasvun hidastumi-
nen on osin seurausta viennin poikkeuksellisen
voimakkaasta kasvusta vuonna 2000. Tédméin
teollisuudenalan vienti kasvaa kuitenkin edel-
leen voimakkaammin kuin muiden sektorien
vienti.

Viennin hintakilpailukyky pysyy ennustejak-
son aikana hyvini. Ennusteperiodin alussa vien-
tihinnat eivit kohoa yhtd nopeasti kuin kilpaili-
jamaissa keskiméarin, mikd johtuu perinteisen
syklisen vientiteollisuuden ja erityisesti metsa-
teollisuuden nidkymistd seki tieto- ja viestinté-
tekniikkatoimialojen tuottavuuskehitykseen pe-
rustuvasta laskevasta vientihintatrendistd. Vuo-
sina 2002 ja 2003 vientihinnat kehittyvat suun-
nilleen kilpailijoiden vientihintojen mukaisesti
(kuvio 4).

Tavaroiden ja palveluiden tuontihinnat eivét
vuosikeskiarvolla mitaten nouse vuonna 2001,
ja seuraavina vuosina nousu on noin 2 %. Oljyn
hinnan oletetaan hieman nousevan kesidn 2001
aikana, mutta alkavan sen jilkeen laskea. Va-
luuttakurssin vaikutukset hintoihin ovat vahai-
set, silld viivistettyjd vaikutuksia kurssin heik-
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1. Vientihintaindeksi (kokonaisindeksi)

2. Metséteollisuus

3. Metalliteollisuus

4. Sahkotekniset tuotteet ja optiset laitteet

5. Tavaroiden viennin hinta, kansantalouden tilinpito

Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

kenemisesti ei juuri oleteta ja ennustejakson ai-
kana valuuttakurssi sdilyy oletuksen mukaan
melko vakaana. Vuoden 1998 jilkeen heikenty-
nyt vaihtosuhde heikkenee edelleen hieman en-
nustevuosina.

Tuonnin kasvu hidastuu viennin kasvun mu-
kana vuonna 2001, vaikka vahva kotimainen
kysynta pitda ylld tuontia. Kun teollisuustuotan-
non ja viennin kasvu kiihtyy vuoden 2002 jél-
kipuoliskolla, my0s tuonti alkaa jdlleen voimak-
kaammin lisdéntyd. Tuontialttius on lisdéntynyt
viime vuosina vientiteollisuuden rakennemuu-
toksen vuoksi, ja sen oletetaan edelleen kasva-
van.

Reaalitulojen kasvu pitda
kulutusmahdollisuudet hyvina

Vaikka yksityisen kulutuksen kasvu vuonna
2000 ylsi vuositasolla kohtuulliseen 3 prosen-
tin vauhtiin, kulutuksen kasvu-ura oli voimak-
kaasti hidastuva. Kulutuksen kasvun hidastu-
miseen vaikutti osaltaan epdvarmuuden nopea
lisddntyminen, kun osakekurssit laskivat ja
kansainviliset suhdannendkymait synkentyivit.
Kotitalouksien markkina-arvoon mitattu rahoi-
tusvarallisuus pieneni selvdsti pdrssikurssien
laskun my6ta. Vuonna 2000 kotitalouksien tulo-
kehitys oli ennakoitua vaimeampaa: palkkasum-
man 7 prosentin kasvusta huolimatta kaytetta-
vissd olevien reaalitulojen kasvu jdi olematto-
maksi mm. verotuksen efektiivisen kiristymisen
ja kuluttajahintojen nousun vuoksi. Kulutuksen



Kehikko 2. Suomen viennin rakenne

Maailmankaupan kasvun hidastuminen vuo-
den 2000 lopulla ja tdmin vuoden alussa on
heijastunut Suomen vientiin jo syksysti ldh-
tien. Markkinoiden imun vdhentyminen on
vaihtelevassa madrin ndkynyt kaikilla péaitoi-
mialoilla. Suomen metsiteollisuuteen ja vies-
tintdlaitteisiin painottuvan viennin rakenne
poikkeaa kuitenkin melkoisesti maailmankau-
pan keskiméaardstd. Kun Suomen vienti vuon-
na 2000 kasvoi reippaasti maailmankauppaa
nopeammin, niin tdmin vuoden alussa maara
puolestaan supistui viimeiseen neljannekseen
verrattuna.

Vientihinnat pysyivit keskimdarin korkei-
na, vaikka joidenkin hyodykkeiden maailman-
markkinahinnat laskivat. Metsiteollisuus on
tosin yllapitinyt paperin hintaa seisokkien
avulla. Sahkoteknisten tuotteiden vientihinto-
jen laskun arvioidaan jatkuvan erityisesti tina
vuonna. Muiden kuin sdahkdteknisten tuottei-
den vientihinnat alenevat keskimiérin vain hi-
venen kevédn ja kesdn 2001 aikana ja kddnty-
vit vuoden lopulla uudelleen hitaaseen nou-
suun maailmankaupan elpymisen myotd. Siten
Suomen Pankin ennusteessa arvioidaan, etta
tulevina vuosina tieto- ja viestintiatekniikka-
sektorin laskevia vientihintoja kompensoi muun
teollisuuden vientihintojen tasainen nousu.

Tieto- ja viestintitekniikan vienti jdi vuo-
den 2001 ensimmadiselld neljdnnekselld selvas-
ti alle edellisen vuoden lopun huippukuukau-
sien vastaavaa vientid. Muun kuin tieto- ja
viestintitekniikkateollisuuden viennin miira
pysytteli syksyllda 2000 keskimddrin paikoil-
laan ja supistui vuoden 2001 ensimmédiselld
neljdnnekselld edellisen neljinneksen viennis-
td. Metsiteollisuuden ja metallin perusteolli-
suuden markkinatilanteen heikentyminen vuo-
den 2000 lopulta ldhtien on kuitenkin alkanut
poikkeuksellisen kannattavasta tilanteesta.

Yhdysvaltain talouden heikentyminen l&h-
ti litkkeelle tieto- ja viestintitekniikkasektoris-
ta, jossa varastot alkoivat kasvaa nopeasti ky-
synndn lahes romahdettua. Vaikka vaikeudet
ndkyivit myds Suomessa, ovat timén sektorin
tuotanto ja vienti Suomessa séilyneet kohtuul-
lisen hyvind viimevuotiseen keskiarvoon ja
muiden maiden tilanteeseen verrattuna. Nayt-
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taisikin siltd, ettd Suomen tuottamien viestin-
tilaitteiden kysyntd ei kérsinyt Yhdysvaltain
markkinoiden ongelmista niin paljon kuin
muut tieto- ja viestintitekniikkasektorin tuot-
teet. Tosin suomalaiset valmistajat lisésivét
vuoden 2000 lopulla ja kuluvan vuoden alussa
tuntuvasti markkinaosuuksiaan niin matkapu-
helimissa kuin televiestintéverkoissa.

Tieto- ja viestintitekniikkateollisuuden
viennin méirdn kasvun arvioidaan jatkuvan
suhteellisen nopeana vuoden 2001 toisesta nel-
janneksesti eteenpdin. Toimialan viennin odo-
tetaan kasvavan tidnd vuonna 15-20 % viime-
vuotisesta. Viennin mairin hidastunutkin kas-
vu merkitsee markkinaosuuksien lisdystd jat-
kossa. Tieto- ja viestintdtekniikkateollisuuden
viennin arvon kasvu reilusti yli 10 prosentin
vauhtia merkitsee, ettd toimialan osuus koko
viennistd kasvaa entisestdén.

Koko muun tavaranviennin méérin arvioi-
daan vihenevin vuoden 2002 alkuun saakka,
minka jilkeen alkaa varovainen koheneminen.
Siten Suomen perinteinen vienti jdd selvisti
jilkeen maailmankaupan kasvuvauhdista. Pe-
rinteisen vientiteollisuuden laajentumismah-
dollisuudet Suomessa ovat kuitenkin rajalliset.
Yritysten kasvu jatkuneekin suurelta osin ul-
komaisen tuotannon avulla kuten viime vuosi-
na on jo kdynyt.

Metsateollisuuden vientimarkkinoiden hei-
kentyminen jatkunee timén vuoden loppupuo-
lelle saakka, mutta kannattavuus sdilyy silti
keskimaérin suhteellisen vahvana. Suomen ke-
miallinen metsateollisuus kykenee suhteellisen
lyhyeksi jédvian taantuman aikana yllépita-
médn kannattavuuttaan tuotantorajoituksilla.
Vuoden 2001 vientimdérat jadvit siten viime
vuoden lopun vientiin verrattuna pieniksi.

Metalliteollisuudessa vientimarkkinatilan-
ne on tieto- ja viestintdtekniikkateollisuutta lu-
kuun ottamatta kaksijakoinen. Konepajojen
vientitilauskanta on erittdin hyvé. Sen sijaan
metallin perusteollisuudessa markkinatilanne
on vaikeampi ja viennin kannattavuus on hei-
kentynyt vuoden 2000 lopusta. Tosin metallin
perusteollisuuden kannattanee edelleen tuottaa
hieman alemmillakin hinnoilla ja siten jatkos-
sa lisdtd vientid kapasiteetin rajoissa.



kasvu ylitti kuitenkin kaytettdvissa olevien reaa-
litulojen lisdantymisen, kun kotitaloudet reagoi-
vat yllatykselliseen inflaatioon pyrkimalld ta-
soittamaan kulutustaan. Kotitalouksien sddsti-
misaste laski historiaansa ndhden hyvin alhai-
seksi eli 1,2 prosenttiin.

Kotitalouksien nimellistulojen kasvun ar-
vioidaan kiihtyvdn 6 prosenttiin vuonna 2001,
kun ty6llisyys paranee ldhes 2 % ja ansiotaso
nousee noin 4 %. Vuosina 2002 ja 2003 nimel-
listulojen kasvu tasaantuu noin 5 prosenttiin.
Kaytettdvissd olevat reaalitulot kasvavat ennus-
tevuosina tasaisesti ldhes 3,5 %, silld inflaation
hidastuminen kompensoi nimellistulojen hi-
taampaa kasvua. Suotuisa tulokehitys merkitsee
kulutusmahdollisuuksien sdilymistd hyvind. Yk-
sityinen kulutus kasvaa vuonna 2001 runsaat
3 % ja vakiintuu hieman titd pienempiin kasvu-
lukuihin kahden seuraavan vuoden aikana.

Tulojen suotuisaan kehitykseen vaikuttaa
eniten palkkasumman nopea kasvu, silld palk-
kojen osuus kéytettdvissd olevista tuloista on
kolme neljdsosaa. Tuloveron 6 mrd. ja 3 mrd.
markan kevennykset tdnd ja ensi vuonna lisda-
vit myods selvisti kotitalouksien tuloja. Kotita-
louksien keskimédrdinen veroaste alenee ennus-
tevuosina noin 2 prosenttiyksikkéd. Vuonna
2003 tuloverotuksen oletetaan kevenevin vain
inflaatiotarkistusten verran. Kotitalouksien jul-
kiselta sektorilta saamat tulonsiirrot kasvavat
vuosittain nimellisesti 2-3 %.

Osinkotulojen lisdéntyminen hidastuu viime
vuosiin verrattuna, mikéd nikyy arvioituna pai-
omatulojen kasvun maltillistumisena. Talletuk-
set muodostavat télld hetkelld noin puolet koti-
talouksien arvioidusta markkinahintaisesta ra-
hoitusvarallisuudesta, joten talletuskorkojen py-
syminen parin prosentin tasolla tuottaa tasaisen
korkotulovirran. Kotitaloussektori saa edelleen
vuosina 2002 ja 2003 tuloja optioista ja myyn-
tivoitoista, mutta vihemmain kuin parina vii-
meksi kuluneena huippuvuotena.

Reaalitulojen ripedstd kasvusta huolimatta
kulutuksen ennustetaan jdévin hieman aiemmin
arvioitua pienemmaéksi. Kotitalouksien luotta-
mus oman taloudellisen tilanteensa suotuisaan
kehitykseen on sidilynyt melko hyvind, vaikka
luottamus Suomen yleiseen talouskehitykseen
on heikentynyt. Luottamuksen tilapdisen hei-
kentymisen ei arvioida vaikuttavan merkittavés-
ti kulutukseen, koska maltillinen korkokehitys
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ja tyottomyysasteen jatkuva aleneminen toisaal-
ta lujittavat uskoa talouskasvun jatkumiseen.

Porssikurssien lasku ja asuntojen hintojen
maltillinen kehitys lisddvat varovaisuutta kesto-
kulutushy6dykkeiden hankinnoissa vield vuon-
na 2001, mutta jatkossa asuntojen hintojen pa-
lautuminen tukee yksityistd kulutusta varalli-
suusvaikutuksen kautta. Maaliskuun 2000 lo-
pusta kotitalouksien rahoitusvarallisuus on ko-
titalouksien suorien porssiomistusten kautta su-
pistunut ldhes 100 mrd. eli vajaaseen 500 mrd.
markkaan. Kotitalouksien sdéstimisasteen ar-
vioidaan pysyvian vuonna 2001 ldhes yhtd alhai-
sena kuin vuonna 2000. Ensi vuonna sddstdmis-
aste nousee 2 prosenttiin ja vuonna 2003 edel-
leen noin 2,5 prosenttiin.

Investointivauhti hidastuu jonkin verran
Yritysten hyvd kannattavuus vuonna 2000 ja
alemmin tehdyt investointipadtokset yllapitavat
investointeja vuonna 2001. Tuoreimmat kysely-
tiedot (TT:n suhdannetiedustelu 10.5.2001) viit-
taavat siithen, ettd yritykset jarruttavat investoin-
tivauhtia. Tulevaisuudessa investointivauhti hi-
dastuu asteittain yritysten kannattavuuden hei-
kentyessd ja kysynndn tasaantuessa. Odotettu
lyhyt reaalikorko pysyy suhteellisen vakaana,
mikd puolestaan tukee investointeja. Kun julki-
sen sektorin investointien oletetaan lisddntyvéan
hyvin maltillisesti eli keskimdérin noin 1 pro-
sentin vauhtia, kiinteiden investointien ja tuo-
tannon suhde pysyy vakaana koko ennuste-
periodin.

Rakentamisvauhti on Suomessa alkanut no-
pean kasvuvaiheen jilkeen selvisti hidastua.
Rakentamiseen kiytettavit resurssit ovat olleet
jo pitkddn ldhes tdyskaytossd, ja uudisrakenta-
misen tahti on ollut riped. Rakentamisen koko
miird kasvoi vuonna 2000 noin 5 %. Vuoden
jélkipuoliskolla asuinrakennuslupien maard va-
heni, miké on nikynyt asuinrakennusten aloitus-
ten pienenemisend. Asuntojen hintojen lasku
syksystd 2000 ldhtien on niin ikd4n heikentdnyt
asuinrakentamisen kannattavuutta, mikd edel-
leen hidastaa rakentamisen kasvuvauhtia.

Vaikka asuntojen hinnat eivét juuri nouse
vuonna 2001, rakennuskustannukset jatkavat
nousuaan. Myds vastaisuudessa asuntojen hin-
nat nousevat hieman hitaammin kuin rakennus-
kustannukset, joten rakentamisen kannattavuus
jad heikommaksi kuin parina edellisend vuonna.



Kehikko 3. Poikkeustekijoiden vaikutus sidstamisasteeseen

Optiotuloja ja myyntivoittoja ei kansantalou-
den tilinpidossa lasketa kotitaloussektorin tu-
loihin, mutta niistd maksetut verot vahentavit
kotitalouksien kaytettdvissd olevia tuloja.
Vaikka palkkatulot kasvoivat vuonna 2000 ri-
peésti, kotitaloussektorin tilinpidon mukainen
kéytettavissd olevien tulojen kehitys oli vaati-
matonta padosin vélittdmien verojen huomat-
tavan lisddntymisen vuoksi, mikd aiheutui osin
enndtyksellisen suurista optiotuloista ja myyn-

Optiotulot ja myyntivoitot pienenevit sel-
vasti vuosina 2001-2003, mutta vield vuonna
2001 niistd maksettujen jidnnosverojen arvioi-
daan lisddntyvan 3,5 mrd. markkaa (tauluk-
ko 3, kuvio 5). Jos optioista ja myyntivoitoista
maksettavat verot jitetddn vahentdmaéttd koti-
taloussektorin tuloista, sddstimisasteen alene-
minen vuonna 2000 on paljon raportoitua pie-
nempi. Toisaalta ilman niitd poikkeustekijoita
sddstdmisaste nousee jo vuonna 2001 vajaan

tivoitoista. prosenttiyksikon eli noin 3,5 prosenttiin.

Taulukko 3. Kotitaloussektorin tulot, valittomat verot ja sdadstaiminen
1998 1999 2000 2001 2002 2003
Kéytettdvissa oleva tulo, mrd. mk 354,2 375,4 387,0 411,2 432,7 454,4

Pros.muutos 51 6,0 3,1 6,3 52 50
Kaytettavissa oleva tulo ml. optiotulot ja

myyntivoitot, mrd. mk 3659 397,7 417,0 4242 4447 466,4
Pros.muutos 7,0 8,7 48 1,7 48 49
Vilittémat verot, mrd. mk 98,8 101,0 117,4 121,9 124,2 128,7
Pros.muutos 57 2,2 16,2 3,8 1,9 3,7
Vilittomat verot pl. optioista ja
myyntivoitosta maksetut verot, mrd. mk 98,8 98,2 11,6 112,7 116,7 124,3
Pros.muutos 5,7 -0,6 13,6 1,0 3,5 6,6
Saastamisaste, % 3,1 4.0 1,2 1,3 2,0 2,6
Saastamisaste pl. optioista ja myyntivoitoista
maksetut verot, % 3,0 4,7 2,6 3,4 3,6 3,5
Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.
Kuvio 5. Kotitaloussektorin sdastamisaste
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Toisaalta uusien luottojen reaalikoron odotetaan
sdilyvdn ennallaan. Asuntojen kysyntda tukevat
myds kotitalouksien hyva tulokehitys, joka mah-
dollistaa asumistason parantamisen, seka jatku-
va kasvukeskuksiin suuntautuva muuttoliike.
Nama erisuuntaiset tekijat johtavat siihen, ettei-
vit asuinrakennusinvestoinnit lisddnny vuonna
2001, mutta ldhivuosina niiden maltillinen kas-
vu jatkuu.

Tyollisyyden ja tuottavuuden
koheneminen hidastuu
Heikkenevian talouskasvun vuoksi tyon tarjon-
nan kasvu hidastuu alle prosenttiin ennustejak-
son aikana. Vastaavasti tyon kysynndn kasvun
arvioidaan olevan 1% % vuonna 2001 ja hidas-
tuvan sen jéilkeen alle 1 prosenttiin. Pitkén aika-
vilin trendin ylittdva tuotannon kasvu yllapitda
tyottomyysasteen hidasta laskua ldhivuosina.
Tyollisyysaste nousee ja tydovoimaosuus kas-
vaa jonkin verran, mutta molemmat jadvat en-
nustejakson lopulla yhi alle vuoden 1989 huip-
pulukemien. Tydvoimaosuus suurenee 67,5 pro-
senttiin ja tyollisyysaste kohoaa 69 prosenttiin
vuonna 2003. Tydllisyysaste nousee aiempaa
hitaammin ennustejakson aikana, ja ilman ra-
kenteellisia toimia sen nostaminen on vaikeaa.
Tyon tuottavuuden kasvu heikkenee vuonna
2000 toteutuneesta keskiméaarin yli 4 prosentin
kasvusta 2'2 prosentin tuntumaan ldhivuosina
hidastuvan talouskasvun myota. Tydaikajousto-
jen oletetaan yleistyvdn vain hitaasti ennuste-
vuosina, mika jarruttaa ty6llisyyden paranemis-
ta. Voimassa oleva keskitetty palkkasopimus
heikentdd suhteellisen suurten yleiskorotusten
vuoksi yritys- ja toimialakohtaista kykya tyol-
listdd, joten ennustettu palkkojen nousu nakyy
keskiméardistd heikommin tuottavilla aloilla
tyollisyyskehityksen vaimeutena.

Ansiotasokehitys ripeda
Palkkasopimukset on lyoty lukkoon vuosiksi
2001-2002. Tamin vuoden sopimuskorotukset
ovat 3,1 % ja vuoden 2002 sopimuskorotukset
ovat noin 2,3 %. Vuonna 2003 sopimuskorotus-
ten arvioidaan olevan 2—-3 %. Korotukset ovat sa-
mat sekd yksityiselld ettd julkisella sektorilla.
Keskipalkat nousevat edelleen melko tuntu-
vasti eli noin 4,5 % koko ennustejakson ajan.
Julkisella sektorilla keskipalkkojen nousuvauh-
ti on noin %2 % hitaampi kuin yksityisella sekto-
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rilla. Sopimuskorotusten lisdksi keskipalkkojen
nousuvauhtia pitdvit ripednd tyomarkkinoiden
kiristyminen ja tuottavuuden koheneminen.
Vahva keskipalkkojen kehitys ylldpitdd myos
nopeaa noin 4 prosentin kasvua koko talouden
ansiotasossa koko ennustejakson ajan. Liuku-
mat siis pysyvit vuonna 2001 viime vuosien ta-
paan noin 1 prosentin suuruisina, mutta suure-
nevat jatkossa. Palkkaliukumien kasvu on seu-
rausta ennen kaikkea hiljalleen kiristyvasta tyo-
markkinatilanteesta, vaikka tyollisyyden para-
neminen hidastuu.

Yksityisen sektorin palkkojen ja sosiaalitur-
vamaksujen osuus arvonlisdyksestd kasvaa hie-
man ennustejakson aikana. Yksityiselld sekto-
rilla tyon tulonjako-osuus pieneni 1990-luvun
alussa laman vuoksi pitkdn ajan tasoaan pie-
nemmaksi. Tdmén jilkeen se on pysynyt suh-
teellisen vakaana.

Yksikkotyokustannuksilla mitattuna koti-
maiset kustannukset kasvavat ennustevuosina
hieman enemmain kuin EU-maissa keskiméadrin.
Vaikka keskipalkat nousevat Suomessa voimak-
kaasti, sitd kompensoi osittain tuottavuuden no-
peampi kasvu koko kansantaloudessa.

Inflaation vaihtelu suurta

Suomen kuluttajahintojen nousua kiihdytti
vuonna 2000 energian hinnannousu, jonka in-
flaatiovaikutus oli keskiméérin 1,0 prosenttiyk-
sikkod. Erityisesti bensiinin hinnan vaihtelu on
jatkunut suurena. Bensiinin ja muiden poltto-
nesteiden hinnannousulla on ollut lisdksi mer-
kittdvia vilillisid inflaatiovaikutuksia. Oljy-
futuurien perusteella raakadljyn hinnan odote-
taan asteittain halpenevan. Ennustejakson alus-
sa tuonti-inflaatiopaineet kaiken kaikkiaan hel-
littdvat viimevuotisesta, mutta teollisuuden tuot-
tajahintojen nousu aiheuttaa edelleen inflaatio-
paineita kuluttajahintoihin.

Energian ohella inflaatiota ovat merkittavasti
kiithdyttineet asumiskustannukset. Viime vuo-
den loppupuolella asumiskustannuksien nousua
kiithdytti padasiassa asuntoluottojen korkokehi-
tys, mutta asuntoluottokorkojen vaikutus inflaa-
tioon vihenee vuonna 2001 markkinakorkojen
laskun my6td. Myods omistusasuntojen hinnan-
nousu kiithdytti vuonna 2000 kuluttajahinta-
inflaatiota, mutta asuntojen hintojen kdantymi-
nen laskuun syksylld 2000 on niin ikdadn vai-
mentanut asuntopdfioman poistojen inflaatiovai-



Kehikko 4. Arviot vuonna 2000 tehdyistid ty6tunneista

Kansantalouden tilinpidon ennakkotietojen
mukaan tehtyjen ty6tuntien maéra vaheni 0,8 %
vuonna 2000, mutta tihdn arvioon vaikuttaa
tyovoimatiedustelun tutkimusmenetelmén muu-
tos, joka heikentdd vuosien 2000 ja 1999 tyo-
tuntilukujen vertailukelpoisuutta. TyGtuntien
viaheneminen ennakkotietojen mukaisesti pa-
rantaisi tyon tuottavuuden kasvun vuonna
2000 noin 7 prosenttiin ja keskipalkkojen nou-
sun samoin 7 prosenttiin.

