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Rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne

30.5.2002

I I aailmantalouden lasku-

suhdanne, joka alkoi vuoden
2000 jilkipuoliskolla, ndyttda
jédneen odotettua lievemmak-
si. Heikoimman kehityksen
vaihe ajoittui vuoden 2001 lo-
pulle, jolloin Yhdysvaltoihin
kohdistuneet terrori-iskut li-
sdsivdt tuntuvasti epdvar-
muutta ja heikensivét niin yri-
tysten kuin kotitalouksienkin
luottamusta yleisesti. Tdmén
vuoden alun kddnne parem-
paan oli jyrkka, erityisesti Yh-
dysvalloissa. Kansainvilisten
jarjestojen — kuten IMF:n, Eu-

roopan komission ja OECD:n huvennut.

Maailmantalous on alku-
vuonna kddntynyt kasvuun.
Epdvarmuutta on kuitenkin
yhd runsaasti, ja takaiskut
ovat mahdollisia. Euroalueella
inflaatiopaineet eivdt ole
hellittdneet odotetulla tavalla.
Lisdksi useat jasenmaat
kamppailevat julkistalouden
tasapaino-ongelmien kanssa.
Mydos Suomen talouskasvu
on piristymdssd.Vuoden 2002
keskimdidrdinen kasvu jdd
kuitenkin vield vaatimattomaksi.
Julkisen talouden tila on
heikentynyt selvdsti ja
budjettipolitikan pelivara

EU:n jdsenmaiden julkis-
talouksien tasapaino-ongelmat
ovat osoittautumassa odotettua
hankalammiksi. Julkistalouk-
sien vajeet eivdt ole korjau-
tuneet ldhimainkaan vakaus-
ohjelmissa luvatulla tavalla
vaan ovat pdinvastoin kasva-
massa jo toista vuotta. Vakaus-
ja kasvusopimuksen mukai-
nen vidhintddn tasapainoinen
julkistalouden tila on saavut-
tamatta vield usealla jdsen-
maalla, ja ldhitulevaisuudessa
ongelmamaiden joukko saat-
taa laajentua. EU:n finanssi-
poliittisen yhteistyén uskot-

— uusimmissa ennusteissa niin
maailmantalouden kuin Yh-
dysvaltainkin kasvun ennakoidaan olevan ldhi-
vuosina ripedd. Elpyminen ei kuitenkaan ole vie-
13 tiysin tukevalla pohjalla, vaan takaiskut ovat
mahdollisia.

My®és euroalueen talouden toipuminen on
kaynnistynyt. Lahitulevaisuus ei kuitenkaan ole
vailla ongelmia. Euroalueen inflaatiopaineet ei-
vit ole viime kuukausina hellittdneet odotetulla
tavalla. Inflaation arvioidaan tosin yhi hidastu-
van vuoden aikana, mutta riski odotettua huo-
nommasta inflaatiokehityksestd on lisddntynyt.
Keskipitkdn aikavilin hintavakauden kannalta
ongelmallisinta on palvelujen inflaation itsepin-
tainen nopeutuminen sekd palkkapaineiden li-
sddntyminen erdissd euromaissa.
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tavuuden ja yhteisen raha-
politiikan toimintaedellytys-
ten kannalta on valttimatontd, ettd jisenmaat
tiukentavat budjettikuriaan 1dhivuosina.

Suomen talouskasvun odotetaan nopeutuvan
uudelleen, kun vientikysynti elpyy ja investoin-
nit vilkastuvat véhitellen. Vuositasolla kasvu jia
kuitenkin tdnd vuonna vaatimattomaksi, eikéd pa-
luuta takavuosien suuriin kasvulukuihin ole né-
kopiirissd myohemminkdidn. Julkisen talouden
tila on selvdsti heikentynyt. Taustalla on paitsi
verokertymén normalisoituminen edellisvuosien
poikkeuksellisten tuloerien poistuttua myos jul-
kisten menojen nopea kasvu, joka on johtamassa
hallitusohjelmassa sovittujen menokehysten ylit-
tymiseen. Budjettipolitiikalle hyvind vuosina ker-
tynyt pelivara on ndin huvennut nopeasti.



Maailmantalouden kasvu vahvistuu
Maailmantalouden kasvu sdilyi vuoden 2001
laskusuhdanteessa varsin tyydyttdvana eli noin
2% prosenttina. Myonteinen piirre oli, ettd kes-
kimédrdistd vahvemmin kasvoivat kehittyvit
maat ja siirtymitaloudet. Oljyi tuottavat maat,
kuten Vendjd, hyotyivat 6ljyn kalleudesta. Teol-
lisuusmaissa kasvu jdi ldhes kauttaaltaan keski-
madrdistd heikommaksi: Yhdysvalloissa runsaa-
seen prosenttiin ja euroalueellakin vain noin 12
prosenttiin (kuvio 1). Tdnd vuonna maailman-
talouden elpyminen on vield vuositasolla vaisua,
mutta vuonna 2003 maailman bruttokansantuot-
teen kasvu vahvistuu jo 4 prosentin tuntumaan
kansainvilisten jarjestdjen ennusteiden mukaan.
Yhdysvaltain tdmin vuoden kasvuennustei-
ta on viime kuukausina yleisesti muutettu aiem-

Kuvio 1. Kokonaistuotanto

paa positiivisemmiksi eli jo yli 2 prosenttiin ja
ensi vuoden osalta noin 3 prosenttiin. Talousna-
kymien kohentuminen ei ole kuitenkaan kadan-
tanyt osakekursseja nousuun, mitd selittdnee
osakkeiden edelleen varsin korkea kurssitaso
historiaansa ndhden. Kasvua tukevat varasto-
syklin kddntyminen ja yksityinen kulutus samoin
kuin julkinen kysyntd, jota ruokkivat terrori-
iskujen aikaansaamat menonlisdykset. Sen sijaan
yritysten runsas vapaa kapasiteetti jarruttaa in-
vestointien elpymisti. Yhdysvaltain samoin kuin
koko maailmantaloudenkin kannalta merkittava
riski on, ettd odotukset Yhdysvaltain voimak-
kaasta tuottavuuskehityksestd osoittautuvat kat-
teettomiksi. Télloin investointien ohella my0s
kulutuskysynnin kasvulta putoaisi paljolti poh-
ja pois.

Prosenttimuutos edellisen vuoden vastaavasta neljanneksesta
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Kuvio 2. Keskuspankkikorkoja
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1. Euroalue
2.Yhdysvallat
3. Japani

Lahteet: Eurostat ja OECD.
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. Eurojarjestelmén perusrahoitusoperaatioiden
korko / minimitarjouskorko

. Ruotsin repokorko

. Yhdysvaltain fed funds -tavoitekorko

. Japanin diskonttokorko

. Ison-Britannian repokorko
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Léhde: Reuters.



