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Rahapolitiikka ja

taloudellinen tilanne

30.11.2004

Vuoden 2003 lopulla kaynnisty-
nyt maailmantalouden nousu-
suhdanne on ollut vahva, mutta
nyt kasvuvauhti on tasaantunut.
Oljyn korkea hinta on ollut yksi
kasvua jarruttava tekija. Samalla
se on nostanut kuluttajahintoja
monissa maissa. Suomen talouden
kasvu yltanee vuonna 2004
runsaaseen 3 prosenttiin.

Maailmantalouden kasvu, joka voi-
mistui vuoden 2003 lopulla, on
kevaasta 2004 lahtien tasaantunut
(kuvio 1). Kehitys on kuitenkin ollut
epayhtenaistd. Vastapainona Yhdys-
valtain, Kiinan ja mm. Vendjan ripeille
kasvulle on ollut euroalueen ja Japa-
nin talouskehityksen heikentyminen
kesin ja syksyn aikana. Oljyn huo-
mattava kallistuminen on yksi kasvua
hidastaneista tekijoista. Toisaalta
oljyn hinnan nousu kertoo voimak-
kaan kasvun jatkumisesta mm. Kii-
nassa. Myos teollisuuden kdyttimien
metallien ja monien muiden raaka-

aineiden hinnat ovat pysyneet viime-
vuotista korkeampina. Nama seikat
kuvastavat osaltaan Kiinan paino-
arvon kasvua maailmantaloudessa.
Kansainvilisten jirjestojen uusis-
sa ennusteissa maailmantalouden
kasvun arvioidaan jatkuvan kohtuul-
lista vauhtia vuonna 2005. Koko
vuoden kasvu jaa kuitenkin hitaam-
maksi kuin vuonna 2004. Lisaksi
ennustettua heikomman kehityksen
mahdollisuus on olemassa. Oljyn hin-
nan kallistuminen tukahduttaa kas-
vua monissa 0ljya tuovissa maissa
mm. pienentamailld kotitalouksien
reaalituloja sekad heikentamalla yritys-
ten kannattavuutta. Oljyn futuurihin-
tojen perusteella markkinat odottavat
oljyn hinnan laskevan mutta jddvan
kalliimmaksi kuin viime vuosina.
Samaan aikaan kun 6ljyn kysyntd on
kasvanut, 6ljyn vapaa tuotantokapa-
siteetti on kdynyt niukaksi. Timan
vuoksi oljyn hinta reagoi entistd her-
kemmin erilaisiin tuotantohairioihin

tai niiden uhkiin (kehikko).

Kuvio 1.
Kokonaistuotanto
Prosenttimuutos edellisen vuoden vastaavasta neljinneksesti
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Kebhikko.

Oljyn hinnan nousuun monia syita

Oljyn hinta on noussut vuoden
2004 aikana tuntuvasti. Keskei-
send syyna tihin on ollut kysyn-
nan voimakas lisaantyminen,
joka on kuluvana vuonna toden-
nikoisesti ollut nopeinta lihes
30 vuoteen. Kysyntd on kasvanut
viime vuosina erityisen merkitta-
vasti Kiinassa. Maa vastasikin
vuosina 1999-2003 lidhes 40
prosentista koko maailman 6ljyn
kulutuksen kasvusta, kun Yhdys-
valtojen osuus kasvusta oli reilut
20 %.

Oheisessa kuviossa (A)
Oljyn nettokysynnan jakautumis-
ta on tarkasteltu maittain tai
maaryhmittdin. Nettokysynta
saadaan vihentimilld kunkin
maan tai maaryhman 6ljynkulu-
tuksesta sen oma tuotanto.

Yhdysvalloissa 6ljyn nettokysyn-

Kuvio A.

td on 20 viime vuoden aikana
lisdadntynyt tasaisesti maan oman
tuotannon supistuessa, kun taas
EU15-maissa oljyn nettokysynta
ei ole juuri muuttunut. Kiinassa
oljyn nettokysyntid on viime
aikoina kasvanut voimakkaasti.
Oljyn nettotarjonta maailman-
markkinoilla on pddosin OPEC-
maiden varassa, ja nima maat
ovat lisdnneet tuotantoaan sel-
visti 1980-luvun puolivilin jil-
keen. Viime vuosina tilanne on
kuitenkin ollut hieman toinen,
silld noin puolet maailman 6ljyn-
tuotannon kasvusta on vuosina
1999-2003 perustunut Vendjan
tuotannon kasvuun.

Huolimatta kysynnin voi-
makkaasta kasvusta 6ljyn tuo-
tanto on tina vuonna enimmak-

seen ylittanyt sen kulutuksen.

Oljyn kulutuksen ja tuotannon erotus

Miljoonaa tynnyrid péivdssd
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Oljyn hinnan nousuun ovatkin
vaikuttaneet liian vihéisen tar-
jonnan sijaan todennakoisesti
enemman tarjonnan varmuuteen
liittyvat epdilyt, ja timad on naky-
nyt 6ljyn hintaan sisiltyvissa
riskilisdssd. Riskilisdd on kasvat-
tanut se, ettd oljyntuotannon ja
-jalostuksen vapaa kapasiteetti
on tuntuvasti pienentynyt, misti
syysta vahaisetkin tuotannon
hairiot tai niiden uhat nakyvit
nopeasti hinnassa. Erityisesti
OPEC-maiden 6ljyntuotannon
vahdinen vapaa kapasiteetti tina
vuonna on todennikoisesti nos-
tanut 6ljyn hintaa.

Oljyn hintakehityksessi on
viime aikoina ollut myés eroja
eri 6ljylaatujen vililla (kuvio B).
Paremmat ja helpommin liiken-

nepolttonesteiksi jalostuvat laa-

1. mm Japani (vasen asteikko)
2. M Kiina (vasen asteikko)
3. == Tuotanto yhteensi (oikea asteikko)
4.3 EUI1S (vasen asteikko)
5. 3 Yhdysvallat (vasen asteikko)
6. B Muut yht. + tilastovirbe
(vasen asteikko)
7. 23 Vendja ja muu IVY (vasen asteikko)
8. mm OPEC (vasen asteikko)
Lihteet: BP Oil Review 2004 ja
Energy Intelligence Group.



dut (kuten Pohjanmeren Brent
sekd West Texas Intermediate
(WTI)) ovat kallistuneet selvasti
enemmain kuin huonommat 6ljy-
laadut (kuten Dubai). Euroopas-
sa ja erityisesti Yhdysvalloissa
kdytetddn vihemmain lihinnd
Lihi-iddn maiden tuottamia huo-
nompilaatuisia 6ljyja kuin
Aasiassa. Eri oljylaatujen vilille
syntyneet merkittavat hintaerot
ovat ilmeisesti johtaneet siihen,
ettd Aasian maat ovat ostaneet
6ljynsa halvemmalla kuin esi-
merkiksi Yhdysvallat.

Oljyalan investointitarve on
jatkossa suuri, silld 6ljyn hinnan
pysyttely alhaisena vuosina
1985-2000 vihensi investointi-
halukkuutta. Kansainvilisen

energiajarjeston IEA:n arvion

Kuvio B.

Eri raakaoljylaatujen hintoja

USD/barreli
60

mukaan uusia investointeja vaa-
ditaan seuraavien 30 vuoden
aikana maard, joka vastaa noin
5:td prosenttia maailman yhden
vuoden BKT:sti. Investointeja
saatetaan joutua suuntaamaan
myos kalliimpiin 6ljynlahteisiin,
kuten o6ljyliuskeisiin ja syvian
meren Oljynporaukseen, mika
lisdad tuotantokustannuksia.
Vaikka maailman 6ljyvarannot
eivit ole loppumassa lihitulevai-
suudessa, ne ovat keskittymassa
entistd enemmin OPEC-maihin
muiden lahteiden (esimerkiksi
Pohjanmeri) ehtyessi. Oljyvaran-
tojen keskittyminen yha harvem-
piin maihin saattaa lisitd 6ljyn
hinnan heilahteluja ja kasvattaa
hintaan liittyvaa riskilisdd pysy-

vasti.
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Kuvio 2.

Yhdysvaltain kasvun odotetaan
jatkuvan lahiaikoina suhteellisen ripea-
nd. Kasvunikymii varjostavat kuiten-
kin edelleen suuret vajeet julkisessa
taloudessa ja vaihtotaseessa. Yhdys-
valtain velkaantumisen jatkuminen
sitkednd on vauhdittanut dollarin hei-
kentymista loppusyksyn aikana. Dol-
larin arvon heikentyminen on eduksi
Yhdysvaltain viennille, mutta viennin
merkitys maan taloudessa on suhteelli-
sen pieni. Kun lisiksi euroalueen ja
Japanin kasvunikymissa ei odoteta
selvdd parantumista, vaihtotaseen vaje
ei voi korjaantua yksinomaan valuut-
takurssimuutosten kautta, vaan kor-
jaantuminen edellyttda todennakoises-
ti myos kotimaisen kysynnin kasvun
hidastumista Yhdysvalloissa.

Euron vahvistuminen (kuvio 2)
yhdessa maailmantalouden kasvun
tasaantumisen kanssa on vaimentanut
euroalueen viennin kasvua kesan ja
syksyn aikana. Euroalueen kotimai-
nen kysynta ei ole kyennyt kompen-
soimaan viennin heikkoutta, ja lihiai-

koina euroalueen kasvun odotetaan-
kin pysyvin vaatimattomana.

Oljyn hinnan nousu on nopeut-
tanut euroalueen inflaatiota. Viela ei
ole kuitenkaan selvid merkkeja siiti,
ettd pidemmain aikavilin inflaatio-
ndakymit olisivat heikentyneet. EKP:n
neuvosto onkin pitinyt ohjauskor-
konsa ennallaan.

Suomen BKT:n kasvu on voimis-
tunut vuoden 2004 aikana, ja koko
vuonna kasvu voi yltda reiluun 3 pro-
senttiin eli hieman Suomen Pankin
syyskuussa ennustamaa nopeammaksi.
Monista aiemmista noususuhdanteista
poiketen viennin kehitys on kuitenkin
jddnyt vaatimattomaksi. Maailmanta-
louden kasvundkymien heikentyminen
on kesin jilkeen heijastunut myos
Suomen teollisuuden luottamukseen.

Oljyn kalleus nostanut
kuluttajahintoja

Oljyn hinnan nousu on kiihdyttinyt
inflaatiota monissa teollisuusmaissa.

Brent-6ljyn hinta kaviisi enimmillaan

Euron kauppapainoinen valuuttaindeksi ja euron dollarikurssi
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13 1. Valuuttaindeksi, tammi-maaliskuu
1999 = 100* (vasen asteikko)

1.2 2. Euron arvo Yhdysvaltain

dollareina** (oikea asteikko)

Ennen vuotta 1999 euromaiden

1,0 valuuttojen kauppapainoinen indeksi.

Euron vahvistuessa kéiyrd nousee.
**31.12.1998 asti ecun kurssi.
0,8 Ldhde: Euroopan keskuspankki.
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yli 50 dollarissa barrelilta lokakuussa.
Marraskuun aikana tilanne 6ljymark-
kinoilla on rauhoittunut ja hinnat ovat
alentuneet. Ne ovat kuitenkin yha
selvisti korkeammat kuin alkuvuonna
2004. Lisaksi oljyn futuurihintojen
perusteella on pdateltavissa, ettd
markkinat eivit odota hinnan laske-
van lahitulevaisuudessa merkittavasti.
Oljyn kysynti jatkuu yhi voimakkaa-
na samalla, kun uutta tuotantokapasi-
teettia kyetdan luomaan vain hitaasti.
Myos euroalueella merkittavin
hintavakautta lyhyelld aikavalilla
uhkaava tekija on 6ljyn hinnan nou-
su. Se on jo vaikuttanut selvasti 6ljy-
tuotteiden kuluttajahintoihin. Yhden-
mukaistetulla kuluttajahintaindeksilla
mitattuna euroalueen inflaatio on
ollut kesin ja syksyn aikana yli 2
prosentin. Marraskuussa inflaatio
oli ennakkotiedon mukaan 2,2 %
(kuvio 3), ja sen arvioidaan pysyvin
yli 2 prosentin my6s ldhikuukausina.
Oljyn hinnan noususta aiheutu-

vista riskeista huolimatta ei ole saatu

Kuvio 3.

Kuluttajahinnat

Prosenttimuutos edellisestd vuodesta
S

selvia merkkeja siitd, ettd euroalueen
inflaatiopaineet olisivat kasvamassa
keskipitkalld aikavalilla. Inflaatioke-
hitysta hillitsevat euron vahvistumi-
nen sekd talouskasvun vaimeus.
Lisdksi palkkojen nousuvauhti on

tyomarkkinoiden heikon tilan myo6ta Oljyn

pysynyt maltillisena. hinnan nousu
Keskipitkin aikavilin inflaa- kiihdyttanyt

tiondkymien perusteella Euroopan inflaatiota.

keskuspankki on pitanyt ohjauskor-
konsa 2 prosentissa kesidkuusta 2003
lahtien. Syksyn 2004 aikana markki-
noiden koronnosto-odotukset ovat
vaimentuneet talousnikymien heiken-
tymisen ja euron arvon nousun
myotid. Indeksisidonnaisten joukko-
velkakirjalainojen tuottojen perusteel-
la 6ljyn hinnan nousu ei ole mainitta-
vasti voimistanut markkinoiden
inflaatio-odotuksia. Euroalueen
pitkit korot ovatkin viime kuukausi-
na alentuneet hiljalleen. Alueen val-
tioiden keskimddrdinen 10 vuoden
lainan korko oli marraskuun lopulla
alle 4 %.
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Kuvio 4.
Keskuspankkikorkoja
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Kuluttajahintojen nousuvauhti
on kiihtynyt myos Yhdysvalloissa.
Kehitys ei johdu yksinomaan 6ljyn
hinnan noususta, vaan oma osuuten-
sa on myos nopealla talouskasvulla.
Lokakuussa inflaatiovauhti oli 3,2 %.
Viime aikoina myos indeksisidonnai-
sista joukkovelkakirjalainoista laske-
tut markkinoiden inflaatio-odotukset
ovat voimistuneet jonkin verran.

Yhdysvaltain keskuspankki
onkin muuttanut rahapolitiikan

mitoitusta voimakkaan talouskasvun

1995

1997
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1999 2001 2003

ja inflaation kiihtymisen vuoksi. Se
on nostanut ohjauskorkoaan jo nelja
kertaa kesastd 2004 lihtien — pidet-
tyddn keskeisen ohjauskorkonsa sita
ennen 1 prosentissa vuoden verran
(kuvio 4). Viimeksi korkoa nostettiin
marraskuun alkupuoliskolla, ja nyt se
on 2 %.

My6s Isossa-Britanniassa keskus-
pankki on nostanut ohjauskorkoaan
useita kertoja viimeksi kuluneen vuo-
den aikana, ja korko on nyt 4,75 %.
Koronnostojen taustalla ovat olleet

1. Ison-Britannian repokorko

2. Yhdysvaltain fed funds -tavoitekorko

3. Ruotsin repokorko

4. Japanin diskonttokorko

3. Eurojirjestelman perusrahoitus-
operaatioiden korko / minimitarjouskorko

Ldahde: Reuters.

1. Euroalue

2. Yhdysvallat

3. Japani

Léhde: Bloomberg.



nopea talouskasvu, asuntojen hinto-

jen nousu ja tyomarkkinoiden kireys.

Yhdysvaltain kasvu yhi nopeaa

BKT:n kasvu on jatkunut Yhdysval-
loissa ripeand vuoden 2004 aikana.
Kolmannella neljannekselld kasvu oli
alustavien tietojen mukaan liki 4 %
edellisestd neljanneksestd vuositasolle
korotettuna. Vuodentakaisesta kas-
vua kertyi 4 %. Yksityinen kulutus
tuki kasvua vahvasti. Myos perintei-
set kone- ja laiteinvestoinnit elpyivit.
Teollisuustuotannon kasvu kuitenkin
tasaantui kolmannen neljanneksen
aikana (kuvio 5).

Yhdysvaltain talouskehityksen
odotetaan 6ljyn hinnan kalleudesta
huolimatta pysyvin ldhiaikoina suh-
teellisen suotuisana. Kotitalouksien ja
liike-elimédn luottamusindikaattorit
ovat tosin heikentyneet viime kuukau-
sina, mutta erityisesti yritysten luotta-
mus pysyttelee yhd melko vahvana.
Teollisuuden lokakuisen ostopaallik-
koindeksin mukaan uusien tilausten ja
tuotannon nakymat ovat hyvat. Paa-
huolenaiheita olivat energian ja raaka-
aineiden hinnat. Myos palvelualojen
ostopdillikkoindeksin mukaan naky-
mait ovat edelleen hyvit.

Kesdn mittaan Yhdysvaltain
tyollisyyden kehitys takkusi. Maa-
talouden ulkopuolisten tyopaikkojen
mairan kasvu hidastui selvisti alku-
vuoden suotuisan kehityksen jilkeen.
Viime aikoina tyollisten mdaran kas-
vu on uudestaan nopeutunut.

Koko vuoden 2004 BKT:n kasvu
yltinee Yhdysvalloissa runsaaseen

4 prosenttiin. Talouden suuret tasa-
painottomuudet yhdessd 6ljyn kalleu-
den kanssa kuitenkin varjostavat
pidemman aikavalin nikymid. Vaih-
totaseen vajeen sitkeid jatkuminen
onkin ollut vauhdittamassa dollarin
heikkenemista loppusyksyn aikana.
Tuoreissa ennusteissa vuoden 2005
kasvun ennakoidaan jddvian melko

selvasti timianvuotista hitaammaksi.

Kiinassa kasvu hieman
rauhoittunut

Kiinassa talouskasvu on ollut erittdin
. L . talouskasvua.

voimakasta, joskin se on rauhoittunut

hieman tdmin vuoden aikana. Kol-

mannella neljannekselld kasvuvauhti

oli noin 9 % edellisen vuoden vastaa-

vasta ajankohdasta (kuvio 6). Teolli-

suustuotanto, investoinnit ja vahit-

taiskaupan myynti ovat kasvaneet

edelleen nopeasti, vaikka niidenkin

kasvu on hidastunut sitten ensimmai-

sen vuosipuoliskon.

Raakaoljyn viimeaikainen kallis-
tuminen on ollut osin seurausta Kii-
nan nopeasta kasvusta. Yksityisautoi-
lun lisaantymisen ja mm. energian
kdyton huonon tehokkuuden takia
6ljyn kulutus on lisidntynyt voimak-
kaasti. Kiinan talouskasvun rauhoit-
tuminen ja energian kayton tehok-
kuuden parantaminen auttaisivat
vahentimain 6ljyn maailmanmarkki-
nahintaan kohdistuvia nousupaineita.