Vertailukelpoisina sidilyneiden tydvoima-
tutkimuksen aikasarjojen perusteella arvioiden

kutuksen alkuvuodesta jo selvisti negatiivisek-
si. Asuntojen hintojen odotetaan alkavan hieman
nousta, joten omistusasumisen vaikutus inflaa-
tioon tulee vastedes olemaan vahdisempi ja ku-
luttajahintaindeksin nousuvauhti l&hestyy yh-
denmukaistetun kuluttajahintaindeksin kehitys-
ta.’

Kuluttajahintainflaatio kiihtyi vuoden 2000
aikana ldhinni energian hinnan kallistumisen ja
asumiskustannusten nousun vuoksi tammikuun
2,2 prosentista loppusyksyn 4 prosenttiin, mis-
td se on vaimentunut huhtikuuhun 2001 men-
nessd 3,0 prosenttiin. Palveluiden hintojen ri-
peddn nousuun vuoden 2000 aikana ja alkuvuo-
desta 2001 ovat osasyynd palkankorotukset.
Uusia, tilapdisiksi arvioituja inflaatiopaineita on
syntynyt eldintautien levidmisen vuoksi.

Euroalueen yleisend inflaation mittarina kay-
tetty yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi
nousi vuonna 2000 Suomessa 3,0 %, mist ener-
gian osuus oli reilu prosenttiyksikkd. Tamén
vuoden aikana 6ljyn barrelihinta (Pohjanmeren
Brent -laatu) on vaihdellut noin 22 dollarista 14-
hes 30 dollariin. Oljyfutuureihin perustuvan ole-
tuksen mukaisesti raakadoljyn hinnan oletetaan
laskevan tdméan vuoden loppuun mennessi alle
26 dollarin ja edelleen tasaisesti 22 dollariin
vuoden 2003 loppuun mennessd. Tdmén arvion
perusteella 6ljyn hinta alkaa jarruttaa energian

* Yhdenmukaistettu inflaatio eroaa kuluttajahintainflaa-
tiosta siten, etté siitd on poistettu joitakin erid, joita eri
euromaiden indekseissd saatetaan késitelld eri tavoin.
Téllaisia erid ovat mm. omistusasumisen pddomamenot
(poistot ja korot), erdit litkenneverot seké sairausvakuu-
tuksen piiriin kuuluvat terveydenhoitomenot.
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tehdyt tyotunnit lisddntyivdat 1,6 % vuonna
2000. Néin tyon tuottavuus olisi lisddntynyt
4,4 % ja keskipalkkojen nousu olisi 5,4 %
vuonna 2000. Niinkin arvioiden keskipalkat
nousivat muiden kuin sddnnéllisen tydajan
palkkioiden voimakkaan kasvun ja ylitdiden
vuoksi ripeammin kuin ansiotasoindeksi vuon-
na 2000. Vaikka viikkotyoajat lyhentyivitkin,
ylittivdt ne silti normaalin viikoittaisen tyo-
ajan.

hintakehityksen kautta yhdenmukaistettua in-
flaatiota jo tdmén vuoden puolivilistd ldhtien.

Vuonna 2000 inflaatiota nopeuttivat erityi-
sesti palvelut, joihin my0s omistusasumisen
padomakustannukset luetaan. Asumispalvelui-
den inflaatio hidastuu vuonna 2001 jonkin ver-
ran, mutta muiden palveluiden inflaatio on al-
kuvuodesta uudelleen kiihtynyt. Osasyyna tdhdn
ovat helmikuussa toteutuneet yleiset palkanko-
rotukset. Sopimuspalkkojen nousu seka liuku-
mat, jotka kasvavat ennustejakson loppua koh-
den tyomarkkinoiden kiristyessd, lisddvit hie-
man inflaatiopaineita.

Kaikkiaan kuluttajahintojen nousuvauhti
hidastuu puolisen prosenttiyksikkod eli viime
vuoden 3,4 prosentista 2,8 prosenttiin vuonna
2001 (kuvio 6). Pddsyynd tdhén on energian hin-
nan ennakoitu lasku. Energian hinnanmuutok-
sen vaimentuminen vuoden 2000 reilusta 11
prosentista likimain nollaan vuonna 2001 hidas-
taa my0s yhdenmukaistettua inflaatiota reilun
prosenttiyksikdn. Vuosina 2002 ja 2003 inflaa-
tio asettuu 2 prosentin vauhtiin, vaikka oletuk-
sena on, ettd Oljyn maailmanmarkkinahinta
edelleen alenee. Inflaatiota pitévit ylld yksikko-
tyokustannukset ja tuontihinnat, jotka molem-
mat kohoavat noin 2 prosentin vauhtia.

Vilillisen verotuksen muutosten vilittomat
vaikutukset hintakehitykseen ovat ennustejakson
aikana melko vihdisid. Ennusteessa oletetaan
kuitenkin vuodeksi 2003 vilillisten verojen ke-
vennyksid, joiden arvioidaan vaimentavan kulut-
tajahintojen nousua noin 0,2 prosenttiyksikkod.

Kuluttajien 12 kuukautta eteenpdin ulottuvat
inflaatio-odotukset ovat kuluttajabarometrin mu-



Kuvio 6. Inflaatio
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kaan kasvaneet melko tasaisesti runsaan parin
vuoden ajan. Keviilld 2001 kuluttajien inflaa-
tio-odotukset ovat kasvaneet noin 3 prosenttiin,
mika vastaa likimain my0s tdiméanhetkisti inflaa-
tiovauhtia. Inflaation nopea kithtyminen on kui-
tenkin ollut yllatyksellistd, silld vield syksylld
2000 kuluttajien inflaatio-odotukset olivat noin
2 %. Kevididn 2000 ennusteessa Suomen Pankki
arvioi vuoden 2000 kuluttajahintainflaatioksi
2,8 % ja syksyn ennusteessa vuoden 2001 in-
flaatioksi 2,9 %. Kuluttajat ndyttivit reagoineen
melko hitaasti bensiinin hinnannousuun, ja mita
ilmeisimmin sitd on hintojen vaihtelun takia pi-
detty osin tilapdiseni. Ylldtykset energian hin-
noissa, lihan ja sen korvikkeiden hintojen sekd
palkkakustannusten nousu ovat inflaatio-odo-
tusten taustalla. Kyselyissd mitattu inflaatio-
odotusten nousu kertoo kuitenkin ennen kaik-
kea lyhyen aikavilin hintandkymistd. Ennus-
teessa odotusten kasvun ei oleteta olevan pysy-
vad, vaan odotukset pienenevit inflaatiovauhdin
hidastuessa.

Kauppataseen ylijaama kasvaa edelleen
Kauppataseen ylijadma kasvaa ennusteen mu-
kaan vahvan vientikysynndn ansiosta, vaikka
viennin kasvu hidastuukin vuonna 2001 ja vaih-
tosuhde on lievisti heikkenevd. Tavaroiden ja
palveluiden taseen ylijddma sdilyy reiluna 10
prosenttina BKT:std koko ennustejakson.
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1. Kuluttajahintaindeksi (KHI)
2.Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi (YKHI)
3. Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi

ilman energian hintaa

e = ennuste.

Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

Vaihtotaseen ylijadama on vuonna 2001 noin
8,5 % BKT:sti ja kasvaa noin 9 prosenttiin vuo-
sina 2002 ja 2003 pddomakorvaustulojen lisdin-
tymisen vuoksi. Tuotannontekijdkorvausten tase
on noin 2 % alijadmiinen suhteessa BKT:hen,
mutta alijidmi pienenee jatkossa noin 1 pro-
senttiin. Suomesta ulkomaille tehtyjen arvopa-
perisijoitusten ja suorien sijoitusten tuotot pie-
nentdvit alijidmaa jo vuonna 2001 ja vield li-
sdd seuraavana vuonna. Suomalaisten yritysten
ulkomaille maksamat osingot ovat edelleen suu-
ret vuonna 2001, mutta vihenevit hieman seu-
raavina vuosina. Lisdksi valtion korkomenot
vahentyvit. Vaihtotaseen pitkddn jatkuneen yli-
jdamain vuoksi Suomen ulkomainen nettovelka
ilman oman pddoman erid on supistunut merkit-
tdvasti ja muuttuu ennustejakson kuluessa net-
tosaamiseksi.

Seka julkisen ettd yksityisen sektorin rahoi-
tusasema on ennustevuosina ylijddmainen (ku-
vio 7). Vaihtotaseen ylijaddma johtuu hyvénai jat-
kuvasta taloudellisesta tilanteesta, ja sitd vastaa-
vat julkisella sektorilla valtion ulkomaisen ve-
lan lyhentdminen ja sosiaaliturvarahastojen si-
joitusten hajauttaminen sekd yksityiselld sekto-
rilla mm. suorat sijoitukset ulkomaille. Yritys-
ten rahoitusjddmi suurenee ennusteen mukaan
noin 4 prosenttiin, ja BKT:hen suhteutettu jul-
kisen sektorin ylijddma asettuu ennustevuosina
5 prosenttiin. Kotitalouksien investoinnit sen si-



jaan ylittdvat ennustevuosina lievisti sdésti-
misen.

Luotonannon kasvu hidastuu

Luotto- ja talletuskorot seuraavat Suomessa lyhyi-
den markkinakorkojen kehitystd. Uusien luottojen
keskikorko nousee ennustejakson aikana 5,4 pro-
sentista 5,8 prosenttiin, koska markkinakorkojen
muutokset heijastuvat suoraan myos luottokorkoi-
hin. Pankkien anto- ja ottolainauskorkojen vélinen
marginaali pysyy jokseenkin ennallaan.

Osakkeiden hintojen lasku viimeisen vuoden
ajan ja epavarmuus tulevasta talouskehitykses-
ti lisddvat talletusten suosiota vuonna 2001, kun
sijoittajat etsivdt varmempia sijoituskohteita.
Koska talouskehitys jatkuu suotuisana, talletuk-
sia korvaavat kohteet, kuten osakkeet ja rahas-
tot, vahvistavat vastakin osuuttaan kotitalouk-
sien sijoituksissa ja talletusten kasvu jatkuu
melko hitaana.

Yksityisen sektorin pankkiluotot lisddntyivét
noin 7 % vuonna 2000. Luottojen kasvun en-
nustetaan hidastuvan 4-6 prosentin vauhtiin.
Vaikka yritysten kannattavuus heikkenee hie-
man, yritykset ovat selvisti ylijadmaisid. Vuon-
na 2001 yritysten ottamat pankkiluotot supistu-
vat viimevuotisesta, ja niiden kasvun ennuste-
taan pysyvan rauhallisena tulevina vuosina.

Kotitalousluottojen kasvu hidastui 8 prosent-
tiin vuoden 2001 alussa. Asuntoluottokannan

vuotuinen kasvuvauhti on hidastunut runsaa-
seen 10 prosenttiin oltuaan enimmillddn noin
16 % kesilld 1999. Asuntomarkkinat ovat vuo-
den 2000 lopulla rauhoittuneet jopa kasvukes-
kuksissa, mutta koko maan tilannetta ajatellen
asuntojen hintojen lasku on kuitenkin tilapais-
td. Téhén vaikuttaa osaltaan markkinakorkojen
oletettu lasku, joka hieman keventd4 kotitalouk-
sien rahoitustilannetta. Asuntojen hintojen nou-
su ja asuntoinvestointien maltillinen lisdéntymi-
nen ennustejakson aikana vakiinnuttavat koti-
talousluottojen vuosittaisen kasvun noin 7 pro-
senttiin.

Valtiontalous pysyy

ylijadmaisena

Finanssipolitiikkaa voidaan luonnehtia kevedh-
koksi vuonna 2001 ja hieman kiristyvaksi vuo-
sina 2002 ja 2003. Julkisen talouden ylijiama
pienenee selvésti oltuaan vuonna 2000 poik-
keuksellisen suuri, mutta ylijddma suhteessa
BKT:hen pysyttelee kuitenkin 5 prosentin tun-
tumassa koko ennustejakson. Valtiontalouden
ylijaddma suhteessa bruttokansantuotteeseen va-
kiintuu noin 2,5 prosenttiin veropohjan suhteel-
lisen nopean kasvun ja melko maltillisen meno-
kehityksen ansiosta, vaikka verotusta kevenne-
taan. Kuntasektori on hieman alijidmadinen, ja
sosiaaliturvarahastojen BKT:hen suhteutettu
ylijddma pysyy edelleen 3 prosenttina.

Kuvio 7. Yksityisen ja julkisen sektorin rahoitusjaama seka vaihtotase
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1. Vaihtotase
2. Yksityisen sektorin rahoitusjadma
3. Julkisen sektorin rahoitusjadma

e = ennuste.
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Kuvio 8. Veroasteet Suomessa 1975 - 2003
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Tulo- ja varallisuusveroja kertyi vuonna
2000 kolmannes edellisvuotista enemmaén. Palk-
kasumman kasvun ohella kotitalouksien maksa-
mia tulo- ja varallisuusveroja lisdsivét optiotu-
loista ja osakesijoitusten luovutusvoitoista kan-
netut verot. Yhteisoverojen kasvuun olivat hy-
vind jatkuneen kannattavuuskehityksen lisdksi
syynéd poikkeuksellisen suuret, aiemmilta vuo-
silta maksetut tdydennysverot sekd omistusjar-
jestelyjen yhteydessd syntyneet myyntivoitot.

Kotitalouksien maksamien vélittomien vero-
jen kasvu hidastuu ennustejakson kuluessa, sil-
1d ansiotulojen verotusta kevennetdin ja poik-
keuksellisten tekijoiden, kuten optiotulojen, vai-
kutus véhenee. Ansiotulojen verotusta kevenne-
tddn erityisesti tdnd ja ensi vuonna, kun sen si-
jaan vuonna 2003 veroasteikkoihin oletetaan
tehtdvin vain inflaatiotarkistus. Yhteensa tau-
lukko- ja inflaatiotarkistukset vdhentdvit koti-
talouksien maksamia valtion veroja arviolta
noin 10 mrd. markkaa ja kunnallisveroja 1,5
mrd. markkaa. Yhteisoveron tuotto pienenee
vuonna 2001, kun vuoden 2000 poikkeuksellis-
ten tekijoiden vaikutus poistuu. Sen jilkeen yh-
teisoverojen kasvu palautuu yritysten ennuste-
tun tuloskehityksen kasvuvauhtiin.

Vilillisten verojen tuotot lisddntyvit vuon-
na 2001 vain védhin, kun energiaveron tuotto
polttonesteiden kysynnidn vidhenemisen takia
pienenee ja kun liséksi alkoholijuomaveron ja
autoveron tuotto supistuu. Vuonna 2002 tuote-
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1. Verot ja sosiaaliturvamaksut yhteensa, % BKT:sta
2. Kotitalouksien verot ja sosiaaliturvamaksut,
% veronalaisesta tulosta

e = ennuste.

Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

verojen kasvu palautuu nopeammaksi. Sen si-
jaan vuodeksi 2003 oletetut verotuksen keven-
nykset vihentdvit erityisesti alkoholi- ja tupak-
kaveron sekd autoveron tuottoa; ndma toimen-
piteet vihentdvit samalla myds arvonlisdveron
tuottoa.

Kokonaisveroaste — eli verojen ja sosiaali-
turvamaksujen osuus BKT:std — laskee viime
vuoden 47 prosentista 44 prosenttiin vuonna
2003 (kuvio 8). Ansiotulon verotuksen keven-
nykset eivét riitd alentamaan kotitalouksien kes-
kiméaaraista veroastetta kuin hieman, silld ansio-
tason noustessa keskimdirdinen veroaste nou-
see veroprogression kiristyessd. Vililliset tyo-
voimakustannukset vihenevit jonkin verran en-
nustejakson aikana tydttomyysvakuutusmaksun
pienetessd.

Julkisten perusmenojen (menot ilman korko-
menoja) kasvu nopeutuu. Julkisen kulutuksen
kasvu kiihtyy, kun palkat nousevat ja erityises-
ti kunnat lisdavat henkildston maardd. Tama na-
kyy my0s kuntien valtionapujen selvéni lisddn-
tymisend: ennustejakson aikana valtionavut li-
saantyvat ldhes viidenneksen eli runsaat 5 mrd.
markkaa viimevuotisesta. Valtion menot pysy-
vit jotakuinkin menokehysten mukaisina, kun
valtion tulonsiirrot kotitalouksille ja Kansanela-
kelaitokselle vdhenevit tydllisyystilanteen ko-
hentuessa ja kun sosiaaliavustuksiin ei oleteta
tehtidvdn perustemuutoksia. Sosiaaliturvarahas-
toista maksetut tyottomyysetuudet pienenevit ja



eladkemenoja kasvattaa eldkeindeksin tuntuva
nousu vuonna 2001. Julkisten investointien li-
sdantyminen on hidasta. Kuntatalouden rahoi-
tustilanne on lievisti alijidmainen, mutta kun-
tien vélilld on suuria eroja. Kaiken kaikkiaan
julkisten menojen osuus BKT:std supistuu edel-
leen. Julkisyhteis6jen korkomenot pienenevit
noin prosenttiyksikon suhteessa BKT:hen.

Valtiontalouden ylijidma ja nopea talouskas-
vu pitdvit valtion velan pienenevdnd. Vuonna
2003 valtion velan BKT-osuus on 34 %, eli vel-
ka on puolittunut lamavuosista, mutta on reip-
paasti suurempi kuin ennen lamaa. Hallitusoh-
jelman tavoitteena ollut alle 50 prosentin velka-
suhde (laskettuna ilman yksityistdmistuloja)
saavutetaan vuonna 2001. Koko julkisen talou-
den sulautettu velka, ns. EMU-velka, pienenee
valtionvelkaa hitaammin, kun tydeldkerahastot
purkavat edelleen sijoituksiaan valtion obligaa-
tiothin. EMU-velan osuus BKT:std on 34 %
vuonna 2003 eli jokseenkin sama kuin syksyn
2000 vakausohjelmassa arvioitiin.

Ennusteeseen sisdltyvit riskitekijat:

onko hintavakaus Suomessa uhattuna?
Suomen Pankin syksyn 2000 ennusteen yhtey-
dessd esille nousseet tulevaa talouskehitystd
koskeneet riskit ovat osin toteutuneet. Kasvuna-
kymat ovat nopeasti heikentyneet Yhdysvallois-
ta alkaneen maailmankaupan kasvun hidastumi-
sen vuoksi. Namé vaikutukset ulottuvat myos
euroalueen kasvuun. Kasvua rajoittaviksi teki-
joiksi ovat Suomessa ennustejakson kuluessa
nousemassa my0s erdilld aloilla vallitseva am-
mattitaitoisen tyovoiman puute ja kapasiteetti-
rajoitukset. Hintojen nousua ovat ylldpitdneet
6ljyn hinnan ohella palveluiden hintojen nousu
ja jossain miirin myos yllatyksellinen elintar-
vikkeiden hintojen nousu. Kasvun arvioidaan-
kin jadvdn aiemmin ennustettua pienemméksi,
vuoden 2001 osalta jopa selvisti, mutta inflaa-
tioennusteita ei ole juuri muutettu. Samoin on
kaynyt ennusteen riskeille: kasvu voi olla ennus-
tettuakin hitaampaa, kun taas inflaatio voi no-
peutua ennustetusta.

Oljyn hinnan ja valuuttakurssin vaikutukses-
ta hintojen nousu voi jatkossakin muodostua
ennustettua nopeammaksi. Inflaation hidastumi-
nen perustuu edelleen voimakkaasti oletukseen
energian hinnanlaskusta ja myos oletukseen
elintarviketuotannon hintahdirididen poistumi-
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sesta. Lisdksi ennusteessa oletetaan, ettd euron
heikon valuuttakurssin vaikutus hintoihin on
véhiinen. Jo 6ljyn tynnyrihinnan jaddminen noin
26 dollarin tasolle nostaisi kuluttajahintoja vuo-
sina 2002 ja 2003 keskimdirin 0,2 prosenttiyk-
sikkdd ennustetusta.

Kuluttajien inflaatio-odotukset ovat ennityk-
sellisen suuret verrattuna aiempiin odotuksiin
vuoden 1995 lopulta alkaen. Nami odotukset
perustuvat padosin toteutuneeseen hintakehityk-
seen, mutta kertovat myds kuluttajien ndkevén
tuottajien ja kauppiaiden herkkyyden nostaa
hintoja seka joillakin aloilla vallitsevat kilpai-
lun puutteet. Vaikka talouskasvun hidastuminen
ja tyottomyyden aiempaa hitaampi pienenemi-
nen vdhentévitkin hintapaineita, hyodykemark-
kinoiden kilpailullisuudessa niyttdisi olevan
edelleen tehostamisen varaa hintavakauden tur-
vaamisen nikokulmasta.

Voimassa olevat tydehtosopimukset ja tyot-
tomyyden vdhenemisen selvd hidastuminen pi-
tanevat palkkakustannusten nousun melko mal-
tillisena ténd ja ensi vuonna. Mikili inflaatio
kuitenkin osoittautuu vuonna 2001 arvioita no-
peammaksi esim. polttoaineiden hintakehityk-
sen vuoksi ja mikdli voimassa oleviin tydehto-
sopimuksiin liittyvé indeksiehto laukeaisi, palk-
kakustannusten kehitys saisi uuden, tyollisyy-
den ja hintavakauden kannalta huonon, suun-
nan. Tyomarkkinoiden asteittainen kiristyminen
rakenteellisen tyottomyyden ollessa tuntuva li-
sdd palkkapaineita. Ndmi paineet voivat pur-
kautua vuonna 2003, jolloin toteutuneen verrat-
tain maltillisen palkkalinjan jatkuminen tulee
tarkasteltavaksi.

Suomen Pankin ennusteen mukaan kasvu
jatkuu hidastumisestaan huolimatta melko suo-
tuisana. Myonteinen kehitys ei ole kuitenkaan
turvattu, mikili Yhdysvaltain kasvun elpyminen
pitkittyy, jolloin koko maailmantalouden ja sitd
myoten myods Suomen kasvundkymaét heikkeni-
sivit selvésti. Todella merkittidvid vaikutuksia
Suomen ja myds koko euroalueen kasvuun seu-
raisi kuitenkin vasta, jos Yhdysvaltain talouden
pitkén aikavélin kasvundkymat arvioitaisiin py-
syvisti vaatimattomammiksi kuin ns. uuden ta-
louden vaikutuksesta on viime vuosina yleisesti
arvioitu. Voidaankin arvioida, ettd pysyva muu-
tos Yhdysvaltain kasvundkymissd aiheuttaisi
Suomessakin tuntuvan ja nopean kasvun hidas-
tumisen. Téhén skenaarioon liittyisivit todenné-



koisesti myos euron vahvistuminen ja inflaation
hidastuminen.

Verotuksen keventamistd tulee jatkaa
Viime vuosien vahva talouskasvu ja suhteelli-
sen tiukka menokuri valtiontaloudessa ovat vah-
vistaneet julkista taloutta ja erityisesti valtion-
taloutta tuntuvasti. Valtion tulojen ja menojen
tasapaino on kohentunut niin, ettd valtiontalou-
teen jad kohtalainen ylijddma myos lahivuosi-
na, vaikka poikkeustekijat hiljalleen poistuvat ja
verotusta kevennetdén.

Vahvistuva kehitys syntyy kuitenkin edel-
leen huomattavan kiredn verotuksen vallitessa.
Kotitalouksien keskimédrdisen veroasteen jaa-
minen lamavuosien poikkeuksellisen korkealle
tasolle vield hallitusohjelman veronkevennysten
jéilkeenkin ei ole kasvun ja tydllisyyden kannal-
ta suotuisa lopputulos. Hallitusohjelmaa laadit-
taessa tehtyjd markkaméériisid veronkevennys-
tavoitteita ei voitu mitoittaa ansiotason toteutu-
neen nousun mukaisiksi. Vaikka veroasteikkoja
on alennettu, on yhd suurempi osa palkansaa-
jista ansioiden kasvaessa siirtynyt ylempéén tu-
loluokkaan ja siten kiredmmén verotuksen pii-
riin.