Kuvio 3. Euron kauppapainoinen valuuttaindeksi

ja euron dollarikurssi
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Yhdysvaltain viime aikojen talouspolitiik-
kaan on keskeisesti kuulunut poikkeuksellisen
elvyttivd rahapolitiikka, silld federal funds
-tavoitekorko laskettiin joulukuussa 2001 niinkin
alas kuin 1,75 prosenttiin eli reaalisesti likimain
nollatasolle (kuvio 2). Korkoelvytyksen vaiku-
tus kysyntddn on kuitenkin epdvarma mm. sik-
si, etteivit pankkikorot ja pitkdaikaiset markki-
nakorot laskeneet vuonna 2001 ldheskéén raha-
poliittista korkoa vastaavalla tavalla. Liséksi
yksityinen sektori Yhdysvalloissa on nyt poik-
keuksellisen raskaasti velkaantunut. Yhdysval-
tain yksityisen sektorin velkaantuessa vaihto-
taseen alijadma on kasvanut ja maan ulkomai-
nen velka lisddntynyt. Velkaantumisen arvioi-
daan jopa edelleen pahenevan tulevaisuudessa,
mika lisdd siihen liittyvia riskejd (kehikko).

Kevedn rahapolitiikan riskind on inflaation
kithtyminen, mistd mm. pitkien korkojen nousu
on jo tind kevddnd antanut viitteitd. Toistaiseksi
inflaatio on pysynyt kurissa eli alle 2 prosentin.
Ilman elintarvikkeita ja energiaa laskettu kulut-
tajahintojen nousuvauhti on tosin ollut kevaalla
prosenttiyksikon verran korkeampi. Riski in-
flaation nopeutumisesta on ongelmallinen pait-
si keskuspankille my0s velallisille, koska se voi
johtaa korkojen tuntuvaan nousuun.

Japania rasittavat velkaongelmat, jotka ovat
paljon ajankohtaisempia kuin Yhdysvalloissa.
Maan talouden odotetaan tdnd vuonna yha su-
pistuvan, tyottomyyden lisddntyvén ja deflaation
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15 1. Valuuttaindeksi, tammi-maaliskuu 1999 = 100!
(vasen asteikko)

1.4 2. Euron arvo Yhdysvaltain dollareina?

13 (oikea asteikko)

1,2

11

1,0 1 Ennen vuotta 1999 euromaiden valuuttojen kauppa-

painoinen indeksi. Euron vahvistuessa kayra nousee.
0.9 2 31.12.1998 asti ecun kurssi.
0,8 Lahde: Euroopan keskuspankki.

jatkuvan. Japanin velkaongelma on kansain-
vilisesti katsoen poikkeuksellinen sikili, ettd
maa on rahoitusylijidmainen ja suuri nettovel-
koja ulkomaihin ndhden. Japanin kotitaloudet
sddstdvit erittdin paljon, mutta monet yritykset
ja julkinen sektori ovat erittdin velkaisia. Pank-
keja rasittaa hyvin suuri yritysten ongelmaluot-
tojen madrd. Vaikka viennin elpyminen tukee
nyt Japanin taloutta, talous ei ndytd toipuvan
pysyvisti ennen kuin pankkien velkaongelma
ratkaistaan ja julkinen talous saadaan kestavél-
le pohjalle.

Muualla Aasiassa taloudet ovat vahvistumas-
sa. Kasvu tulee monessa maassa kotimaisesta
kysynnistd, kun taas vienti on vasta toipumas-
sa. Aasian maat (ilman Japania) ovat jo neljan-
nes maailmantaloudesta, joten niiden elpyminen
tukee merkittdvasti myos muiden suuralueiden
kasvua. Siirtymaétalouksien kehitys jatkuu sa-
moin suotuisana, osin Vendjian Kysynnin veti-
maind. Sen sijaan Latinalaisessa Amerikassa on-
gelmat jatkuvat. Pahin on alueen vauraimman
maan, Argentiinan, erittdin syva kriisi, joka su-
pistanee maan kokonaistuotantoa muutamassa
vuodessa ehki jopa viidenneksen.

Suurten talousalueiden suhdanteiden yhden-
suuntaisuus on osaltaan vakauttanut valuuttojen
kursseja. Euro on pysynyt jo toista vuotta dolla-
riin ndhden historiallisen heikkona (kuvio 3).
Jeni ei ole ollut yhtd vakaa, mutta senkin heik-
keneminen on alkuvuonna pysédhtynyt. Talouk-



Kehikko I. Yhdysvaltain talouden riskit

Yhdysvaltain talouden 1990-luvun lopun voi-
makas kehitys taittui vuonna 2001 vain noin
prosentin kasvuksi. Ennusteet ovat viime ai-
koina kuitenkin taas muuttuneet myonteisiksi,
joskin myds kasvun riskejd korostetaan. Epa-
varmuutta liittyy mm. tyon tuottavuuden nopean
kasvun jatkumiseen, velkaisten kotitalouksien
ja yritysten kdyttdytymiseen sekd koko maan
ulkomaiseen rahoitukseen. Nama riskitekijat vai-
keuttavat osaltaan elvyttdvin raha- ja finanssi-
politiikan vaikutusten arviointia.
Tuottavuuden nopea ja laaja-alainen kasvu
pienentdisi muita ongelmia: lisddntyvien reaa-
litulojen turvin velalliset selviytyisivit velois-
taan ja yritysten kustannuspaineet vahenisivit.

Kuvio A. Tyon tuottavuus Yhdysvalloissa
(ilman maataloutta)
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Varsin yleisesti arvioidaan, ettd Yhdysvaltain
tyon tuottavuuden pitkdn aikavélin kasvu-
vauhti on noin 2-2%: %. Se on hieman hitaam-
pi kuin viime vuosina parhaimmillaan mutta
prosenttiyksikon nopeampi kuin parina edel-
lisend vuosikymmeneni keskiméaarin (kuvio A).

Tuottavuuskasvun hidastuminen — esimer-
kiksi aikaisemman noin 1% prosentin tienoille
— puolestaan Kkérjistdisi ongelmia. Paitsi, ettd se
toisi kannattavuusongelmia monille yrityksille,
se heikentdisi kotitalouksien tulo-odotuksia ja
siten kulutusta. Yritysten voitto-odotusten kuih-
tuminen laskisi osakekursseja, mikd painaisi
varallisuusvaikutuksen kautta edelleen kulu-
tusta. Yhdysvaltain yritykset ja kotitaloudet

Lahde: Bureau of Labor.

1. Kotitalouksien saastamisaste,

% kéaytettavissa olevista tuloista
. Yritysten rahoitusjadma, % BKT:sta
. Vaihtotase, % BKT:sta

w N

Léhteet: BEA, Euroopan komissio ja
Yhdysvaltain keskuspankki.



ovat lisdksi selvésti velkaisempia kuin aikai-
semmin. Suuri velka lisdd paitsi yksittdis-
talouksien myds koko talouden rahoitusriske-
ja, jotka realisoituvat helposti hitaan kasvun
oloissa. Luotonantajat ovat jo tulleet aiempaa
varovaisemmiksi.