Estddkseen talouden ylikuume-
nemisen Kiinan hallitus on pyrkinyt
hidastamaan tuotannon kasvua mm.
rajoittamalla luotonantoa. Lisaksi
Kiinan keskuspankki nosti lokakuus-

Euro & talous 2004 -4 7
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Kuvio 6.

sa ohjauskorkoaan noin % prosent-
tiyksikkod eli runsaaseen 5% prosent-
tiin. Huolimatta 6ljyn hinnan nousus-
ta Kiinan inflaatio on viime aikoina
vaimentunut hieman. Taustalla on
etenkin ruoan hinnan nousun hidas-
tuminen hyvian sadon ansiosta.
Japanin talous paasi voimalla
mukaan maailmantalouden nousu-
suhdanteeseen vuoden 2003 jalkipuo-
liskolla. Maan vienti kasvoi reippaas-
ti mm. Kiinan ja muun Aasian kysyn-
nan tukemana, ja kotimaiset
investoinnit elpyivat. Japanin talou-
den kasvuennusteita vuodeksi 2004
jouduttiinkin toistuvasti korjaamaan
alemmin ennustettua positiivisemmik-
si — yli 4 prosenttiin. Kevaan ja kesian
aikana talouden vauhti on kuitenkin
selvisti hidastunut. Vuoden 2004
kolmannella neljannekselld tuotanto
ei enda juuri kasvanut edellisestd nel-
janneksesti, kun seki viennin etti
investointien kasvuvauhti hiipui. Sen
sijaan yksityinen kulutus on lisdanty-
nyt edelleen ripedsti. Tima kuvastaa

Kiinan inflaatio ja BKT:n kasvu

Prosenttimuutos edellisestd vuodesta
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2001 2002 2003 2004

mm. tyomarkkinoiden tilan vahittais-
td kohentumista ja kotitalouksien
luottamuksen vahvistumista.
Keskuspankin Tankan-kyselyn
perusteella myos teollisuus nikee
tilanteensa melko hyviaksi. Japanin
talouden lahiajan nikymat ovatkin
edelleen kohtuulliset, ja BKT:n kas-
vun odotetaan uudelleen ripeytyvan.
Kasvu jaanee kuitenkin selvasti
hitaammaksi kuin vuoden 2003
lopulla ja vuoden 2004 alussa.

Euroalueen talouskasvu
hidastunut

Euroalue on pdassyt vain vaivoin
mukaan maailmantalouden noususuh-
danteeseen. Kasvun nopeutuminen on
ollut hidasta, ja kasvuvauhti on jaanyt
jalkeen muiden keskeisten talousaluei-
den vauhdista. Alkuvuoden ripeam-
min vaiheen jilkeen kasvu on vuoden
mittaan alkanut uudelleen hidastua.
Taman vuoden kolmannella neljan-
nekselld BKT kasvoi ennakkotiedon
mukaan vain 0,3 % edellisestd neljan-

12

10

4 1. Kuluttajahinnat (vasen asteikko)
2. BKT (oikea asteikko)
2 Lihde: Bloomberg.



neksestd. Vuosikasvu oli alle 2 %.
Loppuvuotta koskevien indikaattori-
tietojen perusteella koko vuoden kas-
vu voi jaada alle 2 prosentin.
Euroalueelta sen ulkopuolelle
suuntautuvan viennin arvon kasvu
pysahtyi loppukesalla, mika viittaa
sithen, etti koko viennin miirin kas-
vu on hiipunut kolmannella neljan-
nekselld. Viennista ei liene enda
samanlaiseksi vetoavuksi euroalueen
talouskasvuun kuin vuoden alkupuo-
liskolla. Syynd ovat mm. maailmanta-
louden kasvun tasaantuminen seka
euron arvon vahvistuminen. Euro-
alueen talouskehityksen ei odoteta-
kaan kohentuvan loppuvuoden aikana.
Myos liike-elaman luottamuskysely-
jen tulokset tukevat tata kasitysta.
Esimerkiksi euroalueen ostopaillikoi-
den indeksi on laskenut syksyn mit-
taan (kuvio 7). Lisiksi teollisuuden
tilauskantamittarit osoittavat tilaus-
kantojen kasvun hidastuneen.
Yksityisen kulutuksen kehitys on
ollut heikkoa. Kuluttajien luottamus-

Kuvio 7.

Teollisuuden luottamus

indikaattori on yha pitkan aikavilin
keskiarvonsa alapuolella. Kuluttajien
luottamusta heikentda tyottomyyden
pysyminen tuntuvana, noin 9 prosen-
tissa.

Euroalueen kehitykseen lyo lei-
mansa Saksan hidas kasvu, joka pai-
naa koko euroalueen lukuja. Saksan
talous kirsii vaikeista rakenteellisista

ongelmista, ja sen kasvu on ollut vii-

. e . Euron
me vuosina pitkalti viennin varassa. ) )
. vahvistuminen
Saksan ulkopuolisella euroalueella ,
vaikeuttaa

kasvun rakenne on ollut viime vuosi- o
o . . euroalueen vientid.

na tasapainoisempi ja myos kulutus

samoin kuin investoinnit ovat selvasti

tukeneet kasvua.

Vakaus- ja kasvusopimuksen
uskottavuus koetuksella

Euroopan komission syksyn 2004
ennusteen mukaan euroalueen julki-
sen talouden rahoitusasema heikke-
nee jonkin verran tini vuonna
edellisvuotiseen verrattuna. Alijda-

min arvioidaan olevan tini vuonna

2,9 % BKT:sti.

Indeksi Saldoluku
66 40
2
62 [l \v"‘ ™ 25 1. Euroalueen ostopddllikoiden indeksi
58 L= Af‘ K//\_Q / ! 10 (vasen asteikko)
2. Yhdysvaltain ostopddllikoiden indeksi
3

¥ \ \ / V4 \\ \\\ /A/\ ( j 7N (vasen asteikko)
50 \ / \ f /)g / 20 3. Japanin suurten teollisuusyritysten
py \W/ / \\ \ / W a5 Tankan-indeksi* (oikea asteikko)

\ / ,\/ * Tankan-indeksissi rakenteellinen
42 =~ ' =50 muutos joulukuussa 2003.
38 _gs  Ldbteet: Reuters, ISM ja Bloomberg.
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Kuvio 8.

Euroopan unionin jasenvaltioi-
den finanssipolititkan koordinaatiota
ohjaavan vakaus- ja kasvusopimuk-
sen uskottavuus on joutunut koetuk-
selle, kun yha useampi jisenmaa on
rikkonut budjettialijagamien BKT-
osuudelle asetetun 3 prosentin enim-
maisrajan. Saksan ja Ranskan alijda-
mat ylittavit viiterajan jo kolmantena
vuotena perakkain. Viimeisimpind
litallisen alijaamin menettelyn piiriin
ovat joutuneet Kreikka ja Hollanti.
Myos kuusi uutta EU:n jasenmaata —
Tsekki, Kypros, Unkari, Malta, Puola
ja Slovakia — joutuivat heti liiallisen
alijaaman menettelyn kohteeksi.

Euroopan komissio julkisti syys-
kuussa ehdotuksen vakaus- ja kasvu-
sopimuksen vahvistamiseksi. Ehdo-

tuksella yritetddn tehostaa sopimuksen

toimeenpanoa sekd ratkaista komis-

sion ja valtiovarainministereistd koos-

tuvan Ecofin-neuvoston vilille synty-
nyt kiista sopimuksen tulkinnasta.
My6s EKP:n neuvosto on ottanut
kantaa komission ehdotukseen. Sen

Teollisuustuotannon maara sektoreittain
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mukaan itse sopimusta, erityisesti
litallisen alijaaman menettelyd, ei tule
muuttaa. EKP:n neuvosto katsoo kui-
tenkin, ettd sopimuksen toimeenpa-
noa on mahdollista kehittii. Etenkin
komission ehdotukset sopimuksen
ennalta ehkiisevan roolin tehostami-

sesta ovat hyodyllisia.

Suomen talouskasvu nopeutunut

Suomen talouskasvu on voimistunut
vuoden 2004 aikana. Suomessa ei
kuitenkaan ole koettu sellaista perin-
teistd vientivetoista nousua, johon
liittyvat sekd vientimdarien lisdanty-
minen etta vientihintojen tuntuva
kohoaminen ja niiden vanavedessa
teollisuuden investointien riped kayn-
nistyminen. Kasvua ovat tukeneet
elektroniikkateollisuuden tuotanto,
yksityinen kulutus ja asuntoinves-
toinnit.

Vuoden 2004 kolmen ensimmai-
sen neljanneksen aikana kokonaistuo-
tanto kasvoi runsaat 3 % viimevuoti-

sesta. Kolmannella neljanneksella

Indeksi, 2000 = 100, tyépdivien lukumddralli korjattu ja kausivaihtelusta pubdistettu

\

kl\ A A
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1. Elektroniikkateollisuus

2. Muu metalliteollisuus

3. Metsdteollisuus

Lihde: Tilastokeskus.
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kasvu ylti yli 3% prosenttiin edellisen
vuoden vastaavasta neljanneksesta.
Siina keskeinen merkitys nayttia
olleen elektroniikkateollisuudella,
jonka tuotanto on kasvanut harp-
pauksenomaisesti. Sen sijaan metsa-
teollisuuden tuotannon kasvu on
ollut viime kuukausina pysahdyksissd
(kuvio 8).

Indikaattoritietojen valossa
loppuvuoden kehitys voi jdada hie-
man heikommaksi kuin kolmannella
neljanneksellad. Teollisuuden luotta-
mus on kesdn jalkeen heikentynyt.
Valmistuotevarastot ovat kasvaneet,
ja tilauskantojen kohentuminen on
pysdhtynyt. Euron vahvistuminen
suhteessa dollariin puolestaan aiheut-
taa laskupaineita vientihintoihin.
Kokonaisuudessaan vuoden 2004
BKT:n kasvu yltanee runsaaseen
3 prosenttiin eli on hieman Suomen
Pankin syyskuussa ennustamaa
nopeampi. Vuosien 2005 ja 2006
kasvunakymait ovat padosin ennal-

laan.

Kuvio 9.

Maailmankaupan kehitykseen
nihden Suomen viennin kehitys on
tamén vuoden aikana ollut heikkoa
sekd arvoilla ettd maarillda mitattuna
(kuvio 9). Tavaranvienti ei ole juuri
lisdantynyt, vaikka maailmankaupan
arvioidaan kasvaneen ripedsti. Osan
viennin heikosta kehityksesta selitta-
nee euron vahvistuminen. Suomen
viennistd merkittdvad osa suuntautuu
euroalueen ulkopuolelle, joten Suomi
on haavoittuvampi euron kurssimuu-
toksien suhteen kuin euromaat keski-
madrin. Toisaalta kysynnan kasvu
Suomen vientialueilla — euroaluetta
lukuun ottamatta — on ollut ripeaa.
Vientimme ei kuitenkaan nayta kyen-
neen hyodyntimain titd kysynnin
kasvua taysimaaraisesti.

Viennin arvon heikkoa kehitysta
selittdd myos vientihintojen epaedulli-
nen kehitys (kuvio 10). Paperiteolli-
suudessa vientihinnat ovat polkeneet
paikoillaan, eikd niiden odoteta kdan-
tyvdn nousuun ennen kuin myohaan

ensi keviana. Elektroniikkateollisuu-

Suomen tavaranviennin maara ja arvo

Indeksi, 1996 = 100, 3 kk:n liukuva keskiarvo, kausivaibtelusta pubdistettu

Suomalaisten
yritysten
ongelmana
epdedullinen

vientibintakehitys.
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den vientihinnat ovat alentuneet edel-

leen. Maailmantalouden kasvun jat-

kuminen pitdd kuitenkin ylla muun

muassa metallin perusteollisuuden

vientihinto

ja.

Tilastokeskuksen tyovoimatutki-

muksen mukaan kausivaihtelusta

puhdistettu tyottomyysaste on pysy-

tellyt Suomessa noin 9 prosentissa

parin viime vuoden ajan. Lukumai-

riisesti timi on tarkoittanut noin
230 000-240 000 tyottoman jouk-

Kuvio 10.
Vientihinnat
Indeksi, 2000 = 100
110 I
4

100 N /“/_/
90 \ \ 2

\._¥\\ N —

1
Y ‘—~\\_\__
70 -
-\_,—/\\i\_—\
60 T T T T T T T T T N T T T A A
2000 2001 2002 2003 2004
Kuvio 11.
Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi
Prosenttimuutos edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta
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2003

2004

koa. Syksyn aikana tyomarkkinoiden
tilanne nayttaisi hieman parantuneen.
Teollisuudessa irtisanomisten ja
lomautusten maira on vihentymassi,
ja palvelualoille nayttaisi syntyvan
uusia tyopaikkoja. Tyollisyyden
kohentuminen jatkunee myos lahiai-
koina — joskin hitaana.

Inflaatio normalisoitumassa

Suomen kuluttajahintojen nousu-

vauhti on tini vuonna ollut euro-

1. Kokonaisindeksi

2. Paperiteollisuus

3. Elektroniikka- ja sibkdétuotteiden
valmistus

4. Muut

Lihde: Tilastokeskus.

1. Suomi
2. Euroalue
Labhteet: Eurostat ja Tilastokeskus.



alueen hitain. Loppukeviin ja alku-
kesan aikana hinnat keskimaarin las-
kivat viimevuotisesta. Hitaan
inflaation taustalla on ollut kaksi
tekijaa: valillisen verotuksen muutok-
set sekd kilpailun kiristyminen. Auto-
ja alkoholiverotuksen keventyminen
on alentanut niiden tuotteiden hinto-
ja. Erityisesti alkoholiverotuksen
muutoksen vaikutus inflaatiovauhtiin
on ollut tdnad vuonna tuntuva. Kilpai-
lu on puolestaan lisdantynyt etenkin
televiestinndssa ja vahittdiskaupassa.

Kuluttajahintojen 12 kuukauden
muutosvauhti on viime kuukausina
palautunut nollaa suuremmaksi (ku-
vio 11). Lokakuussa yhdenmukaiste-
tulla kuluttajahintaindeksilld mitattu
inflaatio oli 0,6 %. Inflaation nopeu-
tumista on vauhdittanut 6ljyn hinnan
kallistuminen. Inflaatio nopeutunee
edelleen lihikuukausina mm. sen
vuoksi, ettd verojen muutosten vaiku-
tukset jaavit pois inflaatiovauhdin
laskennasta.

Asuntomarkkinoilla tilanne on
rauhoittunut viime kuukausina ja
hintojen nousu on tasaantunut.
Samalla asuntojen myyntiajat ovat
ilmeisesti pidentyneet. Tilastokeskuk-
sen mukaan vanhojen kerrostaloasun-
tojen hinnat laskivat vuoden 2004
kolmannella neljannekselld koko
maassa hieman edellisestd neljannek-
sestd. Tosin kehitys on ollut alueelli-
sesti epayhteniista: paakaupunkiseu-
dulla hinnat laskivat, mutta muualla

Suomessa ne nousivat.

Asiasanat: inflaatio, rabapolitiikka,
taloudellinen tilanne
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Euroopan komission ehdotus
vakaus- ja kasvusopimuksen

vahvistamiseksi
1.12.2004

Usko euroalueen finanssipolitiikan
koordinaation tehokkuuteen on
heikentynyt. Sitda ovat huononta-
neet EU-maiden liialliset budjetti-
alijaamat seka komission ja
Ecofin-neuvoston kiista vakaus- ja
kasvusopimuksen tulkinnasta.
Komissio on ehdottanut uudis-
tuksia syntyneen umpikujan avaa-
miseksi.

Euroalueen julkisen talouden rahoi-
tusasema on heikentynyt viime vuosi-
na samalla kun alueen taloudellinen
kasvu on ollut hidasta. Julkisen talou-
den alijaimai suhteessa bruttokansan-
tuotteeseen on kasvanut noin 2 pro-
senttiyksikkoad verrattuna vuoden
2000 tilanteeseen, jolloin alijaama oli
pienimmillddn eli 0,9 % BKT:std!.
Alijidman ennustetaan supistuvan
vahitellen taloudellisen kasvun voi-
mistuessa (taulukko 1). Myos euro-
alueen BKT:hen suhteutettu julkinen
velka on kasvanut jonkin verran pari-
na viime vuotena. Velkaosuuden
ennakoidaan alkavan supistua vuon-
na 2006 (taulukko 2).
Samanaikaisesti kun euroalueen
julkisen talouden asema on heikenty-
nyt, yhd useamman jasenmaan vuo-
tuinen budjettialijidma on ylittdnyt
Euroopan yhteison perustamissopi-
muksen asettaman 3 prosentin enim-
maisrajan. Ensimmdisend viiterajan

rikkoi Portugali vuonna 2001. Saksan

! Luku ei sisdlld matkapuhelinverkkojen toimi-
lupien myynnisti saatuja kertaluonteisia tuloja.

ja Ranskan alijaamat ylittivat viite-
rajan vuonna 2002, ja viime vuonna
joukkoon liittyivat Hollanti ja Kreik-
ka. Kreikan tilanne on poikkeukselli-
sen vakava, silla tilastojen tarkistus
on paljastanut, ettd maan budjettiali-
jaama on todellisuudessa ylittanyt 3
prosentin viiterajan ainakin vuodesta
1997 ldhtien.

Vaikka euroalueen yhteenlaske-
tun julkisen talouden rahoitusalijaa-
man ennustetaankin supistuvan 2,5
prosenttiin BKT:std vuonna 2005,
litallinen alijaama jatkuisi komission
ennusteen mukaan ensi vuonna —
ilman uusia toimia jadmien supista-
miseksi — ainakin Saksassa ja Kreikas-
sa. My0s Portugalin alijaama ylittdisi
uudestaan 3 prosentin rajan. Ranskan
ja Italian alijadman ennustetaan ole-
van tuolloin 3 %.

Kesilla myos kuusi uutta EU:n
jasenvaltiota, Tsekki, Kypros, Unkari,
Malta, Puola ja Slovakia, joutui liial-
lisen alijaaman menettelyn piiriin.
Maiden ei kuitenkaan tarvitse korjata
tilannetta heti, koska niiden siirtyma-
vaihetta pidetdin poikkeuksellisena?.
Uusissa jasenmaissa julkisten velkojen
osuus BKT:std on Maltaa, Kyprosta
ja Unkaria lukuun ottamatta selvisti
pienempi kuin euroalueen maissa.

Vakaus- ja kasvusopimuksen
uskottavuus koetuksella

Sopimusrikkomusten lisddntyminen

on heikentinyt EU-maiden finanssi-

2 Vakaus- ja kasvusopimukseen sisiltyvit sanktiot
eivit koske euroalueen ulkopuolisia maita.



politiikan koordinaatiota ohjaavan
vakaus- ja kasvusopimuksen uskotta-
vuutta. Erityisesti alijaamien korjaa-
misen jatkuva lykkdantyminen on
nakertanut uskoa sopimuksen tehok-
kuuteen.