Verokiilan pienentdminen edelleen on kes-
keinen edellytys sille, ettd huomattavaa raken-
teellista tyottOmyyttd saataisiin vdhennettyd ja
tyollisyysastetta nostettua. Samanaikaisesti on
varauduttava myds videston ikddntymisestd ai-
heutuviin budjettiseuraamuksiin julkisen talou-
den rahoitusasemaa vahvistamalla. Lahiaikojen
keskeisid haasteita valtiontaloudessa tuleekin
olemaan, miten menot saataisiin sopeutettua ta-
solle, jossa velka supistuisi my0s olennaisesti
nykyistd pienemmén verorasituksen ja viime
vuosia hitaamman kasvun oloissa.

Viime vuosikymmenen jélkipuoliskolla Suo-
messa totuttiin huomattavan nopeaan kasvuun
erityisesti tieto- ja viestintitekniikan viennin sii-
vittdimdna. Viime vuosina koetun kaltaiset posi-
titviset kasvuylldtykset ovat toki mahdollisia
vastakin, mutta todenndkdisempid on ennusteen
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mukainen, viime vuosia hitaampi kasvu, joka
merkitsee myds tydttdomyyden entistdkin hi-
taampaa vdhenemistd. Ennustettua huonompi-
kin talouskehitys on mahdollinen. Ty6llisyyden
kasvun hidastuminen edellyttddkin entisti maia-
ritietoisempia toimia mm. kannustinongelmien
korjaamiseksi ja elikkeellejddmisidn korottami-
seksi. Muualla euroalueella ns. epdtyypillisten
ja ehdoiltaan yksildllisten tyosuhteiden (ml. osa-
aikaty0) lisddntyminen on merkittdvasti kohen-
tanut tyollisyyttd. Ndma rakenteelliset toimen-
piteet ovat valttimattomid myos véeston ikddn-
tymiseen liittyvien ongelmien helpottamiseksi.

Kasvunikymien hidastuminen osoittaa, ettd
valtionvelan lyhentdmiseen ja uusien pysyvien
menokohteiden vilttimiseen tdhdénnyt politiik-
ka on ollut perusteltua. Mikili ennustettua hi-
taamman kasvun riski toteutuu, kerdtyt pusku-
rit ovat hyvéén tarpeeseen. Julkisen talouden ra-
hoitusasema on tuntuvasti ennustettua huonom-
pi, mikdli yritysten kannattavuus ja tyollisyys
olennaisesti heikkenevit samalla kun sddstdmis-
aste nousee. Jos lisdksi tulopuolen heikkenemi-
seen yhdistyy valtion menojen kasvu, valtion
velan vdheneminen voisi pysédhtyé. Erityisesti
paineet kuntien valtionapujen lisddmiseen kas-
vaisivat edelleen, silld kuntien mahdollisuudet
pitdd ylla palvelutuotantoa heikkenisivit edel-
leen talouskasvun hidastuessa. Vaikka ennus-
teessa valtionavut kunnille lisddntyvit tuntuvas-
ti, kuntasektorin ennustetaan olevan hieman ali-
jddmadinen. Riskind on toisaalta my0s se, ettd
kunnat nostavat verodyrejdin, jolloin verorasi-
tus olisi ennustettuakin suurempi. Kaiken kaik-
kiaan julkisen talouden ennustettua huonompi
kehitys merkitsisi, ettd selviytyminen meno-
talouden ja julkisen talouden pitkédn ajan
(mm. ikddntymistd koskevista) haasteista vai-
keutuisi. M

e Asiasanat: inflaatio, rahapolitiikka,
taloudellinen tilanne, ennuste



Suomen rahoitusjarjestelman vakaus

K un talouden kasvuniky-

mét ovat heikentyneet, epavar-
muus kansainvilisilld rahoitus-
markkinoilla on entisestdéin li-
sddntynyt. Epdvarmuus heijas-
tuu hintavaihteluiden voimak-
kaana kasvuna muun muassa
osake- ja joukkovelkakirja-
markkinoilla. Vuoden 2000
maaliskuusta vuoden 2001 huh-
tikuun alkuun asti tietotekniik-
kasektorin osakkeiden arvot
laskivat maailmanlaajuisesti:
Yhdysvaltain Nasdaq-indeksi
laski ldhes 70 % ja vahvasti
Nokia-painotteinen HEX-yleis-
indeksi laski ldhes 60 % (ku-
vio 1). Huhtikuun 2001 alusta
osakkeiden kurssit ovat hieman
nousseet, vaikka yritysten tu-
lokset ovat olleet keskimdérin
heikommat kuin edellisend
vuonna. On kuitenkin aikaista
sanoa, ovatko osakekurssit las-
keneet nyt alimmilleen.
Kansainvélisten rahoitus-
markkinoiden  epdvarmuutta

ruokkii erityisesti epatietoisuus Yhdysvaltain ta-
louskehityksestd. Riskind on, ettd Yhdysvaltain
talous ajautuu lamaan, koska yritykset supista-

Suomen rahoitusmarkkinoiden
tila ja ndkymdt ovat vakaat.
Pankkisektorin tulos oli
enndtyksellisen hyvd vuonna
2000. Pankkien kannattavuuden
odotetaan pysyvdn hyvénd
mutta heikkenevdn nykyiseltd
enndtystasoltaan.

Suomen rahoitussektorin
voimakkaan rakennemuutoksen
mydtd rahoitusmarkkina-
instituutioiden strategiset ja
toiminnalliset riskit ovat jonkin
verran kasvaneet. Lyhyelld
aikavalilla sisdsyntyisid kriisejd
suurempi uhka ovat kuitenkin
kansainvdlisiltd rahoitus-
markkinoilta vdlittyvdt hdiriot,
vaikka Suomelle tdrkedit
pohjoismaiset rahoitusmarkkinat
ovat nyt vakaat.

Kansainvdlinen rahoitus-
markkinasddntely pyrkii
vastaamaan markkinoiden
muutoksiin. Pankkien vaka-
varaisuussddntelyd parhaillaan
uudistetaan merkittavdsti niin
maailmanlaajuisesti kuin EU-
alueellakin.

vat investointejaan heikkojen tulosten vuoksi

samalla kun osakehintojen laskun varallisuus-
vaikutus ja yleisesti heikentyneet odotukset
viahentivit kotitalouksien kulutushalukkuutta.

22.5.2001

Lisdantynyt epdvarmuus on na-
kynyt mm. suuririskisten laino-
jen riskipreemioiden kasvuna.
Myo6s konkurssit ja luottotap-
piot ovat lisddntyneet. Yhdys-
valtain keskuspankki on yrit-
tinyt osaltaan ehkdistd kysyn-
nin lilan nopeaa supistumista
ja luoda positiivisia odotuksia
laskemalla ohjauskorkojaan al-
kuvuonna poikkeuksellisen no-
peasti kaikkiaan kaksi ja puoli
prosenttiyksikkod.

Japanin  talousnikymien
heikennyttyd sen rakenteelli-
sesti hauraiden rahoitusmark-
kinoiden vaikeuksien peldtdan
syvenevén. Tilannetta pahentaa
rahoitusmarkkinoiden huono
lapindkyvyys. Japanin rahoi-
tusvalvojan (Financial Services
Agency) uusimpien arvioiden
mukaan japanilaisten pankkien
jarjestaimittomien  luottojen
miérd on noin 22 % luottokan-
nasta.! Japanin hallitus julkisti
huhtikuussa talouden uuden

hatatilapaketin, jonka avulla pyritddn seka ter-
vehdyttdmaddn pankkisektoria ettd elvyttdmain
taloutta. Toimenpiteiden tehokkuuteen on mark-

erilaisia).
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! Vastaava luku Suomessa pankkikriisin vaikeimpina
vuosina oli noin 10 % (laskentaperiaatteet saattavat olla



Kuvio 1. Osakeindekseja

Indeksi 4.1.1999 = 100
350

300

250 A

200 |
/ 2
150

100 [

50

1999 2000 2001

kinoilla kuitenkin suhtauduttu varauksin, koska
aiemmat toimenpideohjelmat ovat osoittautu-
neet kidytinndssa usein puutteellisiksi ja ponnet-
tomiksi. Yhdysvaltain talouden ennakoitua suu-
rempi taantuma olisi erityisen huolestuttavaa Ja-
panille sen tdménhetkisessd taloustilanteessa.
Japanin syveneva ahdinko heijastuisi erityisesti
Aasian kehittyviin talouksiin.

Turkin ja Argentiinan kriisit ovat heikenta-
neet sijoittajien luottamusta kehittyvien maiden
talouksiin, jotka muutenkin ovat hyvin riippu-
vaisia teollisuusmaiden suhdanteista. Huhtikuun
aikana erityisesti Brasilian, Turkin ja Indonesian
valuutat ovat devalvoituneet merkittavasti. Ke-
hittyvien maiden heikentyneet talousndkymat
ovat osaltaan seurausta Yhdysvaltain tuonnin
supistumisesta.

EU-alueen tilanne ja nikymit

EU-alueen rahoitusmarkkinoiden tila ndyttdd
kokonaisuudessaan vakaalta. Eri maiden vililld
on kuitenkin eroja. EU-alueen pankkien luoton-
anto yleisolle kasvaa edelleen suhteellisen voi-
makkaasti, vaikkakin hidastuen (9,6 % vuosita-
solla helmikuussa 2001). Voimakkainta luotto-
kannan kasvuvauhti on ollut Irlannissa, Portu-
galissa ja Kreikassa. Kreikassa kasvuvauhti on
kiihtynyt pitkélti rahaliittoon liittymisen ja sitd
seuranneen korkotason laskun vuoksi. Myds
Isossa-Britanniassa, Hollannissa ja Espanjassa
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Lahteet: Helsingin Pérssi ja Bloomberg.

luottojen kasvuvauhti on selvisti keskimaariis-
td nopeampaa. Saksassa ja Belgiassa luottokan-
nan kasvuvauhti on pysynyt suhteellisen maltil-
lisena.

EU-maiden pankkien luotonannon korko-
marginaalit ovat pitkdn laskun jdlkeen kiédnty-
neet kasvuun. Samanaikaisesti kuitenkin mark-
kinakorot ovat laskeneet. Koska pankkien luot-
tokorot reagoivat yleensa viiveelld markkinakor-
kojen muutoksiin, on vield aikaista sanoa, ovat-
ko pankit aidosti tiukentaneet luotonannon eh-
toja nostamalla luotonannon marginaalia. Toi-
saalta markkinakorkojen laskun seurauksena
talletusten korkomarginaalit ovat kaventuneet.
Pankkien luotto- ja talletuskorkojen vélinen ero
eli kokonaismarginaali on supistunut hieman
lokakuusta 2000. Se on kuitenkin edelleen sel-
vasti vuoden 1999 alun tason ylépuolella.

EU:n pankkisektori on keskiméarin hyvassa
kunnossa. Heikkenevit talousnidkymat laskevat
pankkien kannattavuutta vasta viiveelld. Pankit
ovat kuitenkin lisdnneet joissakin maissa luot-
totappiovarauksiaan jo selvisti. Suurimmat luot-
toriskit katsotaan olevan kiinteisto- ja telekom-
munikaatiosektoreilla. Ulkoisista riskeistd mer-
kittdvimmat ovat Latinalaisessa Amerikassa ja
Turkissa. Pankkien saamiset kehittyvisté talouk-
sista vaihtelevat voimakkaasti maittain EU-
alueella. Esimerkiksi espanjalaiset pankit ovat
laajentaneet toimintojaan ja kasvattaneet saami-
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siaan Latinalaisessa Amerikassa. EU-maissa si-
jaitsevien pankkien saamiset Aasian maista ovat
kuitenkin pienentyneet.

Yhdysvaltain talouskehityksen ennakoitua
suurempi hidastuminen vaikuttaisi heikentavasti
myds EU-alueen pankkien kannattavuuteen mo-
nien suorien ja epdsuorien vaikutuskanavien
kautta, mutta se ei uhkaisi niiden vakautta.

Suomen rahoitusmarkkinoiden nakymit
Suomalaisten pankkien tila ja ndkymit ovat va-
kaat. Pankkien luotonanto yleisolle kasvaa Suo-
messa EU-alueen keskiarvoa hitaammin (5,2 %
vuositasolla maaliskuussa 2001). Hidas kasvu-
vauhti selittyy 1dhinna silla, etti yritykset ovat
ottaneet vain vihdn uusia lainoja suomalaisista
pankeista ja korvanneet nditd mm. ulkomaisella
velanotolla. Pankkien yritysluottokanta kasvoi
vain 0,3 %? vuositasolla maaliskuussa 2001.
Suomalaisten kotitalouksien lainanotto pankeil-
ta on sdilynyt suhteellisen vilkkaana (kasvu-
vauhti oli 7,8 % vuositasolla maaliskuussa
2001), vaikkakin selvisti hitaampana kuin vuot-
ta aiemmin. Kotitalouksien luotonkysyntdd on
hillinnyt asuntomarkkinoiden rauhoittuminen.
Pankkien kannattavuus oli erittdin hyva
vuonna 2000, eivitka ldhiajan nikymaét ennakoi
tdhdn suuria muutoksia (kuvio 2). Myos pank-

2 Tilastointimuutoksista puhdistettu luku.
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2. Muut tuotot

3. Toimintakulut ja poistot
4. Luotto- ja takaustappiot
5. Liikevoitto

*Vuosien 1997-2000 luvut eivat ole taysin vertailukelpoisia
aiempien vuosien lukujen kanssa runsaiden rakennejarjestelyiden
VUOKsi.

Lahde: Rahoitustarkastus.

kien vakavaraisuus on hyvi erinomaisen kannat-
tavuuden ja vidhdisten luottotappioiden ansios-
ta. Pankkien kannattavuutta uhkaavat kuitenkin
markkinakorkojen ennakoidun laskun ja talle-
tuskilpailun mahdollisen kiristymisen takia
heikkeneva korkokate, muiden tuottojen kasvun
hiipuminen seké kulujen kasvu. Kannattavuutta
heikentévit myos vahitellen kasvavat luottotap-
piot, jotka tosin ovat tdlld hetkelld jo tehtyjen
varausten sekd aiemmin kirjattujen tappioiden
palautusten johdosta poikkeuksellisen véhaisia.
Nettoluottotappiot vuonna 2000 olivat vain noin
0,1 % pankkien luottokannasta. Talouskasvun
hidastumisesta todennékoisesti seuraa, ettd ny-
kyistd suurempi osa luotoista jad hoitamatta.
Uudesta luotonannosta seuraavat luottotappiot
ndkyvit vasta muutaman vuoden viiveelld. Tois-
taiseksi esimerkiksi yritysten konkurssien maa-
rd ei ole vield merkittavasti muuttunut (kuvio 3).

Suomalaispankit ovat varsin menestyksek-
kadsti pienentdneet viime vuosina suoria osake-
ja kiinteistdomistuksiaan seké ndistd aiheutuvia
riskejd. Pankit voivat kuitenkin altistua niille
riskeille myds epésuorasti sektoreiden vélisten
fuusioiden vuoksi, silld vakuutusyhti6illd on
merkittdvid osake- ja kiinteistdomistuksia.
Finanssikonglomeraattien riskienhallintaa kehi-
tetddn kuitenkin aktiivisesti.

Kaiken kaikkiaan Suomen talouden ja rahoi-
tusjérjestelmén kriisinsietokyky on nykyééin



Kuvio 3. Konkurssiin haetut yritykset
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Kuvio 4. Velkaantumisaste sektoreittain

% BKT:sta
100
80 A
7 | N
N\
60 K
2 \\ >\-
f—?” ]
40
20
A3
0
1991 92 93 94 95 96 97 98 99 00 Of

oleellisesti parempi kuin vuosikymmen sitten
mm. huomattavasti alhaisemman yritysten ja
kotitalouksien velkaantuneisuuden sekd merkit-
tdvasti pienentyneen valuuttakurssiriskin an-
siosta (kuvio 4). EMU-ympdristén vakaus pie-
nentdd epdvarmuutta rahoituskustannusten ke-
hityksestd ja kannustaa yrityksid investointeihin.
Aiempaa vakaampi ympéristd supistaa my0s
pankkien luottoriskeja.

Sisdsyntyisid kriisejd suurempi uhka ovat
mahdolliset kansainvalisiltd rahoitusmarkkinoil-
ta vilittyvat hdiriot. H&irididen tartuntariski
maiden vililld on integraation myo6ti kasvanut.
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1. Yritykset pl. asuntoyhteis6t
2. Kotitaloudet
3. Valtio

Léhteet: Tilastokeskus, Valtiokonttori ja
Suomen Pankki.

Lisdantyneet kansainviliset sidonnaisuudet toi-
saalta lieventdvat kotimaisten sokkien vakavuut-
ta, koska paikalliset vaikutukset vaimenevat,
kun hairi6t levidvit sidosten kautta laajemmal-
le alueelle.

Uusimpana esimerkkind ulkopuolisesta so-
kista ovat Turkin rahoitusmarkkinahairiot. Ulko-
maille verrattain raskaasti velkaantuneet turkki-
laiset pankit ajautuivat vaikeuksiin maan joudut-
tua padstdmain liiran kellumaan ja devalvoitu-
maan noin 25 prosentilla helmikuussa. Turkin
tilannetta on pyritty rauhoittamaan IMF:n joh-
dolla. Suomalaispankeillakin on saamisia Tur-



kista. Huomattavaa osaa niistd saamisista voi-
daan pankkien kannalta kuitenkin pitdd suhteel-
lisen matalariskisind mm. julkisen vallan
takausten vuoksi.

Vuoden 2002 alussa euroalueella alkaa enin-
tddn kahden kuukauden mittainen rahanvaihto-
jakso, jolloin siirrytddn euroseteleiden ja -koli-
koiden kayttoon. Suomessa kéteisrahan vaihdon
markoista euroihin tulisi toteutua kahdessa kuu-
kaudessa, koska Suomen markka lakkaa ole-
masta laillinen maksuviline 28.2.2002 jilkeen.
Suomen Pankki kuitenkin lunastaa markkase-
teleitd ja -kolikoita kymmenen vuoden ajan nii-
den lakkauttamisesta eli 29.2.2012 asti. Téllai-
seen suureen operaatioon liittyy aina riskeja.
Niihin kuitenkin varaudutaan mm. varajérjestel-
milld ja tarjoamalla yleisolle kattavasti infor-
maatiota. Rahanvaihdosta ei odoteta koituvan
Suomen rahoitusjarjestelmén vakaudelle uhkaa.

Rakennemuutokset ja
strategiset riskit
Pankit ja vakuutusyhtiot ovat vastanneet kiris-
tyvdin koti- ja ulkomaiseen kilpailuun fuusioin
sekd strategisin liittoutumin. Rahoitusmarkki-
noiden muutospaineissa toiminnalliset ja strate-
giset riskit ovat nousseet keskeiselle sijalle.

Nordea kehittdd konsernirakennettaan edel-
leen. Ensi vaiheessa Merita Pankista, Christia-
nia Bank og Kreditkassesta, Nordbankenista ja
Unibankista tulee Nordea Companies Finlandin
(entisen MeritaNordbankenin) tytiryhtidita.
Nordea Companies Finland muutetaan omistus-
yhtiostd pankkitoimintaa harjoittavaksi yhtiok-
si, johon Merita Pankki lopulta fuusioidaan.
Kaikkien neljdn pankin varallisuudenhoito- ja
investointipankkiyksikoistd muodostetaan kak-
si alakonsernia, joiden emoyhtidiksi tulee kaksi
Ruotsissa sijaitsevaa Nordea AB:n (publ) koko-
naan omistamaa omistusyhtiotd. Konsernin
vahinkovakuutus- ja henki- ja eldkevakuutus-
yhtidistd muodostetaan puolestaan kaksi tanska-
laisten emoyhtiéiden omistamaa alakonsernia.
Uuden konsernirakenteen arvioidaan olevan
valmis 18 kuukaudessa. Erilaisten toimintojen
yhdistdminen, usean maan yrityskulttuurien so-
peuttaminen ja lainsddddnndllisten erojen yh-
teen sovittaminen on erittdin haasteellista kon-
sernin johdolle.

Vakuutusyhtié6 Sampo, Leonia-pankkikon-
serni ja Mandatum Pankki kdynnistivdt vuoden

Euro & talous 2/2001 - 21

alussa toiminnan Suomen ensimmaiseni merkit-
tdvdnd finanssitavaratalona. Huhtikuussa kon-
serni otti nimekseen Sampo-konserni. Sampo-
konserni on ryhmittymistd selkeimmin suun-
nannut strategiansa pitkdaikaissdédstdmiseen,
kuten henkivakuutukseen, varainhoitoon ja ra-
hastoihin. Ndméa ovatkin viime vuosina olleet
nopeimman markkinakasvun alueita Suomessa.
Jakeluverkostosta syntyvien synergiaetujen
odotetaan parantavan konsernin tehokkuutta
(ml. ristiinmyyntimahdollisuudet). Sammon,
Leonian ja Mandatumin konttorien yhdistdmi-
nen on miird saattaa loppuun vuoden 2001 ai-
kana. Keskeiset avoimet kysymykset Sampo-
konsernin osalta liittyvit ulkomaisen yhteistyo-
kumppanin [6ytdmiseen ja yhteistydn muotoon
sekd valtion omistusosuuden mahdolliseen pie-
nentdmiseen nykyisestd 43 prosentista. Sammon
noin 2,6 mrd. euron tarjous norjalaisesta Store-
brand-vakuutusyhtiostd on parhaillaan sekd
Norjan viranomaisten ettd Storebrandin osak-
kaiden harkittavana.

Osuuspankkien yhteenliittymén strategian
lahtokohtana on uudistaa liiketoimintoja paran-
tuneen vakavaraisuuden ansiosta ja tavoitella
laajempaa markkinaosuutta kaikilla keskeisilld
pankkitoiminnan alueilla. Ryhmélld onkin ollut
niissd menestystd viime aikoina. Valtakunnalli-
sia yhteistyokumppaneita ja liittoutumia haetaan
yli toimialarajojen. Esimerkiksi portaaliyhteis-
tyOstd Soneran kanssa on sovittu: OP-Kotipank-
ki ja Sonera Plaza perustavat yhteisyrityksen.
Myds Keskon kanssa on kdynnistetty K-tiliin
liittyvé yhteisty0. Toisaalta kaavailtu yhteisty0
Pohjola-ryhmén kanssa ei ole edennyt. Osuus-
pankkiryhmin kannalta tirked kysymys on, mi-
ten tdllaiset liittoutumat parjaédvit kilpailussa tii-
viimpien yhteistydmuotojen kanssa.

Arvopaperimarkkinat

Syksylld 2000 aikaan saatu osakkeiden arvo-
osuusrekistereiden keskittdminen loi pohjan
osakekauppojen selvitystoiminnan kehittimisel-
le. Suomen Arvopaperikeskus onkin syksyn ja
keviin aikana kehittdnyt nykyista selvitysjérjes-
telmaa ja tutkinut vaihtoehtoisia ratkaisuja uu-
deksi selvitysjarjestelméaksi. Uuden jarjestelmén
oleellisena piirteend tulisi olla mahdollisuus
my0s osakekauppojen jatkuvaan bruttoselvityk-
seen nykyisen kerran pdivéssd erdajona toteu-
tettavan nettoselvityksen rinnalla. Uusi jarjestel-



mi otettaneen kayttoon aikaisintaan vuoden
2002 jélkipuoliskolla.