Yksityisen velan kasvu on heijastunut ul-
komaisena velkaantumisena, kun kotimainen
sddstdminen ei ole seurannut investointeja. Yh-
dysvaltain vaihtotaseen vaje on 4 % BKT:sté
ja ulkomainen nettovelka neljannes BKT:sti
(kuvio B). Nami suhdeluvut ovat Yhdysval-
tain omaan historiaan ndhden suuria. Dollari-
maidrdisind ne ovat maailmantaloudessakin
suuria; niinpd Yhdysvallat kdyttda nyt pddosan
maailman maiden rahoitusylijddmisti. Vaje voi
myo0s edelleen kasvaa. Tavaranvienti on endi
vain runsas puolet tavarantuonnista.

Epdilyksia onkin herdnnyt siitd, voiko Yh-
dysvallat jatkuvasti rahoittaa vajeensa. Mainit-
tavia ongelmia ei ole kuitenkaan tdhdn saakka
ilmaantunut. Vuonna 2001 jokseenkin koko
vajaus rahoitettiin myymalld ulkomaalaisille
korollisia arvopapereita; edellisind vuosina
myo0s yritysostoilla ja osakesijoituksilla oli
suuri osuus.

Suhteessa BKT:hen Yhdysvaltain alijaama
ja velka eivit ole vield kansainvilisesti vertail-
len erityisen suuria. Yhdysvalloilla on lisdksi

sien kasvuerojen suurentuminen aiheuttaisi to-
dennékdisesti valuuttakurssien muutospaineita.

Myos pitkdaikaisten korkojen liikkeet ovat
olleet suhteellisen vihiisid. Euroalueen samoin
kuin Yhdysvaltain ja Ison-Britannian 10 vuoden
valtionlainojen korot ovat liikkuneet jo toista
vuotta 5 prosentin tuntumassa. Koroissa ilme-
nevit pitkdn aikavélin inflaatio-odotukset ndyt-
tavat jonkin verran lisdéntyneen — jo yli 2 pro-
sentin — varsinkin Yhdysvalloissa mutta myos
euroalueella.

Euroalueen talous kdantyy verkkaisesti

Euroalueen talouden arvioidaan kéddntyneen al-
kuvuonna 2002 kasvu-uralle. Elpyminen on kui-
tenkin ollut vield vaisua. Vuoden alkukuukausi-
na alueen ulkomaankauppa supistui yhid vuo-
dentakaisesta ja kotimainen kysynti oli jahmeaa.

monia erityisetuja ja -vahvuuksia. Sen velka
on maan oman valuutan madraistd, eli velalli-
silla ei ole valuuttakurssiriskid. Yhdysvallat
laajoine rahoitusmarkkinoineen on kansain-
vilisille sijoittajille sekd taloudellinen ettd
poliittinen turvasatama, miki tuo luontevasti
muun maailman rahoitusylijddmia Yhdysval-
toihin. Dollari on lisdksi ylivoimaisesti tirkein
keskuspankkien varantojen sijoitusvaluutta.
Osin néistd syistd maa saa velkansa alemmal-
la korolla kuin yleensd muut teollisuusmaat,
mikd keventdd velanhoitoa. Yhdysvaltain luot-
toluokitukset ovat yhd maailman huipputasoa.
Ilman Yhdysvaltain talouden todella syvéa
kriisid laaja rahoitusvirta Yhdysvaltoihin ei
katkea.

Vaikka varsinaista rahoituksen saatavuus-
ongelmaa ei tule, sijoitusvirta voi ajoittain pyr-
kid jadmiidn vaihtotaseen vajetta pienemméak-
si. Sijoitushaluttomuus nikyy valuuttamarkki-
noilla dollarin heikkenemispaineena ja rahoi-
tusmarkkinoilla dollariméérdisten sijoitusten
korkojen nousupaineena. Valuuttakurssin ja
korkojen muutokset turvaisivat talloin sijoitus-
virran jatkumisen, mutta voisivat aiheuttaa on-
gelmia mm. velkaisille kotitalouksille. Yhdys-
valtain mahdollinen velkaongelma onkin pi-
kemminkin maan sisdlld kuin ulkoisen rahoi-
tuksen saatavuudessa.

Viennin odotetaan kuitenkin vilkastuvan selvasti
vuoden kuluessa ja my0s kotimaisen kysynnin
arvioidaan voimistuvan. Teollisuustuotanto on-
kin jo alkanut kasvaa, ja mm. luottamuskysely-
jen perusteella kasvun odotetaan nopeutuvan
kevailld. Tdmdn vuoden lopulla euroalueella
padstdneen jo potentiaaliseen kasvuvauhtiin —
joksi EKP on arvioinut 2-2%2 % — ja kansain-
vilisten jarjestdjen ennusteiden perusteella ensi
vuonna tatdkin nopeampaan vauhtiin.

Euroalueen investointien ja kulutuksenkin
vaisuus on jossakin méaérin yllattavas, silld yritys-
ten kannattavuus on padosin hyvi, rahoitusmark-
kinat ovat likvidit ja korot matalahkot. Kuitenkin
erdilld toimialoilla, mm. tieto- ja viestintdtekniikas-
sa, yrityksilld on ollut suuria vaikeuksia.

Vaikka ty0voiman irtisanomisia on néhty,
euroalueen tyottomyys on lisddntynyt odotettua

| Euro & talous 2/2002 « 5 |



Kuvio 4. Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi
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vahemmain. Se oli kevéilld vajaat 8,5 %. Itse
asiassa tyollisyyskehitys on ollut jo parin vuo-
den ajan odotuksia myonteisempadd. Ilmeisesti
tyollisyyden kohenemista ovat tukeneet odotuk-
set taantuman lyhytaikaisuudesta sekd jossain
madrin myos toteutetut rakenteelliset uudistuk-
set. Osa-aikatdiden ja muuten joustavien tyo-
sopimusten tekemistd on helpotettu, tyon vero-
tusta ja ty6llistdimisen sivukuluja on kevennetty
ja nuorten ty6llistdmistd on tuettu julkisin varoin.
Viime vuosien palkkamaltti on osaltaan edes-
auttanut tyopaikkojen mdidrdn lisddntymista.
Vuonna 2001 tilanne téltd osin heikkeni, silld
palkkojen nousuvauhti ei reagoinut tuotannon
kasvun hidastumiseen eikd tyon tuottavuuden
kasvun rajuun vaimenemiseen.