Vakaus- ja kasvusopimuksen
noudattamista valvovan kahden kes-
keisen EU-instituution, komission ja
talous- ja valtiovarainministereista

koostuvan Ecofin-neuvoston suhteet

Taulukko 1.

karjistyivat marraskuussa 2003. Tuol-
loin komissio suositteli Ecofinille paa-

tostd, jossa todettiin, ettd Saksa ja

Ranska eivit ole ryhtyneet maara-

ajassa Ecofinin aikaisemman suosi-

tuksen mukaisiin toimiin liiallisten

alijidmien korjaamiseksi. Taman

lisiksi komissio suositti perustamis-

sopimuksen artiklan 104 kohdan 9

mukaisesti, ettd maiden on ryhdytta-
vi lisdtoimiin, joilla alijaama saadaan

Julkisen talouden rahoitusjaamat euroalueella vuosina 2000-2006

% BKT:std 2000 2001 2002 2003 2004° 2005¢ 2006°
Belgia 0,2 0,6 0,1 0,4 -0,1 -0,3 -0,5
Saksa 1,3 -2,8 -3,7 -3,8 -3,9 -3,4 -2,9
Kreikka —4,1 -3,7 -3,7 —4,6 =55 -3,6 -3,0
Espanja -0,9 -0,4 -0,1 0,4 -0,6 -0,1 0,0
Ranska -1,4 -1,5 -3,2 -4,1 -3,7 -3,0 -3,3
Irlanti 4,4 0,9 -0,2 0,1 -0,2 -0,6 -0,5
Italia -0,6 -2,6 -2,3 -2,4 -3,0 -3,0 -3,6
Luxemburg 6,0 6,4 2,8 0,8 -0,8 -1,6 -2,0
Alankomaat 2,2 -0,1 -1,9 -3,2 -2,9 -2,4 -2,1
Itivalta -1,5 0,3 -0,2 -1,1 -1,3 -2,0 -1,7
Portugali -2,8 -4,4 -2,7 -2,8 -2,9 -3,7 -3,8
Suomi 7,1 5,2 4,3 2,3 2,3 2,1 2,2
Euroalue 0,1 -1,7 -2,4 -2,7 -2,9 -2,5 -2,5
Sisdltid matkapubelinverkkojen toimilupien myynnistd saadut tulot.
Vaikutus v. 2000 = euroalue 1,0.
e = ennuste.
Lihde: Euroopan komissio.
Taulukko 2.

Julkisyhteisojen velka euroalueella vuosina 2000-2006

% BKT:sti 2000 2001 2002 2003 2004° 2005° 2006°
Belgia 109,1 108,0 105,4 100,0 95,8 94,4 90,9
Saksa 60,2 59,4 60,9 64,2 65,9 67,2 67,9
Kreikka 114,0 114,7 112,5 109,9 112,2 111,9 110,2
Espanja 61,1 57,5 54,4 50,7 48,2 45,5 42,9
Ranska 56,8 56,5 58,8 63,7 64,9 65,5 66,3
Irlanti 38,3 35,9 32,7 32,1 30,8 30,7 30,6
Italia 111,2 110,6 107,9 106,2 106,0 104,6 104,4
Luxemburg 5.5 5.5 5,7 5.3 4,9 4,8 4,7
Alankomaat 55,9 52,9 52,6 54,1 55,7 58,0 58,4
Itdvalta 65,8 66,1 65,8 64,5 64,0 63,9 63,4
Portugali 53,3 55,8 58,4 60,3 61,0 62,1 63,1
Suomi 44,6 43,8 42,6 45,6 44,8 43,4 42,2
Euroalue 70,4 69,4 69,4 70,7 71,1 71,1 70,9

e = ennuste.
Léhde: Euroopan komissio.
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EY:n tuomio-
istuimen pdadtos
liiallista alijadmad
koskevasta
menettelystd
selvensi EU:n
toimielinten vilisid

toimivaltasubteita.
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supistetuksi alle 3 prosentin viitear-
von viimeistddn vuonna 2005.
Ecofinin enemmist6 — johon Sak-
sa ja Ranskakin kuuluivat — ei kuiten-
kaan yhtynyt komission suositukseen
vaan teki tilanteesta omat paitelman-
sd, jotka kdytannossa jaddyttivat Sak-
san ja Ranskan liiallisen alijiiman
menettelyn. Ecofin-neuvoston enem-
miston haluttomuus noudattaa
komission suositusta perustui mita
todenndkoisimmin siihen, ettd perus-
tamissopimuksen artiklan 104 koh-
dan 9 soveltaminen merkitsisi suoraa
puuttumista jasenvaltioiden finanssi-
politiikkaan. Taman lisdksi Saksa ja
Ranska olisivat voineet joutua mak-
samaan myohemmin huomattavia
sakkoja, jos ne eivit olisi onnistuneet
korjaamaan liiallisia alijaiamidin

maadriaikaan mennessa.

EY:n tuomioistuimen tuomio

Komissio ei tyytynyt Ecofin-neuvoston
ratkaisuun. Se nosti Euroopan yhteiso-
jen tuomioistuimessa kanteen siita,
ettd neuvosto ei ollut tehnyt komission
suosittelemia paitoksia, ja vaati tuo-
mioistuinta kumoamaan neuvoston
padtelmat, jotka keskeyttivat Ranskan
ja Saksan liiallista alijaamai koskevan
menettelyn toistaiseksi ja muuttivat
neuvoston aiemmin antamia suosituk-
sia. Tuomioistuin antoi asiasta tuomion
13. heindkuuta 2004. Siini se toteaa
ensinnikin, ettd koska komission
suositus ei ollut saanut Ecofin-neuvos-
tossa tarvittavaa enemmistod, el myos-
kdan ollut syntynyt padtostd, jonka

tuomioistuin voisi kumota. Niin ollen

komission kanne jatettiin taltd osin
tutkimatta. Toiseksi tuomioistuin
kumosi neuvoston paitelmat, joissa
neuvosto keskeytti liiallisia alijaamia
koskevat menettelyt ja muutti aiempia,
liiallisten alijadmien oikaisemista kos-
kevia suosituksiaan.

Tuomioistuin totesi, ettd neuvos-
tolla on harkintavaltaa asiassa, silld
neuvosto voi taloudellisia seikkoja,
toteutettavia toimenpiteitd ja aikatau-
lua arvioidessaan muuttaa komission
toteutettavaksi suosittelemaa tointa.
Neuvosto ei voi kuitenkaan jattaa
soveltamatta perustamissopimuksen
ja vakaus- ja kasvusopimuksen maa-
rittelemid oikeussdintoja, kuten oli
tuomioistuimen mukaan tapahtunut
litallisia alijaamia koskevan menette-
lyn keskeyttimisessa. Tuomioistuin
katsoi myos, ettd neuvosto oli poi-
kennut aikaisemmista Saksaa ja
Ranskaa koskevista suosituksistaan
ilman, ettd tima olisi perustunut
komission suositukseen. Tassa neu-
vosto menetteli virheellisesti, koska
aloiteoikeus liiallisia alijaamii koske-
vassa menettelyssa on komissiolla.

Tuomioistuimen pditos selvensi
EU:n toimielinten vilisid toimivalta-
suhteita seka vakaus- ja kasvusopi-
mukseen liittyvid menettelytapoja.
Kaytinnossa aloite siirtyi takaisin
komissiolle, jonka on harkittava,
miten alijaamamenettelyja vieddan

eteenpdin.

Komission keskustelunavaus

Kesdkuussa 2004 Eurooppa-neuvosto
antoi vakaus- ja kasvusopimusta kos-



kevan julkilausuman. Siina se korosti
taloudellisen kasvupotentiaalin voi-
mistamisen ja julkisten talouksien
kestivyyden merkitystd unionin
talous- ja finanssipolitiikan perustana.
Tahan liittyen — ja my0s rakentaak-
seen siltaa EU:n toimielinten vilille
syntyneen repeaman yli — komissio
julkisti 3. syyskuuta 2004 tiedonan-
non?, jonka tavoitteena on vahvistaa
vakaus- ja kasvusopimuksen taytan-
toonpanoa.

Komission tiedonannon paasisal-
tO0 on seuraava:

1) Julkisen velan kokonaismdd-
rille olisi pantava nykyistd suurempi
paino seurannassa. Myos velan BKT-
osuuden supistumiselle kohti tavoi-
tearvoa (60 %) pitadisi maaritelld sel-
keat ehdot. Naiita madriteltiessa voi-
taisiin ottaa huomioon mm. velan
lahtotaso seki jasenmaan talouden
potentiaalinen kasvuvauhti.

2) Vakaus- ja kasvusopimukseen
sisiltyva tavoite, jonka mukaan julki-
sen talouden rahoitusaseman tulisi
olla ”lahelld tasapainoa tai ylijddmadi-
nen” voitaisiin mddritelld niin, etti
otettaisiin nykyistd enermman huomioon
maakohtaisia tekijoitd. Nykyinen
kaytinto, jossa useimpien maiden
suhdannekorjatun jaaman pitaisi olla
vuosittain tasapainossa, on komission
mukaan liian yksioikoinen laajentu-
neen EU:n jasenvaltioiden erilaisia
lahtokohtia ajatellen. Komissio

3 Strengthening economic governance and
clarifying the implementation of the Stability and
Growth Pact. Communication from the Commis-
sion and the European Parliament. COM(2004)
581 final.

ehdottaa, etti tavoitetta arvioitaessa

voitaisiin tarkastella mm. jasenmaan

julkisen velan lihtotasoa, potentiaa-

lista kasvuvauhtia, rakenteellisten

uudistusten tarvetta ja julkisen vallan

sitoumuksia, kuten esimerkiksi elike-

vastuita ja terveydenhoidon jarjesta- o

N o . Sekd Eurooppa-

misestd annettuja sitoumuksia. i
. . . . . neuvosto etta

Finanssipolitiikan mitoituksessa voi- o

i o Euroopan komissio

taisiin antaa enemman litkkkumavaraa I

. o antoivat julki-

maille, joiden julkisen talouden kat- _

N . lausuman vakaus- ja

sotaan olevan kestavilla pohjalla. _

. . . kasvusopimuksesta.

3) Jasenmaan taloudellinen tilan-
ne voitaisiin ottaa huomioon myos
sovellettaessa liiallisen alijadmdin
menettelyd. Komissio katsoo, etta
tdmd voitaisiin toteuttaa piadasiassa
kahdella tavalla: Yhtaaltd vakaus- ja
kasvusopimukseen sisiltyviassa ”poik-
keuksellisten tilanteiden” maaritel-
missd voitaisiin ottaa huomioon
myos olot, joissa jasenvaltion talou-
dellinen kasvu on ollut odottamatta
ja pitkan aikaa poikkeuksellisen
hidasta. Poikkeuksellisten tilanteiden
madritelmallahian on merkitysta liial-
lisen alijadman toteamisessa. Toisaal-
ta maakohtaisille nikokohdille voitai-
siin antaa enemman painoa paitet-
tdessd, missd aikataulussa jasenmaan
on paastava eroon liiallisesta budjetti-
alijaamasta.

Jos aikataulusta paitettiessd ei
oteta huomioon esimerkiksi talouden
suhdannevaihetta ja velan ldhtotasoa,
se voi komission mukaan johtaa vir-
heellisiin, suhdanteita kirjistaviin
politiikkasuosituksiin tai houkutella
turvautumaan kertaluonteisiin toi-

miin aikataulujen noudattamiseksi.
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EU:n valtiovarain-
ministerit pitivdt
komission ehdotus-
ta hyvind pohjana
keskusteluille.
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4) Vakaus- ja kasvusopimuksen
sisdltamdd ennakkovaroitusmenettelyd
voitaisiin kdyttdd aktiivisemmin eten-
kin silloin, kun maan finanssipolitiikka
on litan kevyttd noususubdanteessa.

Komissio ehdottaa lisiksi, etta
maiden vakaus- ja lahentymisohjelmien
laatiminen ja arvioiminen nivellettai-
siin nykyistd paremmin seka talouspo-
litiikan laajojen suuntaviivojen laati-
misen ettd kansallisten budjettivalmis-
telujen yhteyteen. Tama voisi tehostaa
talouspolititkan koordinointia seka
sitouttaa kansanedustuslaitokset
nykyista tiiviimmin EU:n talouspolitii-
kan valmisteluprosessiin. Myos julki-
sen talouden tilastoinnin ajankohtai-
suuden ja luotettavuuden parantami-

seen kiinnitetiin huomiota.

Valtiovarainministerien ja EKP:n
ensireaktiot komission ehdotukseen

EU:n valtiovarainministerit keskuste-
livat ensimmadisen kerran komission
ehdotuksista Ecofin-neuvoston epavi-
rallisessa kokouksessa Scheveninge-
nissd 11. syyskuuta. Ministerit katsoi-
vat, ettid komission ehdotus muodos-
taa hyvin pohjan keskusteluille.
Lisiksi ministerit tihdensivit, etta
tavoitteena ei ole vesittdd sopimusta,
vaan soveltaa sitd entistd tehokkaam-
min. Sopimus on osoittanut hyodylli-
syytensa. Esimerkiksi timanhetkiset
budjettialijaamait ovat selvisti pie-
nempid kuin vastaavissa oloissa aikai-
semmin tai verrattuna mm. Yhdysval-
tain ja Japanin budjettialijgamiin.
Valtiovarainministerit painotti-

vat, ettd perustamissopimusta ei pida

muuttaa ja ettid 3 prosentin vajekri-
teeri ja 60 prosentin velkakriteeri on
sailytettava ennallaan. Muutokset
saannoksiin on minimoitava — mikali
ne ovat lainkaan tarpeellisia. Sopi-
musta tismennettiessd huomio on
kiinnitettava taloudellisen rationaali-
suuden ja tdytintoonpanon vahvista-
miseen. Sddantojen on oltava selkeita
ja yksinkertaisia ja samat kaikille.
Budjettialijiamien ehkiisemiseksi
budjettikuria on tehostettava erityi-
sesti hyvind vuosina pyrkimallad vihi-
tellen budjettiylijaamiin.

Ministerit ilmoittivat tukevansa
myos komission pyrkimysta panna
entistd enemman painoa velan koko-
naismaaralle seka julkisen talouden
pitkdn aikavilin kestavyydelle. Kesta-
vyyttd arvioitaessa olisi otettava huo-
mioon vaeston ikdantymisesta tule-
vaisuudessa aiheutuvat menopaineet.
Budjettipolititkan painopisteiden tar-
keysjarjestysta madariteltiessa on tuet-
tava — Eurooppa-neuvoston Lissabo-
nissa vuonna 2000 hyviksyman agen-
dan mukaisesti — taloudellista kasvua
ja tyollisyytta painottamalla raken-
teellisten uudistusten, innovaatioiden
ja kilpailukyvyn kohentamista.

Komission aloitetta koskevissa
Euroopan keskuspankin neuvoston
kommenteissa puolestaan katsottiin,
ettd vakaus- ja kasvusopimuksen toi-
meenpanoa voidaan ja onkin syytd
tehostaa ja ettd komission ehdotus
tarjoaa tahin kayttokelpoisen poh-
jan. Etenkin komission ehdotuksia
sopimuksen ennalta ehkiisevin mer-

kityksen korostamisesta pidettiin



hyodyllisina. Erityisen tarkedana pidet-
tiin 16ytd4d keinoja, joilla kannustet-
taisiin jasenvaltioita pienentimddn
rakenteellisia budjettialijaamii nou-
susuhdanteessa. EKP:n mukaan
perustamissopimuksen tai vakaus- ja

kasvusopimuksen perustana olevan

Miten uudistuksen kay?

Yksituumaiset lausunnot katkevit
taakseen jannitteita, jotka heijastavat
jasenmaiden julkisen talouden erilai-
sia ongelmia: Vaikeuksissa olevat suu-
ret jisenmaat pyrkivat todennakoises-

ti lisidmidn sopimuksen joustavuutta Sekd EKP etti

sddnnoston tekstejd ei pitdisi kuiten- saadakseen lisid aikaa saattaa julki- EU:n valtiovarain-

kaan muuttaa. Sopimuksen uskotta- nen taloutensa kuntoon. Maat, joissa ministerit pitavit

vuuden heikkenemisen EKP ei katso BKT:hen suhteutettu julkinen velka tirkednd budjetti-

kurin tehostamista

johtuvan itse sopimuksesta, vaan sii-
td, ettd jotkin jasenvaltiot eivit ole
riittdvan sitoutuneita sopimuksen
noudattamiseen.

EKP suhtautuu epdilevasti maa-
kohtaisten nakokohtien korostami-
seen. Se vastustaa etenkin komission
ehdotusta liiallisen alijaaman menet-
telyyn liittyvan poikkeuksellisten
tilanteiden maaritelmin tai alijiiman
korjaamiseen tihtdavin aikataulun
muuttamista. Sopimuksen uskotta-
vuuden vahvistamisen kannalta EKP
pitdd ensiarvoisen tirkednd, ettd
jasenvaltiot tekevit parhaansa nou-
dattaakseen tekemidan sitoumuksia.

Sekd Euroopan keskuspankin
ettd valtiovarainministereiden ensi
reaktiot komission ehdotukseen ovat
siis olleet hyvin samansuuntaisia.
Molemmat tahot suhtautuvat kiel-
teisesti tai ainakin hyvin varaukselli-
sesti sopimustekstien oleellisiin muu-
toksiin ja korostavat sddntojen yksin-
kertaisuutta ja sitd, ettd sidntojen on
oltava samat kaikille. Molemmat
haluavat vahvistaa sopimuksen taytan-
toonpanoa ja korostavat, etta budjetti-
kuria pitdisi tehostaa etenkin hyvina

vuosina.

on suuri, suhtautuvat epdilevisti

velan supistamiseen kohdistuviin etenkin nousu-

uusiin sdintoihin, koska ne voisivat subdanteessa.
johtaa maat liiallisen alijiimain
menettelyn piiriin. Pienet jasenvaltiot
vieroksuvat maakohtaisten nakokoh-
tien painottamista, koska taman peld-
tddn suosivan suuria maita, joilla on
enemman neuvotteluvoimaa. Keskus-
pankit ja monet pienet jasenvaltiot
pelkaavit lisaksi, ettd sopimuksen
tarkistaminen nykytilanteessa johtaa
sen velvoitteiden heikentimiseen,
koska suurilla jasenvaltioilla on mer-
kittavid ongelmia julkisen taloutensa
vakauttamisessa.

My6s EU:n uusilla jasenvaltioilla
on oma nikokulmansa. Kehittyak-
seen ja voidakseen vastata EU-jase-
nyyden mukanaan tuomiin vaatimuk-
siin maiden on parannettava talou-
tensa infrastruktuuria monin tavoin.
Tama edellyttdaa paitsi yksityisten
my0s julkisten investointien lisaamis-
ti. Toisaalta uusien jasenvaltioiden
taloudellinen kasvuvauhti on viime
vuosina ollut selvasti nopeampaa
kuin vanhan Euroopan, ja suurem-
man kasvupotentiaalinsa ansiosta

uudet jdsenmaat pystyisivat rahoitta-
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Vakaus- ja kasvu-
sopimuksen
selventdamistd ja
vahvistamista
koskeva yksityis-
kobtainen
valmistelu jatkuu

libikuukausina.
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maan ainakin nykyniakymin suurem-
pia vajeita kuin vakaus- ja kasvusopi-
muksen vallitseva tulkinta antaa
mahdollisuuden.