Osakerekisterien keskittimisen myota osa-
kekauppojen selvitysaste (kauppojen toteutta-
minen sdintdjen mukaisesti kolmen pdivan ku-
luttua kaupantekohetkestd, T+3) nousi loppu-
vuodesta 2000 ldhes 96 prosenttiin. Vuoden
2001 alusta Helsingin Porssissd kayttoon otettu
mahdollisuus tehdd osakelainoja vield selvitys-
pdivan aamuna tarjoaa vilittdjille aiempaa pa-
remmat mahdollisuudet pienentdd toimituksel-
taan puutteellisten kauppojen midrda. Osake-
kauppojen selvitysaste nousikin korkeimmilleen
helmikuussa eli 97,3 prosenttiin. Ajallaan (T+3)
selvitettyjen kauppojen osuus nidyttdd vakiintu-
neen hyville tasolle viime kuukausien koke-
musten perusteella.

Euroopassa porssien nk. keskusvastapuoli-
palvelut (central counterparty, CCP) ovat lisdan-
tyneet ja helpottaneet erityisesti nk. blue chip
-osakkeiden kaupankdynnin selvitystd. Keskus-
vastapuolipalvelussa porssi tai selvitysyhteiso
asettuu kaupan alkuperdisten osapuolten véliin
— ostajaksi myyjdd vastaan ja myyjdksi ostajaa
vastaan — sekd takaa osapuolille kauppojen to-
teuttamisen sovitussa aikataulussa. Palvelun
merkitys lisdédntyi erityisesti Euronext-pdrssin
syntymisen jilkeen, koska tdlloin aiemmin eril-
liset Alankomaiden, Belgian ja Ranskan keskus-
vastapuolet yhdistyivdt yhdeksi Clearnet-kes-
kusvastapuoliyhtidksi. Etenkin suuret markkina-
takaajat pitdvit keskusvastapuolipalveluja tir-
keind, koska ne alentavat pddomavaatimuksia ja
takaavat kaupan osapuolten anonymiteetin.
Muut pohjoismaiset porssit ovat houkutelleet
HEXii yhteistyohon mm. téll4 saralla. Lisdksi
ainakin London Clearing House (LCH) ja Clear-
net tarjoavat vastaavia palveluja myds muualla
kuin kotimaissaan toimiville kauppapaikoille.

Maksujirjestelmat

EU-alueen keskuspankkien yllapitdméssa suur-
ten maksujen TARGET-jdrjestelméssd maasta
toiseen suoritettavien maksujen méérd ja arvo
kasvoivat alkuvuonna. Maaliskuussa maksuja
oli paivittdin keskimdirin 44 000 ja niiden yh-
teenlaskettu arvo oli 510 mrd. euroa. Myds
EBAn (Euro Banking Association) yllapitimas-
sd, ldhinnd maidenvilisille véhittdismaksuille
tarkoitetussa Euro 1 -jdrjestelmdssd vilitettyjen
maksujen méaird ja arvo kasvoivat alkuvuonna
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hieman. Tapahtumien méadrd oli helmikuussa
keskimdérin 110 000 pdivdssi ja niiden yhteen-
laskettu arvo oli 210 mrd. euroa. Yha kasvavien
volyymien vuoksi maksujérjestelmien moitteet-
toman toiminnan merkitys koko rahoitusjérjes-
telmén vakaudelle on lisdantynyt.

Suomen Pankki ja Rahoitustarkastus selvit-
tivét valuuttakauppojen selvitysriskid suomalai-
sissa pankeissa kyselyilld ja tarkastuskdynneil-
14 vuonna 1997 ja seurantatarkastuksella vuon-
na 2000. Vuoden 1997 tarkastuksissa todettiin,
ettd valuuttakauppojen selvitysriskit kasvoivat
Suomessakin sen suuruisiksi, ettd ne saattoivat
tietyissd tilanteissa aiheuttaa uhan rahoitusjar-
jestelmédn vakaudelle. Seurantatarkastuksessa
todettiin, ettd selvitysriskit olivat selvésti supis-
tuneet Suomessa sekd pankkien omin toimen-
pitein ettd euroon siirtymisen seurauksena.’

Pankkien valuuttakauppojen selvitysriskeja
olennaisesti pienentdvin kansainvilisen CLS-
pankin (Continuous Linked Settlement) toimin-
nan kdynnistymistd on valmisteltu jo pitkdén.
CLS-pankin mahdollisesti aloittaessa toimintan-
sa lokakuun lopulla 2001 paineet EU-maiden
keskuspankkien TARGET-maksujérjestelmén
kaytettavyydelle kasvavat, koska katteet vilite-
tddn TARGETin kautta tiukoissa aikarajoissa
aamulla.

Viime aikoina markkinoille on tullut uusia
véhittdismaksutapoja. Kevailld ilmoitettiin mm.
uudentyyppisen mobiilimaksamisjarjestelmén
kaynnistdmisestd Suomessa. Uudet jarjestelmit,
jotka sisdltdvit sekd talletuksen ettd sdhkoisen
rahan piirteitd, luovat haasteita valvonnalle, sil-
14 olemassa olevat méadritelmét ja valvontaperi-
aatteet eivit suoraan sovellu niihin. Kehitysti ei
haluta tarpeettomasti jarruttaa. Valvonnasta vas-
taavien tulee kuitenkin pystyd vakuuttumaan
yleiseen kayttdon tulevien uusien jarjestelmien
riittdvastd turvallisuustasosta ja moitteettomas-
ta toiminnasta.

Rahoitusmarkkinoiden vakaus ja

sddntelyn ja valvonnan kehittiaminen
Rahoitusmarkkinoiden rakennemuutokset, tek-
ninen kehitys ja tuoteinnovointi pakottavat ra-
hoitusmarkkinaviranomaiset pohtimaan sainte-

3 Katso my0s tédssd lehdessd Marianne Palvan ja Veikko
Saarisen artikkelia ”Valuuttakauppojen selvitysriskit”.



lyn ja valvonnan ajantasaisuutta. Viranomaiset
ovatkin vastanneet markkinoilta tuleviin haas-
teisiin sekd kansainvilisilld foorumeilla ettd ko-
timaassa.

Koettujen rahoitusmarkkinakriisien, pankki-
toiminnan muutosten ja uusien rahoitusmarkki-
nainnovaatioiden paineessa sekd EU ettd G10-
maiden Baselin pankkivalvontakomitea ovat
uudistamassa pankkien vakavaraisuussdidntelya.
EU:n ehdotus uudeksi vakavaraisuussadntelyk-
si annettiin toiselle lausuntokierrokselle tammi-
kuussa 2001. EU:n komission direktiiviehdotus
on odotettavissa loppuvuodesta. Direktiivi on
tarkoitus hyviksya vuoden 2003 aikana ja saat-
taa kansallisella tasolla voimaan vuoden 2004
alussa. Uudet sddnnokset korostavat pankkien
omia luottoriskien arviointimenetelmié, pankki-
valvojien arviota sekd markkinakuria. Yritysluo-
tonannosta aiheutuvat pddomavaatimukset pe-
rustuisivat neljddn eri riskiluokkaan nykyisen
yhden sijasta.

Pankkien ja vakuutusyhtididen lisddntyvien
fuusioiden myo6td viranomaiset ovat joutuneet
pohtimaan, piileekd finanssikonglomeraattien
toiminnassa riskeja, joita erilldan toimivat pank-
ki ja vakuutusyhtio eivét kohtaa. Finanssiryh-
mittymaén riskejd selvitelleen Rahoitustarkastuk-
sen, Vakuutusvalvontaviraston ja Suomen Pan-
kin yhteistyéryhmén mietinté valmistui tammi-
kuussa 2001. Tyoryhma paétyi siihen, ettd vaik-
ka koko ryhmittymén toimintaa vakavasti vau-
rioittavan kriisin todennikdisyys on pieni, sii-
hen liittyvit kustannukset saattavat olla systee-
misten seurausten vuoksi valtavat. Sdintelylla
voidaan jossain mddrin rajata myds finanssiryh-
man riskinottoa. Mahdollisuus sddntely- ja val-
vonta-arbitraasiin ja vakavat intressiristiriidat
voivat vaarantaa ryhmittymén toiminnan. Niin-
pd sédidntelyyn tulee siséltyd riskipohjainen
valvontakehikko.

EU:n komissio antoi 25.4.2001 ehdotuksen
finanssikonglomeraattia koskevaksi direktiivik-
si. Tavoitteena on vakiinnuttaa yhteiset toimin-
nan vakautta koskevat normit finanssiryhmitty-
mien valvonnalle EU:ssa ja edistda tiltd osin ra-
hoitusmarkkinoiden vakautta. Ehdotus kattaa
finanssikonglomeraatin mééritelmdn, koordi-
noivan valvojan seké sen, ettd omien paddomien
kahdenkertainen laskenta estyy. My6s Suomes-
sa selvitetddn, onko tarvetta muuttaa finanssi-
ryhmittymén valvontaa koskevaa lainsddadéntoa.
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Valtiovarainministerion ja sosiaali- ja terveysmi-
nisterion asettama asiaa pohtiva tyéryhma jat-
tdd raporttinsa ministereille kesédkuun alussa.

Sdhkodisen rahan kdyttd maksuvélineend ei
vield ole kovin laajalle levinnyttd. [lman asian-
mukaista sdintelyd se saattaisi kuitenkin yleis-
tyessddn vaarantaa rahoitusmarkkinoiden va-
kauden, mikédli sihkorahaa liikkeelle laskevat
yritykset samalla harjoittaisivat aggressiivista
sijoitustoimintaa yleisoltd vastaanottamillaan
varoilla. Euroopan parlamentti ja EU:n neuvos-
to sadtivit direktiivin sdhkoisestd rahasta (2000/
46/EY). Direktiivi tuli voimaan syyskuussa
2000. Se koskee sdhkoisen rahan liikkeeseen-
laskijoiden liiketoiminnan aloittamista, harjoit-
tamista ja toiminnan vakauden valvomista. Di-
rektiivi yhdenmukaistaa sdhkodistd rahaa kos-
kevaa lainsdddint6d EU:n sisélld, ja se tulee
panna toimeen kansallisessa lainsddddanndssé
27.4.2002 mennessa.

Muun muassa sidhkdistd rahaa koskevan di-
rektiivin toimeenpanoa Suomessa valmistellut
VM:n vuonna 1999 asettama pankkipalvelutyo-
ryhmid sai tyonsd pddtokseen viime vuoden
lopussa. Tyoryhma esitti luottolaitoslain muut-
tamista siten, etti luottolaitoslain soveltamisala
laajennetaan késittdiméddn myos liiketoimintana
harjoitettava yleinen maksujenvilitys ja sdhkoi-
sen rahan liikkeeseenlasku. Lakiin ehdotettiin li-
sattdviksi sddnnokset uudesta luottolaitosmuo-
dosta eli maksuliikeyhteisdstéd, jonka toiminta
rajoittuisi yleiseen maksujenvilitykseen ja sdh-
koisen rahan litkkeeseenlaskuun sekd niihin 14-
heisesti liittyvéddn toimintaan. Pankkipalveluty6-
ryhmi ehdotti lisdksi lakiin liséttdviksi sdin-
nokset siitd, milld edellytyksilld muut yritykset
kuin luottolaitokset saavat vastaanottaa yleisol-
td vaadittaessa takaisinmaksettavia varoja. Ndil-
12 laajennuksilla on tarkoitus mm. parantaa
pankkipalveluiden saatavuutta.

Maksujérjestelmien yleisvalvojina toimivat
Euroopan keskuspankki ja EU-jdsenvaltioiden
keskuspankit sopivat huhtikuussa EU-maiden
pankkivalvontaviranomaisten kanssa valvonta-
yhteistydstd. Sopimuksen ensisijaisena tavoit-
teena on edistdd EU-alueen suuria maksuja
viélittdvien jérjestelmien valvontaa koskevaa
yhteistyotd keskuspankkien ja pankkivalvojien
kesken sekd varmistaa maksujérjestelmien ja nii-
hin osallistuvien luottolaitosten luotettavuus ja
vakaus.



Kansainvélinen yhteisé on jatkanut arvopa-
perimarkkinoiden valvonnan kehittdmista. G10-
maiden Committee on Payment and Settlement
Systemsin (CPSS) ja arvopaperimarkkinavalvo-
jien kansainvilisen jarjeston IOSCOn yhteisen
tydryhmién selvitysjérjestelmisuositukset olivat
konsultaatiokierroksella huhtikuun 9. piivdin
saakka. Nami kansainvéliset suositukset muo-
dostanevat tulevaisuudessa arvopaperien selvi-
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tysjarjestelmien yleisvalvonnan periaatteet. Tyo-
ryhmin tarkoitus on julkaista lopullinen raport-
tinsa ennen vuoden 2001 loppua. H

* Asiasanat: rahoitusjdrjestelmi, vakaus,
rahoitusmarkkinat, pankkisektori, arvo-
paperimarkkinat, maksu- ja selvitys-
jarjestelmait



Vahittaismaksujarjestelmien kehittaminen

Harry Leinonen
johtokunnan neuvonantaja
rahoitusmarkkinaosasto
12.5.2001

V dhittdismaksut eli pienet

maksut, joilla maksetaan ku-

Pankeilla on vdahittdismaksu-
jdrjestelmien kehittdmisessd
kolme merkittdvdd haastetta:
pankkien ja asiakkaiden
jdrjestelmien integrointi, uuden
tekniikan hyodyntdminen

kana enenevdssd miirin tili-
siirtoihin ja maksukortteihin

luttajien ja yritysten paivittai-
set laskut ja ostokset, muo-
dostavat  kappalemaérdisesti
suurimman osan maksujérjes-

jdrjestelmien tehostamiseksi ja
pankkijdrjestelmien kansain-
vdlinen standardointi ja
integrointi.

(kuvio 1). Kéteisen osuus vi-
henee jatkuvasti, ja Suomes-
sa sekit ovat tiysin poistuneet
yleisestd kaytostd. Kehitystd

telmissd késiteltdvistd mak-

ohjaavat uusien maksuvali-

suista. Tukkumaksut eli pank-
kien viliset sekd raha- ja arvopaperimarkkinoi-
den maksut taas ovat lukumiériltdan vahdisem-
pid mutta rahamairdiseltd arvoltaan huomatta-
van paljon vihittdismaksuliikevaihtoa suurem-
pia.

Suomessa on pienten maksujen maksamises-
sa siirrytty viimeisten kymmenien vuosien ai-

Kuvio 1. Vahittaismaksujen kehitys Suomessa
Milj. kpl

%

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
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neiden kaytinnollisyys ja
kustannustehokkuus. Paperi- ja manuaalivoittoi-
sista toimintatavoista on siirrytty automaattisiin
ja elektronisiin vaihtoehtoihin. Asiakkaille tima
merkitsee erityisesti kdytannollisyyttd ja pientd
korkoetua verrattuna kateisen kdyttoon. Suoma-
laiset pankit ovat myds hinnoitelleet pankkien
maksupalvelut kustannusperusteisesti siten, ettd
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0 Léhde: Suomen Pankkiyhdistys.



Kuvio 2. Maksukdytannot eri maissa

Eri maksutavat asukasta kohden EU-maissa vuonna 1999

Kpl
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Sekkimaksut

% Yleisdn hallussa oleva raha suhteessa BKT:hen EU-maissa vuonna 1999
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itsepalveluun perustuvat maksut ovat tavallises-
ti edullisempia kuin pankkitoimihenkilon palve-
luihin tukeutuvat.

Kansainvilinen tilanne

Suomi on edelldkévijad uusien ja kehittyneiden
maksutapojen kayttoonotossa kansainvilisesti
(kuvio 2). Elektronisia palveluja kdytetdén Suo-
messa laajasti. Tilanne vaihtelee huomattavasti
maittain, ja kansalliset jarjestelmét ovat kehit-
tyneet eri suuntiin ja eri nopeuksin. Yleisesti ot-
taen kaikissa maissa on kdytdssd samat perus-
maksutavat, mutta niiden merkitys vaihtelee ja
teknisessd toteutuksessa on huomattavia eroja.
Erot johtuvat mm. pankkisektorien erilaisista
organisatorisista rakenteista, valtioiden kansal-
lisista maksuliikeratkaisuista, asiakkaiden val-
miuksista muutoksiin, maiden yleisesta elektro-
nisoitumisesta, lainsdddannosta ja puhtaasti tek-
nisistd menetelmistd. Kansalliset erot ovat télla
hetkelld huomattava este kansainvélisen maksu-
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Lahde: Euroopan keskuspankki.

liikkeen tehostamiselle. Ainoastaan luottokortil-
la maksamisessa on olemassa selkedt kansain-
viliset standardit ja kdytdnnot.

Kehitystrendit ja tulevaisuuden haasteet
Maksujarjestelmien viimeaikaista kehitystd ovat
hallinneet elektronisoituminen ja integroitumi-
nen asiakkaiden jirjestelmiin. Maksujen vili-
tyksessd on myo0s siirrytty fyysisistd siirroista
(esim. lomakkeet ja magneettinauhat) verkko-
pohjaisiin. Ulkomaisten maksujen merkitys on
kasvanut kansainvilistymisen myo6td. Suomen
kannalta erityisesti talous- ja rahaliiton kolmas
vaihe merkitsee huomattavan voimakasta kan-
sainvilistymistd tulevina vuosina. Internetin
kasvava kaytté voimistaa titd trendid. Interne-
tissd kansalliset rajat erottuvat heikosti ja pois-
tunevat ajan myota tiysin. Erilaiset elektronisen
kaupankdynnin muodot ja tdhin kaupankdyntiin
liittyvd maksuliike lisddntyvit Internetissd va-
hitellen.



Maksujarjestelmien kehittdimisen keskeisim-
mit haasteet ovat tulevaisuudessa asiakasjérjes-
telmien tehokas integrointi pankkien maksujar-
jestelmiin, uuden tekniikan hyddyntdminen
maksujarjestelmien kehittimisessd ja pankkien
maksujarjestelmien kansainvélinen standardoin-
ti ja integrointi.

Asiakasjirjestelmien tehokas integrointi
Suomalaiset pankit ovat uranuurtajia asiakasjér-
jestelmien integroinnissa. Kaikki suuret ja kes-
kisuuret sekd yhd useammat pienetkin yritys-
asiakkaat késittelevat tdlld hetkelld maksuja ja
niihin liittyvid tietoja tietokoneilla. Maksuja ké-
sitellddn enenevissd madrin my0ds Internetissa.
Kehitys on Suomessa johtanut jo erittdin kor-
keaan eli 88 prosentin itsepalveluasteeseen (ku-
vio 3).

Keskeisid teknisid tekijoitd asiakasjérjestelmien

integroinnissa ovat

— yhtendiset ja selkeit tietojen vélittdmisen tie-
tolitkennestandardit

— yhtendiset maksutoimeksiantojen ldahettdmi-
sen sanomastandardit, joilla tiedot voidaan
valittdd suoraan asiakasjérjestelmistd pan-
keille elektronisesti

— yhtendiset saapuneiden maksujen vastaanot-
tamisen sanomastandardit, joilla tiedot voi-
daan siirtdd suoraan kirjanpidon jirjestel-
miin (suomalainen tiliote tositteena -ratkai-
su on tdstd hyvé esimerkki)

Kuvio 3. Pankkien maksujenvalitys yhteensa

Milj. kpl %

1000

— yhtendiset maksujen tunnistetiedot eli viit-
teet, joilla laskuttajat ja asiakkaat pystyvét
tunnistamaan maksut omissa jarjestelmis-
sddn

— standardoidut turvallisuusjirjestelmét tieto-
jen suojaamiseksi niin asiakkaan ja pankkien
vilisissd kuin pankkien keskindisissékin yh-
teyksissa.

Suomalaisissa maksujarjestelmissd! kaikki nama
tarpeelliset piirteet ovat jo olemassa ja ovat yh-
dessd pankkien voimakkaan markkinoinnin ja
asiakastuen kanssa vaikuttaneet siihen, ettd
maksujarjestelmid hyodynnetddn erittdin tehok-
kaasti.

Kansainvilisesti asiakasjirjestelmien integ-
rointi on paljon kehittymattdmampaa. Eri osa-
puolten haasteena onkin saavuttaa kansainvilinen
standardointi, joka tukisi integrointikehitysta.
Maksujérjestelmien suurimmat tehokkuushyodyt
ovat selvisti saavutettavissa asiakasintegroinnin
parantamisesta ja laajentamisesta.

Tekniikan vaikutukset

Maksujarjestelmien kehittdmiseen soveltuva
tekniikka luo jatkuvasti uusia mahdollisuuksia:
esim. sirukortit monipuolistuvat, elektroniset
salakirjoitus- ja tunnistusjirjestelmait paranevat,

' Yksityiskohtaisia kuvauksia ja tilastoja suomalaisista
maksujérjestelmistd 16ytyy Suomen Pankkiyhdistyksen
kotisivuilta (www.pankkiyhdistys.f1).
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Kehikko 1I.

Syntyyko uusi kidnnykdihin perustuva maksu-
jarjestelma, kun yhdistetdan esimerkiksi seu-
raavat seikat: tehokkaat toimikortit turvalli-
seen tunnistamiseen ja salakirjoitukseen sekd
tietojen Kkésittelyyn, sellaisten kannettavien
puhelimien yleistyminen, jotka sisaltavat toi-
mikortin, ndppédimistdn ja kuvaruudun, sekd
lisaksi langattomien puhelinverkkojen kapasi-
teetin hyvin nopea kasvaminen, ns. bluetooth-
liittymien kayttoonotto ja kansainvélisten
standardien yleistyminen? Uuden tekniikan
mukaiset kdnnykéat sisdltdisivat talld hetkelld
lompakoissamme olevat erilaiset maksukortit
ja kiteisen. Kun haluaisimme maksaa kéteis-
maksun, kénnykdn kuvaruudussa nakyisi

kidnnykdiden palveluvalikoima laajenee sekd
tietoliikenneverkot nopeutuvat ja asiakkaiden
mahdollisuudet liittyé niihin paranevat. Ndiden
uusien teknisten mahdollisuuksien perusteella
keksitdén ja kokeillaan jatkuvasti myds erilaisia
maksutapoja, kuten elektronista rahaa, sdhko-
postitse maksamista, verkkorahan kayttod, kan-
nykédn avulla maksamista jne.

Uusi tekniikka merkitsee toiminnallisia
muutoksia 1dhinnd siind, etti kaikki maksami-
sen osapuolet ovat tavoitettavissa suoraan tieto-
litkkenneverkkojen kautta. Riippumatta osapuol-
ten vilisestd etdisyydesti (senttimetreistd tuhan-
siin kilometreihin) maksujen vélittimisessa kay-
tetddn vastaisuudessa jotakin turvallista tieto-
verkkoa. Maksut tullaan myds suorittamaan
heti, silld reaaliaikaisissa verkostoissa maksujen
viivastyttiminen aiheuttaa vain lisdkustannuksia.

Tulevassa elektronisessa ympéristossa tieto-
jen sydttdminen on nykyisti yksinkertaisempaa,
mutta tarvittavat tiedot ovat samat kuin ny-
kyisinkin. Asiakkaan kdytettdvissd on oltava ra-
haa ja kdyttovaroja. Turvallisuussyistd on pys-
tyttdva kiistimittomaisti osoittamaan, ettd asiak-
kaalla on oikeus kdyttdmiinsa rahoihin. Tiliraha-
perusteisessa maksamisessa lopputulos pysyy
nykyisend: rahat siirtyvit maksajan tililtd saa-
jan tilille. Tdma koskee kaikkia maksupalvelu-
tuotteita (esim. tilisiirtoja, korttimaksuja ja suo-
raveloituksia). Elektronisessa ympéristossi
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Kannykkatekniikkaan perustuva uusi maksutapa

maksettava summa ja pyyntd hyviksyd mak-
su. Kun istuisimme Internet-padtteemme &a-
ressd ja haluaisimme esimerkiksi maksaa ho-
tellivarausmaksun toiselle puolelle maapalloa,
nakisimme taas kdnnykédn kuvaruudussa sum-
man, joka on vilittynyt ruutuun Internet-paat-
teemme ns. bluetooth-liittymén kautta. Kun
haluaisimme maksaa ystdvillemme takaisin
pienen rahalainan, valitsisimme kénnykasta
maksutoiminnon, nappdilisimme ystivin tili-
numeron ja summan ja painaisimme maksu-
nappia. Olisiko tillainen visio riittdvan kiin-
nostava, jotta aloituskynnys ylittyisi ja perin-
teiset maksutapamme muuttuisivat?

kaikki raha on tilirahaa, koska erilaiset tietoko-
neet (toimikortin kokoiset tai isommat) pitdvéit
vain kirjaa siitd, kuinka monta rahayksikkdoa tie-
tokoneen muistissa olevalla tilill4 on.