Euroalueen julkisen sektorin alijadma kéan-
tyi kasvuun vuonna 2001, eivdtkd useimmat
maat saavuttaneet vakausohjelmissa asetettuja
tavoitteita. Verotulot jdivdt odotettua pienem-
miksi samalla kun useissa maissa astui voimaan
merkittdvid verojen huojennuksia. Alijaddmat
ovat vaarassa kasvaa edelleen tdni vuonna, jol-
loin riski perustamissopimuksen méarittelemén
3 prosentin alijidgmérajan ylittymisestd on erdilla
mailla ilmeinen. Mikili ndmd maat eivét 14hi-
vuosina saavuta vakaus- ja kasvusopimuksen
edellyttdimid viahintddn tasapainoista julkis-
talouden tilaa, on euroalueen finanssipoliittisen
yhteistyon uskottavuus vaarassa.
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1. Euroalue: kokonaisindeksi

2. Euroalue: kokonaisindeksi ilman energiatuotteita
ja jalostamattomia elintarvikkeita

3. Suomi: kokonaisindeksi

4. Suomi: kokonaisindeksi ilman energiatuotteita
ja jalostamattomia elintarvikkeita

Lahde: Eurostat.

Euroalueen hintojen nousuvauhti
hintavakausmaaritelman yldrajalla
Euroalueen kuluttajahintojen nousuvauhti on
kahden viime vuoden ajan ollut jonkin verran
yli 2 % eli hieman nopeampi kuin EKP:n neu-
voston vuonna 1998 asettama hintavakauden
madritelméin ylaraja (kuvio 4). Viime aikoina
kansainvilisten jirjestdjen inflaatioennusteissa
vuosiksi 2002 ja 2003 hintojen nousuvauhdin
on yleisesti ennustettu sdilyvan tdmin rajan tun-
tumassa.

Vuodenvaihteen nousupiikin jidlkeen euro-
alueen kuluttajahintojen vuosinousu vaimeni
kevédn aikana mutta vain hieman. Nousun vai-
meneminen johtui I&hinnd vuodentakaisten
suurten hinnannousujen vaikutuksen poistumi-
sesta. Odotettua heikompi kehitys selittyy mm.
silld, ettd raakadljyn hinta on kallistunut uudel-
leen. Liséksi palvelujen hintojen nousuvauhti on
pysynyt nopeana.

Palkkojen nousu on ollut euroalueella viime
vuosina varsin maltillista, mikd néyttdd kasan-
neen korotuspaineita joillekin aloille. Mikali
laaja-alainen palkkainflaatio kdynnistyy, hinta-
vakauden turvaaminen voi edellyttdd rahapoli-
tiikan tuntuvaakin kiristdmista.

Euroalueen rahoitustilanne vilja

Vuoden 2002 alussa toteutettu — sindnsi operaa-
tiona suuri — siirtyminen kansallisten kéteis-



Kuvio 5. Euroalueen korkokehitys
%
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rahojen kiytostd euroseteleihin ja -kolikoihin oli
rahapolititkan kannalta melko ongelmaton ta-
pahtuma. Vaikutukset euroalueen likviditeettiin
olivat véhiisid. Julkisuudessa on ollut ndkyvas-
ti esilld kdteisrahan vaihtoon liittyneiden hin-
nanpydristysten ja kustannusten siirtojen inflaa-
tiovaikutus. Vaikka pyoristyksid ylospédin oli-
kin havaittavissa mm. joidenkin palveluiden
hinnoissa, kaiken kaikkiaan vaikutus on ollut
eri arvioiden mukaan varsin vdhiinen ja tilapai-
nen.

EKP on korostanut rahapolitiikan strategias-
saan rahaméérin ja luottojen médran kasvua in-
flaatioon vaikuttavina tekijoind. Euroalueen laa-
jan rahamiirdn eli M3:n kasvuvauhti kiihtyi
vuoden 2001 lopulla 8 prosenttiin. Rahan ky-
synnén lisdyksen katsotaan osin johtuneen epa-
varmuudesta, joka liittyi osakemarkkinoiden
laskuun ja viime syksyn terroritekoihin. Joka
tapauksessa euroalueen likviditeetti kehittyi var-
sin véljaksi. Tdnd vuonna rahamédrin kasvu on
maltillistunut, mutta aiemmin syntyneen rahoi-
tusvaljyyden purkautuminen on vield kesken.
Euroalueen rahalaitosten luotonannon kasvu,
joka euroajan parina alkuvuonna jatkui noin 10
prosentin vauhtia, on hidastunut noin puoleen
téstd, mutta on edelleen varsin nopeaa. Rahoi-
tusviljyyden vaikutukseen joudutaan nyt kiin-
nittdméidn erityistd huomiota, kun rahaméiirin
kasvu on selvisti ylittdnyt viitearvonsa ja inflaa-
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2002

tio keskipitkélle aikavilille mééritellyn hinta-
vakauden ylérajan.

Eurojérjestelmén perusrahoitusoperaatioiden
korkoa laskettiin vuonna 2001 neljad kertaa, ja
se on ollut 9.11.2001 ldhtien 3,25 %. Lyhyt-
aikaiset markkinakorot ovat liikkkuneet tuon jal-
keen markkinoiden korko-odotusten mukaan, ja
ndma odotukset taas ovat seurailleet kasvu- ja
inflaationdkymien muutoksia. Esimerkiksi 12
kuukauden euriborkorko kdvi vuoden 2001 lo-
pulla noin 3 prosentissa, mutta on sen jilkeen
noussut yli 4 prosentin (kuvio 5). Sekd EKP:n
rahapoliittinen korko etté pitkdaikaisten valtion-
lainojen markkinakorot ovat reaalisina olleet vii-
me ja tdnd vuonna pitkdaikaisia keskiarvojaan
matalammat.

Myo6s Suomen talouskasvu piristyy
hiljalleen

Suomen talouskasvu heikkeni vuonna 2001 sel-
visti ja jii vajaaseen 1 prosenttiin eli yhdeksi
euroalueen heikoimmista (kuvio 6). Kansain-
vilisen talouden taantuma supisti vientikysyntia
ja kdinsi tuotannon supistuvaksi monilla teolli-
suuden aloilla, kuten elektroniikka- ja metsi-
teollisuudessa (kuvio 7). Kerrannaisvaikutukset
muuhun talouteen jdivit kuitenkin suhteellisen
pieniksi, eikd teollisuustuotannon heikkous juuri-
kaan ndkynyt esimerkiksi tyollisyydessd. Myon-
teistd kehitystd tuki osaltaan eri sektorien vah-



Kuvio 6. Suomen kokonaistuotanto

Prosenttimuutos edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta
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Kuvio 7. Teollisuustuotannon maara sektoreittain
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va rahoitusasema. Vientiteollisuuden hiipumi-
sen vaikutus talouden tilaan olikin vdhdisempi
kuin BKT:n kasvun voimakas supistuminen si-
nénsi olisi antanut aiheen odottaa.