Oman lisdnsi vakaus- ja kasvu-
sopimuksen kehittimistd koskevaan
keskusteluun tuo Euroopan kasvu- ja
tyollisyysniakymien heikkeneminen.
Jasenvaltiot ovat sitoutuneet myos ns.
Lissabonin agendaan eli toteuttamaan
rakenteellisia uudistuksia, jotka kas-
vattaisivat Euroopan kasvupotentiaa-
lia pitkalld aikavalilla. Kaytannossa
ainakin osa rakenneuudistuksista voi
heikentéa julkisen talouden tasapai-
noa lyhyelld aikavililld. Tallaisia
uudistuksia ovat esimerkiksi julkiset
investoinnit koulutukseen, tutkimuk-
seen ja tuotekehitykseen samoin kuin
tyovoiman sivukulujen karsiminen.
Jotkin jasenvaltiot ovatkin vaatineet,
ettd timantyyppisiin investointeihin
tai uudistuksiin liittyvid menoja ei
pitdisi ottaa mukaan vajelaskelmiin,
joiden perusteella julkisen talouden
alijidmakriteerid arvioidaan.

Jo pelkdstaan nama jannitteet
tekevit vakaus- ja kasvusopimuksen
vahvistamisesta poikkeuksellisen vaa-
tivan tehtdvan. Subjektiivisten estei-
den lisdksi prosessin tielld on myos
objektiivisia esteitd. On hyvin vaikeaa
kehittiaa taloutta kuvaavia mittareita,
jotka olisivat yksinkertaisia ja selkeita
ja antaisivat samalla luotettavan
kuvan mm. sellaisista vaikeasti maari-
teltavistd ilmioistd kuin talouden
potentiaalinen kasvuvauhti ja suh-
dannekorjattu alijaama, puhumatta-

kaan jasenvaltioiden sitoumuksista

tai ikdantymisen pitkadn aikavalin
vaikutuksista.

Vaarana on, ettd uusien numee-
risten viitearvojen maarittely — esi-
merkiksi julkisen velan riittaville
supistumisvauhdille — tekisi sopimuk-
sen noudattamisen seurannasta entis-
td kaavamaisempaa. Toinen vaihtoeh-
to olisi lisata kvalitatiivisen arvioin-
nin merkitystd julkisen talouden
kestdvyyden seurannassa. Taman
lahestymistavan riskeind ovat jasen-
valtioiden eriarvoinen kohtelu ja seu-
rannan selkeyden heikkeneminen.

Vakaus- ja kasvusopimuksen sel-
ventimista ja vahvistamista koskeva
yksityiskohtainen valmistelu jatkuu
lahikuukausina Ecofin-neuvoston alai-
sessa talous- ja rahoituskomiteassa ja
taman sijaiskomiteassa seka euroalueen
valtiovarainministereiden muodosta-
man euroryhmin kokouksia valmis-
televassa tyoryhmassa. Ehdotusten
kohtalo ratkennee neuvoston kokouk-
sessa maaliskuussa 2005.

Asiasanat: finanssipolitiikka, vakaus-
ja kasvusopimus, euroalue



Kasvaviin velkoihin ja runsaaseen
likviditeettiin liittyvat riskit

27.10.2004

Monissa maissa kotitaloudet ja
yritykset ovat viime vuosina
velkaantuneet nopeasti. Samalla
talouksien likviditeetti on
lisaantynyt. Tama rahoituserien
voimakas kasvu lisda epa-
varmuutta maailmantalouden
kehityksesta.

Maailman rahataloutta héiritsevit
nykyisin kahdentyyppiset ongelmat.
Ensinndkin erdiden suurten maiden
taloutta leimaavat voimakas rahoi-
tuksen kasvu, suuret alijiamat ja
velkaongelmat. Toisaalta hintakehitys
maailmantaloudessa on epayhtenais-
td: monien tavaroiden hinnat laskevat
samalla kun raaka-aineiden ja asun-
tojen hinnat ovat olleet nousussa.

Varsinkin Yhdysvaltain raha- ja
finanssipolitiikkaa on pidetty viime
vuosina kevyena. Liittovaltion alijai-
min on annettu kasvaa, ja rahapoliit-
tinen korko oli kauan poikkeukselli-
sen matalalla 1 prosentin tasolla.
Valuuttojen yleisen dollarikytkennan
myotd rahoituksen keveys on yleisty-
nyt laajalti maailmantaloudessa, eri-
tyisesti Aasiassa. Tosin monissa mais-
sa on my®ds tietoisesti tavoiteltu raha-
taloudellista keveytta.

Rahapolitiikan keveys on perus-
tunut hitaaseen inflaatioon, joissakin
maissa jopa deflaatioon. Hintapainei-
den heikkous on paljolti ollut seuraus-
ta ns. halpamaiden lisdantyneesta
kilpailusta. Kevyt rahapolitiikka ei
ole johtanut tdssd uudessa kilpailu-
tilanteessa yleiseen inflaation kiihty-

miseen. Keveys lienee kuitenkin osal-

taan vaikuttanut energian ja raaka-
aineiden seka asuntojen hintojen
nousuun.

Kevyesta rahapolitiikasta on
monissa maissa ollut seurauksena
luottojen ja likviditeetin nopea kasvu.
Tama lisaa jatkossa velkaongelmien
ilmaantumisen todennakoisyytta ja

Tapio Korhonen
neuvonantaja
kansantalousosasto

niistd aiheutuvien vaikeuksien syvyyt-
ta. Rahoituksen nopean kasvun onkin
pakko lihivuosina taittua, mika

rajoittaa maailmantalouden kasvua.

Raha- ja luottoerat ovat
kasvaneet nopeasti

Maailman rahoitusmarkkinoiden
likviditeetin lihteena on viime vuosi-
na ollut alhaisen koron vauhdittama
luottojen kysynta ja erityisesti luotto-
jen tulviminen asuntomarkkinoille.
Lisdksi monissa maissa valuuttainter-
ventiot ovat lisinneet kotimaista lik-
viditeettid. Nain on kdynyt varsinkin
Aasiassa, jossa keskuspankit ovat
pyrkineet hillitsemain valuuttojensa
vahvistumista ostamalla suuria maa-
rid erityisesti dollareita. Tdman vasti-
neeksi ne laskevat liikkeeseen koti-
maan rahaa.

Yhdysvaltain rahapolitiikassa ei
ole korostettu rahamaaraa, vaan
rahapolitiikan vaikutuksen on katsot-
tu vélittyvdn suoraan korosta talou-
teen. Rahapolitiikan keveys nakyy
kuitenkin myos raha- ja luottoluvuis-
sa. Eri rahamaarien kasvuvauhdit
ovat poikenneet toisistaan, mutta
laajasti maaritelty raha-aggregaatti
M3 on kasvanut nopeasti (kuvio 1).

Kasvu on viime aikoina tosin hidastu-
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nut vuosituhannen vaihteen 10 pro-
sentin vuositasolta noin puoleen.
Yhdysvalloissa erityisesti kotitaloudet
ovat velkaantuneet nopeasti. Yhdys-
valtain oma sdastaminen ei ole riitta-
nyt kattamaan maan rahoitustarpeita,
minkd seurauksena maan koko ulko-
mainen nettovelka on kasvanut jo
lahes 30 prosenttiin BKT:sta. Luku on
kehittyneiden maiden suurimpia.
Myo6s euroalueella rahoituksen
kasvu on ollut nopeata koko sen

Kuvio 1.

Laaja rahamaira euroalueella ja erdissa suurissa maissa

ajan, kun euro on ollut kaytossa.
Euroalue ei kuitenkaan ole velkaantu-
nut muuhun maailmaan nihden. Vii-
me vuosina laaja rahamaara M3 on
lisdadantynyt ajoittain jopa 7-8 prosen-
tin vuosivauhtia, ja rahamiaran suh-
de BKT:hen on kasvanut selvisti
(kuvio 2). Vuosituhannen vaihteen
talouskasvuun liittyi voimakas, noin
10 prosentin vuosivauhtia edennyt
pankkiluottojen kasvu, joka on kui-

tenkin viime vuosina maltillistunut.
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Kuvio 2.
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Japanin suppea rahamadird M1
melkein kaksinkertaistui vuodesta
1996 vuoteen 2002. Samana aikana
kokonaistuotannon arvo kuitenkin
aleni. Japanin pankkien yleiséluotto-
jen kanta supistui, osin roskaluotto-
jen siivoamisen vuoksi. Rahamaaran
kasvu selittyy julkisen sektorin
luototuksen ja valuuttainterven-
tioiden kautta. Likviditeetin lisdys
on ollut tietoista talouden elvytta-
mista.

Kiinassa hinnat ovat pitkan def-
laatiokauden jilkeen viime aikoina
nousseet, ja maan vahva, noin 8-9
prosentin talouskasvu on vaikuttanut
my0s raaka-aineiden hintojen maail-
manlaajuiseen nousuun. Rahoituserit
ovat kasvaneet Kiinassa jo kansainva-
lisesti vertaillen erittdin suuriksi. Laa-
ja rahamaara vastaa noin kahden
vuoden ja luottokanta puolentoista
vuoden kokonaistuotannon arvoa.
Kiinan ongelma on se, ettd suuri osa
luotoista jaa hoitamatta ja pankit
ovat vaikeuksissa. Kiinan rahatalou-

Kuvio 3.

Laaja rahamaara

den hallinta vaatineekin sdannostelyn
jatkamista toistaiseksi.

Pienempien maiden rahoituskas-
vuissa on eroja, mutta maailman lik-
viditeetti on nyt joka tapauksessa
runsas ja talouksien velkaantuneisuus
yleisesti suuri. Maailman koko raha-
mairaa ei voi mm. instituutioiden
erojen ja valuuttakurssiongelmien
vuoksi yksikasitteisesti laskea. Raha-
mairien kasvuvauhdit voinee kuiten-
kin kohtuullisesti yhdistid, ja se on
tehty tdssd painottamalla eri maiden
laajan M3:n (BKT-osuuden) kehitys
seuraavasti: Yhdysvallat 33 %, euro-
alue 25 %, Japani 25 %, Kiina 10 %
ja Iso-Britannia 7 %. Markkinahin-
noin nimd maat kattavat yli 3% maail-
mantaloudesta ja ostovoimakorjat-
tuinakin 24.

Niin laskettuna suurten maiden
laaja rahamiira on kasvanut kymme-
nessd vuodessa 80 prosentista noin
110 prosenttiin BKT:std (kuvio 3).
Kasvu on ollut raju viime vuosina.

Luottojen kehitys on samantapainen.

% BKT:std
110
L~
920 / ;
» ~ - / /<
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Maailman
likviditeetti on
runsas ja
talouksien
velkaantuneisuus

SUuurit.

1. Euroalue (M3)

2. Yhdysvallat (M3)

3. Suuret maat™

* Yhdysvallat 0,33, euroalue 0,25,
Japani 0,25, Kiina 0,10 ja
Iso-Britannia 0,07.

! Ldbhteet: IMF (IES) ja Eurostat.
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Halpamaiden
hintakilpailu
ei ole tilapdistd,
vaan nayttdida
tulevaisuudessa
pikemminkin

laajenevan.
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Hintojen ristipaineet ja
velkaantuminen

Loysa rahapolitiikka on perustunut
inflaatiopaineiden vahaisyyteen, joka
paljolti johtuu hintakilpailun kiristymi-
sen ja tuottavuuden kasvun aikaan-
saamasta teollisuustuotteiden hintojen
laskusta. Maailmankaupan vapautumi-
sen myotd Aasian kehittyvit taloudet,
itaiinen Eurooppa, Meksiko ja muut
halpamaat kilpailevat lisdantyvasti
kehittyneiden maiden markkinoilla.

Runsaan ja halvan ty6voiman
maissa, erityisesti Kiinassa, tuotta-
vuuden paraneminen ei siirry palkka-
kilpailun vuoksi kohoavina reaali-
palkkoina tyontekijoille kuin osittain.
Tuottavuushyoty siirtyy hintaetuna
laajasti kuluttajille, myos lansimaiden
kuluttajille. Tuontihintojen laskun
ohella kehittyneiden maiden hintain-
dekseja on painanut avoimen sektorin
varovaiseksi muuttunut hinta- ja
palkkapolitiikka. Hinnoitteluvoima
on silta laajasti kadonnut, ja tima on
kannustanut tuottavuuden kohenta-
miseen.

Halpamaiden kilpailu vaikuttaa
suhteellisiin hintoihin. Se on reaalita-
loudellinen ilmio, eika sithen rahapo-
litiikalla voida juuri vaikuttaa. Raha-
poliittinen elvytys on tissi tilanteessa
saanut lansimaissa aikaan asuntojen
hintojen nousukierteen. Japanissa
rahapolitiikalla on pyritty irti deflaa-
tiokierteestd. Niin velkaantuneisuus
on lisdantynyt ja likviditeetti on pai-
sunut runsaaksi.

Halpamaiden hintakilpailu ei ole
tilapdistd, vaan ndyttaa jatkossa

pikemminkin laajenevan. Kiinan ja
Intian hintakilpailu voi jatkua jopa
vuosikymmenid, koska niiden alityol-
listetty tyovoimareservi on satoja mil-
joonia. Hyvin tulotason maat eivit
voi vastata tahan kilpailutilanteeseen
pysyvisti loysilla rahapolitiikalla,
vaan niiden on reaalisesti sopeudutta-
va maailmantalouden uuteen kilpailu-
asetelmaan.

Muuhun maailmaan nihden
vahvana pidetty kysyntd on saanut
Yhdysvallat velkaantumaan nopeasti.
Koska vaihtotaseiden muutosten
summa koko maailman tasolla on
nolla, muiden maiden vaihtotaseet
ovat yleisesti vahvistuneet. Suurissa
maissa ndin ei ole tosin merkittdvasti
kdynyt, osin siksi, ettd energian hin-
nan nousu on kerryttanyt ylijaamia
Oljyntuottajamaille.

Nyt Yhdysvaltain talousyksikot
ovat monilta osin ylivelkaantuneita
sekd kotimaahan ettd ulkomaille —
tosin onnekseen omassa valuutas-
saan. Velkaongelmia ei vield merkit-
tavasti esiinny, mm. koska korot ovat
yha alhaalla. Japanissa ja Kiinassa on
jo valmiiksi laaja hoitamattomien
luottojen ongelma. Euroopassakin
velkavarannot ovat useimmissa mais-
sa kasvaneet voimakkaasti, mutta
kokonaisuutena euroalueen rahoitus-
tilanne on vakaampi.

Pelkki yleiseen inflaatioon kes-
kittyminen ei ehka tdssd tilanteessa
riitd monissa maissa rahapolitiikan
perusteeksi. Rakenteelliseen velkaan-
tumis- ja likviditeettikehitykseen jou-

dutaan kiinnittimaan lisddntyvasti



huomiota. Trendinomaisia rahoitus-
rakenteiden ongelmien kasautumisia
ei pitdisi sallia.

Mika korjaa epatasapaino-
ongelmat?

Yhdysvalloissa vallitsee laajasti hyvin
myonteinen nikemys maan oman
talouden kehityksesta. Taman
mukaan maan velkaantuminen osoit-
taa pikemminkin talouden vahvuutta,
joka on saanut ulkomaiset sijoittajat
investoimaan Yhdysvaltoihin. Tuntu-
vakaan velkaantuminen ei ole ongel-
ma, jos reaali-investointien tuotot
ovat jatkuvasti suuremmat kuin ulko-
maiselle rahoitukselle maksetut kor-
vaukset. Vaihtotaseen ja julkisen
talouden alijaamat eivit ole liiallisia,
jos elvytys jaa tilapaiseksi ja muun
maailman kysyntd ennen pitkaa kas-
vaa.

Tama optimistinen skenaario
voisi pitaa paikkansa, mikili sijoituk-
set olisivat kohdistuneet vahvoihin
yrityksiin. Nain olikin aikaisemmin,
erityisesti ns. teknologiahuuman aika-
na, mutta viime vuosina sijoitukset
ovat kohdistuneet ennen muuta no-
peasti kasvaneeseen Yhdysvaltain jul-
kiseen velkaan. Kasvava osa sijoituk-
sista on tullut Aasian keskuspankeista.
Niitd koskeva intressi on ollut valuut-
tapoliittinen ja varsin riippumaton
amerikkalaisten yritysten nakymista.

Yhdysvaltain rahoitusongelmat
lisiantynevat hiljalleen. Sijoitusvirta
ulkomailta amerikkalaisiin yrityksiin
ei helposti kasva yhtd huomattavaksi

kuin parhaina vuosina. Maailmanta-

louden kysynnin kasvuhuippu lienee
jo takanapdin, mistd syystd on vaikea
nihda, ettd jostakin tulisi ldhiaikoina
sellainen lisikysynti, joka vetdisi
Yhdysvaltain viennin kovaan kas-
vuun.

Velan jatkuva kasvu lisda Yhdys-
valtain ja sen my6td muidenkin
talouksien hairidalttiutta. Vaikeudet
eivdt ndy valttamattd dollarin tai
Yhdysvaltain rahoitusmarkkinoiden
kriisind, vaan pikemminkin niin, ettd
Yhdysvalloissa ylivelkaisten talousyk-
sikoiden sadstiminen lisddntyy. Tama
nékyisi luottojen kysynnin vihenemi-
send, omaisuuden hintojen laskuna ja
talouskasvun vaimenemisena.

Dollarin asema varantovaluutta-
na helpottaa Yhdysvaltain ongelmia.
Sen ansiosta Yhdysvalloilla ei ole juu- liikaa.
ri kansainvilista likviditeettiriskid
eikd myoskdan valuuttakurssiriskia,
joka on ulkomaisilla sijoittajilla, nai-
den joukossa keskuspankeilla. Kes-
kuspankit tarvitsevat dollareita
varantoihinsa, mistad syysta on luonte-
vaakin, ettd Yhdysvallat on vihin
alijaamainen. Ulkomaat saavat dolla-
reita vain Yhdysvaltain vaihtotaseen
alijadaman tai amerikkalaisten ulko-
maille tekemien sijoitusten kautta.

Maailma tarvitsee dollareita, mutta
niita ei saisi tulla liikaa.

Valuuttansa antamista eduista
huolimatta Yhdysvaltain on pakko
pyrkid taittamaan velkaantumiskier-
teensd lahivuosina. Tamin tavoitteen
saavuttamiseksi Yhdysvallat nayttda
kuitenkin olevan varsin haluton kiris-

tamaan merkittdvasti finanssi- ja
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Dollarin kurssi
riippuu hyvin paljon
Yhdysvaltain
talouspolitiikasta.
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rahapolitiikkaansa. Jos kotimainen
sddstiminen ei talouspolititkan an-
siosta lisddnny, velkaantumisen taittu-
minen edellyttaa epdilemattd dollarin
valuuttakurssin tuntuvaa heikkene-
mistd. Talloin joutuu kuitenkin kysy-
madn, mihin valuuttoihin nahden
dollari heikkenee. Kiina, Japani ja
monet muutkin maat ovat toistaiseksi
estaneet valuuttansa selvan vahvistu-
misen dollariin nahden.