Suomalaiset pankit ovat kehittdneet Interne-
tiin soveltuvia reaaliaikaisia maksamispalvelu-
ja (esim. Nordean solo-e-maksu, osuuspankkien
kultarahamaksu, Sampo-pankin verkkopankki).
Liséksi kaytettdvissd on samojen pankkien liik-
keeseen laskemaa elektronista ns. Avant-rahaa
Internet-maksamiseen.

Kansainvilisesti tarjolla on ldhinnd vain
korttiyhtididen, Mastercardin ja Visan, kehitté-
mit maksujérjestelmét Internetin kautta maksa-
miseen. Internetin kdyton ja elektronisen kau-
pankdynnin lisddntyessd maksujirjestelmien
puute muodostuu haasteeksi pankeille, jos ne
haluavat sdilyttdd asemansa merkittivimpind
maksujenvilityspalvelujen tarjoajina’.

Maksujdrjestelmien kansainvilinen
standardointi ja yhtendistaminen
Verrattuna edistyksellisiin suomalaisiin jérjes-
telmiin kansainvilisten tilisiirtojen késittely on
tehotonta ja sisdltid manuaalisia ja tietojen

? Lisdtietoja maksujdrjestelmiin sekéd Internetin ja kéin-
nykédn avulla maksamiseen liittyvistd kehityshankkeista
16ytyy pankkien, Avantin, SWIFTin, Visan, Mastercardin,
Nokian, Soneran yms. WW W-sivustoista.



muuntamiseen liittyvid vaiheita. Yhteistd kan-
sainvalistd tilinumerojirjestelmdd ei ole vield
kaytossd, vaan maksut reititetddn ldhettdjien ja
vastaanottajien nimien ja tavallisten osoitetieto-
jen perusteella. Standardoitua kansainvélista vii-
tetietojarjestelmdd ei liioin ole kdytdssid; vain
muutamissa maissa on kansallinenkaan viitetie-
tokdytanto. Asiakkaiden kansainvilisten maksu-
toimeksiantojen (tai laskujen) elektronista tai
paperipohjaista ldhettdmistd ja vastaanottamis-
ta varten ei ole olemassa yhteisid standardeja.

Muutamia standardiehdotuksia on esitetty,
mutta mikddn niistd ei ole toistaiseksi saanut
tuekseen riittdvad yksimielisyyttd. SWIFT-verkko
ja SWIFT-standardit ovat yleisesti kiytdssa kan-
sainvilisessd maksuliikenteessd pankkien valil-
1a. SWIFTin standardit ovat kuitenkin suhteelli-
sen viljid, ja sanomien nykyinen kiytto edellyt-
tdd usein (puoli)manuaalisia vaiheita, jotta
asiakkaan toimeksiannot vilittyisivat 1dhettdjal-
td saajalle. Pankkien nykyinen kansainvélinen
katteensiirtomenettely on monimutkainen, ja tu-
levaisuudessa tarvitaan tehokkaampaa ja yhte-
ndistd ratkaisua’.

Kehikko 2.

Maksujen tehokkaaseen reitittdmiseen tarvi-
taan kansainvilinen tilinumero. Euroopassa
ollaan ottamasa kéyttoon kansainvalisti tilinu-
merostandardia IBANia. Se perustuu tilinu-
meron kansainvéliseen etuliitteeseen ja koti-
maiseen numeroon. IBAN tarvitsee tuekseen
pankkirekisterin, josta IBANin perusteella au-
tomaattisesti 16ytyvédt pankkeihin liittyvét pe-
rustiedot. Kansainvilisen maksujen reitityk-
sen nykytilanne on heikko, ja sitd voidaan 1a-
hinni verrata entiseen manuaaliseen puhelun-
vilitykseen, jossa puheluita yhdistettiin nimi-
ja osoitetietojen perusteella.

Maksujen automaattiseen tunnistamiseen
asiakasjirjestelmissé tarvitaan kansainvdlinen
viitenumero. Asiakasintegroinnin kannalta ti-
mai on kaikkein tirkein tieto.

Asiakkaiden ja pankkien vilisten saapu-
vien ja ldhtevien maksusanomien ja niiden si-
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Merkittava osa teknisestd kehittaimisesta liit-
tyy standardien luomiseen. Standardien avulla
jarjestelmien liittiminen yhteen on tehokasta,
kun ohjelmistojen valmistajat voivat laatia val-
miiksi liittymépintoja esimerkiksi kirjanpito-
ohjelmistojen ja maksamistoimintojen vilille ja
eri markkinointipanostukset tukevat toisiaan.
Mitd yhtendisempid standardeja kéytetddn, sitd
tehokkaammaksi kansainviliset ja kotimaiset
maksutoiminnot muodostuvat asiakkaiden ja
pankkien kannalta. Oivan esimerkin téllaisesta
tehokkuudesta tarjoaa luotto- ja pankkikorttiala,
jolla pankit ja kansainviliset korttiyhteis6t ovat
onnistuneet luomaan standardit, jotka hyodyn-
tavat uutta tekniikkaa, kuten esim. siruproses-
soreita ja Internet-kayttod tukevia maksukéytin-
t0jd uusine turvaratkaisuineen.

Jatkoa ajatellen maksujen vilitykseen liitty-
vét pankkien viliset sekéd asiakkaiden ja pank-

* Maksujérjestelmien yleisestd ja kansainvilisestd ke-
hittdmisestd ks. tarkemmin H. Leinonen, Re-engineering
payment systems for the e-world. Suomen Pankin kes-
kustelualoite 17/2000.

Maksujirjestelmien tarkeimmat kansainviliset standardointikohteet

sdltdmien tietojen standardointi puolestaan
luo perustan yhdenmukaisille verkkopohjai-
sille asiakasliittymille ja itsepalvelun lisddn-
tymiselle. Standardien tulisi perustua uuteen
Internet-tekniikkaan, jossa maksu- ja lasku-
tustietojen esittdiminen yhdistyy kuvaruutu- ja
tietuemuotoisesti. Téllaisia XML-pohjaisia
standardeja maksamiseen ovat amerikkalainen
ohjelmistotoimittajien kehittdmd OFX ja Eu-
roopassa pankkien standardointikomitean
ECBS:n tyon alla oleva ePI-standardi (elec-
tronic payment instruction).

Kayttoonottovaiheessa on parhaillaan
pankkien vdlinen yhtendinen maksusanoma
(SWIFT MT103+) kansainvéliseen maksujen-
vilitykseen. Se on aikaisempia maksusanomia
tarkemmin madritelty ja tukee siten paremmin
automaattista prosessointia.



Kehikko 3.

Uuden infrastruktuurin luomisessa on huo-
mattava seuraavat nelja keskeistd kehittdmis-
kohdetta.

Pddtoksentekoelin, jonka vastuulla ovat
kéyttoon otettavat standardit, kasittelysddnnot ja
infrastruktuurin osat ja joka riittdvésti sitouttaa
kaikki osapuolet muutoksien ja uusien osien ja
ratkaisujen kayttoonottamiseksi koordinoidusti.
Kyseessa voi my0s olla ryhmé péaatoksenteko-
elimid, jotka koordinoidun ty6jaon perusteella
vastaavat kukin omasta osa-alueestaan.

Maksujdrjestelmdverkko, jonka kautta
maksut valittyvit suoraan pankista toiseen yh-
teisen kansainvélisen tilinumeron perusteella.
Maksujarjestelmaverkon tulee olla avoin ja
tarjota kdyttomahdollisuus kaikille maksujen
vilitykseen oikeutetuille osapuolille. Verkko
voisi rakentua esimerkiksi SWIFTin uuden in-
teraktiivisen verkon, SWIFTnetin, varaan.

kien viliset erilaiset standardit tulisi kehittda si-
ten, ettd ne tukevat toisiaan saumattomasti.

Tehokas prosessi

infrastruktuurin uusimiseksi

Maksujen vélittiminen edellyttdd yhteistd infra-
struktuuria, joka koostuu niistd jarjestelmisti ja
rakenteista sekd niistd palvelun tarjoajista, jot-
ka luovat toimivan maksujirjestelmikokonai-
suuden. Kun titd infrastruktuuria kehitetdén,
esitetyistd uusista ideoista ja mahdollisuuksista
on usein vaikea valita kdyttoon otettavia piirtei-
td ja padsti tdstd kdyttdonotosta sopimukseen.
Vaihtoehtoisilla ratkaisuilla ja standardeilla on
puolestapuhujansa, ja niiden paremmuutta on
usein vaikea arvioida.

Maksujarjestelmiin liittyy verkkovaikutuksia
ja ns. muna vai kana -ongelma. Mitd laajempi
joukko kayttaa tiettyd maksutapaa, sitd hyodyl-
lisempi se on. Alkuvaiheessa on kuitenkin vai-
kea saada uutta teknistd maksutapaa markkinoil-
le, koska sitd ei voi kdyttdd missddn, misté syys-
td maksajat eivit koe sitd mielekkddksi. Vastaa-
vasti maksun mahdolliset vastaanottajat eivit
ole valmiit investoimaan téllaisten maksujen
kasittelyyn, kun kukaan ei kdyta tdllaista mak-
sutapaa.
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Infrastruktuurin keskeiset kehittamiskohteet

Turvallisuus- ja tunnistusjdrjestelmd, jon-
ka avulla voidaan tunnistaa osapuolet, varmis-
taa maksujen kiistimattomyys ja suojata mak-
sut vaarinkaytoksiltd. Uuden tekniikan mukai-
nen ratkaisu maksujen vélityksen turvallisuus-
ongelmiin on ns. julkiseen avaimeen perustu-
va PKI-turvajarjestelma. Téallainen turvajir-
jestelmi edellyttdd sertifiointiyksikkod tai
-keskusta, joka myontad sertifikaatit ja hallin-
noi jarjestelmaa.

Katteensiirtomenetelmd, joka vilittda
maksuihin liittyvan katteen pankkien valilla.
Uuden katteensiirtojarjestelmén tulisi tukea
maksamista myds reaaliaikaisesti verkkoym-
paristossd. Keskuspankeilla on todenndkoises-
ti merkittdvd rooli katteensiirtojarjestelmin
kehittdmisessa.

Uusien jarjestelmien kdyttoonoton yhteydes-
sd esiintyy my0s muutosvastarintaa, mikd joh-
tuu muutosten kustannuksista ja pitkdaikaisesta
padllekkdisten jarjestelmien tarpeesta. Kun pan-
kit ottavat kdyttoon aiempaa tehokkaampia jar-
jestelmid, syntyy investointikustannuksia samal-
la kun asiakastariffeista tulevat tuotot tavallisesti
supistuvat. Vanhasta jarjestelméstd hyotyvit
osapuolet pyrkivit myoOs puolustamaan ase-
miaan.

Haasteena on luoda sellainen tehokas infra-
struktuurin kehittdmisprosessi, joka sovittaa yh-
teen osapuolten yhteistydtarpeet, toimittajien
kilpailumahdollisuudet ja jarjestelmille asetettu-
jen vakausvaatimuksien mukanaan tuomat ra-
joitteet. Yleisesti ottaen voidaan todeta, ettd jar-
jestelmien tulisi olla avoimia ja standardoituja.
Hinnoittelun tulisi olla avointa maksuprosessin
kaikissa vaiheissa. Uuden infrastruktuurin ra-
kentamiseen tarvitaan myos pédtdsprosessi,
joka edistdd uuden tekniikan kdyttoonottoa ja
varmistaa riittdvin sitoutumisen osapuolten kes-
ken. Lisdksi tarvitaan tiedonsiirtoverkko, tapah-
tumien reitittimismekanismi, turvallisuusjérjes-
telmait ja katteensiirtomenetelmd maksutapahtu-
mien konkreettiseen vélittdmiseen ja kuljettami-
seen. Internet-tekniikka tuo muutoksia maksu-



jen vilityksen kaikkiin osiin. Pitkdjanteisen ja
tehokkaan kehittimisen vuoksi on itse kehitta-
misprosessin parantaminen ensiarvoisen tar-
kedd.

Keskuspankin ja muiden viranomaisten
rooli jarjestelmien ja palvelujen
kehittaimisessa

Mikéli markkinat eri syistd (esim. kilpailun tai
yhteistyon puutteesta) epdonnistuvat jarjestel-
mien kehittimisessd, yhteiskunnalle aiheutuu
ylimdardisid kustannuksia. Paineet viranomaisia
kohtaan tehokkuuden edistdmiseksi kasvavat
sitd enemmaén, mitd selvemmin olemassa olevat
jarjestelmaét jaavat jalkeen toivottavasta kehityk-
sesta.

Viranomaiset seuraavat perinteisesti jarjes-
telmien tilaa, tutkivat ja analysovat uusien jar-
jestelmien kehittdmismahdollisuuksia ja julkai-
sevat tuloksiaan sekd antavat suosituksia ja ta-
voitteita aikaansaadakseen markkinoiden oma-
ehtoista kehittdmistd. Varsinaisten ohjeiden,
sddntdjen ja lakien laatiminen edellyttdd huo-
mattavia puutteita markkinamekanismissa ja vi-
ranomaisilta perusteellista paneutumista tilan-
teen parantamismahdollisuuksiin. Keskuspan-
keilla on ollut merkittdva rooli maksupalvelu-
jen tarjonnassa niin kiteisen rahan kayton kuin
pankkien vélisten katteensiirtojarjestelmienkin
kannalta. N&itd on jatkossakin syytd kehittda
markkinoiden tarpeen mukaan. Viranomaiset
voisivat my0s tehdd “riskisijoituksia” uuteen
infrastruktuuriin, kun markkinaosapuolilta puut-
tuu riittdva kiinnostus tehdd alkuinvestointeja.
Yhtendinen maksuinfrastruktuuri, joka tukee
EU:n yhteisid markkinoita ja elektronista kau-
pankdyntid, vaatii kaikkien osapuolten yhteis-
tyotd ja mahdollisesti my0s viranomaisten en-
tistd aktiivisempaa roolia uuden kehitysvaiheen
aikaansaamiseksi.

Kehityksen vaihtoehtoiset polut

Kehitys on todenndkoisesti rydpsahdysmaiista,
kun muutospaineet ovat kasvaneet tarpeeksi ja
muutoskynnys ylittyy. Talloin uudistukset voi-
vat olla joissakin vaiheissa nopeita ja merkitté-
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vid. Tama voi myds johtaa huomattaviin muu-
toksiin osapuolten vilisissd tyOnjaoissa. Mitd
heikommin perinteiset palvelujen tuottajat ovat
hyodyntineet tekniikan antamia mahdollisuuk-
sia, sitd todenndkdisempad on, ettd uudet yritta-
jat valtaavat huomattavan osuuden markkinois-
ta. Esimerkiksi 1970-luvulla digitaaliset kellot
ja laskukoneet johtivat huomattavaan markkina-
osuuksien uusjakoon. Mikali pankit haluavat
varmistaa asemiaan maksuliikeosapuolina, nii-
den tulee olla valmiina hyddyntdméain tekniikan
uusia mahdollisuuksia. Myos keskuspankkien
on syytd kehittdd ja tehostaa palvelujaan otta-
malla kayttoon uutta tekniikkaa.

Seuraavat kolme vaihtoehtoista skenaariota tun-

tuvat ldhivuosina mahdollisilta:

1. Pankkisektori pddsee yhteisymmarrykseen
maksujdrjestelmien kehittdmisaloitteista, ja
syntyy uusi pankkipalveluihin perustuva ja
uutta tekniikkaa hyodyntdva maksujarjestel-
mdinfrastruktuuri.

2. Pankkien yhteistydlld ei onnistuta luomaan
uutta infrastruktuuria, ja kilpailijat luovat vi-
ranomaisten hyvidksymdn uuden maksujar-
jestelmdinfrastruktuurin.

3. Maksujérjestelmien markkinaehtoinen kehit-
tdminen on liian hidasta, ja yhteiskunnalli-
set paineet johtavat viranomaiset ja erityises-
ti keskuspankit luomaan osittain sddntelyval-
tuuksia kdyttden uuden tehokkaamman mak-
sujarjestelmdinfrastruktuurin.

Kehitys on tuskin kuitenkaan niin suoraviivais-
ta. Todellisuus koostunee jonkinlaisista ndiden
skenaarioiden yhdistelmisti eri ajanjaksoina ja
eri osa-alueilla. Suomen maksujirjestelmit ovat
kehittyneet tehokkaiksi, ja haasteena onkin ke-
hitysvoiman sdilyttdminen kansainvélistyvissd
ympadristossd. ll

* Asiasanat: maksujérjestelmiit,
elektronisoituva maksuliike,
kdnnykdn avulla maksaminen



Valuuttakauppojen selvitysriskit

Pankkien viliset valuutta-
markkinat ovat maailman suu-
rimmat ja likvideimmat mark-
kinat. Vain pienessd osassa
valuuttakauppoja on mukana
tavarakauppaa. Suuri osa va-
luuttakaupoista liittyy paa-
omasijoituksiin, ja osalla kau-
poista tavoitellaan suoraan
voittoa joko paremman korko-
tuoton tai kurssivoiton kautta.
Valuuttakauppoihin liittyy kui-
tenkin my0s huomattavia ris-
kejd. Vanhastaan niistd riskeis-
td on tunnistettu valuuttakurs-

Suomalaisten pankkien
valuuttakaupan selvitysriskit
ovat viime vuosina
huomattavasti

pienentyneet. Tdhdn ovat
vaikuttaneet sekd pankkien
omat toimenpiteet ettd euro-
valuutan kdyttéonotto
Suomen liityttyd talous- ja
rahdliiton kolmanteen
vaiheeseen. Riskit ovat
kuitenkin edelleen varsin
suuria pankkien riskinkanto-
kykyyn verrattuna. Pankkien
on siten edelleen
pienennettdvd selvitysriskicdn

ja parannettava sen hallintaa.

Marianne Palva
toimistopaillikko
rahoitusmarkkinaosasto
Veikko Saarinen
maksujarjestelmaasiantuntija
Rahoitustarkastus

3.5.2001

Herstatt ei suorittanut omaa
osuuttaan valuuttakauppojen
maksuista, vaikka olikin saa-
nut vastapuolelta suorituksen.
Tuoreempia esimerkkeja siité,
miten yksittdisen pankin jou-
tuminen vaikeuksiin vaikut-
taa kansainviliseen rahoitus-
jarjestelmddn, ovat BCCI ja
Barings.

Kansainvilinen yhteistyo
selvitysriskien
vdhentamiseksi
Herstatt-tapauksen  jélkeen

si- ja vastapuoliriskit. Ndiden

lisdksi valuuttakauppoihin liittyy myds ns. selvi-
tysriski. Silld tarkoitetaan riskid, joka syntyy sil-
loin, kun pankki ei voi yksipuolisesti peruuttaa
myymaansa valuutan maksumaérdysté, ja paattyy
silloin, kun pankki saa tiedon ostamansa valuu-
tan saapumisesta tililleen.'

Keskuspankit ja valvojat ovat kiinnittdneet
huomiota valuuttakaupan selvitysriskiin 1970-
luvulta ldhtien. Saksalaisen Bankhaus Herstat-
tin jouduttua selvitystilaan saatiin tuolloin en-
simmadisen kerran kokea, miten valuuttakaupan
selvitysongelmat aiheuttavat riskid kotimaisissa
maksujarjestelmissd ja kansainviliselle rahoi-
tusjdrjestelmélle. Herstattin konkurssi aiheutti
vastapuolipankeille suoranaisia tappioita, kun

! Valuuttakaupan selvitysriskid ja sen supistamista on
késitelty Markka & talous-lehdesséd 3/1998.
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G10-maiden keskuspankkien
padjohtajat kdynnistivat yhteistyon valvontaky-
symyksissd. Osa titd yhteisty6td oli valuutta-
kaupan riskien hallinnan kehittdminen. T&hédn
liittyvasti selvitettiin kahdeksankymmenen kan-
sainvilisen pankin selvitysriskin suuruutta. Sel-
vityksen pohjalta Kansainvilinen jérjestely-
pankki (BIS) julkaisi vuonna 1996 ns. Allsopp-
raportin. Raportissa G10-maiden keskuspank-
kien yhteydessé toimiva G10-maiden maksu- ja
selvitysjarjestelmidkomitea (Committee on Pay-
ment and Settlement Systems arvioi, ettd kan-
sainvélisten suurpankkien valuuttakauppojen sel-
vitysriskipositiot voivat valuuttakauppojen hy-
vin suuren volyymin takia kasvaa moninkertai-
siksi niiden omiin pddomiin nidhden. Keskus-
pankkien huolena oli, ettd selvitysriskit voivat
realisoituessaan vaarantaa rahoitusmarkkinoi-
den ja koko rahatalouden vakauden. Liséksi



Kuvio 1. Keskeisten suomalaisten pankkien valuuttakaupat
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raportissa painotettiin, ettd riskid vahentdvid
monivaluuttatilityksid sekd multi- ja bilateraali-
seen nettoutukseen perustuvia selvitysjarjestel-
mid olisi kehitettdvd ja yksityisen sektorin toi-
menpiteitd asiassa tuettava. Selvitysriskin pie-
nentdmiselld pankkisektorin omin toimenpitein
asetettiin kahden vuoden méairdaika.
Allsopp-raportti ja siind asetetut tavoitteet
vauhdittivat maakohtaisia toimenpiteitd riskin
viahentdmiseksi. BISin vuonna 1998 julkaise-
massa seurantaraportissa G10-maiden keskus-
pankit totesivat siihenastiset edistysaskeleet,
mutta pitivat niitd riittimattomind ja perddnkuu-
luttivat ripeitd lisdtoimia. Prosessin vauhdittami-
seksi G10-maiden maksu- ja selvitysjarjestel-
mékomitea toimitti alkuvuodesta 2000 keskus-
pankeille tietopaketin, jonka avulla keskuspan-
kit voivat tehostaa yhteisty6td pankkien kanssa
valuuttakaupan selvitysriskin pienentdmiseksi.
Toukokuussa 2000 ndiden maiden keskuspank-
kien pddjohtajat vahvistivat strategiansa, jonka
mukaan valuuttakauppojen selvitysriskien va-
hentdmistd ja yksityisen sektorin selvitysriskin
vihentdmiseen tdhtddvaa toimintaa tuetaan.
Syksylld 2000 BISin yhteydessd toimiva
G10-maiden pankkivalvontakomitea julkaisi
tarkistetun ja tdsmennetyn version omasta suo-
situksestaan, joka antaa suuntaviivoja ja ohjeita
valvojille selvitysriskin ja sen valvonnan hallin-
nassa. G10-maiden pankkivalvontakomitea teki
ohjeensa yhteistydssd G10-maiden maksu- ja
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1. Swapkaupat ulkomaisten pankkien kanssa
2. Swapkaupat kotimaisten pankkien kanssa
3. Spot- ja termiinikaupat ulkomaisten pankkien kanssa
4. Spot- ja termiinikaupat kotimaisten pankkien kanssa

Léhde: Suomen Pankki.

selvitysjdrjestelmdkomitean kanssa. Suosituk-
sen uudessa versiossa kiinnitetddn erityisesti
huomiota siihen, ettd selvitysriski on luonteel-
taan luottoriskin kaltainen. Valvojia kehotetaan
selvittimadn, ovatko pankit nettoutuksen avulla
tai muilla menetelmilld pystyneet vihentdmiin
selvitysriskidén, eli onko perinteiselle kauppa-
kohtaiselle selvitykselle 16ydetty varteenotetta-
via vaihtoehtoja.