Metsi- ja elektroniikkateollisuuden tuotan-
to oli vaisua vield timin vuoden alkukuukausi-
na, joskin negatiivisiin vuosikasvulukuihin vai-
kuttaa vertailuajankohdan eli vuoden 2001 alun
hyvé taso. Koko teollisuustuotantokin jii tam-
mi-maaliskuussa vihdisemmaksi kuin vuosi sit-
ten. Tuotannon arvioidaan kuitenkin kasvaneen
jo kevdilld ja kasvun odotetaan voimistuvan
loppuvuonna. Elektroniikkateollisuus kasvanee
muuta teollisuutta nopeammin. Suotuisat kasvu-
arviot perustuvat mm. siihen, ettd teollisuuden
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Léhde: Tilastokeskus.

luottamus on kyselytietojen mukaan kohentu-
nut. Tastd huolimatta yritysten ndkymiin liittyy
yhd suurta epdvarmuutta. Tdma ndkyy mm. sii-
nd, ettd teollisuuden investointiodotukset ovat
edelleen varovaiset.

Kevéin 2002 kuluessa Suomen viennin odo-
tetaan elpyvan. Viennin ennakointi on kuitenkin
vaikeaa, silld se on herkka paitsi elektroniikka-
ja metsiteollisuuden kansainvilisen kysynnin
kehityksen suhteen my6s sen suhteen, miten
tuotanto sijoittuu eri maissa oleviin tuotantolai-
toksiin. Paljolti ndistd syistd viennin — ja sen
my6td myos Suomen kokonaistuotannon — kehi-
tyksestd esitetddn tdlld hetkelld jonkin verran
erilaisia arvioita. Viime aikoina saatujen tieto-



Kuvio 8. Tyollisyyskehitys toimialoittain Suomessa

Indeksi 1998 = 100,

kausivaihtelusta puhdistettu, 3 kuukauden liukuva keskiarvo

12 3 ‘ 1. Teollisuus
110 N 5 2. Palvelut
/\“AN/ 3. Rakentaminen
108 —N TV 4
106 _/JQ —
104 AP N~
v, %

102 — — /
100 —?é:)—“v

§ 1
98 |-
96 Léhde: Tilastokeskus.

1998 1999 2000 2001

jen valossa Suomen Pankin maaliskuussa 2002
julkistama kokonaistaloudellinen ennuste ndyt-
td4d kasvun osalta edelleen ajankohtaiselta. Tana
vuonna bruttokansantuotteen kasvu voimistuu
noin 1% prosenttiin ja kiihtynee siitd ensi vuon-
na 3 prosentin tuntumaan vahvistuvan viennin
ja hiljalleen kdynnistyvien investointien tuke-
mana.

Yksityistd kulutusta tukee vahvana siilynyt
kuluttajien luottamus, jota taas ponkittdd koh-
tuullinen ty6llisyyskehitys. Kotitalouksien tule-
vaisuudenusko on heijastunut myds asunto-
markkinoille, joilla kauppa on tdnd kevddna
kdynyt ainakin kasvukeskuksissa vilkkaana. Vil-
kastuminen ei ole vield ndkynyt asuntoinves-
toinneissa, mutta rakennusteollisuuden suhdan-
netiedustelun mukaan suhdanteen pohja olisi
rakennusteollisuudessakin saavutettu. Korkojen
edullisuus on tukenut asuntojen hankintaa.

Suomen ty6ttdmyysaste on pysynyt 9 pro-
sentin tuntumassa kevaasta 2000 14htien eli hiu-
kan euroalueen keskiarvoa korkeampana. Tyol-
lisyys on kehittynyt myos Suomessa hiukan pa-
remmin kuin aiemmin ennakoitiin (kuvio 8).
Viime vuosien maltilliset palkankorotukset, tyo-
markkinoiden toiminnan jonkinasteinen paran-
tuminen ja odotukset taantuman tilapdisyydestd
ovat osaltaan ylldpitdneet tyollisyyttd. Viimeksi
mainitun seikan vuoksi kasvun elpyminen ei
valttdmattd ndy samalla tavalla ldhiaikojen ty6l-
lisyyskehityksessa, silld yrityksilld on tarve pa-

2002
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rantaa taantuman aikana heikentynyttd tuotta-
vuuttaan. Kun samanaikaisesti tyovoiman tar-
jonnan voidaan odottaa kasvavan talousniky-
mien kohentuessa, tyottomyysaste noussee hie-
man tdnd vuonna.

Inflaatio vaimenee hiukan
Kuluttajahintojen nousuvauhti hidastui Suomes-
sa vuoden 2002 alun jilkeen kuten muuallakin
euroalueella. Hidastumista jarrutti tuontihinto-
jen nousu, joka oli odotettua voimakkaampaa
1ahinna 6ljyn hinnan nousun vuoksi. Koko vuo-
den inflaatiovauhti muodostunee aavistuksen
nopeammaksi kuin Suomen Pankki maaliskuus-
sa ennusti. Yhdenmukaistetulla kuluttajahinta-
indeksilld mitattuna inflaation odotetaan olevan
runsaat 2 prosenttia. Vuoden 2001 inflaatioon
verrattuna inflaatio hidastuisi vajaat % prosentti-
yksikkéd. Vuonna 2003 inflaation odotetaan
hidastuvan edelleen. Tuolloinkin inflaatio j&a
nopeammaksi kuin maaliskuussa ennustettiin,
silld tuontihintojen ennakoidaan nousevan myos
ensi vuonna aiemmin arvioitua enemman mm.
maailmantalouden kasvun elpymisen myota.
Kuluttajahintojen vuosimuutos oli kansalli-
sen kuluttajahintaindeksin mukaan helmi-huh-
tikuussa 1,8 %. Yhdenmukaistetun kuluttajahin-
taindeksin mukaan inflaatio oli jonkin verran
nopeampaa, noin 2%z %. Ero johtui merkittaval-
td osin siitd, ettd omistusasumisen pddomakus-
tannukset, jotka siséltyvét vain kansalliseen in-



Kuvio 9. Ulkomainen nettovarallisuus
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deksiin, alenivat. Ero pienentynee vuoden lop-
pupuolella. Palveluhintojen arvioidaan kallistu-
van edelleen keskiméardistd enemméin tyokus-
tannusten nousun vuoksi. Muista hinnoista
asuntojen hinnat ovat kallistuneet 1&hinni paa-
kaupunkiseudulla ja muissa keskuksissa.

Palkat nousivat Suomessa vuonna 2001 mel-
ko ripedsti. Ansiotaso koheni 4,5 %. Samalla
kuitenkin tuottavuuden kasvu romahti — tosin
paljolti metsé- ja elektroniikkateollisuuden tuo-
tannon tilapdisen heikkenemisen vuoksi. Myds
tdnd vuonna tuottavuuden kasvu ndyttiad jadvin
vaisuksi. Samaan aikaan palkankorotustavoit-
teet ndyttdvdt olevan suurenemassa. Tdmi on
tyOllisyyskehityksen kannalta huolestuttavaa,
silld yhteisen rahan oloissa palkkakustannuksil-
la on suora kytkentd tyollisyyteen.