Euroopassa on pelitty, etta kel-
luva euro joutuu kantamaan koko
kuorman. Tosiasiassa kuitenkin euro-
alueen osuus Yhdysvaltain ulkomaan-
kaupassa on vain noin viidennes.
Suunnilleen sama on Kiinan ja Japa-
nin yhteinen osuus. Pelkédstddan naa-
purimaat Kanada ja Meksiko vastaa-
vat noin kolmanneksesta Yhdysval-
tain ulkomaankauppaa.

Dollarin kurssi riippuu hyvin
paljon Yhdysvaltain talouspolitiikas-
ta. Dollarin huomattava heikkenemi-
nen toisi hintapaineita. Hintavakaus
varmaan halutaan sdilyttda. Jos toi-
saalta talouden tila on heikko, poli-
tiikka voi painottua kevedan suun-
taan. Kiusausta tihin lisai ehki se,
ettd inflaation ja siihen liittyvdn dol-
larin heikkenemisen aiheuttamat
menetykset jaisivat osittain ulkomais-
ten velkojien tappioksi.

Aasian velkariskien arviointi on
epdvarmaa, koska talouskulttuuri
poikkeaa linsimaisesta. Kiinan rahoi-
tusjarjestelma on lisdksi yhd sadnnos-
telty, mistd syystd maa ei ole niin altis
akillisille valuuttakriiseille kuin se
olisi, jos rahoitusmarkkinat ja ulko-

maiset padomanliikkeet olisivat
vapaita. Japanin ja Kiinan kriisien
todennakoisyytta vihentdd myos se,
etteivat nama taloudet ole merkitta-
visti velkaantuneet ulkomaille eivat-
ka ulkomaan valuutassa.

On mahdollista, ettd lihivuosina
Aasian maiden valuuttojen dollari-
kurssit vahvistuvat, jolloin ndiden
maiden tuoma kansainvilinen hinta-
kilpailu vaimenee ainakin hetkellises-
ti. Valuuttakurssien muutos voi
tapahtua tarkoituksellisesti, tai paat-
tdjdt joutuvat vain sopeutumaan
markkinapaineisiin. Erityisesti Kiinan
saannostellyt markkinat saattavat
kuitenkin kestda ylilikviditeettid ja
kiinteda valuuttakurssia pitkaankin.

Asiasanat: kansainvilinen rahoitus,
vaibtotase, velkaantuneisuus,
likviditeetti



Jatkuuko Kiinan nopea kasvu?

27.10.2004

Kiina on noussut nopeasti
maailman suurimpien talouksien
joukkoon. Maan painoarvon
odotetaan edelleen kasvavan,
mutta talouskehitykseen liittyy
myo6s monia haasteita.

Vuodesta 1978 lihtien nopeana jatku-
nut talouskasvu on nostanut Kiinan jo
yhdeksi maailman merkittavimmista
talouksista.! Maan kokonaistuotannon
reaalinen vuosikasvu oli keskimédarin
9,5 % vuosina 1978-2003 (kuvio 1).
Maailman suurimmaksi taloudeksi
Kiinan ennustetaan kasvavan muuta-
man vuosikymmenen kuluttua.

Kiina on merkittava tekija maa-
ilman nykyisessi talouskasvussa.
Osittain valtavan jatkojalostussekto-
rinsa ansiosta Kiina oli vuonna 2003
Yhdysvaltojen ja Saksan jilkeen kol-
manneksi suurin kauppamaa. Sen
osuus maailmankaupan vuoden 2003
kasvusta oli 13 %.? EU kiy ulko-
maankaupastaan jo 9 % Kiinan kans-
sa. Yhdysvalloille ja Japanille Kiinan
merkitys on tidtikin suurempi. Kiinan
rooli maailman raaka-ainemarkki-
noilla on erityisen tirked. Maa on
toiseksi suurin raakaoljyn kuluttaja,
ja esimerkiksi noin kolmannes kaikes-
ta terdksestd kdytetaan Kiinassa.

Kiina on edelleen kehitysmaa.
Henked kohden laskettu bruttokan-
santuote oli viime vuonna alle 1 000
euroa. Vaikka koyhyyttd on pystytty

! Kiinalla tarkoitetaan tissi Manner-Kiinaa. Kisi-
te ei pidi sisilliin Hongkongin tai Macaon erityis-
hallintoalueiden tietoja. Kiinan BKT vuonna 2003

oli noin 1,270 miljardia euroa.
2 IMF Direction of Trade Statistics (kesikuu 2004).

merkittavisti vihentimaan, Maail-
manpankin mukaan edelleen 47 %
kiinalaisista eli vuonna 2001 alle kah-
della dollarilla piivissi.>

Investoinnit talouskasvun
veturina

Kiinan talouskasvun taustalla ovat =

Tuuli Koivu
ekonomisti
Siirtymdtalouksien
tutkimuslaitos

olleet sekd vahva kotimainen kysynta
ettd nopeasti kasvanut vienti (kuviot 1
ja 2). Viennin osuus Kiinan kokonais-
tuotannosta suureni vuoden 1978 alle
S prosentista vuonna 2003 jo 31 pro-
senttiin. Viennin osuutta Kiinan kehi-
tyksessd ei kuitenkaan pida yliarvioi-
da. Suuri osa viennista on jatkojalos-
tusta ja kokoonpanoa, jonka Kiinaan
jattdima arvonlisd on selvisti suppeam-
pi kuin vientiluvut. Lisdksi noin 60 %
Kiinan viennista on perdisin yrityksis-
td, jotka ovat osittain tai taysin ulko-
maisessa omistuksessa, joten merkitta-
va osa tuotoista siirtyy ulkomaille.
Investointien merkitys talouskas-
vulle on ollut Kiinassa poikkeukselli-
sen suuri. Kiinan investointiaste nousi
vuonna 2003 jo 42 prosenttiin BKT:sta.
Luku on kansainvilisesti vertailtuna
erittdin suuri, noin kaksinkertainen
EU:n tai Yhdysvaltojen lukuihin nih-
den. Investointien nopea kasvu on
viimeisen vuoden aikana nostanut
useiden raaka-aineiden hintoja seka
johtanut energian ja kuljetuspalvelujen
ylikysyntddn. Tuotantokapeikot,
inflaation kiihtyminen ja ylitarjonnan
mahdollinen syntyminen eriilld toimi-

aloilla ovat huolettaneet Kiinan halli-

3 World Bank Development Indicators 2004.
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Kuvio 1.

tusta, joka on pyrkinyt hidastamaan
investointien kasvua monin tavoin.
Lisdksi pddosan investoinneista ovat
tehneet julkisessa omistuksessa olevat
yritykset, joista osan arvioidaan ole-
van hyvin tehottomia. Talloin suuri
osa investoinneistakin voi osoittautua
kannattamattomiksi.

Kotimaisen kulutuksen merkitys
talouskasvun taustatekijana on myos
ollut tarkea. Kaytettavissa olevien tulo-
jen kasvu on lisannyt kulutuskysyntaa

nopeasti varsinkin rannikkoseudulla.

Kiinan kokonaistuotanto, kulutus ja kiinteat investoinnit

% BKT:sti
80

%

Talouskasvun jatkumiselle on
hyvit edellytykset

Asiantuntijat ovat ldhes yksimielisid
siitd, etta Kiinan talouskasvu tulee jat-
kumaan vahvana ainakin seuraavien
noin 20 vuoden ajan. Odotukset perus-
tuvat Kiinan hyviin mahdollisuuksiin
parantaa taloutensa tehokkuutta ja
kasvattaa tuotantoa varsinkin kohden-
tamalla suuri tyévoimansa aiempaa
tehokkaammin. Kiinan odotetaan myos
hyotyvin entistd tiiviimmasta integroi-

tumisestaan maailmantalouteen.
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Suurin ero Kiinan ja muiden erit-
tiin nopeita kasvujaksoja kokeneiden
maiden valilla on vieston koko. Kii-
nan 1,3 miljardin vdestosta yli 750
miljoonaa asuu edelleen maaseudulla.
Maaseudun asukkaista merkittava osa
eldd koyhyydessa. Jopa 300 miljoonan
ihmisen uskotaan olevan edelleen ali-
tyollistettyjd. Tyovoimasta ldhes puo-
let toimii maataloussektorilla, jonka
osuus kokonaistuotannosta on alle
15 % (kuviot 3 ja 4). Talouden tehok-

kuus parantuu, kun vaesto siirtyy

Kuvio 3.

Tyontekijat sektoreittain Kiinassa

100

paremman elintason perdssi kaupun-
keihin aiempaa tuottavampiin toihin,
usein ulkomaalaisomisteisiin yrityksiin.
Voimakkaan muuttoliikkeen maaseu-
dulta kaupunkeihin uskotaan kestavin
vield vahintdan parikymmenta vuotta.
Erotuksena monien muiden Aasian
maiden kehityskaareen onkin, ettd
kouluttamattoman tyévoiman palkka-
tason odotetaan pysyvan Kiinassa vie-
14 pitkddn suhteellisen matalana, vaik-
ka koulutetun tyovoiman palkat ovat

nousseet jo usean vuoden ajan.
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Kuvio 4.

Kiinan tuotanto sektoreittain
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Halvan tyévoiman
tarjonta ei ole
Kiinassakaan

rajatonta.
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Vastoin tita yleistd arviota viime
kuukausina on saatu tietoja tyovoima-
pulasta Helmijoen suistoalueella,
Etela-Kiinassa. Alue on tunnettu
suuresta maarastd jatkojalostus- ja
kokoonpanoyrityksia, joista monet
ovat ulkomaalaisten omistamia. Kii-
nan viranomaisten syyskuussa 2004
tekemin tutkimuksen mukaan alueen
tehtaat karsivit jopa 2 miljoonan
tyontekijan vajauksesta. Vaikka ongel-
ma ei jddne pysyvaksi, se kertoo, ettei
halvan tyovoiman tarjonta ole Kiinas-
sakaan rajatonta. Ty6évoimapula on
kohdannut ldhinna yrityksid, joiden
tyontekijoilleen maksama kuukausi-
palkka jaa alle 70 euron, kun teolli-
suuden keskipalkka Kiinassa on noin
100 euroa. Siirtotyolaisten virta maa-
seudulta naihin matalan palkkatason
yrityksiin on hidastunut, kun tulot
maaseudulla ovat viimeisen vuoden
aikana nousseet selvasti. Lisaksi
samoista tyontekijoista kilpailevat
my6s muut Kiinan nopeasti kasvavat
rannikkoalueet. Yritysten onkin nos-
tettava palkkojaan, jotta ne onnistu-
vat houkuttelemaan riittavasti tyovoi-
maa maaseudulta tehtaisiin.

Ty6voiman siirtymistd maaseu-
dulta kaupunkeihin hankaloittaa
my0s siirtotyoldisten erittdin heikko
asema yhteiskunnassa. Jos noin 100
miljoonan siirtotyoldisen joukkoa
aiotaan kasvattaa, olisi yhteiskunnan
turvattava niille tyontekijoille perus-
oikeudet. Suotavaa olisi, ettd nyt
havaittu tyovoimapula rannikkoseu-
dun nopeimmin kehittyneilld alueilla
johtaisi tehtaiden ja tuotannon levia-

miseen kauemmas sisimaahan, jossa
edullista tyévoimaa on viela tarjolla.
Tama tasapainottaisi kehitysta aluei-
den vililla.

Tyovoiman tuottavuutta paran-
netaan Kiinassa myos koulutusta
lisiamalla. Keskushallinto on lisannyt
erityisesti korkeakoulutuksen saanei-
den tyontekijoiden mairdd huomatta-
vasti. Sen sijaan peruskoulutukseen
Kiina kayttaa kansainvilisesti vertail-
tuna vain vihin varoja.*

Kiinan talouskehitysti tukee
maan korkea sddstimisaste. Vastoin
yleista kasitystd, Kiinan poikkeukselli-
sen suuret investoinnit on tihan asti
rahoitettu kotimaisin sdastoin. Lisaksi
vuonna 2003 ulkomaisia suoria inves-
tointeja tehtiin Kiinaan noin 50 miljar-
din euron edesta. Niiden osuus kaikis-
ta investoinneista oli kuitenkin alle
10 %. Toisaalta on monia syita, miksi
ulkomaiset investoinnit ovat selvisti
tehokkaampia kuin kotimaiset.

Kiinan talouskehitys hyotyy tule-
vaisuudessa maan entista tiiviimmas-
td integroitumisesta maailmantalou-
teen. Kiinasta tuli Maailman kauppa-
jarjeston WTO:n jasen joulukuussa
2001. Jasenyyssitoumusten mukaises-
ti Kiina avaa markkinoitaan ulkomai-
sille yrityksille asteittain siirtymaaiko-
jen sallimissa rajoissa. Samalla kiina-
laisyritysten padsy muiden maiden
markkinoille on helpottunut. Taman
kansainvalistymisen odotetaan edel-
leen tehostavan Kiinan taloutta mer-

kittavasti. Jo tihin mennessi ulko-

4 World Bank Development Indicators 2004.



maisten yritysten mukanaan tuoma
kilpailun koveneminen on useiden
tutkimusten mukaan lisannyt tehok-
kuutta ja tuottavuutta Kiinassa.’ Kiina
on my0s erittdin aktiivinen pyrkies-
sddan soveltamaan ulkomaisten yritys-
ten kehittimia huipputekniikan mene-
telmia mahdollisimman tehokkaasti
omassa tuotannossaan ja niyttia niin
hyotyvin kiinniottajan roolistaan. Tut-
kimus- ja kehitysmenot ovat Kiinassa
nykyisin yli 1 % BKT:std eli melko
suuret muihin saman tulotason maihin
verrattuna. Suuri osa rahoituksesta
tulee kuitenkin valtiolta, ja kiinalais-
yritysten tutkimustoiminta on vield

vahaista.

Useita vaikeita ongelmia
ratkaistavana

Kiinan talouskehitykseen kohdistuu
kuitenkin myos monia haasteita.
Ympairisto- ja terveysongelmat hait-
taavat kehitysta jo nykyisin. Energia-
sektoria taytyy uudistaa ja laajentaa,
silld tehtaat ovat joutuneet sopeutta-
maan tuotantoaan sihkokatkoksiin
viimeisen vuoden aikana useimmilla
Kiinan alueista.

Erityisen suuri haaste on yhteis-
kunnallisen vakauden sdilyttiminen.
Tuloerot ovat kasvaneet nopeasti vii-
meisten 25 vuoden aikana. Tulonja-
koa kuvaava Maailmanpankin ns.
gini-indeksi oli Kiinan tapauksessa
44,7 vuonna 2001. Kiina sijoittui

5 WTO-jisenyyden vaikutuksista Kiinan talouskehi-
tykseen on tehty useita tutkimuksia. Yhteenvetona
niisti, ks. “China’s Growth and Integration into the
World Economy”, IMF (2004).

samoille sijoille Bolivian ja Norsun-
luurannikon kanssa.® Tuloeroja on
Kiinassa usealla eri tasolla: rannikko-
seudun ja koyhien lantisten maakun-
tien valilld, kaupunkien ja maaseudun
vililla sekd kaupunkien ja maaseudun
sisalld. Nykyinen hallitus on ottanut
tavoitteekseen elintason kohentami-
sen erityisesti maaseudulla. Aiemmin
alueellista kehitysta ei pyritty tasapai-
nottamaan julkisin varoin lainkaan.
Hallituksen tavoitteena on koko-
naistuotannon 7 prosentin kasvu vuo-

sittain. Tdmin kasvuvauhdin on las-

Yhteiskunnallisen

kettu takaavan riittavasti uusia tyo-
o . . vakauden
paikkoja yhteiskunnallisen vakauden
sailyttamiseksi. Uusia tyopaikkoja on o
luotava paitsi maaseudulta tulevalle yksi Kiinan
viestolle myos suurelle osalle valtion- ,
. N haasteista.
yhtioiden tyontekijoitd. Melko tehok-
kaan vientisektorin rinnalla Kiinassa
toimii viela erittdin laaja tehoton
kotimainen sektori, johon valtion
omistamat yli 150 000 yritysta kuulu-
vat. Tulevina vuosina tyontekijoiden
mairaa naissa tervehdyttamisen tar-
peessa olevissa yrityksissa on karsitta-
va selvisti. Nykyisin kaupunkien
tyottdmyysaste on virallisten tilasto-
jen mukaan vain runsaat 4 %, mutta
todellisuudessa kaupunkien tyovoi-
masta arvellaan tyottomana olevan
10-15 %.
Yhteiskunnallista vakautta hei-
kentad myos Kiinan sosiaaliturvan
heikkous. Sosiaaliturva on varsinkin
maaseudulla lihes olematon. Vaesto-

rakenteen nopea muutos tuo suuria

¢ World Bank Development Indicators 2004.
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Hoitamattomien
luottojen suuri
mddrd on ongelma

Kiinan taloudelle.
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haasteita eldkejarjestelmain. Nykyisin
jarjestelman piiriin kuuluu vain pieni
osa kaupunkien asukkaita, ja maaseu-
dulla lapset ovat perinteisesti elatta-
neet elikeikaiset vanhempansa. Lahi-
vuosikymmenina Kiinan viesto alkaa
kuitenkin ikddntya nopeasti nyt jo
osittain unohdetun yhden lapsen poli-
titkan ansiosta, eivitka lapset enda
pysty huolehtimaan vanhemmistaan.

Tulevan talouskehityksen kannal-
ta myos keskushallinnon ja paikallista-
son viliset suhteet ovat tarkea kysy-
mys. Periaatteessa keskushallinnolla
on paljon valtaa paikallistasoon nih-
den. Kaytinnossa valta on kuitenkin
siirtynyt huomattavasti alueille, ja suu-
ri osa paikallisjohtajista vaikuttaa suh-
tautuvan keskushallinnon ohjeisiin ja
maardyksiin yliolkaisesti. Tana vuon-
na, kun keskushallinto on pyrkinyt
investointien kasvun hidastamiseen,
keskushallinnon investoinnit kasvoivat
tammi-elokuussa vain 4 % viimevuoti-
sesta. Samalla paikallishallinnon alai-
set investoinnit lisdantyivat periti
26 %. Osittain ilmion uskotaan liitty-
van korruptioon seka paikallistason
virkamiesten heikkoon koulutus-
tasoon. Tulevan talouskehityksen kan-
nalta paikallishallinnon tason paranta-
minen onkin tirked tehtdva.