Valuuttamarkkinoiden kehitys
Valuuttamarkkinoiden rakenne ja kaupankdynti-
tottumukset ovat muuttuneet sen jélkeen, kun 11
valuuttaa korvattiin eurolla talous- ja rahaliiton
kolmanteen vaiheeseen siirryttdessd vuoden
1999 alussa. Rahaliiton synnyn jélkeiseltd ajal-
ta ei vield ole saatavissa maailmanlaajuista ti-
lastoaineistoa valuuttakaupan kehityksesti, kos-
ka tilastot laaditaan kolmen vuoden vélein. Sitd
edeltdneind vuosikymmenind valuuttakaupan
volyymit kasvoivat kuitenkin nopeasti.
Kansainvilisen jérjestelypankin® arvion mu-
kaan valuuttakaupan pdivittdinen volyymi oli
1 500 mrd. Yhdysvaltain dollaria vuonna 1998.
Kasvua oli 26 % vuodesta 1995 vuoteen 1998.
Edellisen kolmen vuoden periodin 1992—-1995
kasvua oli jopa 45 %. Dollari oli eniten ja Sak-

2 Central Bank Survey of Foreign Exchange and Deriva-
tives Market Activity 1998. Basel Committee on Bank-
ing Supervision. Bank for International Settlements, tou-
kokuu 1999.



san markka toiseksi eniten kaupankdynnin koh-
teena ollut valuutta vuonna 1998.

Euron tullessa kdyttoon vuoden 1999 alusta
poistuivat euromaiden Kkansalliset valuutat
markkinoilta. Tima on oletettavasti jossain maa-
rin hidastanut valuuttakauppojen maéran kehi-
tystd ja muuttanut dollarin osuutta. Tarkkoja tie-
toja muutoksista ei kuitenkaan ole vield saata-
vissa. Tiedot keskeisten suomalaisten pankkien
valuuttakaupoista osoittavat kaupankdynnin su-
pistuneen huomattavasti euron kayttoonoton
myota (kuvio 1). Swapkaupat kotimaisten pank-
kien viélilld loppuivat kdytdnnossi kokonaan, ja
ulkomaisten pankkien kanssa tehtyjen swap-
kauppojen méérd romahti loppuvuodesta 1998
noin 5 prosenttiin aikaisemmasta. Spot- ja ter-
miinikaupat ulkomaisten pankkien kanssa kas-
voivat samaan aikaan hieman. Ennen euron
kayttoonottoa ulkomaiset pankit kdyttivét toimi-
vien talletusmarkkinoiden puutteen vuoksi
swapkauppoja yon yli -talletusten asemesta
markkalikviditeettinsd tasaamiseen. Euron myo6-
td markkamarkkinat loppuivat ja suurin osa ul-
komaisista pankeista siirsi eurolikviditeetin hal-
linnan muihin eurooppalaisiin pankkeihin.

Suomen kehityksen pohjalta ei kuitenkaan
voi tehdd kovin pitkédlle menevid johtopdatok-
sid valuuttamarkkinoiden yleisestd kehityksesti
eikd edes muiden yksittdisten euromaiden pank-
kien valuuttakauppojen kehityksestd. Ruotsin
julkaisemien valuuttakauppatietojen perusteel-

la ruotsalaisten pankkien valuuttakauppojen
madrd ndyttdd edelleen kasvaneen vuoden 1998
jalkeenkin (kuvio 2). Muissa euroalueen ulko-
puolisissa maissa kehityksen voidaan arvioida
olevan samansuuntainen. Keskuspankkien huo-
li valuuttakauppojen selvitysriskin kehityksesti
on ndin ollen euron kdyttdonoton jilkeenkin
edelleen ajankohtainen.

Markkinaosapuolten hankkeet
selvitysriskin pienentamiseksi
Markkinaosapuolet ovat vastanneet keskuspank-
kien vaatimuksiin selvitysriskin pienentdmises-
td paitsi tehostamalla omaa sisdistd toimintaan-
sa, myds luomalla kaupankdyntipalveluja, jois-
sa kauppojen selvitys perustuu joko kahdenva-
liseen tai monenkeskiseen nettoutukseen. Net-
toutuksen avulla pienennetidn osapuolten mak-
suvelvoitteita, ja tdlloin my6s maksuihin liitty-
vd selvitysriski pienenee. Nettoutus ei kuiten-
kaan poista selvitysriskid. Nettoutuspalveluja
ovat kdyttdneet ldhinnd suuret kansainviliset
pankit. Suomalaiset pankit eivit ole nditd pal-
veluja kéyttineet.

Selvitysriskin poistamiseksi suuret kansain-
viliset pankit paattivat vuonna 1997 perustaa
CLS Services Limited (CLSS) -yhtion. Tavoit-
teena oli perustaa pankki, CLS Bank, jossa sel-
vityspuolet avaavat valuuttatilit, joita kdyttden
CLS-pankki siirtdd valuuttakauppaan liittyvét
molemmat valuutat osapuolten vililla yhtaaikai-

Kuvio 2. Ruotsalaisten pankkien valuuttakaupat
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Lahde: Sveriges Riksbank.



sesti ja toisiinsa liittyen eli maksu maksua vas-
taan -periaatteella, jolloin selvitysriski poistuu.
CLS-pankin piti alun perin aloittaa toimintansa
vuoden 2000 jélkipuoliskolla, mutta perustami-
nen on viiviastynyt. Tdménhetkisten tietojen
mukaan CLS-pankki aloittaisi toimintansa loka-
kuussa 2001. Aluksi mukana on kuitenkin vain
noin 20 pankkia yhtion noin 60 osakkeenomis-
tajasta. Ensimmaiisessd vaiheessa CLS-pankis-
sa voidaan selvittdd seitsemdn valuutan vélilla
tehtyja kauppoja. Valuutat ovat Yhdysvaltain
dollari, Englannin punta, euro, Japanin jeni,
Kanadan dollari, Sveitsin frangi ja Australian
dollari. Ensi vuoden puolella osallistujien méaa-
rdd on tarkoitus lisdtd, ja mydhemmin lisdtddn
my0s CLS-pankissa kisiteltdvien valuuttojen
maaraa.

Valuuttakaupan selvitysriskin tarkastukset
Suomessa

Suomen Pankki ja Rahoitustarkastus kiinnittivét
ensimmiisen kerran suomalaisten pankkien
huomiota valuuttakauppojen selvitysriskiin jar-
jestamdlld pankeille kaksi seminaaria kevaalla
1997. Niissd késiteltiin selvitysriskid ja sen
pienentdmiseen tdhtddvid toimenpiteitd. Pank-
kien selvitysriskejd ja niiden hallintaa selvitet-
tiin tdmén jilkeen kyselyilld ja tarkastuskdyn-
neilld syksylla 1997. Kyselyt ja tarkastuskdyn-
nit uusittiin syksylla 2000. Télloin tavoitteena
oli selvittdd, miten pankit olivat supistaneet sel-
vitysriskejddn ja parantaneet riskienhallintaan-
sa edellisen tarkastuksen jilkeen.

Vuoden 2000 tarkastuskdyntien perusteella
todettiin, ettd kolmessa vuodessa pankit olivat
supistaneet valuuttakauppojen selvitysriskid ra-
jaavia sisdisid limiittejidn huomattavasti eli pan-
kista riippuen 30-50 %. My0s suurin yksittéi-
selle vastapuolelle asetettu limiitti, joka rajaa
pankin enimmadisriskin miirdn tuohon vasta-
puoleen ndhden, oli suunnilleen puolitettu sa-
mana aikana.

Suhteutettuna pankkien omaan pdfomaan,
jolla mitataan pankkien riskinkantokykya,
pankkien limiitit ovat kuitenkin edelleen suuret.
Pienentdmisestd huolimatta suurimmat yksittdi-
set vastapuolilimiitit olivat vield noin kolmin-
kertaisia omaan pddomaan verrattuna.

Limiittien pienentdmisen ohella vastapuo-
leen liittyvad selvitys- ja luottoriskid pyritdén
pankeissa rajoittamaan myos siten, ettd valuut-
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takaupan vastapuolet valitaan huolellisesti va-
kaiksi tunnetuista kansainvilisistd pankeista.
Apuna kiytetddn tunnettujen kansainvilisten
luokituslaitosten luottoluokituksia. Kukin pank-
ki on asettanut vihimmadisrajan, jota vastapuo-
len luottoluokitus ei saa alittaa, jotta se kelpaa
valuuttakaupan vastapuoleksi. Tarkastettujen
suomalaisten pankkien suurimmat vastapuolet
(limiitilld mitattuna) olivat kaikki hyvén tai erin-
omaisen kansainvilisen luottoluokituksen saa-
neita pankkeja.

Pankkien selvitysriskiposition kokonaismaé-
rasti ei ole tietoja vuodelta 1997. Syyskuussa
2000 suomalaisten pankkien selvitysriskipositio
oli keskimddrin kaksi kertaa niin suuri kuin tar-
kastettujen pankkien oma pddoma. Selvitysris-
kid rajoittavien limiittien kokonaismaérasté kes-
kiméardinen kokonaispositio oli noin 6 %. Sel-
vitysriskipositioluvut ovat péivéarvoista lasket-
tuja kuukausikeskiarvoja, minkd vuoksi ne ovat
melko pienid suhteessa limiitteihin. Pankkien on
otettava limiiteissd huomioon valuuttakaupan ja
siten selvitysriskin huiput kuukauden aikana.
Toisaalta kaikkien niiden vastapuolten kanssa,
joilla on limiitti, ei kdyda jatkuvasti valuutta-
kauppaa. Tdma ndkyy siind, ettd vastapuolilimii-
tit ovat suurempia kuin keskiméérdisen riskipo-
sition perusteella voisi olettaa.

Riskienhallintaa on parannettu
Vuonna 2000 tehdyn tarkastuksen perusteella
voitiin todeta, ettd selvitysriskin hallintaa on
parannettu kaikissa suomalaisissa pankeissa
mm. médrittelemalld selvitysriskin késite ja mit-
taamistapa aikaisempaa tarkemmin, automati-
soimalla valuuttakaupan késittely-, vahvistus- ja
tasmaytysjarjestelmid, ottamalla kdyttoon reaali-
aikainen TARGET-maksujarjestelma eurovaluu-
tan siirroissa, rationalisoimalla kirjeenvaihtaja-
pankkiyhteyksid sekd neuvottelemalla parempia
toimitusehtoja kirjeenvaihtajapankeilta. Muu-
tokset ovat valtaosin ndkyneet selvitysriskin
keston lyhenemisend. Pankista riippuen se on
supistunut noin 1-2 péivdd vuodesta 1997.
Valuuttakaupan selvitysriski ymmaérretdin
kaikissa pankeissa luottoriskiksi ja sen hallinta
on organisoitu osaksi pankin vastapuolilimiitti-
jarjestelmad. Puutteena tarkastuksessa pidettiin
sitd, ettd selvitysriskid ei pystytty kuitenkaan
seuraamaan tarkasti, koska sen kesto lasketaan
vain pdivin tarkkuudella. Tunnin tarkkuus, joka



on suurten kansainvélisten pankkien kiytanto,
edellyttdisi muutoksia kotimaisten pankkien tie-
toteknisiin jarjestelmiin. Kun selvitysriskiposi-
tioseurannassa kdytetddn vain pdivin tarkkuut-
ta, siind ei ndy pdivdd pienempi selvitysriskin
keston supistuminen. Menettelytapa johtaa sel-
vitysriskin yliarvioimiseen silloin, kun selvitys-
riskin todellinen kesto lyhenee ja sitd ei mitta-
yksikon karkeuden takia oteta huomioon.

Limiittien tarkistus on kaikissa pankeissa
pddasiassa ajantasaista, ja valuuttadiilereilld on
tieto vapaasta limiitistd ennen kaupan solmimis-
ta. Limiittejd on mahdollista poikkeustapauksis-
sa ylittdd, mutta kaikissa pankeissa jokainen yli-
tys pitdd perustella kirjallisesti esimiechelle. P4a-
osa limiittien ylityksisté johtui inhimillisista vir-
heistd tai valuuttakurssien muutoksista. Limiit-
tien pienentdminen riskien vdahentdmiseksi voi-
tiin tehdé kaikissa pankeissa nopeasti, jos ha-
vaittiin ettd vastapuolella oli ongelmia. Limiit-
tien lisddminen edellytti sen sijaan luottopaatok-
sen tekemistd vastaavaa prosessia. Ongelmalli-
sena tarkastuksessa pidettiin pankkien jarjestel-
miin liittyvaa piirrettd, jonka mukaan valuutta-
kauppa lakkasi rasittamasta limiittid arvopdivaa
seuraavan pdivdn aamuna riippumatta siité, oli-
ko ostaja saanut ostamansa valuutan vai ei.

Ongelma- ja kriisitilanteiden hallitsemiseksi
pankeissa oli panostettu toiminnan jatkuvuuden
turvaamiseen valuuttakaupassa. Valuuttakaup-
patoiminnoille oli pankeissa laadittu jatkuvuus-
suunnitelmat, jotka oli pdivitetty vuosituhannen
vaihteen pdivimiirdongelmaan varautumisen
yhteydessd. Puutteita esiintyi lahinné suunnitel-
mien toimivuuden testaamisessa kdytdnnon ti-
lanteissa.

Suomalaisten pankkien selvitysriskin kehi-
tys oli myonteistd myos systeemiriskin kannal-
ta. Riskien keskittyminen on vdhentynyt, ja pan-
keilla on vihemmin yhteisid ja enemmén omia
yksittiisid vastapuolia kuin kolme vuotta sitten.
Keskittymisen vidheneminen ja selvitysriskin
hajautuminen entistd laajemmalle vastapuoli-
pankkien joukolle vihentdd mahdollisissa krii-
sitilanteessa ns. tartuntariskin vaaraa eli kriisin
levidmistd pankista toiseen.

Muut toimet riskien vihentimiseksi

Edelld kuvattujen toimenpiteiden ohella mm.
monet ulkomaiset pankit ovat pyrkineet vahen-
tdmadn valuuttakaupan selvitysriskid nettoutta-
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malla valuuttakauppoja joko suoraan vastapuol-
tensa kanssa tai nettoutuskeskusten vilityksel-
1a. Vuoden 1997 tarkastuksen aikoihin kaksi
suomalaista pankkia oli ldhettényt lontoolaiselle
monenkeskiselle nettoutuskeskukselle Exchan-
ge Clearing Houselle (ECHO) aiekirjeen jése-
neksi liittymisestd. ECHOn toiminta lopetettiin
kuitenkin 1999 kannattamattomana ennen kuin
suomalaiset pankit ehtivét liittyd siithen. Valuut-
takaupan ja valuuttojen méérian vihennyttyd eu-
ron kdyttdonoton yhteydessd suomalaisilla pan-
keilla ei ole télld hetkelld tarpeeksi muiden va-
luuttojen madrdistda kahdenkeskistd kaupan-
kayntid, jotta kustannukset kattavaa nettoutus-
hy6tyd muodostuisi. Nettoutus edellyttdisi myos
jérjestelmamuutoksia seki juridisia selvityksid
nettoutuksen pitdvyydestd, ja nimid molemmat
lisdisivat kustannuksia. My0s bilateraalinen net-
toutus on ollut suomalaisissa pankeissa harvi-
naista.

Talla hetkelld valtaosa kotimaisista pankeis-
ta tutkii mahdollisuuksia kéyttdd hyvikseen
kansainvilisen CLS-pankin tarjoamia selvitys-
riskin vdhentdmispalveluja. Vaihtoehtoina ovat
osallistuminen CLS:n toimintaan suoraan selvi-
tysjdsenend tai kolmantena osapuolena selvitys-
jdsenend toimivan pankin kautta.

Selvitysriskit supistuneet, mutta riskien
pienentamisen tarvetta on edelleen
Vuoden 2000 selvitysriskitarkastuksen ja -kyse-
lyn perusteella voidaan todeta, ettd suomalaiset
pankit ovat toteuttancet G10-maiden keskus-
pankkien ja kotimaisten valvontaviranomaisten
suosittelemia toimenpiteitd selvitysriskin pie-
nentdmiseksi, mutta ettd niiden tulee edelleen
parantaa selvitysriskien hallintaa. Pankkien sel-
vitysriski ja riskilimiitit ovat huomattavasti su-
pistuneet vuoden 1997 tarkastuksen ja kyselyn
jilkeen. My0s systeemiriskin uhka on pienen-
tynyt, kun selvitysriski on hajautunut aikaisem-
paa useammalle vastapuolipankille. Riskien su-
pistamisessa pankkeja on auttanut euron kayt-
toonotto vuoden 1999 alusta. Tdméa on vahenta-
nyt sekd pankkien valuuttakauppaa etti sen ris-
kejd. Euron myotd pankit ovat saaneet myos
kayttoonsa euroriskid vdhentdvian maksujérjes-
telmin, TARGETin.

Selvitysriskin mittaus ja seuranta perustuvat
pankeissa edelleen arvioon valuuttakaupan sel-
vitysriskin keskimédardisestd kestosta. Kesto



pystytddn laskemaan vain pdivan tarkkuudella,
mika hankaloittaa selvitysriskin tarkkaa arvioin-
tia ja seurantaa. Suomalaisten pankkien tulee
tdssd pyrkid padsemddn niiden parhaiden kan-
sainvilisten pankkien tasolle, jotka mittaavat
riskin keston tunnin tarkkuudella tai jopa toteu-
tuneiden maksujen perusteella.

Valuuttakaupan selvitysriskipositiot ja selvi-
tysriskin ottamista rajoittavat limiitit ovat suo-
malaisissa pankeissa edelleen huomattavan suu-
ret ja saattavat ylittdd pankkien riskinkantoky-
vyn ongelmatilanteiden sattuessa. Pankkien on
siten edelleen jatkettava selvitysriskin supista-
miseen tidhtddvid toimia. Tdhdn tarjoaa hyvin
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mahdollisuuden vuoden 2001 lopulla toimintan-
sa aloittava CLS-pankki. Rahoitustarkastus ja
Suomen Pankki tulevat edelleen seuraamaan ja
tarkastamaan pankkien valuuttakaupan selvitys-
riskin supistamista. Pankkien tavoitteena tulee
olla valuuttakaupan selvitysriskin vihentdminen
tasolle, joka ei uhkaa valuuttakauppaa kidyvin
pankin eikd rahoitusmarkkinoiden vakautta
mahdollisissa kansainvilisissd hiiri6- ja ongel-
matilanteissa. Hl

e Asiasanat: valuuttakauppa, selvitysriski,
vastapuolipankki



Eurojarjestelman rahapolitiikan valineet 1552001

Ohjauskorot
Eurojérjestelmén' rahapolitiikan tirkein ohjausvé-
line on perusrahoitusoperaatio, jonka koron muu-
toksilla eurojérjestelmé viestii rahapolitiikan lin-
jasta. Perusrahoitusoperaatioissa sovellettavan
koron muutokset heijastuvat voimakkaasti lyhyi-
siin rahamarkkinakorkoihin. Vuoden 1999 alusta
aina kesdkuun 2000 loppupuolelle saakka euro-
jérjestelmén perusrahoitusoperaatiot toteutettiin
kiinteékorkoisina huutokauppoina. EKP:n neu-
vosto pédtti kokouksessaan 8.6.2000, ettd siitd
operaatiosta alkaen, jonka maksut suoritetaan
28.6.2000, eurojérjestelmén perusrahoitusoperaa-
tiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huutokauppoi-
na monikorkoista huutokauppamenettelyd kayt-
tden. Lisdksi EKP:n neuvosto piétti asettaa néis-
sd operaatioissa tehtdville korkotarjouksille ala-
rajan. Téksi alarajaksi asetettiin aluksi 4,25 % eli
edellisten kiintefikorkoisten huutokauppojen kor-
ko. Témén jélkeen alarajaa on muutettu kolmesti.
15.5.2001 alkaen alaraja on ollut 4,50 %. Aiem-
man kiintedkorkoisten huutokauppojen koron sijas-
ta rahapolitiikan virityksessd viestii uudessa menet-
telyssi korkotarjousten alarajana oleva korko.
Eurojarjestelma rajoittaa pankkien vilisen yon
yli -koron vaihteluja maksuvalmiusjarjestelmén
koroilla. Eurojdrjestelmd méérittdd erikseen sekd
maksuvalmiusluottoon ettd talletusmahdollisuu-
teen sovellettavan koron. 11.5.2001 alkaen euro-
jérjestelmén maksuvalmiusluoton korko on ollut
5,50 % ja talletusmahdollisuuden korko 3,50 %.

Rahamarkkinaoperaatiot

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

"Euroopan keskuspankkijirjestelméd (EKPJ) koostuu Euroo-
pan keskuspankista (EKP) ja EU-maiden kansallisista kes-
kuspankeista. Eurojérjestelmadn kuuluvat EKP ja ne EU-
maiden kansalliset keskuspankit, jotka ovat mukana EMUn
kolmannessa vaiheessa. Eurojérjestelmin ylin paattava elin
on EKP:n neuvosto, jonka muodostavat EKP:n kuusihenki-
nen johtokunta ja kahdentoista euromaan kansallisten kes-
kuspankkien padjohtajat.
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kansallisten keskuspankkien vélitykselld. Mark-
kinaoperaatiot voidaan jakaa neljdén 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 eurojérjestelmidn mark-
kinaoperaatioiden tavoitteiden tdyttdmisessd,
ja niiden avulla turvataan suurin osa rahoi-
tussektorin maksuvalmiudesta.

2) Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot ovat kerran
kuussa toteutettavia likviditeettid lisdévid va-
kiohuutokauppoja. Néiden 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
yleensd kédnteisoperaatioina, mutta niitd voi-
daan tehdd myds suorina kauppoina, valuut-
taswapeina tai vastaanottamalla maérdaikais-
talletuksia. Hienosdétdoperaatiot suoritetaan
joko pikahuutokauppoina tai kahdenvilisiné
operaatioina. EKP:n neuvoston paétokselld ja
poikkeavissa olosuhteissa EKP voi keskitetysti
suorittaa kahdenvilisid hienosdétooperaatioita.

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

Maksuvalmiusjiarjestelma
Maksuvalmiusjérjestelmélld pyritddn rajoitta-

maan yon yli -koron ylisuuria liikkeitd lisddmal-



1a tai vdhentamdlld rahamarkkinoiden yon yli
-likviditeettia 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. Yo6n yli -talletuk-
sille maksettava korko on pankkien vilisten yon
yli -markkinoiden koron alaraja. Normaaliolo-
suhteissa maksuvalmiusjérjestelmin kaytolle ei
ole médarallisid rajoituksia.

Vahimmadisvarantojirjestelma
Eurojirjestelmédn vahimmaiisvarantojirjestelmai
sovelletaan euroalueen luottolaitoksiin, ja sen tar-
koituksena on ensisijaisesti tasata rahamarkkina-
korkoja seka lisatd rakenteellisen keskuspankki-
rahoituksen tarvetta. Kunkin luottolaitoksen va-
rantopohja madrdytyy sen taseen varainhankin-
taerien perusteella. Varantopohjaan luetaan tal-
letukset seka litkkeeseen 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 eivit kartuta varantovelvoitetta, ovat alku-
perdiseltd maturiteetiltaan yli 2 vuoden talletukset,
repo-operaatiot ja sellaiset velkainstrumentit, joi-
den alkuperdinen maturiteetti on yli 2 vuotta.

Eurojérjestelmén vihimmaiisvarantojérjestel-
maé perustuu keskiarvoistukseen, jotta korkoja
tasaava vaikutus saavutettaisiin. Varantovelvoit-
teen tdyttyminen méadritetddn sen mukaan, miki
on laitoksen keskimédrdinen paivittdinen varan-
totalletus kuukauden pituisen pitoajanjakson ai-
kana. Laitosten vihimmaisvarantotalletuksille
maksetaan korkoa, joka on sama kuin perus-
rahoitusoperaation korko. Kun perusrahoitus-
operaatiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huuto-
kauppoina, vahimmaisvarantotalletuksille mak-
settava korko maardytyy kyseisen pitoajanjak-
son huutokaupoissa sovellettujen marginaali-
korkojen perusteella.