Julkisen talouden pelivara vahenee
Suomen julkisen talouden ylijddma pieneni vii-
me vuonna 7 prosentista vajaaseen 5 prosent-
tiin 1dhinna, koska edellisten vuosien poikkeuk-
sellisen suuret verokertymit pienenivét ldhem-
mais normaalia. Julkisen talouden ylijadma su-
pistuu edelleen tuntuvasti tind vuonna.
Verotulot alkoivat voimakkaasti vihetd vuo-
den 2001 lopulla, ja mm. yhteisoveroja ei tili-
tetty juuri lainkaan, kun osa veronmaksuista
myo6hentyi tdmédn vuoden alkukuukausiin. Yri-
tysten tulosten heikentyminen pitdd verokerty-
mien kasvun tidndkin vuonna hitaana. Myos an-

02
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1. Nettovarallisuus
2. Nettovarallisuus ilman oman padoman eria

Léhteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

siotulojen veronkevennykset, jotka ovat runsas
prosentti palkkasummasta, hidastavat verotulo-
jen kasvua vuonna 2002.

Valtion menot lisddntyvét sen sijaan tdna
vuonna nopeammin kuin viime vuosina ja ylit-
tavat hallitusohjelman alkuperdiset menokehyk-
set. Valtiontalous jadkin tdnd vuonna vain lie-
visti ylijaddmaiseksi nettoluotonannolla mitattu-
na. Kuntatalous on viimevuotiseen tapaan hiu-
kan alijddmainen. Julkisen talouden ylijadma
onkin 1dhinnd sosiaaliturvarahastoihin kertyvaa
sddstod. Valtion budjettipolitiikan pelivara on
ndin vihentynyt nopeasti, mikd vaikeuttaa véis-
tamattomien rakenteellisten menonlisdysten ra-
hoitusta ja rajoittaa finanssipolitiikan tulevaa
liikkkumatilaa.

Suomen kansantalous
rahoitusylijaidmainen

Suomen kansantalouden vahvuuksiin kuuluu
erittiin ylijidmainen rahoituskehitys, joskin sen
vastapainona ovat suhteellisen vaisut kotimaiset
investoinnit. Suomen Pankin maaliskuisen en-
nusteen mukaan kansantalouden sdéstdminen
ylittdd vuosina 2001-2003 investoinnit maaral-
14, joka vastaa runsasta 6:ta prosenttia BKT:sté.
Maird on sama kuin vaihtotaseen ylijidma, ja
maksutaseessa titd vastaava pddomanvienti to-
teutuu pitkalti siten, ettd tyoeldkelaitokset sijoit-
tavat ylijadmadnsd ulkomaille. Liséksi suoma-
laiset yritykset tekevit selvésti enemméin suoria



sijoituksia ulkomaille kuin ulkomailta tulee suo-
ria sijoituksia Suomeen.

Rahoitusylijidma on johtanut siihen, etté
menneind vuosikymmenind erittdin raskaasti
velkaantunut Suomi on siirtymédssd kansain-
viliseksi nettovelkojaksi (kuvio 9). Néin on, kun
huomioon ei oteta oman pddoman ehtoista ra-
hoitusta (I&hinné sijoituksia yritysten osakkei-
siin), jonka suhteen Suomen nettoasema on yhi
selvisti negatiivinen. Velka-aseman kohentumi-
nen vihentdd Suomen talouden kriisiherkkyytta.

Suomen rahoitusmarkkinat ovat olleet pit-
kédn varsin likvidit. Suomalaisten pankkien luo-
tot ja talletukset ovat paépiirteissddn kasvaneet
euroalueen vastaavien erien tapaan. Kevéin ai-
kana luottojen médrdn vuosikasvu oli noin 7 %.
Yritysten pankkiluottojen kdyttd on suhteelli-
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sesti viahentynyt, mutta pankkien myontdmien
asuntoluottojen madrd on kasvanut jo usean
vuoden ajan ripedsti. Voimakas luototus on tu-
kenut asuntotuotantoa, mutta myds osaltaan pi-
tdnyt asuntojen hintoja korkeina.

Asuntoluottojen maiédrdn riped kasvu voi
muodostua joillekin kotitalouksille ongelmaksi,
jos ne eivit ole varautuneet korkotason muutok-
siin luotonottopaitoksissdan. Vaikka korot euro-
alueella heilahtelevat vihemmén kuin Suomes-
sa on aiemmin totuttu, lainojen korkokustan-
nukset voivat jatkossakin muuttua tuntuvasti
nykyisestd. ll

* Asiasanat: inflaatio, rahapolitiikka,
taloudellinen tilanne



Rahoitusjarjestelman vakaus

I I ahdolliset vastoinkay-

miset talouden elpymisessé
tai muut ulkoiset hiiriét voi-
vat heijastua tdminhetkisessi
tilanteessa tavanomaista voi-

Rahoitusmarkkinoiden vakaus
on tiiviisti kytkoksissd yleiseen
taloustilanteeseen. Talous-
ndkymien paranemisesta
alkuvuodesta saadut merkit
ovat vdhentdneet epdvarmuutta
rahoitusmarkkinoilla. Talous-
kehitykseen liittyy kuitenkin
edelleen paljon kysymys-

28.5.2002

dysvalloissa sekd aiheuttaa
ongelmia rahoitussektorilla.
Liian optimistiset arviot
yritysten kannattavuudesta ja
talouden elpymisvauhdista voi-

makkaammin kansainviliseen
rahoitusjédrjestelméédn, jonka

merkkejd.