Kiinan julkisen talouden velka
on kansainvilisesti vertailtuna pieni,
noin 20 % BKT:std. Suhteutettuna
julkisen talouden tuloihin, jotka oli-
vat vuonna 2003 vain 18 % BKT:st4,
velkamenot ovat kuitenkin tuntuvat.
Julkista velkaa tulevat todenniakoises-

ti lahivuosina lisiamaiin rahoituslai-

tosten hoitamattomat luotot. Pdaosa
Kiinan pankeista on edelleen valtion
omistuksessa, ja pankit ovat perintei-
sesti toimineet osana poliittista jarjes-
telmaa. Luottopaditoksid on usein
tehty muilla kuin markkinaldhtoisilla
perusteilla, minka seurauksena suuri
osa luotoista on jaanyt hoitamatta.
Hoitamattomien luottojen ongelma
on koko talouden kannalta merkitta-
va, silld Kiinan pankkisektori on erit-
tdin suuri. Kaikkien pankkiluottojen
maira on noin 140 % BKT:sta. Viral-
listen tietojen mukaan hoitamatto-
mien luottojen maird on noin 20 %
BKT:std, mutta kansainviliset luotto-
luokituslaitokset ovat arvioineet nii-
den mairin olevan todellisuudessa
jopa kaksinkertainen.

Kaikki nama uhkatekijat yhdes-
sd tekevit Kiinan tulevan talouskehi-
tyksen tarkan arvioinnin vaikeaksi.
Hyvin poikkeuksellinen saavutus oli-
si, jos nopeaa kehitysta eivit valilld
rikkoisi merkittdvatkin suhdanne-
vaihtelut. Mikali Kiina kuitenkin
onnistuu suurten rakennemuutosten
toteuttamisessa ja yhteiskunnallisen
vakauden sdilyttamisessd, on nopean
kasvun jatkumiselle erittdin hyvat
edellytykset.

Asiasanat: Kiina, maailmantalous,
taloudellinen kasvu, makrotalous



Arvopaperiselvityksen nykytilanne
ja tulevaisuudenniakymat

16.11.2004

Euroopan unionissa panostetaan
sithen, ettd arvopaperikauppojen
selvitys- ja toimitusprosessit toi-
misivat tulevaisuudessa nykyista
kitkattomammin ja ettd ulkomais-
ten arvopapereiden hankintakus-
tannukset pienenisivat. Tama
edellyttad suuria rakennemuutok-
sia naihin prosesseihin ja saante-
lyn modernisoimista.

Miksi arvopaperikaupan selvitys-
ja toimitusprosessit ovat tarkeita?
Arvopaperikauppojen selvitys (clear-
ing) ja toimitus (settlement) prosessei-
neen ovat keskeisessi asemassa EU:n
rahoitusmarkkinoiden integraation
edistimisessi, vaikka infrastruktuurin
kehittaminen ei kuulunut alkuperai-
seen rahoituspalvelujen toimintasuun-
nitelmaan (Financial Services Action
Plan, FSAP). T4dna vuonna aihepiiri on
tullut yhdeksi EU:n laajimmin kasitel-
lyista tehostamiskohteista. Tutkimuk-
set ovat osoittaneet, etti tiltd alueelta
olisi saatavissa suuria reaalitaloudelli-
sia hyotyja sisaimarkkinoiden toteu-
tuessa. Innovaation ja kilpailun var-
mistaminen on siten tarked tavoite
tissikin yhteydessi.!
Arvopaperikaupan selvitys- ja
toimitusinfrastruktuuriin kuuluvia
peruspalveluja tarvitaan aina kun
sijoittajien osto- ja myyntinoteerausten
perusteella syntyy arvopaperikauppa,
jonka rahatoimituksen tulisi paatya
myyjalle ja kaupan kohteena olevien

! Koskenkyli (toim.) 2004, erityisesti luku 5.

arvopaperien vastaavasti ostajalle.
Tdman jalkeen ostajan tulee vield var-
mistua omistustensa turvallisesta saily-
tyksesti. Kotitalouksien sddstimisen
kanavoituessa enenevassid maarin
arvopaperimarkkinoille joko suoraan
tai erilaisten sijoitusrahastojen kautta
tehokkaiden ja turvallisten peruspalve-

luiden tarve korostuu.

Kari Korhonen
toimistopddllikko
rahoitusmarkkinaosasto

Hyvin suunnitellut arvopaperei-
den selvitys- ja toimitusjarjestelmat
ovat keskeinen osa infrastruktuuria ja
vahentdvit rahoitusmarkkinoiden
kriisialttiutta. Eri maiden jarjestelmien
yhteensopivuus alentaa vilillisesti
rahoituksen hintaa, koska se syventda
arvopaperimarkkinoiden likviditeettia.

Infrastruktuuripalvelujen tuotta-
jien vilisen yhteistyon tukeminen ja
ndiden palvelujen markkinavetoinen
konsolidointi helpottavat rahoitusta
tarvitsevien yritysten ja globaalistu-
van maailman sijoittajia palvelevien
valittdjien tyotd. Tastd koituvien
hyotyjen tulisi puolestaan kanavoitua
sekd loppusijoittajille ettd arvopape-
reita liikkeeseen laskeville yrityksille.

Sijoittajien potentiaalisia hyotyja
ovat nykyistd paremmat tuotot suh-
teessa otettuihin riskeihin, sijoitussal-
kun hajautusmahdollisuuksien lisdian-
tyminen ja valityspalkkioiden pie-
neneminen vilittdjien kilpailun
myoti.> Keskeinen ongelma — johon
komissio on dskettdin tarttunut — on
se, ettd tatd aluetta koskevaa yhden-
mukaistettua EU-lainsdddantod ei ole
olemassa.

2 Hirata de Carvalho 2004.
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Arvopapereiden
selvitys- ja toimitus-
jarjestelmdit
vaikuttavat
keskeisesti
rahoitusjdrjestelmdin
vakauteen ja
osapuolten
tasavertaisuuteen
rahoitus-

markkinoilla.
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Euroopan keskuspankki ja kan-
salliset keskuspankit ovat vuosittain
arvioineet yhteisten vaatimusten poh-
jalta euroalueen arvopaperikeskusten
selvitys- ja toimitusjarjestelmat, kos-
ka nditd jarjestelmid tarvitaan raha-
politiikan tehokkaan ja turvallisen
toteutuksen varmistamiseksi. Keskus-
pankit tekevit yhteistyotd muiden
viranomaisten ja markkinatoimijoi-
den kanssa, koska ne ovat sitoutuneet
edistimdan Euroopan rahoitusmark-
kinoiden ja markkinainfrastruktuurin
laajamittaista yhdentymistd. Arvo-
papereiden selvitys- ja toimitusjarjes-
telmat vaikuttavat keskeisesti rahoi-
tusjarjestelman vakauteen ja osapuol-
ten tasavertaisuuteen rahoitusmarkki-

noilla.}

Nykyinen infrastruktuuri
Arvopaperikaupan selvitys- ja toimi-
tusinfrastruktuuri kasittdd keskeiset
arvopaperien selvitys- ja toimitusjar-
jestelmat sekd arvopaperiemissioiden
ja arvopaperien hallinnan (mukaan
lukien panttioikeuksien) rekisterdin-
nin. Niissd jarjestelmissda myos tuote-
taan palvelut, jotka liittyvit suoraan
arvopaperien liikkeeseenlaskuun ja
omistamiseen. EU:ssa samoja tai var-
sin samankaltaisia palveluita tarjoa-
vat monentyyppiset toimijat, joiden
toiminnan kannustimet voivat olla
hyvinkin erilaiset. Ndita palveluntar-
joajia voivat olla mm. liikepankit,
pankkilisenssilld toimivat arvopaperi-
keskukset ja kansallisesti sddnnellyt

3 EKP 2003.

perinteiset arvopaperikeskukset kuten
vaikkapa Suomen Arvopaperikeskus.
Osa palveluntarjoajista on porssilis-
tattuja, kun taas toiset eivat tavoittele
voiton maksimointia. Osa instituu-
tioista on kayttdjaomisteisia, osa taas
yksittdisen laitoksen, kuten porssin
operaattorin, omistuksessa. Esimer-
kiksi arvopaperikeskusten ja pankkien
tehtdvit vaihtelevat huomattavasti kan-
sallisen lainsiiddnnon erojen takia.
Lisiksi erdiden palvelujen mahdolliset
suuret tuottomarginaalit ovat luoneet
merkittavia toimialaliukumia alalla.
EU:ssa on nykyisin — Irlantia ja
Maltaa lukuun ottamatta — jokaisessa
maassa vihintdan yksi arvopaperikes-
kus. Belgiassa, Espanjassa, Kreikassa,
Latviassa, Portugalissa ja Puolassa on
joko kaksi tai useampia arvopaperi-
keskuksia. Sekid globaalien paaoma-
markkinoiden ettd EU:n tukkumark-
kinoiden kannalta keskeisid ovat kan-
sainviliset arvopaperikeskukset
Euroclear Bank ja Clearstream Bank-
ing Luxembourg. Niiden yhteyteen
on syntynyt kaksi suurta arvopaperi-
keskusten ryhmittymdd. Muutamat
pankit ovat erikoistuneet EU:n ja glo-
baalien arvopaperimarkkinoiden kau-
pankaynnin jalkeisten palveluiden
tuotantoon, ja niille on kehittynyt
varsin keskeinen rooli selvitysosapuo-
lina, arvopaperikeskusten ja markki-
napaikkojen omistajina seka lisdpal-
velujen tarjoajina — osin jopa perus-
palveluihin keskittyneiden
arvopaperikeskusten kilpailijoina.
Kolmas ryhmittyma on synty-
missd Pohjoismaihin ja Baltiaan.



Ensimmainen askel tahan suuntaan
oli Suomen Arvopaperikeskuksen
(APK) myynti Ruotsin arvopaperikes-
kukselle VPC:lle.* Oman kokonaisuu-
tensa muodostavat myos OMX-
yhtioon kuuluvien Baltian maiden
porssien omistuksessa olevat arvo-
paperikeskukset.

Muiden EU-maiden arvopaperi-
keskukset ovat itsendisia ja ilman
selkeita strategisia kumppaneita, ellei
paikallisia porssejad oteta huomioon.
Osa ndistd arvopaperikeskuksista
odottaa EU:n oikeudellisen ymparis-
ton yhdenmukaistamista ennen laa-
jempia yhdistymishankkeita. Raken-
teellinen hajautuneisuus ja lainsii-

danto ovat luoneet jasenmaihin kovin

4 APK:sta tuli VPC:n tytiryhtié 30.11.2004 lop-
puun viedyn kaupan seurauksena. VPC-APK-ryh-
man syntymisti on kuvattu Suomen Pankin

Euro & talous -lehden erikoisnumerossa Rahoitus-
jarjestelmin vakaus, marraskuu 2004.

Taulukko.

erilaisia toimintatapoja, ja tima on
omiaan heikentimaan rahoitusmark-
kinoiden tehokkuutta. Viimeisen
vuoden aikana mm. Italian, Suomen
ja Ruotsin arvopaperikeskukset ovat
parantaneet asiakkailleen tarjoa-
miaan palveluita.

Myos useissa EU:n uusissa jasen-
maissa on kansallisella pohjalla
paranneltu arvopaperikeskusten pal-
veluastetta ja luotettavuutta. Ainakin
Liettuan ja Slovakian arvopaperikes-
kukset ovat siirtyneet uuteen selvitys-
ja toimitusjarjestelmain timan vuo-
den kuluessa. Latvian ja Viron arvo-
paperikeskusten vilille on perustettu
keskuspankkirahan maardinen, mak-
su toimitusta vastaan -periaatteella
toimiva linkki, jonka on maara tukea
arvopaperimarkkinoiden integroitu-
mista. Muista Ita-Euroopan maista

ainakin Puolassa, Romaniassa,

Samaan yhtymdin kuuluvat arvopaperikeskukset

Rybmd

Rybmddan kuuluvat arvopaperikeskukset

Omistaja

Clearstream

Clearstream Banking Frankfurt AG (Saksa)
Clearstream Banking Luxembourg S.A. (Luxemburg)
LuxClear (Luxemburg)

Péorssioperaattori

Euroclear

CRESTCo Ltd (Iso-Britannia)

Euroclear Bank S.A./N.V. (Belgia)

Euroclear France S.A. (Ranska)

Euroclear Netherland (Alankomaat)

CIK S.A./N.V. (Belgia)

Interbolsa, Sociedad Gestora de Sistemas de Liquidacdo
e de Sistemas Centralisados de Valores Mobilidrios, S.A.
(Portugali)

Rabhoituslaitokset ja
porssioperaattori

NCSD

Virdepapperscentralen, VPC AB (Ruotsi)
Suomen Arvopaperikeskus Oy (Suomi)

Rabhoituslaitokset ja
porssioperaattori

OMX:n arvopaperi-
keskukset

Latvian arvopaperikeskus, Latvijas Centralais depozitdarijs
Liettuan arvopaperikeskus, AB Lietuvos Centrinis
Vertybinio Popierio Depozitoriumas, (vihemmistGosuus)
Viron arvopaperikeskus, AS Eesti Vidrtpaberikeskus

Porssioperaattori
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Merkittavit
rakenne-erot
haittaavat
kustannusvertailua
valuutta-alueiden

valilla.
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Tsekissa ja Unkarissa on rajoitettu
oikeudellisia riskeja laki- ja sdaanto-
muutoksilla. Ulkomainen mielenkiin-
to ndiden maiden arvopaperikeskuk-
siin on toistaiseksi ollut vahidisempaa
kuin maissa toimiviin porsseihin koh-
distuva kiinnostus. Muutamissa mais-
sa valtio tai muut viranomaiset omis-
tavat vield keskeisid osuuksia arvopa-
perikeskuksista, ja tima johtuu osin
mm. yleisvalvontavaltuuksien puut-
teellisuudesta. Yksityistimisprosessit
ovat kuitenkin kaynnistyneet.

EU:n arvopaperimarkkinoiden
rakennetta verrataan usein Yhdysval-
tojen vastaaviin markkinoihin, jotka
ovat hyvin kehittyneet. Yhdysvaltojen
arvopaperikaupan selvitys- ja toimi-
tusjarjestelmien infrastruktuuri on
kuitenkin paljon eurooppalaista kes-
kittyneempi ja palvelujen tuotanto
keskittyy pdaasiallisesti kahteen selvi-
tysyhteis6on. Markkinaosapuolten ja
kauppapaikkojen omistama DTCC-
konserni (The Depository Trust &
Clearing Corporation) ylldpitaa jar-
jestelmia, joiden kautta osakekaupat
ja yksityisen sektorin joukkolainoilla
tehtdvit kaupat selvitetddn ja toimite-
taan. Yhdysvaltojen keskuspankin
Fedwire-jirjestelmissi’® taas lasketaan
liikkeeseen mm. valtion joukkolainat
ja toimitetaan nailld tehtyjen kauppo-
jen nettomadardiset siirrot.

Eri valuutta-alueiden arvopaperi-
markkinoiden infrastruktuurien suora
vertailu ei kuitenkaan ole mielekasta.
Yhdysvalloissa kahdella suurimmalla

S Fedwire Securities Service.

sailyttdjapankilla (JP Morgan Chase ja
Bank of New York) on hyvin keskei-
nen asema yksittadisten kauppojen
saattamisessa loppuun; monipolvinen
valittajaverkko yksityisen sijoittajan ja
arvopaperikeskuksen vililld vaikeuttaa
mm. kustannusvertailua varsinkin
pohjoismaiseen toimintatapaan, jossa
sijoittajien omistukset rekisteroidaan
arvopaperikeskuksessa. Yhdysvallois-
sa taas osakkeiden omistajarekistereiti
pitavit edelleen hajautetusti joko itse
yritykset tai niiden valtuuttamat vilit-
tajat. Myos standardoitujen johdan-
naisten kaupankaynnin selvitys on
sdilynyt maassa varsin hajautuneena,
vaikka yhteisty6 onkin lisaantynyt
kuluvan vuoden aikana.
Yhdysvalloissa ei ole saatu
aikaan lainsiaddnnon yhdenmukais-
tusta osavaltioiden valill4, vaan tosi-
asialliset hyodyt on saatu sijoittamal-
la keskeiset infrastruktuuripalveluita
tarjoavat operaattorit New Yorkin
osavaltion lain alaisuuteen. Kilpailu
palvelujen tuotannossa on siten hyvin
erilaista kuin Euroopassa, jossa kil-
pailu perustuu vielad varsin pitkalti

kansallisiin lihtokohtiin.

Tulevaisuudennikymait

Arvopaperimarkkinoiden keskeisia
trendejd ovat teknisen kehityksen
mahdollistama automaation lisdanty-
minen, kommunikaatiovilineiden
yhdenmukaistuminen ja kaupankdyn-
nin globaalistuminen. Euroopan
unionissa jirjestelmien keskittyminen
jatkuu arvopaperikeskusten yhdistyes-
sd ryhmiksi. Yhdistymisen taloudelli-



set realiteetit edellyttavat yhteisia
jarjestelmia ja aiempaa yhdenmukai-
sempia toimintatapoja. Edelld mainit-
tu Suomen APK:n myynti Ruotsin
arvopaperikeskukselle ei ole jadnyt
viimeiseksi kdanteeksi toimialan kon-
solidaatiokehityksessd. Marraskuussa
Euronext-porssioperaattori ilmoitti
sopineensa Belgian arvopaperikes-
kuksen myynnista Euroclear-ryhmal-
le. Euronextin muut kuin Brysselissd
suoritetut porssikaupat toimitettiin jo
aiemmin paaasiassa Euroclear-ryh-
main kuuluvissa muissa arvopaperi-
keskuksissa.

Euroclear-ryhma on pisimmalld
suunnitelmissaan yhdistda ryhmaan
kuuluvien arvopaperikeskusten tekni-
set jarjestelmat. Nykyisin tihan ryh-
main kuuluvien arvopaperikeskusten
teknisten jirjestelmien yllapito on
keskitetty Euroclear Bankiin. Ryhma
suunnittelee siirtyvansa yhteen ns.
jarjestelmaalustaan, jolla ainakin nel-
jan maan arvopaperikeskukset toimi-
sivat. Tulevaisuudessa esimerkiksi
Norjan tai Tanskan arvopaperikes-
kukset saattavat harkita saman jarjes-
telmdalustan kdyttoonottoa kuin
Ruotsin ja Suomen yhdistyneet arvo-
paperikeskukset. Tama lisdisi poh-
joismaisten markkinoiden yhteenkuu-
luvuutta.

Keskusvastapuolipalveluja tuote-
taan yha selkeimmin suurten pors-
sioperaattoreiden ohjelmistotalojen
kauppaamien jirjestelmien pohjalta.

Tasta on esimerkkind vuoden lopussa

¢ Central Counterparty Austria GmbH.

alkava Itdvallan keskusvastapuolipal-
velu®, joka perustuu Deutsche Borsen
tekniikkaan. Vastaavalla tavalla
LCH.Clearnetin kdyttamaa jarjestel-
maalustaa myydaan muille keskus-
vastapuolille.