Suomessa vidhimmadisvarantovelvollisten
joukko laajeni vuoden 2001 alussa, kun vihim-
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mdisvarantovelvollisuus ulotettiin talletuspank-
kien lisdksi koskemaan kaikkia instituutioita,
joilla on luottolaitoslupa. Menettelyn tarkoituk-
sena oli yhdenmukaistaa vahimmaisvaranto-
velvollisten midrittely vastaamaan euroalueen
muiden maiden kdytdntod. Lista eurojérjestel-
mén vihimmadisvarantojdrjestelmin alaisista
instituutioista 10ytyy Internetistdi EKP:n koti-
sivulta (https://mfi-assets.ecb.int).

Rahapoliittisten operaatioiden vastapuolet
Eurojdrjestelmidn  vihimmaéisvarantovelvoitteen
alaisilla luottolaitoksilla on yleensi oikeus kayt-
tdd maksuvalmiusjarjestelmad. Lisaksi néilld lai-
toksilla on mahdollisuus toimia perus- ja pitem-
piaikaisten rahoitusoperaatioiden vastapuolina. Sen
sijaan hienoséditooperaatioihin 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 perussdédnnon mukaisesti kaiken
eurojdrjestelmén luotonannon on perustuttava
riittdviin vakuuksiin. Eurojirjestelma hyvéksyy
rahapoliittisten operaatioidensa vakuuksiksi laa-
jan joukon sekd valtioiden ettd yksityisten yri-
tysten liikkeeseen laskemia arvopapereita. Euro-
jarjestelmén sisiisistd syistd vakuuskelpoiset ar-
vopaperit on jaettu kahteen ryhméén. Ykkoslis-
taan kuuluvat jalkimarkkinakelpoiset ja EKP:n
madrittdméit euroalueen yhteiset kelpoisuusvaa-
timukset tiyttavit velkainstrumentit. Kakkoslis-
ta koostuu jalkimarkkinakelpoisten arvopaperei-
den liséksi ei-jalkimarkkinakelpoisista arvopape-
reista, jotka ovat merkittdvid kansallisten rahoitus-
jéarjestelmien kannalta. Kansalliset keskuspankit
madrittdvit kakkoslistan kelpoisuusvaatimukset
ja EKP hyviksyy ne. Molempien ryhmien arvo-
papereita voidaan kéyttdd eurojarjestelmin raha-
poliittisissa operaatioissa vakuutena. Lista vakuuk-
siksi kelpaavista arvopapereista 10ytyy Internetisti
EKP:n kotisivulta (https://mfi-assets.ecb.int). Yksi-
tyiskohtaista tietoa eurojérjestelméin rahapolitiikan
vilineistd 10ytyy Internetistd Suomen Pankin koti-
sivulta (http://www.bof.fi/rhindex.htm).
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Sarjajulkaisuja

Models of Currency Crises with
Banking Sector and Imperfectly
Competitive Labor Markets
Jian-Guang Shen

E:21

B Asiasanat: valuuttakriisit, pankkijdrjestelmd,
Stackelberg-peli, palkkaneuvottelut,
Suomen falouskriisi.

Tassi tutkimuksessa laajennetaan valuuttakriise-
jé kuvaavia tavanomaisia malleja (erityisesti ns.
toisen sukupolven malleja) painottamalla niissd
talouden toimijoiden kriisejd ennakoivan strate-
gisen kdyttdytymisen osuutta aiempaa enemmén.
Tassd tutkimuksessa esitetyissd malleissa on
melko pitkille kehittynyt ja kattava mikroperus-
teinen rakenne, joka sisdltdd edustavan kotitalou-
den, yrityksen, pankin ja keskuspankin. Kotimai-
set korot méadrdytyvit ns. Stackelberg-pelissi,
jossa pankki toimii ensin ja yritys seuraa. Kes-
kuspankin valuuttakurssipddtds riippuu yksityi-
sen sektorin valuuttakurssiodotuksista ja kan-
sainvélisistd koroista. Kiinted valuuttakurssi voi-
daan siilyttdd tietyn kansainvilisen korkotason
vallitessa, jos kotimaiset talouden perustekijdt
sopivat yhteen rahatalouden ulkoisten olosuhtei-
den kanssa. Jos korkotaso on jokin muu, erilai-
set valuuttakurssiodotukset voivat johtaa tilan-
teeseen, jossa on useita tasapainovaluuttakursse-
ja. Lisiksi osoittautuu, ettd devalvoitumisaste on
tasapainossa sitd korkeampi, mitd korkeampi
kansainvilinen korkotaso on.

Tutkimuksen jdlkimmaiisessa osassa tarkastel-
laan tilannetta, jossa palkkataso médirdytyy endo-
geenisesti neuvottelumallissa. Infrastruktuuri-in-
vestointien kautta malliin lisdtddn myos finans-
sipolitiikka. Perusmalliin siis yhdistetddn finans-
sipolititkan ja palkkaneuvottelujen riippuvuus
toisistaan. Ammattiliiton neuvotteluvoima ja tyo-
voiman rajakustannukset samoin kuin valtion
menot voivat myds vaikuttaa valuuttakurssipoli-
titkkkaan. Ammattiliiton ja yrityssektorin pditos-
ten eriaikaisuudella on tirked merkitys tasapai-
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novaluuttakurssin madraytymisen kannalta. Tie-
tyissd olosuhteissa ammattiliiton ja finanssi-
politiikan pddtdsten riippuvuus toisistaan voi rik-
koa toistuvien palkankorotusten ja devalvaatioi-
den kierteen.

Keskustelualoitteita

An assessment of alternative lender of
last resort schemes

Risto Herrala

1/2001

B Asiasanat: hdtdrahoitus, pankki, keskuspankki,
hallinto

Tyossd arvioidaan eri tavoin organisoituja hata-
rahoitusjérjestelyjd sosiaalisen kokonaishyddyn
kannalta. Tétd tarkoitusta varten rakennetaan
malli hétérahoittajasta, jonka paitoksentekoa tar-
kastellaan erilaisten hallintorakenteiden vallites-
sa. Tarkasteltavia hallintoratkaisuja ovat 1) jul-
kinen hitirahoitusorganisaatio, johon osallistu-
minen on vapaaehtoista, 2) pankkien ylldpitima
selvitystalo, jonka politiikasta pdétetddn enem-
mistopadtoksin, sekd 3) voittonsa maksimoiva
hitirahoittaja. Naiitd verrataan yhteiskunnan
kokonaishyotyd maksimoivaan ratkaisuun, jossa
osallistuminen on pakollista. Hétdrahoitusjérjes-
telyyn osallistuminen edellyttia kaikissa tapauk-
sissa pankeilta ennakkotalletusta hétirahoittaja-
na toimivaan instituutioon.

Mallin avulla voidaan keskustella klassisesta
kysymyksestd, tarvitseeko pankkijarjestelma
keskuspankkia hitérahoittajakseen vai voivatko
yksityiset ratkaisut toimia yhtd hyvin.

Mallin mukaan yhteiskunnan kokonaishyoty
maksimoituu, kun kaikille pankeille annetaan
kattava suoja likviditeettisokkeja vastaan. Opti-
mi vaatii, ettd kaikki pankit osallistuvat jérjes-
telmdin.

Jos hitirahoituksen saajat kykenevdt nor-
maaliin takaisinmaksuun, vapaachtoisilla hita-
rahoitusjérjestelyilld pddstddn suurimpaan koko-
naishy6tyyn. Vapaaehtoisissa jérjestelyissd voi-
daan korkopolitiikan avulla saavuttaa osanotta-
jien kannalta neutraali tilanne niin, ettd pankin



kannattaa liittyd hétirahoitusjarjestelyyn riippu-
matta siitd, kuinka suuri riski silld on ajautua ha-
tirahoitukseen. Yksityisten hétdrahoittajien nou-
dattamaa politiikkaa vadristdd sekd enemmisto-
paitosten ettd monopoliaseman kayttd. Kilpailu
kuitenkin ajaa yksityisid hitirahoittajia kohti
optimaalista politiikkaa.

Jos hitédrahoituksen saajat eivit kykene mak-
samaan saamaansa rahoitusta takaisin, vapaaeh-
toiset hitérahoitusjérjestelyt eivit kykene hou-
kuttelemaan yhteiskunnan hyddyn kannalta riit-
tidvad osanottajajoukkoa. Nidissé olosuhteissa sel-
laiset pankit, joiden riskit ovat pienid, jadvit va-
paachtoisten jérjestelyjen ulkopuolelle, vaikka
niiden osallistuminen olisi tehokkuuden kannal-
ta tarkoituksenmukaista. Téssa tilanteessa pakol-
liset jéarjestelmét tarjoavat parhaan suojan.

The New Basel Accord:
some potential implications of
the new standards for credit risk

Esa Jokivuolle — Karlo Kauko
2/2001

B Asiasanat: Uusi Baselin sopimus,
vakavaraisuusvaatimukset, luottoriskit,
pankkitoiminnan vakaus

Uusi, luottolaitosten vakavaraisuussaédntelya kos-
keva kansainvélinen Baselin sopimus on tarkoi-
tus viimeistelld vuoden 2001 loppuun mennes-
sd. Tarkastelemme tdssd tydssd sopimuksen po-
tentiaalisia vaikutuksia yksittdisiin luottolaitok-
siin, rahoitusmarkkinoiden rakenteeseen secka
makrotalouteen erityisesti luottoriskien mittaus-
ta koskevien uudistusten johdosta. Vaikka uusi
sopimus tuo merkittdvid parannuksia vakavarai-
suuden nykyisen sdéntelyjdrjestelmidn ongelmiin,
pyrimme nostamaan esiin seikkoja, joita on ehka
syytd ottaa huomioon uuden sopimuksen vii-
meistelyssd ja soveltamisessa. Nikokulman va-
linnan vuoksi monet johtopéitokset ovat alusta-
via ja toisinaan ehkd jopa kiistanalaisia. Kaikkia
uuden sopimuksen vaikutuksia rahoitusmarkki-
noihin on tuskin mahdollista vield tdysin enna-
koida.
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Actual and perceived monetary policy
rules in a dynamic general equilibrium
model of the euro area

Mika Kortelainen

3/2001

B Asiasanat: EDGE, rationaaliset odotukset,
dynaaminen yleisen fasapainon malli,
nimelliset jaykkyydet

Téassd tutkimuksessa esitetddn kalibroitu euro-
alueen dynaaminen yleisen tasapainon malli, jos-
sa on nimellisid jaykkyyksid. Mallin tdrkeimmét
ominaisuudet siséltivit Blanchardin stokastisen
eliniin kulutus-/sdédstdmispditokset, yksityisen
pddomavarallisuuden arvostamisen pddomatulo-
jen nykyarvona, tyomarkkinoiden limittdiset
Calvo-sopimukset ja neoklassisen tarjonnan
Cobb-Douglas-hyotyfunktiolla. Malli on kehitet-
ty, jotta voidaan arvioida odotetun ja toteutuvan
rahapolitiikan sddntdjen eroja. Mallia hyodynne-
tddn rahapolititkan uskottavuuden makrotalou-
dellisten vaikutusten arvioinnissa. Mallin yleisid
ominaisuuksia tutkitaan joukolla simulointi-
kokeita.

Stabilisation bias in monetary policy under
endogenous price stickiness

Martin Ellison

4/2001

B Asiasanat: hintajdykkyydet, rahapolitiikka,
stabilisaatioharha

Tutkimuksessa tarkastellaan, miten hintajdyk-
kyyksien endogeenisuus vaikuttaa rahapolitiikan
strategiavalintoihin. Yleisimmin kaytetyissd mal-
leissa esiintyy haitallinen ns. stabilisaatioharha,
jonka védhentdmiseksi keskuspankkien pitéisi
yleisesti sitoutua vakauttamaan hintatason vaih-
teluita tiukemmin kuin ne tekisivit diskretionaa-
risen rahapolitilkan tapauksessa. Osoittautuu,
ettd mallissa, jossa rahapolitiikan strategiavalin-
tojen vaikutus hintajdykkyyksiin otetaan huo-
mioon, timi harha véhenee ja voi jopa muuttua
pdinvastaiseksi. Siksi keskuspankin ei kannata
sitoutua yhti tiukkaan inflaatiovaihtelujen hillin-
tddn kuin siind tapauksessa, ettd hintajaykkyy-
det kisitetdén eksogeenisiksi. Syyni tdhin on,
ettd hintavaihtelujen salliminen rohkaisee yrityk-



sid tarkistamaan hintojaan useammin. T&ll6in
taloudesta tulee joustavampi ja Phillipsin kiyrin
mukainen tavoiteristiriita inflaation ja tuotannon
vililld helpottuu ja inflaation keskimddrdisen
tason kontrollointi on helpompaa.

Equilibrium unemployment with credit
and labour market imperfections

Erkki Koskela — Rune Stenbacka

5/2001

B Asiasanat: palkka- ja lainaneuvottelut,
kompensaatiojdrjestelmdt, tfasapainotyéttomyys

Tutkimuksessa analysoidaan pankkien neuvotte-
luvoimalla mitatun lainamarkkinoiden kilpailun
vaikutusta tasapainotyGttomyyteen tilanteessa,
jossa yritykset kokevat satunnaisia tulosokkeja.
Lainamarkkinoilla rahoitussopimuksesta neuvot-
televat pankki ja yritys, kun taas tydmarkkinoi-
den peruspalkasta neuvottelevat yritys ja ay-lii-
ke. Laina- ja tyomarkkinaneuvottelujen ehtona
oletetaan olevan, ettd yritys on neuvotellun pe-
ruspalkan liséksi sitoutunut tulospalkkaukseen.
Tutkimuksessa osoitetaan, ettd kun kiytetdéan tu-
lospalkkausta ja kun ay-liitkkeen neuvotteluvoi-
ma on epatdydellinen, lainamarkkinakilpailun li-
sdantyminen kasvattaa tasapainotyOttomyytta,
koska se johtaa suurempiin palkkoihin ja niin
parantaa tyontekijoiden vaihtoehtoistuloja. Tasa-
painotyottdmyyden osoitetaan myds kasvavan
yritysten konkurssiriskin myo6té. Jos ay-litkkeen
neuvotteluvoima on tdydellinen tai yrityksilld ei
ole kannustinta ottaa kdyttéon tulospalkkausta,
lainamarkkinakilpailun aste ei vaikuta tasapaino-
tyottomyyteen.
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The role of macroeconomic shocks
in banking crises

Jarmo Pesola
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B Asiasanat: rahoitussektorin liberalisointi,
velkaantuneisuus, sokki, luottotappio, pankkikriisi

Tutkimuksessa on analysoitu pohjoismaisten
pankkikriisien makrotaloudellisia syitd kaytti-
milld ekonometristd mallia, joka on estimoitu
1980- ja 1990-lukujen paneeliaineistolla. Selitet-
tdvid muuttujia oli kaksi: vaihtoehtoisesti pank-
kien luottotappiot suhteessa antolainaukseen tai
yritysten konkurssit suhteessa maan vékilukuun.
Selittdjind olivat viivistetty selitettiva muuttuja,
viivastetty BKT:n kasvuvauhti, tuloyllatysmuut-
tuja yhdistettynd kokonaisvelkaantuneisuuteen,
korkoylldtysmuuttuja yhdistettynd kokonaisvel-
kaantuneisuuteen seka liberalisointidummy. Uut-
ta tdssd tutkimuksessa on se, ettd tdssd kdytetidn
makrotaloudellisiin ennusteisiin nojautuvaa ylla-
tysmuuttujaa.

Tutkimustulosten mukaan negatiivinen mak-
rotaloudellinen yllitys velkaantuneissa talouk-
sissa selittdd pankkikriisien syntyd Ruotsissa,
Norjassa ja Suomessa. Tuloksista ovat myds néh-
tdvissd rahoitusmarkkinoiden aiemman vapaut-
tamisen ja luotonannon voimakkaan kasvun vai-
kutukset konkurssien ja luottotappioiden syn-
tyyn. Ekonometrinen testaus ei sen sijaan anta-
nut viitteitd valuuttakurssin tai vaihtosuhteen
suorasta vaikutuksesta pankkikriisin syntyyn.

Tanska ei kirsinyt pankkikriisistd, koska
makrotaloudelliset yllitykset ja velkaantunei-
suus olivat sielld vihdisempid kuin muissa Poh-
joismaissa. Tdmd johtuu mm. aikaisemmassa
vaiheessa toteutetusta rahoitusmarkkinoiden
vapauttamisesta, joka lisdksi sujui tasapainoi-
semmin kuin muissa maissa, sekd erilaisesta
talouspolitiikkaregiimistd, joka puolestaan joh-
tui Tanskan kuulumisesta ERMiin.
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Dollarization in Lithuania:
An Econometric Approach
Igor Vetlov
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B Asiasanat: dollarisaatio, siirtymdtalous,
valuuttakatejarjestelmd, yksikkojuuret,
yhteisintegroituvuus, VEC-mallit

Tutkimuksessa tarkastellaan, mitkd tekijit vai-
kuttivat talouden dollarisaatioon Liettuassa jou-
lukuun 1992 ja elokuun 2000 vélisenid aikana.
Ensin kuvaillaan lyhyesti Liettuan talouden ja
politiikan paddtapahtumat téni aikana. Dollarisaa-
tion empiirisessd mallinnuksessa pyritddn kayt-
timidn tdsmaillisid aikasarjackonometrian meto-
deja. Erityisesti kiinnitetdin huomiota dollarisaa-
tion ja koti- ja ulkomaisten korkojen vélisen eron
lyhyen ja pitkén aikavélin ominaisuuksiin. Tut-
kimuksessa l0ydetdéin muuttujien vilille suh-
teellisen vakaa yhteisintegroituvuusrelaatio, jos-
sa dollarisaation aste on negatiivisesti riippuvai-
nen korkoerosta. Lyhyen aikaviélin VEC-mallis-
sa poikkeamat pitkén aikavilin tasapainosta ovat
merkitsevid kaikkien kolmen muuttujan kannal-
ta. Yleisesti ottaen mallin avulla on mahdollista
selittdd dollarisaation kehittymistd melko hyvin.
Mallin mukainen yksinkertainen spesifikaatio on
mahdollinen, koska korkoerot heijastavat térkei-
td dollarisaatioon vaikuttavia poliittisia ja talou-
dellisia tekijoita.
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Quasi-fiscal operations of central banks
in transition economies

Malgorzata Markiewicz

2/2001

W Asiasanat: kvasifiskaaliset operaatiot,
siiftymdtalous, 1dpindkyvyys

Tutkimuksessa luodaan katsaus keskuspankkien
kvasifiskaalisiin operaatioihin erdissd Keski- ja
Itd-Euroopan seké entisen Neuvostoliiton mais-
sa. Huolen aiheeksi nousee finanssi- ja rahapo-
lititkan 1dpinékyvyys, kun keskuspankki hoitaa
finanssipolitiikkaan liittyvid tehtdvié, eikd val-
tio pysty tdysin tdyttdméén fiskaalisia velvoittei-
taan. Keskuspankin kvasifiskaaliset operaatiot
voivat olla myds haitallisia hintavakauden tavoit-
teen kannalta. Tutkimuksessa kehitetdéin yksin-
kertainen malli, jonka avulla kvasifiskaalisten
operaatioiden suuruutta voidaan arvioida. Jois-
sakin tapauksissa kvasifiskaalisten operaatioiden
suuruus on merkki siitd, ettd viralliset budjetti-
vajeluvut ovat aliarvioituja. Tutkimuksessa véi-
tetddn, ettd siirtymdtalousmaiden finanssipolitii-
kan puutteellisen ldpindkyvyyden ongelma vaa-
tii vakavaa huomiota.



Suomen Pankin kuukausitase, milj. euroa

23.2.
Vastaavaa
I Kulta ja kultasaamiset 462
2 Valuuttamairdiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 8 484
2.1 Saamiset Kansainviliseltd valuuttarahastolta 700
2.2 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset
ja muut valuuttaméiriiset saamiset 7783
3 Valuuttamadiridiset saamiset euroalueelta 729
4 Euromadiridiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 0
4.1 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja lainat 0
4.2 ERM II:n luottojirjestelyihin perustuvat saamiset -
5 Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvat
euromadirdiset saamiset euroalueen luottolaitoksilta 2 050
5.1 Perusrahoitusoperaatiot | 650
52 Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 400
5.3 Kéanteiset hienosidatboperaatiot -
5.4 Kéanteiset rakenteelliset operaatiot -
5.5 Maksuvalmiusluotot —
5.6 Vakuuksien muutospyyntéihin liittyvat luotot —
6 Muut euromdirdiset saamiset euroalueen luottolaitoksilta 4
7 Euromairidiset arvopaperit euroalueelta -
8 Euromairidiset saamiset julkisyhteisoilta -
9 Eurojirjestelmain sisdiset saamiset 768
9.1 Osuus EKP:n pddomasta 70
9.2 Valuuttavarantojen siirtoon perustuva saaminen 699
9.3 EKP:n sijoitustodistusten liikkeeseenlaskuun liittyvit saamiset -
9.4 TARGET-jdrjestelmidin ja kirjeenvaihtajien
pankkitileihin liittyvat saamiset (netto) =
9.5 Muihin eurojarjestelmén toimintoihin liittyvat saamiset =
10 Muut saamiset 593
Vastaavaa yhteensa 13 090

Pyoristyksien vuoksi yhteenlaskut eivit valttamattad tasmaa.
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2001
23.2. 30.3. 27.4. 25.5.

Vastattavaa
| Liikkeessd olevat setelit 2 598 2 585 2663 2688
2 Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvit

euromairiiset velat euroalueen luottolaitoksille | 643 3022 1 703 | 953
2.1 RTGS-tilit (ml. vahimmdisvarantotalletukset) I 520 3022 | 703 1 953
22 Yotalletukset 122 - - -
2.3 Mairiaikaistalletukset - - - -
24 Kéanteiset hienosidatéoperaatiot - - - -
2.5 Vakuuksien muutospyyntéihin liittyvat talletukset - — — —
3 Muut euromdiriiset velat euroalueen luottolaitoksille = = = =
4 Euromadiriiset velat muille euroalueella oleville | | | |
4.1 Julkisyhteisot - - - -
4.2 Muut | | | |
5 Euromadairaiset velat euroalueen ulkopuolelle 24 92 131 153
6 Valuuttamaadrdiset velat euroalueelle - - - -
7 Valuuttamairdiset velat euroalueen ulkopuolelle 122 87 110 137
7.1 Talletukset ja muut velat 122 87 110 137
72 ERM ll:n luottojirjestelyihin perustuvat velat = = = =
8 Myoénnettyjen erityisnosto-oikeuksien vastaera 201 204 204 206
9 Eurojarjestelmin sisdiset velat 3137 | 065 1 274 | 183
9.1 EKP:n sijoitustodistuksiin liittyva velkajarjestely = = = =
9.2 TARGET-jarjestelmdin ja kirjeenvaihtajien

pankkitileihin liittyvdt velat (netto) 3137 | 065 | 274 I 183
9.3 Muihin eurojirjestelman toimintoihin liittyvat velat - - - -
10 Muut velat 89 204 213 264
] Arvonmuutostili 1 070 129 1129 1129
12 Varaukset ja oma padoma 4205 4076 4076 4076
Vastattavaa yhteensad 13090 12465 11505 11789
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2. Hintavakaus euroalueella ja Suomessa

%

4,0
3,5 2
A A
3,0 T\
55 /V N Yhdenmukaistettu
2 J 1 kuluttajahintaindeksi,
20 [ 12 kk:n prosenttimuutos

1,5 ,-F\‘M / 1. Euromaat
10 [ \./¥ 2. Suomi

05 Lahteet:
0 0 S A A EUrOStatjaTilaStOkeSkUS.

1997 1998 1999 2000 2001

3. Rahamaidran kehitys euroalueella

%

7
f\ 1. Rahamééra M3:
6 12 kk:n
prosenttimuutos
! 2. M3: 12 kkin

prosenttimuutoksen
f 3 kk:n liukuva

5
keskiarvo
3 3. Eurojarjestelman
4 viitearvo
N
L&hde:

Y T I S W S Euroopan keskuspankki.
1997 1998 1999 2000 2001

4. Rahamaaran kasvu

%

15
A N 12 kk:n
10 prosenttimuutos
5 ~ - 1. Euroalueen M3
v V 2. MB3:een luettavat
/J\ P suomalaisten
0 ,Av/\ A ./ \ rahalaitosten
V 5 talletukset ym. erat
-5 v Léhteet:
Euroopan keskuspankki
_10 I O T O O O Y O A A jaSuomenPankki_
1997 1998 1999 2000 2001
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5. Eurojarjestelman korot ja markkinakorkoja
%

6,0 1. Maksuvalmiusluoton
[ ] korko
55 i B 2. Perusrahoitus-
50 [ 5 3 operaatioiden korko /
) | o | A 2 {InL minimitarjouskorko
s Pha-aid '_\C—A-‘=~p':\,, 3. Eoniakorko
5 — A . — i
g v u—=—'l 2 4. Maksuvalmius-
JT r jarjestelméan
4,0 4+
, N 4 talletuskorko
35 — | | 5. 1 kk:n euribor
30 — , Lahteet:
Euroopan keskuspankki ja
25 Reuters.
VooV VIl X X XE XiE (L || VAR
2000 2001

6. Eurojarjestelmin (Suomen Pankin) korot

Suomen Pankin korot
ennen vuotta 1999

1. Maksuvalmiusluoton
korko

%
\.\ 2. Maksuvalmius-
I jarjestelman
’-’_\\ ‘\ l— \ :‘; talletusten korko
[ M\ N 3. Perusrahoitus-
NN 3 operaatioiden korko /
minimitarjouskorko

(huutokauppakorko
2 ennen vuotta 1999)

O =N W hr o oo N OO O

Lahde:
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 Euroopan keskuspankki.