vat itsessddn uhata kansain-
vilisten rahoitusmarkkinoiden

kestokykya ovat kuluttaneet
heikon talouskehityksen lisdksi mm. viime syk-
syn terrori-iskut, Lahi-idén kriisi, Enron-skan-
daali seki erdiden yksittdisten maiden talous- ja
rahoitusmarkkinaongelmat. Lahiaikojen makro-
taloudellista kehitystd onkin syytd seurata eri-
tyisen tarkasti myds kansainvilisten rahoitus-
markkinoiden vakauden nikokulmasta.
Yhdysvaltain talouskehityksestd on alku-
vuonna saatu useita positiivisia merkkejd, ja
maailmantaloudessakin odotetaan vastaavan-
laista elpymistd. Kehitykseen liittyy yha jonkin
verran epidvarmuutta, joka on heijastunut alku-
vuoden aikana osakekursseihin (kuvio 1). Huol-
ta aitheuttavat mm. Lihi-iddn kriisi, uusien ter-
rori-iskujen mahdollisuus, suurten konglome-
raattien tilinpddtoksien ldpindkyméattomyys ja
tieto- ja viestintdtekniikkayritysten tila. Kon-
kurssien médrd on kasvanut, ja sen odotetaan
saavuttavan huippunsa juuri taantuman kéénne-
pisteessd. Yhdysvaltain talouden ongelmat poh-
jautuvat osittain vaihtotaseen vajeeseen ja mui-
hin talouden tasapainottomuuksiin. Koska ta-
louskasvu perustuu talld hetkelld runsaasti vel-
kaantuneitten kotitalouksien kulutuskysynnille,
kotitaloussektorin varallisuusasemaan kohdistu-
vat sokit voivat koetella talouden elpymistd Yh-
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vakautta. Jos ennakkoarviot
osoittautuvat systemaattisesti lilan myonteisik-
si, rahoitusvaateiden arvot voivat sopeutua no-
peasti pienemmiksi ja edelleen hankaloittaa ta-
louden elpymistd. Epdvarmuutta yritysten kan-
nattavuudesta ovat viime aikoina kasvattaneet
epdilykset siitd, kuvastaako markkinoiden saa-
ma tieto yrityksistd niiden aitoa taloudellista ti-
lannetta. N4itd epiilyksid ovat heréttaneet eri-
tyisesti Yhdysvalloissa Enron-yhtymén kaatu-
misen jilkeen paljastuneet kirjanpitoon ja tilin-
tarkastukseen liittyvit ongelmat. Markkinoilla
on myds muutoin arvioitu, ettd julkistetut tulos-
tiedot eivit kaikilta osin anna vertailukelpoista
kuvaa yritysten taloudellisesta tilasta.
Globaalisti tarkasteltuna pankkisektorin tila
on investointipankkitoimintaa lukuun ottamatta
vakaa. Erddt investointipankit ovat joutuneet
vaikeuksiensa tdhden saneeraamaan jopa kol-
manneksen henkilostostdan. Vaikka my6s mui-
den kansainvilisten pankkien tuloskehitys on
ollut laskusuuntainen viime vuonna ja kuluvan
vuoden alussa, niiden vakavaraisuus on pysynyt
padosin hyvina. Joillakin pankkijirjestelmin
osa-alueilla on kuitenkin selkeitd riskejé, jotka
voivat toteutuessaan horjuttaa jarjestelmin va-
kautta.



Kuvio 1. HEX-yleisindeksi ja Nasdaq Composite -indeksi
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Sadntelyarbitraasi on uusi riski globaalien
rahoitusmarkkinoiden vakaudelle. Suurten kan-
sainvilisten pankkien ja vakuutusyhtididen
muodostamat finanssiryhmittyvéit saattavat pyr-
kid kiertimddn sddntelyd hyodyntdmalla viimei-
simpid rahoitusinnovaatioita. Riskipitoisten saa-
misten siirtiminen pois taseesta luottojohdan-
naisten avulla kaunistaa ndenniisesti pankin ta-
setta, mutta voi johtaa Enronin tavoin piilotet-
tuihin riskipesékkeisiin, joita markkinoiden tai
valvojan on vaikea havaita.

Kansainvilisen rahoitusjérjestelmén kannal-
ta erityisen huolestuttava on Japanin pankkisek-
torin tila. Arviot japanilaisten pankkien jirjes-
tdmattomistd saamisista vaihtelevat suuresti,
mikd on lisdnnyt epdvarmuutta maan pankkisek-
torin todellisesta tilanteesta. Japanin rahoitustar-
kastusviranomainen korotti huhtikuussa vaati-
muksiaan pankkien ongelmaluotoista tehtdvien
varausten méadriastd, mutta nditikin vaatimuksia
on markkinoilla pidetty liian véhiisind. Odotuk-
set pankkisektorin tervehtymisestd Japanissa ovat
yhd heikentyneet, mikd on heijastunut muun
muassa luottoluokitusyritysten maa-arvioissa.
Japanin hallituksen arvion mukaan talouden
elpyminen on kuitenkin jo alkanut.

Argentiinan taloustilanne on edelleen hyvin
vaikea, ja maan pankkisektorin tervehdyttdmis-
toimet ovat pahasti kesken. Kevéilldi maan
pankkijarjestelméin toiminta kdytdnnossd kes-
keytyi. Tdhdn mennessd talousvaikeudet eivit
ole tarttuneet alueen muihin talouksiin. Joille-
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kin Argentiinassa toimiville ulkomaisille pan-
keille kriisistd aiheutuvat tappiot ovat merkitti-
vid, mutta pankit ovat kyenneet suhteellisen hy-
vin varautumaan niihin luottotappiovarauksin.
Argentiinan Kriisi voi jatkossa lisitd ulkomais-
ten pankkien tappioita, jos talousongelmat levii-
vat alueen muihin maihin, tai valillisesti, jos nii-
den ulkomaisten asiakkaiden Argentiinan toi-
minnoista aiheutuu luottotappioita.

Kansainvilisilld arvopaperimarkkinoilla ti-
lanne on rauhoittunut syksyn terrori-iskujen jal-
keen, mikd on ndkynyt muun muassa yrityslai-
nojen korkoerojen supistumisena sekd rahoitus-
vaateiden hintojen volatiliteetin pienenemisena
keskeisilld markkina-alueilla. Globaaliin talous-
kehitykseen liittyvét riskit sekd yksittdisissa yri-
tyksissd, toimialoilla ja talouksissa ilmenneet
ongelmat ovat kuitenkin edelleen ylldpitidneet
epavarmuutta.

EU-alueen rahoitusmarkkinoiden tilanne
EU-alueen rahoitusmarkkinoiden tila ndyttaa ko-
konaisuudessaan melko vakaalta. Erdit rahoi-
tusjirjestelmin osa-alueet ovat kuitenkin vakau-
den kannalta ongelmallisia. Liséksi makrotalou-
den elpymisen riskit aiheuttavat epdvarmuutta
myds eurooppalaisilla rahoitusmarkkinoilla.
Euroopassa pankkisektori on edelleen varsin
keskeinen rahoitusjirjestelmin osa. Niinpa
pankkisektorin rakenne ja hiirididensietokyky
ovat erittdin tarkeitd rahoitusjérjestelmén vakau-
den sidilymisen kannalta. Eurooppalaiset pankit



Taulukko.

Talletuspankkiryhmien liikevoitto, milj. euroa

Koko vuosi Ensimmdinen vuosineljannes
2001 2000 Muutos, % 2002 2001 Muutos, %

Nordea-konserni, pankkitoiminta 1 968 2316 -15,0 411 600 =-31,5
Sampo-konserni, luottolaitos- ja

sijoituspalvelutoiminta 296 430 -31,2 82 77 6,5
Osuuspankkien yhteenliittyma 504 664 —24,1 151 152 -0,7

siita OKO-konserni I 167 -33,5 38 32 18,2
Saastopankit yhteensd 103 104 -1,0 22 31 -29,0

siita Aktia-konserni 32 42 -24,1 7 |1 -37,6
Paikallisosuuspankit yhteensd 36 39 7.4 8 10 -23,8
Alandsbanken-konserni 17 21 -17,1 4 4 2,3
Muut kuin Nordea, yhteensia 957 1 258 -24,0 267 274 -2,7

Léhde: Pankkien tilinpaétokset ja osavuosikatsaukset.

toimivat yhd enemméan maiden vilisilld inter-
bank-markkinoilla, joilla saamiset ovat usein
vakuudettomia ja kooltaan keskiméérin suurem-
pia kuin maiden sisdiset transaktiot. Yksittdisen
rahoitusjarjestelmin osa-alueen hdiriét voivat
levitd koko EU:n alueelle todenndkoéisimmin
juuri pankkien vélisten kytkentjen kautta. Tar-
tuntariskid lisddviat EU:n pankkien vélisten mark-
kinoiden keskittyneisyys ja kerrostuneisuus.