Niiden rahoitusmarkkinoiden
infrastruktuuripalvelujen tuottamises-

sa haetaan enenevissa mairin tehok- Tehokkuus on

kuushyotyja uudentyyppisilld ratkai- arvioitava EU:n

suilla. Arvopaperikeskukset ja kes- rahoitus-
markkinoiden ja

talouden kilpailu-

kusvastapuolet joutuvat siten tarkasti
miettimaan strategisia toimintamalle-
jaan. Kyse ei ole ainoastaan palvelu- kyvyn kannalta.
jen teknisen tuotannon keskittamises-
ta tai ulkoistamisesta esimerkiksi
yksikkokulujen leikkaamiseksi. Var-
sinkin samaan ryhmain kuuluvien
yhtioiden kesken joudutaan pohti-
maan, mitka palveluista kukin kan-
sallinen arvopaperikeskus tuottaa
koko ryhman jasenille. Tekniset rat-
kaisut sallinevat sen, etteivat asiak-
kaat normaalioloissa voi tietdd, onko
jokin palvelu hankittu ryhman ulko-
puolelta vai onko se tuotettu omin
ratkaisuin. Sddntelylld saattaa olla
vaikutusta esimerkiksi sithen, mita
toimintoja tuleva pohjoismainen
arvopaperikeskus pdatyy tuottamaan
Suomessa ja mitd Ruotsissa — tai laa-
jennuttuaan, esimerkiksi Baltian
maissa.
Tehokkuuden parantaminen
kansallisella tasolla tai arvopaperikes-
kusryhmien sisilld ei kuitenkaan ole
yksin riittavaa EU:n rahoitusmarkki-
noiden ja talouden kilpailukyvyn
kannalta. Samalla kun infrastruktuu-
ripalvelujen tuottamisesta kilpaillaan,
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Keskeisten arvo-
paperikeskusten
selvitysmenetelmien
yhteensopivuus on

merkittivad haaste.

Kuvio.

Arvopaperikeskusten selvitysprosessien ketjuuntuminen

EB,
Euroclear
Bank

CBL,
Clearstream
Banking
Luxembourg

CBF,
Clearstream
Banking
Frankfurt

Suomen
Arvopaperikeskus

tulisi myos ryhmien valisid yhteyksia
parantaa esimerkiksi nykyista tehok-
kaammilla arvopaperikeskusten vili-
silla linkeilla. Arvopaperikeskusryh-
mien linkit ryhman ulkopuolisiin kes-
kuksiin pyritddn keskittaimddn yhteen
ryhmin laitoksista. Arvopapereiden
toimitukset ryhman sisdisesti voidaan
hoitaa tehokkaasti, kun kaytossa on
sama tekninen alusta.
Arvopaperitoimitukset ketjuun-
tuvat helposti arvopaperikeskusten
vilisiksi jonoiksi siten, ettei esim.
saksalainen pankki voi toimittaa
myymidin arvopapereita edelleen
ennen kuin se on saanut ne haltuunsa
ranskalaiselta pankilta. Koko EU:n
markkinoiden tulevaisuuden kannalta
yksi merkittava haaste on keskeisten
arvopaperikeskusten selvitysmenetel-
mien yhteensopivuus. Tétd voidaan

__________________________ —_———— =¥

edistdad mm. yhteisilla kommunikaatio-
standardeilla ja aukioloajoilla. My6s
arvopaperikeskusten nykyisin paljolti
erdajoihin pohjautuvat selvitysproses-
sit ketjuuntuvat. Kuviossa esitetdan
kaavio erdiden arvopaperikeskusten
prosessien ketjuuntumisesta yhden
vuorokauden aikana.

Kauppoja selvitetaan lihes
ympari vuorokauden. Monissa arvo-
paperikeskuksissa pddosa prosessoin-
nista ajoittuu yohon historiallisista
syistd, ja mm. selvitysosapuolina toi-
mivien pankkien tietojirjestelmat
saattavat edellyttaa tatd. Paivalld suo-
ritetaan siten vain kiireisimmat toimi-
tukset. Varsin edistyksellisten toimin-
tatapojen ansiosta Suomen Arvopape-
rikeskuksen jasenet voivat suorittaa
kauppojensa toimituksen paivisai-
kaan, mika helpottaa mm. siihen kes-

Erdajo

Sarja erdajoja

I

Reaaliaikainen
toimitusprosessi
(RTGS)

——— Raba- tai arvopaperi-
toimituksia

CET = Keski-Euroopan aikaa

Rahamark@‘ |

| 7.00-18.00 CET

Osakemarkkinat | | |9-00—16.30 CET
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24.00 CET

6.00 CET

Lébhteet: Clearstream ja Suomen Pankki.



keisesti liittyvdd maksuliikennetta.
Muutkin arvopaperikeskukset siir-
tynevit askelittain kohti toimintata-
poja, jotka mahdollistavat mm. mai-
den viliset toimitukset tehokkaasti
paivan kuluessa. Maiden vilisten
tapahtumien tehostamiseen tahtasi
Euroopan komissiota avustanut ns.
Giovannini-ryhma, joka muutamia
vuosia sitten listasi 20 pahinta EU:n
rahoitusmarkkinoiden syvenemisen
estettd.”

Ketjuuntuminen ja toimintatapo-
jen yhteensopivuus tulevat entistd
tairkeimmiksi sen jilkeen, kun direk-
tiivi rahoitusvalineiden markkinoista
(MiFiD)® pannaan tiytintoon kansal-
lisesti. Direktiivin my6td markkina-
osapuolet saavat tietyin edellytyksin
oikeuden valita, missd niiden kaupat

selvitetdan ja toimitetaan.

Trendina keskusvastapuoli-
selvitykseen siirtyminen

Kaupankayntivolyymien ja kauppo-
jen toimituksen keskittyminen samoin
kuin markkinoiden globaalistuminen
ovat jo johtaneet siihen, ettd arvopa-
perikaupan selvitys (clearing) on siir-
tynyt keskusvastapuoliyhteisojen
(central counterparty, CCP) tehtdvik-
si. Ndama yhteisot voivat tukea kau-
pankdynnin anonyymiytta, tehostaa
selvitysosapuolille tarjottavia nettou-
tuspalveluja ja ennen kaikkea keskit-
tdd arvopaperikaupan vastapuoliris-

7 Giovannini Group 2003.

8 Euroopan parlamentin ja EU:n neuvoston direk-
tiivi 2004/39/EY rahoitusvilineiden markkinoista
(toinen ns. sijoituspalveludirektiivi).

kien hallinnan. Suurin osa Keski-
Euroopan osakekaupankiynnin
selvityksestd on jo siirtynyt keskus-
vastapuolimalliin, toisin kuin Pohjois-
maissa. Yhdysvalloissa keskusvasta-
puolimalli on ollut kaytossa jo pit-
kaan. Alueen kilpailukyky uhkaa
kadota, jollei kansainvalisii menette-
lytapoja omaksuta. Keskusvastapuo-
len kdytto saattaa tulevaisuudessa
helpottaa myos Pohjoismaiden

valuuttarajoista johtuvien tehotto- Kansallisia arvo-

muuksien vihentimisessi ja mahdol- paperikeskuksia

listaa monivaluuttaisen porssin synty- ~ [arvittaneen niin

misen.
sid otkeudellisia
Saantelyn kehittiminen

Kansallisia arvopaperikeskuksia ja ei ole poistettu.

muuta infrastruktuuria tarvittaneen
niin kauan kuin keskeisid oikeudelli-
sia eroja maiden vilill ei ole poistet-
tu. Kilpailun ja markkinoiden integ-
raation lisdidmiseen tihtdd Euroopan
komission huhtikuussa 2004 tasta
aiheesta julkaisema tiedonanto. Toi-
saalta kansallisia arvopaperikeskuk-
sia saatetaan tarvita helpottamaan
PK-yritysten rahoituksensaantia suo-
raan arvopaperimarkkinoilta ja tur-
vaamaan kansallista kriisinhallintaa.

Rahoituskeskusten vilinen kil-
pailu yhdentyvissa maailmassa on
kovaa. Ranska on ilmeisesti aloitta-
massa oman arvopaperilainsdddan-
tonsa uudistamisen jo ennen EU:n
direktiiviehdotusta.’

Oikeudellisen ympariston ongel-
mia yritetdan ratkoa myos globaalilla

° Baulot 2004.
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Suomen Pankki
kannattaa
komission aloitetta
yhdenmukaistaa
EU-alueen
sdantelyd.
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tasolla; lainvalintasdantojen laatimis-
ta on edistetty Haagin yksityisoikeu-
den konferenssin yleissopimuksilla.
Globaali yksityisoikeuden jirjesto
Unidroit!? pyrkii myos sopimaan
vuoden 2007 kuluessa arvopaperien
vilillisen omistamisen yhdenmukais-
tamista koskevista sdannoista.!!

Olennainen osa EU-aloitetta on
verotuskysymyksiin liittyvien ongel-
mien ratkaiseminen. Nama ongelmat
johtuvat erilaisista menettelyista eri
jasenvaltioissa etenkin lihdeverokysy-
mysten osalta ja voivat osoittautua
jopa kaikkein kiperimmiksi koko EU-
hankkeen kannalta. Jasenvaltioiden
sitoutuminen verotuksellisten esteiden
ratkaisemiseen on keskeisessd ase-
massa.

Teknisluonteisempaa arvopape-
reiden kaupankdynnin jalkeisiin toi-
mintoihin liittyvaa yhteensopivuutta
viranomaiset pyrkivat edistimaan
varsinkin valvonta- ja yleisvalvonta-
standardeilla'?, jotka hyviksyttiin
lokakuussa 2004. Vaikka niiden kayt-
toonotto edellyttaa vield jatkotyota,
toimivat yleiset standardit jo nyt
suunnanndyttijina sille, millaisia
alueen ratkaisujen tulisi olla tai
vahintdankin, mita piirteitd niitd
suunniteltaessa tulisi ottaa huomioon.
Suurimittainen arvopaperikeskusten

19 Euroopan komission mukaan Unidroit on halli-
tusten vilinen jirjestd, joka tutkii keinoja yhden-
mukaistaa ja koordinoida valtioiden tai valtio-
ryhmittymien yksityisoikeutta sekd valmistelee
asteittain yhdenmukaisia yksityisoikeuden sianto-
ja valtioiden hyviksyttaviksi. Se laatii pddasiassa
mallisdddoksid ja toisinaan myos yleissopimuksia.
"1 Baulot 2004 ja Unidroit 2003.

12 ESCB - CESR 2004.

uudelleenjarjestely EU:ssa on hanka-
laa, eikd todellisia tehokkuushyotyja
ole tavoitettavissa ennen kuin oikeu-
dellista kehikkoa on merkittdvasti
yhdenmukaistettu.

Suomen Pankki kannattaa
komission aloitetta yhdenmukaistaa
alueen saantelya direktiivilld. Toisaal-
ta pankki pitdd myos markkinoiden
itsesdantelyn tukemista edullisena.
Etenkin vilillisen omistamisen yhden-
mukaistaminen Euroopan unionissa
olisi tervetullutta. Samalla sijoittajalle
tulisi jidda mahdollisuus arvopaperien
suoraan omistamiseen ja luottoris-
kittoman infrastruktuurin valitsemi-
seen. Arvopaperikeskusten kustan-
nukset eivat saisi jaada liikkeeseen-
laskijoiden maksettaviksi, jotta
yritysten halukkuus jarjestda emissioi-
ta EU:ssa ei vahentyisi ja jotta arvo-
paperimarkkinat eivit naivettyisi.

Seka palvelujen tuotannon,
oikeudellisen ympariston ettd vero-
tusmenettelyjen lisaantyvda yhdenmu-
kaistuminen helpottaa palvelujen ja
hintojen vertailtavuutta ja parantaa
siten kilpailua arvopaperi-infrastruk-
tuurin alueella. Tami koituu aika-
naan koko EU:n talouskehityksen
hyviksi.

Asiasanat: arvopaperimarkkinat,
selvitys- ja toimitusjdrjestelmdit,
tehokkuus, yhdentyminen, sddntelyn
kebittaminen
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Rahoitusmarkkinoiden integraatio
Heikki Koskenkyli (toim.)

A:107

ISBN 952-462-142-8, painettu julkaisu
ISBN 952-462-143-6, verkkojulkaisu

Asiasanat: raboitusmarkkinat, integraatio,
maksu- ja selvitysjdrjestelmdt, rakennemuutokset,
sddntely ja valvonta, vakaus

Rahoitusmarkkinoiden yhdentymiselld on keskei-
nen merkitys EU:n kasvu- ja kilpailustrategiassa.
Tamai ns. Lissabonin strategia pyrkii nostamaan
EU:n maailman kilpailukykyisimmiksi talous-
alueeksi. Euroopan komission selvitysten mukaan
rahoitusmarkkinoiden integraation laajenemisen
ja syvenemisen kasvu- ja tyollisyysvaikutukset
ovat huomattavan suuret. Viime kiddessd ne ilme-
nevit siten, ettd kotitaloudet ja yritykset saavat
rahoitusta ja muita rahoituspalveluita nykyista
halvemmalla ja ettd tuotteet ovat monipuolisia ja
luotettavia.

Rahoitusmarkkinoiden integraatio on eden-
nyt eri sektoreilla varsin eri tahtia. Viime kadessa
integraatiota vievit eteenpdin markkinavoimat.
Sitd jouduttavat tekninen kehitys ja yhteinen raha,
euro. My6s viranomaisilla on keskeinen rooli
integraation edistamisessd seka siind, ettd vakaus
ja luottamus rahoitusmarkkinoiden toimintaan
sdilyvat. Tahdn kuuluvat my6s kuluttajansuojan
edistaminen, rahoitusjarjestelman rikollisen kay-
ton estaminen sekd kilpailun edistiminen.

Integraatio on edennyt pisimmalle velkakirja-
markkinoilla ja erityisesti lyhyen rahan tukku-
markkinoilla. Vihittdispankkitoiminnassa kehitys
on ollut selvisti hitaampaa. Kotitaloudet ja pienet
sekd keskisuuret yritykset kayttdvit toistaiseksi
varsin vihdn muista maista tarjottavia rahoitus-
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palveluita. Rahoitusmarkkinoita tukevassa infra-
struktuurissa suurten maksujen jarjestelmat toimi-
vat jo tehokkaasti ja luotettavasti maiden valilla.
Pienten maksujen jarjestelmissd on vield paljon
tehostamisen tarvetta ennen kuin maksut maasta
toiseen kulkevat yhtad nopeasti ja edullisesti kuin
kotimaiset maksut. Arvopapereiden kaupassa
selvitys ja toimitus maiden rajojen yli on edelleen
tehotonta ja kallista. Kaikkia nditd puutteita mai-
den vilisten rahoituspalvelujen saatavuudessa ja
kaupassa selvitelldan talld hetkelld aktiivisesti
monella EU-tason foorumilla.

Euroopan komissio on ollut varsin aktiivinen
rahoitusmarkkinoiden integraation edistamisessa.
My6s Euroopan keskuspankki ja koko keskus-
pankkijarjestelmd ovat monin tavoin pyrkineet
vaikuttamaan rahoitusmarkkinoiden sisimarkki-
noiden syntyyn ja kehittymiseen. Yhteistyo komis-
sion ja neuvoston seki keskuspankkijirjestelman
vililld on ollut tiivista.

Keskustelualoitteita

ISSN 0785-3572, painetut julkaisut
ISSN 1456-6184, verkkojulkaisut

Large value payment systems — principles and
recent and future developments

Timo livarinen

13/2004

ISBN 952-462-144-4, painettu julkaisu

ISBN 952-462-145-2, verkkojulkaisu

Avainsanat: maksujdrjestelmdt, trendit,
RTGS-jdrjestelmdt, suurten maksujen jarjestelmat

Eurooppalaiset suurten maksujen jarjestelmat ovat
mittavien muutosten edessd. Koska nama jarjestel-
mat muodostavat koko talouden selkdrangan ja
perusinfrastruktuurin, on tirkedd, ettd muutokset
tehdain huolella ja ettd niiden vaikutuksia seura-
taan tarkasti. Tassd keskustelualoitteessa tarkas-
tellaan titd muutosta ja pyritidn antamaan kisitys



tamanhetkisestd tilanteesta. Vertailun vuoksi tyos-
sd on suppeasti tarkasteltu myos joitakin tarkeitd
Euroopan ulkopuolisia suurten maksujen jarjestel-
mia. Lopuksi on pyritty hahmottelemaan suurten
maksujen jarjestelmien tulevaisuutta.

Suurten maksujen jarjestelmat tulevat koke-
maan lihivuosina merkittivii muutoksia. Mones-
sa suhteessa vaihtoehdot ovat viela avoimia, mutta
selkeiti trendejd on jo nihtivissid. Niiti trendeji
ovat seuraavat: taloudellinen integraatio, viran-
omaisten ja Euroopan komission lisidntyvit vaati-
mukset yhteisen raha-markkina-alueen luomiseksi,
sddntelyn suuret muutokset, tekniikan nopea kehi-
tys, uusien jasenmaiden liittyminen EU:hun, mak-
sujarjestelmiin liittyvien arvoketjujen ulkoistami-
nen, asiakkaiden tarpeiden ja tehokkuuden koros-
tuminen, suuria ja pienid maksuja valittavien mak-
sujarjestelmien rajojen himartyminen, uudesta
TARGET 2 -jirjestelmistd seuraavat merkittavit
muutokset, CLS-jirjestelmin toiminta-alan laaje-
neminen, SWIFT-jirjestelmin tuleminen toimialan
standardiksi seka koti- ettd ulkomaisissa maksuis-
sa. Muun Euroopan kehitys saattaa olla Suomen
kannalta epdedullista.

Asymmetric information in credit markets and
entrepreneurial risk taking

Timo Vesala

14/2004

ISBN 952-462-146-0, painettu julkaisu

ISBN 952-462-147-9, verkkojulkaisu

Avainsanat: luottomarkkinat, epdsymmetrinen
informaatio, etsintd, riskinotto

Tutkimuksessa tarkastellaan luottomarkkinoiden
tasapainoa etsintateoreettisessa viitekehyksessa.
Lainanhakijan ja rahoittajan kahdenvilisid neu-
votteluja mallinnetaan yksinkertaisella kaupan-
kayntimekanismilla, jossa on mahdollista kasitella
epasymmetristd informaatiota. Riskialttiin inves-
toinnin onnistumistodennikoisyys on luotonhaki-
jan yksityistd informaatiota. Rahoittaja kuitenkin
havaitsee investoinnin luonteen, joka siten voi

toimia signaalina luotonhakijan tyypistd. Taydelli-
sen bayesilaisen tasapainon tehokkuus riippuu
negatiivisesti (positiivisesti) luottomarkkinoiden
tiukkuudesta (likvidiydestd). Mallin yleisessa tasa-
painossa, jossa luottomarkkinoiden tiukkuus maa-
raytyy endogeenisesti, epalikvideihin markkina-
tasapainoihin liittyy aina liiallista riskinottoa.
Koska markkinoiden tiukkuus voidaan tulkita
myos osoitukseksi vahaisestd kilpailusta rahoitta-
jien vililld, tutkimus ei tue yleisesti esitettya teo-
reettista vaittimaa, jonka mukaan rahoitussekto-
rin kilpailu saattaa heikentda resurssien allokoitu-
misen tehokkuutta. Tutkimuksessa tarkastellaan
my0s, miten rahapolitiikan tiukentaminen lisad
epasymmetrisen informaation aiheuttamaa tehot-
tomuutta luottomarkkinoilla.