7. Keskuspankkikorkoja

%

10

1 1. Yhdysvaltain fed funds

— /-' \3 -tavoitekorko

1/ )
\v’ AR . Japanin diskonttokorko
'\\ an . Englannin peruskorko
4 ~

H W N

perusrahoitus-
operaatioiden korko

(Saksan repokorko
2 ennen vuotta 1999)

OHH\HHHHHHHH\HH\HHHHHH\HHHHHHH\HHH\HHMHHH\
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 Lahde: Bloomberg.

/ i . Eurojérjestelméan
=\ Y S N
T\—/
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8. Euriborkorot paivittdin

%

585
9 f JY/.
50 A n'\f.’ NJ f I n
' 4
s SN R Eh
45 bt ot pa=tT \,, al M = 1. 1 viikko
/J\I;tf‘w1 WA 2. 1 kk
3. 3 kk
4.0 4. 6 kk
5. 12 kk
3,5 Lahde: Reuters.
V VI VIE vIE IX X Xl Xl | Il 11 I\ V
2000 2001

9. Euriborkorot kuukausittain

/™ Ennen vuotta 1999

i \\ R / /\Q :eli:o:(korot
N~ 2 3 kk

3 \// 3. 12 kk
Ll b e b e e e b il LahdeReUtel’S
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
10. Erdiden euromaiden ja Saksan 10 vuoden korkojen ero
Pros.yks.
0,5 y
, M
03 g i
1
0 A WWJI’*" ' adhaa
’ Y ) 1. Suomi
/V MN}AW M\,A\ P\/'\' RN W"'gw‘“"k 2. Ranska
0,1 ' 3. ltalia
4. Suurin korkoero
0.0 Lahde: R
VoV VD VI X X XE XV s FErEE

2000 2001
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11. Kansainvilisia 3 kk:n korkoja paivittain

%

8

7

6 S = A 5

B -

) L M r-\f, Pankkien vélisia korkoja

1 1. Yhdysvallat

3 2. Englanti

2 3. Japani

’ 4. Euroalue

So— 3

0 A [ Lahde: Reuters.
VoooveE viE i X X X Xl mnm v v
2000 2001

12. Pohjoismaiden 3 kk:n korkoja paivittain

%

8
! 2
6
r'*-‘wﬂ W .
5 el v -‘\"\-n?u‘ PV o
Al ~ T N Pankkien vélisia korkoja
4 S 4
5 1 1. Ruotsi (stibor)
2. Norja
2 3. Tanska
’ 4. Suomi
0 Léhde: Reuters.
Vv Vi vIE vl X X Xl Xl | Il 1 Vv
2000 2001
13. Kansainvilisia pitkaaikaisia korkoja paivittain
%
8
7
® ol L 4
5 = e T e = Valtion 10 vuoden
4 2 1 obligaatiokorkoja
3 1. Saksa
2 2. Englanti
3. Japani
8
; 1 ==V i S 4. Yhdysvallat
0 Lahde: Reuters.
V VI VvIE vIE X X Xl Xl | [l 1 vV Vv ahde: Reuters
2000 2001
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14. Kansainvilisia 3 kk:n korkoja kuukausittain

10

AN

%
5 tQQ\‘ r/-/\
TN

-

1
2
~
i

0 Ll

T

MNHH\H

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

15. Pohjoismaiden 3 kk:n korkoja kuukausittain

10

%
8 f,\\

NN e
6 » o A NS A

N j 3/ N~
4 \_.-_...f'“- N\ v/
= 1
2
O ] T T I
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

16. Kansainvilisia pitkaaikaisia korkoja kuukausittain

10

(e0]
{ O\o

/

A

2
2y,

—~
~~J

4 \ g
\M/\ 3

2 ——_

o b v e
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
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Pankkien valisia korkoja

1. Yhdysvallat
2. Englanti

3. Japani

4. Euroalue

Lahde: Reuters.

Pankkien valisia korkoja

. Ruotsi (stibor)
. Norja
. Tanska

. Suomi (euribor;
heliborkorko ennen
vuotta 1999)

A WON =

Lahde: Reuters.

Valtion 10 vuoden
obligaatiokorkoja

. Saksa

. Englanti

. Japani

. Yhdysvallat

A O =

Lahde: Reuters.
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5,8
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5,0
48
46
4,4
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17. Suomen valtion viitelainojen korot

%

1. 12.11.2003 eraantyva
laina, 3,75 %
2. 15.3.2004 eraantyva
&\Q Al o e laina, 9,5 %
A VAR A ] 3. 18.4.2006 eraantyva
vl V.\./\a VQV%VZ/ U..La laina, 7,25 %
L gl A ,f"i | 4. 25.4.2008 erdantyva
W =~ M"V‘ N laina, 6 %
\ JW\ \/ v 5. 25.4.2009 eraantyva
\‘\\Mﬂ/’\ Ni laina, 5 %
A 6. 23.2.2011 eraéntyva
aina o
oW laina, 5,75 %
Lahde: Reuters.
VooV VI VI X X X XLV
2000 2001

18. Suomen valtion 5 ja 10 vuoden obligaatioiden korot

%

—

N

“\'\/\’\‘\\ o~
it ‘\:\/W 1. 5 vuott
1 5 0 vaots

i

i b e o b b b Lahde: Reuters.

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

19. Suomalaisten pankkien viitekorkoja

%

Merita-prime
Sampo-prime
Osuuspankkiryhman
prime

N ’.l',_ —~

I T N Y T T Lahde: Pankit.
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

@ =
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20. Suomalaisten pankkien talletuskorot

%

1. Verottoman kayttely-

tilin korko (ylaraja)
2. Lahdeverollisten

maaraaikaistilien
keskikorko

3. Lahdeverollisten
sekki- ja kayttely-

tilien keskikorko
4. Verottomien sekki- ja

kayttelytilien keski-
korko

L b b b Lahde: Suomen Pankki.

2 \
\/\} N - -
\\'\ .

1 \ -
[, e
B — e I e

4 T N
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

21. Suomalaisten pankkien anto- ja ottolainauskorot

%
\%
— = /’—
—— 1. Uusien luottojen
1 SN korko
2. Antolainauksen
—/ 3 keskikorko
S~— 3. Talletusten
e ~— | keskikorko
Lol b e e e e e e e e e Lahdesuomenpankkl
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

22. Suomalaisten pankkien uusien kotitalousluottojen korot

1. Uudet asuntoluotot
2. Uudet kulutusluotot

3. Uudet opintoluotot

L b berrvreee b Léhde: Suomen Pankki.

%
—
1
N =
\\‘———A
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
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23. Suomalaisten pankkien luottokanta

Korkosidonnaisuudet,
prosenttiosuudet

1. Peruskorkosidonnaiset

2. Kiintedkorkoiset

3. Euriborsidonnaiset
(ennen vuotta 1999
heliborsidonnaiset)

4. 3ja 5 vuoden
viitekorkoon sidotut

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

6. Muut

Léhde: Suomen Pankki.

24. Suomalaisten pankkien talletuskanta
korkosidonnaisuuden mukaan

Korkosidonnaisuudet,
prosenttiosuudet

1. Peruskorkosidonnaiset

2. Kiintedkorkoiset

3. Euriborsidonnaiset
(ennen vuotta 1999
heliborsidonnaiset)

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

viitekorot)
5. Muut
ICCANERNN
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 Lahde: Suomen Pankki.

25. Suomalaisten pankkien talletuskanta
verotuskohtelun mukaan

1. Verottomat sekki- ja

100 kayttelytilit
2. Lahdeverolliset
80 sekki- ja kayttelytilit
3. Muut verolliset
sekki- ja kayttelytilit
60 4. Verottomat maarsaikais-
ja muut tilit
40 5. Lahdeveroliset
madraaikais- ja muut tilit
6. Muut verolliset tilit
20 7. Valuuttatilit
0 [EENEEEE Lahde: Suomen Pankki.

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
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26. Euroalueen rahamadriin sisaltyvat
suomalaisten rahalaitosten erit

%
20

15 A
\/\1
10 A

A
\VARW

pas‘v&'

/
v

-10

1997

1998

1998

2000

2001

27. Euroalueen ja suomalaisten pankkien
ottolainauksen kasvu

%

A

A
A

A

8734

UNE

, \

i

Vi)

vV

\j
2

— (

A
M

ML

1997

1998

1999

2000

2001

28. Euroalueen ja suomalaisten pankkien
luottojen kasvu

%
15

10

RN
2

P

~

O/v

_5 I v
1997

1998

1999

2000
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2001

12 kk:n prosenttimuutos

1. M1:een siséltyvat erat:
kayttelytilit (= yon yli
-talletukset)

2. M2:een siséltyvat eréat:
talletukset paitsi
yli 2 vuoden
maaraaikaistalletukset

3. MB3:een siséltyvat erat:
M2:een luettujen
talletusten lisaksi eraat
arvopaperit ym. erat

Lahde: Suomen Pankki.

12 kk:n prosenttimuutos

1. Euroalueen pankkien
euroalueelta saamat
talletukset

2. Suomalaisten
pankkien Suomesta
saamat talletukset

Léhteet:
Euroopan keskuspankki
ja Suomen Pankki.

12 kk:n prosenttimuutos

1. Euroalueen pankkien
euroalueelle
myodntamat luotot

2. Suomalaisten
pankkien Suomeen
myodntamat luotot

Léhteet:
Euroopan keskuspankki
ja Suomen Pankki.



29. Euron dollari- ja jenikurssit paivittain

1,08 116
2
1,04 — 112 Kun euro vahvistuu,
kayra nousee.
1,00 MWt v w\ | 108
0.96 104 1. Euron arvo
: V| USA:n dollareina
M\/w\\;/\ ,JWLM M (vasen asteikko)
0,92 ﬁw'f****’w j ¥ 100 2. Euron arvo
088 W W w\ll Ma, - Japanin jeneina
) '\l v N oikea asteikko
\‘V’M J )8 ( )
0.84 V| W 92 Lahteet:
Euroopan keskuspankki
0.80 88 ja Reuters.
Vv Vi vIE v IX X XE X I m v Vv
2000 2001

30. Euron dollari- ja jenikurssit kuukausittain

1,50 160 (31.12.1998 asti ecun
kurssi)
1,40 — 150 i -
2 un euro vahvistuu,
1,30 M,, _— 140 kayra nousee.
J N
1,20 N7 130 1. Euron arvo
\—\ J\ tJSA:n doIIarein)al
1,10 —\— V 120 vasen asteikko
1 \./’\_ 2. Euron arvo
1,00 ™ 110 Japanin jeneina
(oikea asteikko)
0,90 \% AN 100
0,80 I 90 Iéﬁ?égeptankeskuspankkl
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 ja Reuters.

31. Euron kurssi Englannin puntaan ja
Ruotsin kruunuun ndhden

0,90 11,4 (31.12.1998 asti ecun
0.85 109 kurssi)

\/\ 104 Kun euro vahvistuu,
0,80 "' kayra nousee.

4
\ 9.9

0,75 - 1. Euron arvo
0.70 \\_ 9,4 Englannin puntina
) /N (vasen asteikko)
\f\~\/\ = 2 89 2. Euron arvo
0,65 =1 \ I~ 8,4 Ruotsin kruunuina
N\ / (oikea asteikko)
0,60 1v 7,9
0,55 L e b b el 7,4 Lahteet .
Euroopan keskuspankki
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 ja Reuters.
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32. Euron kurssi Pohjoismaiden kruunuihin nahden

9,5
1 Kun euro vahvistuu,
90 A'NJ‘N'\,j"“\TA_, kayréd nousee.
' Y
\l\/‘ 1. Euron arvo
8,5 AN Ruotsin kruunuina
o Mo > 2. Euron arvo
=N ,..J""/ ‘M"'\,‘MN‘ Norjan kruunuina
8,0 W Va4 A" 3. Euron arvo
3 Tanskan kruunuina
75 Lahteet:
Euroopan keskuspankki
7.0 ja Reuters.
VooV Vil viie IXe X X Xie | v Vv
2000 2001
33. Euron ulkoinen arvo ja
Suomen kilpailukykyindikaattori
Indeksi
96 Tammi-maaliskuu 1999 =
100
92 P Kun euro vahvistuu /
N\‘WV\‘J\_]‘\ Suomen hintakilpailukyky
/ S N AR TN heikkenee, kdyra nousee.

88 ¥ ¥ Y 4
Y \
\WV'\ IMI ] 1. Euron efektiivinen

ga P SR W L M\__j M valuuttakurssi
) \\V 2. Suomen suppea
kilpailukyky-
80 indikaattori
Lahteet:
76 Euroopan keskuspankki
\ VI VIl VIE X X Xl Xl | Il 1l v Vv ja Suomen Pankki.
2000 2001
34. Suomen Kkilpailukykyindikaattoreita
Indeksi
115 Tammi-maaliskuu 1999 =
100
110 .
/_/V\ Kun Suomen hinta-
=N K nousee. e
Wit usee.
100 \V‘v’ \
1 1. Suomen Pankin vanha
95 v\ o~ valuuttaindeksi
2. Suppea kilpailukyky-
90 N2 N indikaattori euroalueen
\/'\ maat mukaan lukien
85 3V 3. Suppea kilpailukyky-
indikaattori
80 I T T R A A A B B A A
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 Lahde: Suomen Pankki.
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35. Euroalueen osakeindekseja paivittain

Indeksi
180
160
140 29.12.2000 = 100
120 ‘V\ \ ,A/:L 1. Koko euroalueen
SRty . 2 DJ Euro Stoxx
100 ha ‘-‘7;"‘7 : "?&vﬁv‘- A NR\ = -osakeindeksi
%0 \f W s et PN 2. Saksan DAX-indeksi
3. Suomen HEX-
60 \\" LA yleisindeksi
8
40 L&hteet: Bloomberg ja
20 Helsingin Porssi.
VoovE v vk IX X Xt X | M n v v
2000 2001

36. Euroalueen osakeindekseja kuukausittain

Indeksi
140
120 A
30.12.2000 = 100
100 4
2 /] \ 1. Koko euroalueen
80 N DJ Euro Stoxx
f;\/ / \, -osakeindeksi
60 — 2. Saksan DAX-indeksi
/-/w 3 3. Suomen HEX-
40 = yleisindeksi
—_— Lahteet: Bloomberg ja
o0 L b b b b b b HeIsinginPérssi.

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

37. Porssiosakkeiden markkina-arvo ja ulkomaalaisomistus

O,
Mrd. euroa % 1. Kaikkien porssissa
500 100 listattujen osakkeiden
markkina-arvo
(vasen asteikko)
400 80 2. Ulkomaalaisten
N~ omistamien osakkeiden

I R N palInnm L markkina-arvo
€00 }\/\, 1 & (vasen asteikko)
1 HH 1 3. Ulkomaalaisten
200 -

— H 40 omistus osakkeiden
~ markkina-arvosta, %
| (oikea asteikko)
100 HHHR 20
—2 Lahteet: Helsingin Porssi ja
0 Ll g Suomen Arvopaperikeskus.
1996 1997 1998 1999 2000 2001
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38. Suomessa liikkkeeseen lasketut arvopaperit

Mrd. euroa
600
500 )
1. Osakkeiden
400 markkina-arvo
2. Joukkovelkakirja-
lainojen kannan
300 nimellisarvo
3. Rahamarkkina-
200 instrumenttien maara
100 Lahteet: Helsingin Porssi,
Suomen Pankki, Tilasto-
0 keskus ja Valtiokonttori.

1993 1996 1997 1998 1999 2000 2001

39. Suomessa liikkeeseen lasketut joukkovelkakirjalainat

Mrd. euroa

Kanta kuukauden lopussa

1. Valtio

2. Rahoituslaitokset
3. Yritykset

4. Muut

Lahde: Tilastokeskus.

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

40. Suomessa rekisteroidyt sijoitusrahastot

Mrd. euroa Milj. euroa
e 1eey 1. Osakerahastot
14 1400 (vasen asteikko)
12 1200 2. Korkorahastot
10 1000 (vas_en ast?ikko)
2 3. Yhdistelméarahastot
8 800 (vasen asteikko)
6 5 600 4. Vipurahastot
4 400 (vasen asteikko)
2 200 5. Kaikkien &ahastojen
1 nettomerkinnat
o ABETE 0 (oikea asteikko)
-2 -200
4 b b b b e b ol 400 Lé'lhde:HeISinginPé')rssi.

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
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41. Suomen valtiontalouden tulot ja menot

%

40
Lukuun ottamatta

35 I \-/\- rahoitustoimia

2 \ f\,_\ 12 kk:n liukuva summa,

o S

30 < Ny - % BKT:sta

/Vj\wmg ‘H\,.—\ 1. Tulot
o / A 2. Menot
N—"

Lahteet: Valtiokonttori,
Tilastokeskus ja

20 O Y A A T I T T I T Suomen Pankki.
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

42. Suomen julkisen talouden tasapaino

%

8 8
6 6
. Lol .
NJ N o) s
2 2 % BKT:sta
0 1 /\/J 0
o || e , 1. Jukisyhteissjen
B - rahoitusjaama
o oL -4 2. Valtion tulojaama,
-6 /IN\ -6 12 kk:n liukuva summa
-8 i/ -8 ) . ‘
10 /] 10 Lahteet: Valtiokonttori,
NS - Tilastokeskus ja
-12 -12  Suomen Pankki.

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

43. Suomen julkisen talouden velka

%

80
2
60 ~_—
./\v\
40 — 1 % BKT:sta
1. Julkisyhteis6jen velka
20 2. Valtionvelka
Léhteet: Tilastokeskus ja
O NN N N N NN NN RN Valtlokonttorl

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
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44. Nettoluotonanto sektoreittain

%

10
— 3
5 < / Suomen passektoreiden
rahoitusylijadmat,
1 \ % BKT:sta
0 1. Vaihtotase
2. Julkinen sektori
2
5 — 3. Yksityinen sektori
Léhteet:
Suomen Pankki ja
-10 Tilastokeskus.

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

45. Suomen kauppatase ja vaihtotase

Mrd. mk

12 kk:n liukuva summa

1. Kauppatase, fob-arvo
10 2. Vaihtotase

-30 b b e b b Lahde: Suomen Pankki.
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

46. Suomen palvelutase ja tuotannontekijakorvausten tase

Mrd. mk
5
0
HHNH 1 A 12 kk:n liukuva summa
-10 T =
= /N A/\/— \/\,._/ 1. Palvelutase
- M VA (tavarakauppa
l/‘/—\‘/ 2 fob-arvoinen)
-20 N\~ 2. Tuotannontekija-
korvausten tase
-25
30 b b b b e b kg Léhde: Suomen Pankki.

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
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47. Suomen viennin aluejakauma

%
20
16 L —+
/./f"’_/— ‘\3\// 12 kk:n liukuva summa,

o ot

12 /_// % BKT:sta

1 1. Euroalue

2. Muut EU-maat

8 \2 — 3. Muu maailma
Lahteet:

4 b e b b L Tumha”ﬂusja Tilastokeskus.

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

48. Suomen vienti toimialoittain

%
60
P
50
— 2
— 12 kk:n liukuva summa,
40 prosenttiosuus koko
1 viennista
30— 17— =
1. Metsateollisuus
20 [—~————— 2. Metalliteollisuus (ml.
3 elektroniikkateollisuus)
10 3. Muu teollisuus
0 O N Y A Y Lahde: Tullihallitus.

1995 1996 1997 1998 1988 2000 2001

49. Suomen ulkomaankauppahinnat

Indeksi
150
2
140 /‘\
N
130 /, :
120 7—%#’\""-’—5\‘
~_ 1990 = 100
110 W .
. Vientihinnat
N\ S 0
100 _/ \’\ " = 2. Tuontihinnat
ad e 3. Vaihtosuhde
90 N~
80 L e b e b e e e Léhde:TﬂaStOkeSku&

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
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50. Ulkomaalaisten arvopaperisijoitukset
suomalaisiin osakkeisiin

Mrd. mk
80
A
28 /\2 A
= AWV
40 NI VYV Vy
]
2 | N
0 A~ " " | S| AR e
10 i M\A‘M\—\/\ 1 1. Nettomyynnit
-20 N\ 2. Myynnit ulkomaille
-30 \ 3. Takaisinostot
-40 3\ _MNQ ulkomailta
_28 \ 4
:70 \HHHHHHH\HHHHH\HHH\HHHHHHHHHH\'\HHHHH\HHHHH Lahde: Suomen Pankki.
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
51. Suorat sijoitukset
Mrd. mk
160 ,\
140 .J, \
120 ’
100 \ ,
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56. Tyottomyysaste
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Suomen Pankin organisaatio

1.5.2001

Pankkivaltuusto

likka Kanerva, puheenjohtaja, Virpa Puisto, varapuheenjohtaja,
Olavi Ala-Nissila, Ben Zyskowicz, Antero Kekkonen, Anneli Jaatteenmaki,

Martti Tiuri, Kari Uotila, Mauri Pekkarinen

Pankkivaltuuston sihteeri Anton Mikela

Matti Vanhala
johtokunnan
puheenjohtaja

Johtokunta

Matti Louekoski
johtokunnan
varapuheenjohtaja

Johtokunnan sihteeri Heikki T. Himaldinen

Sinikka Salo
johtokunnan jisen

Osastot ja yksikot

Antti Suvanto
Kansantalous

Pentti Pikkarainen
Markkinaoperaatiot

Antti Juusela
Tiedotus

Kjell Peter Séderlund
Kansainvilinen
sihteeristo

Taina Kivela
Sisdinen tarkastus

Heikki T. Himildinen
Johdon sihteeristo

*johtokunnan neuvonantaja

Heikki Koskenkyld
Rahoitusmarkkinat
Harry Leinonen*

Raimo Hyvarinen
Maksuliike

Urpo Levo
Rahahuolto

Hannu Karppinen vs.

Lakiasiat

Arno Lindgren vs.
Henkilosto
Anton Mikeld*

Terhi Kivilahti
Kehittdminen ja
budjetointi

Haarakonttorit: Kuopio, Oulu, Tampere ja Turku.

Juha Tarkka
Rahatalouden tutkimus
David Mayes*

Martti Lehtonen
Tilastointi

Esa Ojanen
Hallinto

Antero Arimo
Julkaisu- ja kielipalvelut

Armi Westin
Tietojenkisittely

Jyrki Ahvonen
Turvallisuus

Pekka Sutela
Siirtymatalouksien
tutkimuslaitos

Suomen Pankin yhteydessa toimii Rahoitustarkastus, jonka johtaja on Kaarlo Janndri.
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