The anticipated and concurring effects
of the EMU: exchange rate volatility,
institutions and growth

Michele Bagella — Leonardo Becchetti —
Iftekbar Hasan

15/2004

ISBN 952-462-148-7, painettu julkaisu

ISBN 952-462-149-5, verkkojulkaisu

Avainsanat: reaalinen valuuttakurssi, beilabtelut,
institutionaaliset sdannét, talouspolitiikka

Vakaa valuuttakurssi seka aiempaa yhtendisempi
talouspolitiikka ja institutionaalinen siinnosto
ovat ne kaksi keskeistd vaikutusta, joita rahaliitol-
ta tavanomaisesti odotetaan. Tédssd tutkimuksessa
ndiden kahden vaikutuksen voimakkuutta euro-
alueella arvioidaan yhtaalta tutkimalla reaalisen
efektiivisen valuuttakurssin (REER) kayttaytymis-
td ja toisaalta tulkitsemalla erilaisia talouspolitii-
kan ja institutionaalisten sddntojen laatua
(QIRMP) mittaavia indikaattoreita. Tulosten mu-
kaan ensimmainen naista vaikutuksista on paljon
voimakkaampi kuin jalkimmainen, kun verrataan
euroalueen maiden vilisid reaalisen valuuttakurs-
sin muutoksia vertailuryhmain kuuluvien maiden
vastaaviin.
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Tutkimuksessa myos arvioidaan ndiden teki-
joiden vaikutusta taloudelliseen kasvuun laajem-
masta maajoukosta koostuvassa aineistossa. Tu-
losten mukaan reaalisen valuuttakurssin stabiloi-
tuminen ja talouspolititkan yhdenmukaistuminen
kasvattavat henkea kohden laskettua bruttokan-
santuotetta ja nopeuttavat sen kasvuvauhtia. Nais-
td jalkimmainen tulos on kuitenkin enemmain
riippuvainen mittaustavasta.

The use of real time information in

Phillips curve relationships for the euro area
Maritta Paloviita — David G. Mayes

16/2004

ISBN 952-462-150-9, painettu julkaisu

ISBN 952-462-151-7, verkkojulkaisu

Avainsanat: reaaliaikainen informaatio,
Phillips-kdyrd, euroalue

Inflaatiodynamiikan ominaisuudet riippuvat rat-
kaisevasti vaihtoehtoisten Phillips-kdyrien tismen-
nyksissa kaytettdvistd muuttujista, niille asetetuis-
ta rajoituksista ja muuttujien saamien arvojen
ajoituksesta. Muuttujia valittaessa on keskeista,
mihin informaatiojoukkoon ja mihin tulevaisuutta
koskeviin odotuksiin hinnoittelupaatokset perus-
tuvat. Alun perin Phillips-kayraa on tutkittu kayt-
tamalld viimeisin-ta julkaistua aineistoa. Tdssa
tutkimuksessa selvitetdan sen sijaan, kuinka reaa-
liaikaisen informaation kaytto vaikuttaa estimoi-
tuun Phillips-kdyriin ja sen mukaiseen inflaatio-
dynamiikkaan. Ensiksi tarkastellaan inflaatioen-
nusteiden kdyttda inflaatio-odotusten mittarina.
Toiseksi tutkitaan kunkin ajankohdan senhetkisen
taloudellista tilannetta ja lahihistoriaa koskevan
reaaliaikaisen informaation vaikutuksia estimoin-
teihin. Lopuksi tutkitaan, kuinka reaaliaikaisen
tiedon kdytto instrumenttina vaikuttaa estimoidun
Phillips-kdyran empiirisiin ominaisuuksiin. Tutki-
mus perustuu yhtendiseen OECD:n aineistoon, ja
siina tarkastellaan euroaluetta vuodesta 1977
alkaen paneeliaineistolla. OECD:n aineistoon on
koottu kunkin ajankohdan reaaliaikainen kisitys
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lahimenneisyydestd, nykyhetkesta ja tulevaisuu-
desta. Tulokset osoittavat seuraavat kolme seik-
kaa: 1) Phillips-kdyraa estimoitaessa reaaliaikaisen
informaation kiytto on keskeisinta inflaatio-odo-
tusten mittaamisessa. 2) Reaaliaikaisen aineiston
perusteella odotukset ovat enemman eteenpdin
kuin taaksepiin katsovia. 3) Reaaliaikaisella ai-
neistolla saatuihin tuloksiin verrattuna odotukset,
jotka koskevat paitoksentekohetken tulevaa in-
flaatiota viimeisimman, tarkistetun tiedon perus-
teella, ovat vihemman térkeita, eikd inflaatiody-
namiikka yleisemminkain estimoidu yhta jarke-
visti.

The efficiency implications of financial
conglomeration

Ville Mdlkonen

17/2004

ISBN 952-462-152-5, painettu julkaisu

ISBN 952-462-153-3, verkkojulkaisu

Avainsanat: finanssirybmittymat, pankkitoiminta,
vakuutustoiminta, vakavaraisuusvaatimukset

Tassd tutkimuksessa tarkastellaan finanssiryhmit-
tymien vaikutusta rahoitusmarkkinoiden kilpailul-
lisuuteen ja tehokkuuteen. Analyysi osoittaa ryh-
mittymien muodostumisen lisddvan lainamarkki-
noiden kilpailua ja vakuutusmarkkinoiden voitto-
ja, Rahoitusmarkkinoiden kokonaisvoitot eivit
kuitenkaan kasva, vaikka ryhmittymien asiakkai-
den monitoroinnista koituvat kustannukset supis-
tuvat, koska kustannusten pieneneminen vilittyy
suoraan laina-asiakkaille. Pankkisektorin kilpailun
lisddntyminen ja vakuutusmarkkinoiden kustan-
nusten supistuminen lisddvit finanssiryhmittymien
monitorointia ja siten rahoitusmarkkinoiden sta-
biiliutta. Tasta syystd rahoitusmarkkinoiden vaka-
varaisuusvaatimuksia voidaan lieventdd seka
pankki- ettd vakuutussektorilla, jos ndita rahoitus-
palveluja myyddin ainoastaan finanssiryhmitty-

missa.



Macro stress testing with a macroeconomic
credit risk model for Finland

Kimmo Virolainen

18/2004

ISBN 952-462-154-1, painettu julkaisu

ISBN 952-462-155-X, verkkojulkaisu

Avainsanat: pankkisektori, luottoriski, stressitestit

Tissd keskustelualoitteessa analysoidaan Suomen
yrityssektorin luottoriskejd makrotaloudellisen
luottoriskimallin avulla. Tutkimus perustuu toimi-
alakohtaiseen konkurssiaineistoon ajanjaksolta
1986-2003. Ajanjakso sisiltdda Suomen talouden
syvan laman seka siihen liittyneet keskimaaraista
korkeammat yrityssektorin konkurssiasteet 1990-
luvun alussa. Empiiriset tulokset tukevat yrityssek-
torin konkurssiasteiden seki keskeisten makrotalo-
udellisten muuttujien — BKT, korot ja yrityssektorin
velkaisuus — merkittivaa riippuvuussuhdetta. Tut-
kimuksessa arvioidaan estimoidun luottoriskimallin
avulla yrityssektorin luottoriskejd nykyisessd mak-
rotaloudellisessa tilanteessa. Lisaksi tutkimuksessa
esitelladn esimerkinomaisesti mallin hyodyntamista
pankkisektorin stressitesteissa, so. arvioitaessa eri-
laisten negatiivisten makrotaloudellisten kehitysten
vaikutuksia pankkien yrityssektorista koituviin
luottoriskeihin. Tulokset osoittavat Suomen yritys-
sektorin luottoriskien olevan suhteellisen pienia
nykyisessi makrotaloudellisessa ymparistossa.

Expectational business cycles
Eran A. Guse

19/2004

ISBN 952-462-156-8, painettu julkaisu
ISBN 952-462-157-6, verkkojulkaisu

Avainsanat: adaptiivinen oppiminen,
subdannevaibtelut, heterogeeniset odotukset,
monikdsitteiset tasapainot, rationaaliset odotukset

Esittelen tassd tyossd odotuksiin perustuvat suh-
dannevaihteluita, joissa taloudellisten suhdantei-
den syini ovat oppiminen, heterogeeniset odotus-

ten pdivityssaannot ja oikean paatossdannon sa-
tunnainen vaihtelu. Mallissa kukin taloudentoimi-
ja kayttad yhtd kahdesta vaihtoehtoisesta paivitys-
sdannostd oppiessaan taloudellisten muuttujien
tasapainoarvoja, ja toimijoiden jakauma eri paa-
tossdantojen kadyttdjiin muuttuu evoluutioproses-
sin tuloksena. Talouden tasapainoa koskeva epi-
varmuus, joka seuraa talouden rakenteeseen koh-
distuvaa hiirioti, aiheuttaa tuotannon ikillisen
vihenemisen. Tidmin jilkeen tuotanto vihitellen
palautuu tasapainotasolleen sitd mukaa kuin toi-
mijat oppivat uuden tasapainon. Téllaiset suhdan-
nevaihtelut ovat sitd jyrkempid, pidempia ja sy-
vempid mitd vihemman rationaalisesti toimijat
toimivat.

Monetary consequences of alternative
fiscal policy rules

Jukka Railavo

20/2004

ISBN 952-462-158-4, painettu julkaisu

ISBN 952-462-159-2, verkkojulkaisu

Avainsanat: inflaatio, optimaalinen rahapolitiikka,
finanssipolitiikka, politiikka koordinaatio

Tassa tutkimuksessa kdyddan lapi vaihtoehtoisten
finanssipolitiikan sdiantdjen monetaarisia vaiku-
tuksia. Tutkimuksessa kaytetyt finanssipolititkan
sdaannot perustuvat joko julkisen sektorin velkaan
tai alijiimaiin, jotka molemmat ovat vakaus- ja
kasvusopimuksessa finanssipolitiikan tilan mitta-
reita. Vaikutuksia arvioidaan uuskeynesildisessa
mallissa, jossa tyon tarjonta midrdytyy endogeeni-
sesti ja jossa verotuksen vaaristavat vaikutukset
on otettu huomioon. Lisdksi talouteen vaikuttaa
kaksi toisistaan riippumatonta sokkia, kysynti- ja
tarjontasokki. Riippumaton keskuspankki harjoit-
taa optimointiin perustuvaa itsendistd rahapoli-
titkkkaa. Rahapolitiikan ollessa harkinnanvaraista
talouden inflaatiotaipumus riippuu harjoitetusta
finanssipolitiikasta. Jos rahapolitiikka perustuu
ajasta riippumattomaan saantoon, tuotannon
persistenssi taloudessa kasvaa verrattuna harkin-

Euro & talous 2004 -4 45



nanvaraiseen rahapolitiikkaan. Tama tulos on
riippumaton valitusta verosdannostd, ja seka
inflaation ettd tuotannon persistenssi vastaavat
taloudessa havaittavia arvoja. Kun finanssipolitii-
kassa sovelletaan alijaamain perustuvaa saantod,
veroasteen autokorrelaatio on lihelld yhta riippu-
matta vallitsevasta rahapolitiikasta seka valituista
finanssipolitiikan parametri- ja tavoitearvoista.

Inflation dynamics in the euro area and
the role of expectations: further results
Maritta Paloviita

21/2004

ISBN 952-462-160-6, painettu julkaisu

ISBN 952-462-161-4, verkkojulkaisu

Avainsanat: Phillipsin kdyrd, odotukset, euroalue

Tassa tutkimuksessa tarkastellaan uuskeynesilai-
sen Phillips-kiyrin ja sen hybridimuodon empii-
ristd soveltuvuutta euroalueelle. Taloudellisten
padtoksentekijoiden inflaatio-odotuksia ei oleteta
rationaaliksi, vaan niitd mitataan suoraan kaytti-
malla OECD:n ennusteita. Reaalisten rajakustan-
nusten empiirisend vastineena kdytetdin kolmea
eri kasitettd. Tulosten mukaan OECD:n ennusteita
voidaan kayttdd euroalueen inflaatio-odotusten
mittaamisessa, silld niiden avulla eurooppalainen
inflaatiodynamiikka voidaan mallintaa uuskeyne-
sildistd Phillips-kdyrdd kayttden. Viela tarkemmin
inflaatioprosessi voidaan kuitenkin mallintaa
kayttimalld uuskeynesildisen Phillips-kdyrin hy-
bridimuotoa. Siten viividstetty inflaatiotermi tarvi-
taan uuskeynesildisessd Phillips-kdyrassd odotus-
ten mahdollisesta eparationaalisuudesta huolimat-
ta. Tutkimustulokset osoittavat, etta tuotantokuilu
on ainakin yhtd hyvé reaalisten rajakustannusten
empiirinen vastine kuin tyotulojen BKT-osuus.
Toisaalta inflaatioprosessi on muuttunut enemman
eteenpdin katsovaksi viime vuosina, jolloin euro-
alueen inflaatio on ollut vaimea ja vakaa.
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Labour market reform and the sustainability of
exchange rate pegs

Olli Castrén — Tuomas Takalo — Geoffrey Wood
22/2004

ISBN 952-462-166-5, painettu julkaisu

ISBN 952-462-167-3, verkkojulkaisu

Avainsanat: valuuttakurssipolitiikka,
tyomarkkinajoustot, rakenteelliset uudistukset

Yleisesti katsotaan, ettd avoin kansantalous voi
sopeutua ulkoisiin sokkeihin joko valuuttakurssi-
en tai reaalitalouden sopeutumisen kautta. Tassd
tutkimuksessa formalisoidaan tima ajatus liitta-
malla tyomarkkinajaykkyydet valuuttakriiseja
kuvaavaan malliin. TyOssad osoitetaan, ettd tyo-
markkinauudistusten puuttuminen tekee kiintean
valuuttakurssin jarjestelmastd haavoittuvan ja
heikentid keskuspankin uskottavuutta. Tama
haavoittuvuus nikyy odotuksissa devalvaatiopree-
miona, joka ylldpitdd voimakkaampaa inflaatiota,
jos kiintedn valuuttakurssin tavoitteesta luovutaan
herkemmin taantuman kuin noususuhdanteen
oloissa. Tallainen yhteys makro- ja mikrotason
jaykkyyksien vililld tarkoittaa, ettd johdonmukai-
sen politiikkareformin pitdisi perustua joko va-
luuttakurssien tai tyomarkkinoiden joustavuuteen.

Heterogeneous information about

the term structure, least-squares learning and
optimal rules for inflation targeting

Eric Schaling — Sylvester Eijffinger —

Mewael Tesfaselassie

23/2004

ISBN 952-462-168-1, painettu julkaisu

ISBN 952-462-168-X, verkkojulkaisu

Avainsanat: oppiminen, rationaaliset odotukset,
separoituvuusperiaate, Kalmanin suodin, korkojen
aikarakenne

Tissd tutkimuksessa sisdllytetdian korkojen aika-
rakenne tavalliseen inflaatiotavoitekehikkoon.
Rahapolitiikan vilittymismekanismia koskeva



oppiminen on otettu mukaan siten, ettd keskus-
pankilla ja yksityisilld taloudenpitajilld on eri in-
formaatio korkojen tulevasta aikaurasta. Inflaa-
tioennusteiden kontrollointiin perustuvaa rahapo-
litiikkaa analysoidaan kahdessa tilanteessa. Niista
ensimmadisessd keskuspankilla on tiydellinen tieti-
mys siind mielessa, ettd se tuntee yksityisen sekto-
rin inflaatio-odotusten muodostumisprosessin.
Toisessa taas tietimys keskuspankin odotusten
muodostumisesta on epatdydellistd. Epatdydellisen
tietimyksen tapauksessa keskuspankin on opitta-
va yksityisen sektorin korko-odotukset, koska niil-
14 on vaikutusta rahapolitiikan valittymiseen kor-
korakenteen odotusteorian mukaisesti. Tdssa tar-
kastellaan Evansin ja Honkapohjan (2001) esitta-
mad oppimisprosessia, joka perustuu rekursiivista
pienimmain nelidsumman menetelmaa kayttavaan
Kalmanin suotimeen. Osoittautuu, ettd oppimi-
seen perustuvassa optimaalisessa rahapolitiikassa
estimointi- ja kontrolliongelmat ovat erillisia,
toisin kuin on viitetty. Tdmin tutkimuksen malli-
tarkastelu viittaa ndin ollen siihen, ettd separoitu-
vuusperiaatteen vditetyn pettimisen ja siten poli-
titkkakokeiden kaytinnollinen merkitys voi olla
vahdinen.

BOFIT Discussion Papers

ISSN 1456-4564, painetut julkaisut
ISSN 1456-5889, verkkojulkaisut

An abnormal country

Steven Rosefielde

15/2004

ISBN 951-686-974-2, painettu julkaisu
ISBN 951-686-975-0 , verkkojulkaisu

Asiasanat: Vendjd, siirtymdtalous, hyvinvointi

Andrei Shleiferin ja Daniel Treismanin hiljattain
julkistamaa arviota Vendjan siirtymisessa markki-
natalouteen. Niiden tutkijoiden mukaan Venijan
federaatiosta on tullut linsimaiden avun turvin

normaali maa. He ennustavat, ettd Vendjan talout-
ta vapautetaan edelleen ja ettd Vendjd kehittyy
kuten muutkin sentyyppiset menestyneet maat.
Tamain esseen tarkoituksena on osoittaa, ettd
Shleifer ja Treisman ovat vdardssa. Tutkimuksessa
osoittautuu itse asiassa, ettd Pareton, Arrowin ja
Bergsonin kriteereilld arvioiden Veniji on hyvin
epanormaali maa, joka ei todennikoisesti demo-
kratisoidu, linsimaistu ja toteuta vapaan markki-
natalouden mallia ldhitulevaisuudessa.

Selecting inflation indicators under
an inflation targeting regime:
evidence from the MCL method
Jubha-Pekka Koskinen — Tuuli Koivu —
Abdur Chowdhury

16/2004

ISBN 951-686-976-9, painettu julkaisu
ISBN 951-686-977-7, verkkojulkaisu

Asiasanat: inflaatio, Puola, MCL-menetelmi

Puola on toisena siirtymitalousmaana ottanut
kayttoon tiukan inflaatiotavoitteen. Tama tutki-
mus tdydentdd Puolan inflaatioon liittyvaa kirjalli-
suutta tdysin uuden menetelmdn avulla. Aiempaa
inflaatioon keskittyvaa kirjallisuutta seuraillen tut-
kimus 16ytda vahvan siteen tuottaja- ja kuluttaja-
hintaindeksin vililla. Tehdasteollisuuden merkitys
Puolan hintatason madrdytymisessd on siten tar-
kea. Hyvid inflaation mittareita Puolassa ovat
palkat, rahan maira ja valuutan vaihtokurssi.
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8. Kansainvilisia pitkiaikaisia korkoja
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9. Suomalaisten pankkien viitekorkoja ja 12 kuukauden euribor
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17. Euroalueen osakeindekseja
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23. Suomen ulkomaankauppahinnat
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