Vaikka EU-alueen pankit ovat keskimdarin
hyvissd kunnossa ennen makrotalouden taantu-
maa tekemiensd erinomaisten tulosten ansiosta,
erityisesti erdiden Keski-Euroopan maiden pank-
kisektorien kannattavuus on heikentynyt merkit-
tavasti. Syitd tdhdn kehitykseen ovat olleet eri-
tyisesti pankkien muiden tuottojen voimakas las-
ku, nopean luotonkasvun aikana tehdyt vajavai-
set luottotappiovaraukset ja riittiméton kustan-
nusten karsinta. EU-alueen pankkien luotonan-
non kasvu hidastui vuodesta 2000 vuoteen 2001.

Pankkien velallisten tilasta on nykyisin myds
Euroopassa saatavilla aikaisempaa enemmén
vertailukelpoista tietoa, koska eurooppalaisten
rahoitusmarkkinoiden integraation my4td mm.
yritysten luottoluokitusten hankinta on yleisty-
nyt. Erityisesti telekommunikaatiosektorin yri-
tysten vaikeuksien odotetaan jatkuvan Euroo-
passa parantuneista talousndkymistd huolimat-
ta. Tdmd saattaa heijastua luottotappioina alan
rahoittamiseen keskittyneisiin pankkeihin. Ko-
titalouksien velkaantuminen on kasvanut useas-
sa maassa suhteellisen voimakkaasti.
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Ongelmat EU-alueen ulkopuolella saattavat
tarttua myos EU-alueen pankkeihin. Pankkien
altistuminen globaaleille riskeille on jakaantu-
nut epéatasaisesti. Joillakin, mm. Espanjan pan-
keilla, on merkittdvid saamisia Argentiinassa,
mutta ne ovat toistaiseksi kyenneet varautumaan
odotettuihin luottotappioihin, joiden vaikutuk-
set ndyttdvat jadvan melko véhdisiksi. EU-
alueen pankkien saamiset Japanista ovat hieman
vahentyneet vuodesta 2000. Laajentuminen Ité-
Eurooppaan lisdd jatkossa EU-alueen pankkien
riskejd, mutta toistaiseksi riskeji on véhin
markkinoiden pienuuden vuoksi.

Talld hetkelld sijoittajien ja liikkeeseenlas-
kijoiden varovaisuus leimaa EU-alueen arvopa-
perimarkkinoita. Vuoden 2002 ensimmadiselld
neljannekselld yksityisten liikkeeseenlaskijoi-
den ja erityisesti yritysten euromadriiset jouk-
kolainaemissiot supistuivat verrattuna seké
edellisen neljanneksen ettd viime vuoden vas-
taavan neljanneksen emissioihin. Kehitykseen
ovat vaikuttaneet Enronin konkurssin esiin tuo-
mien ongelmien lisdksi talouden elpymiseen
liittyvd epdvarmuus seki yritysten luottoluoki-
tusten heikot kehitysndkymait. Osakemarkki-
noilla EU-alueen kokonaistilannetta kuvaavat
indeksit ovat kehittyneet alkuvuonna melko ta-
saisesti, mutta maiden ja eri toimialojen vélilla
on havaittavissa selkeitdkin eroja. Syksyn terro-
ri-iskujen jalkeinen kurssinousu on kuitenkin
taittunut. Rahoitustoimialalla osakekurssit ovat
litkkkuneet viimevuotista tasaisemmin.



Suomen pankkisektorin nikymat

Suomen pankkisektori on aikaisempien vuosien
erinomaisten tulostensa ansiosta varsin hyvéssa
kunnossa. Pankkien kannalta suurimmat riskit
siséltyvit talouden kehitykseen ja voimakkaana
jatkuvaan rakennemuutokseen.

Vuonna 2001 suomalaisten pankkien liike-
voitto pieneni ja kannattavuus heikkeni kaikis-
sa tarkasteltavissa pankeissa ja pankkikonser-
neissa (taulukko). Tdma johtui piddasiassa mui-
den tuottojen vdhenemisestd edellisvuotisista.
Rahoituskatteen osuus tuotoista kasvoi kaikissa
pankkiryhmissd. Luottotappioiden merkitys oli
niiden kasvusta huolimatta tuloksen kannalta
vaatimaton. Vuoden 2002 ensimmaéisend neljan-
neksend tulokset laskivat edelleen. Kannatta-
vuuden heikkenemisestd huolimatta pankkien
vakavaraisuus on hyvi ja tappiopuskurit ovat

Kuvio 2. Talletuspankkien korkomarginaaleja
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Kuvio 3. Velkaantumisaste sektoreittain
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edelleen keskimiérin korkeat. Pankkitoiminnan
kapasiteetti kasvoi vuonna 2001. Henkilostod
pankeissa oli vuoden 2001 lopussa noin 28 730
(28 620 vuonna 2000) ja konttoreita noin 1 550
(1 520 vuonna 2000).

Pankkien luotonannon korkomarginaali on
laskenut edelleen vuoden 2001 lopun tasosta
(kuvio 2). Valvojien on syyti tarkkailla margi-
naalin kehitystd varmistuakseen siitd, ettd pan-
kit saavat riittdvdn korvauksen kantamastaan
riskistd. Kokonaismarginaalin (euroantolainauk-
sen keskikorko — eurotalletusten keskikorko)
voidaan odottaa nousevan, jos yleinen korkotaso
nousee.

Suomalaisten kotitalouksien velkaantumis-
aste (% BKT:std) on pysynyt vakaana vuodesta
1998 ldhtien (kuvio 3). Vaikka kotitalouksien
velkaantuminen ndyttda pysyneen kurissa, asun-

6,0 1. 12 kuukauden euribor —
keskimaarainen talletusten korko (vasen asteikko)
5,5 2. Keskimaarainen luottojen korko —
12 kuukauden euribor (vasen asteikko)
50 3. Keskimaarainen luottojen korko —
’ keskimaarainen talletusten korko (oikea asteikko)
4,5
4,0
3,5
3,0 Lahde: Suomen Pankki.

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

Léhteet: Tilastokeskus, Valtiokonttori ja
Suomen Pankki.



Kuvio 4. Yritysten konkurssihakemukset
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tolainakannan vuosikasvu on ylittdnyt 10 % jo
43 kuukauden ajan vuoden 1998 syyskuusta
lahtien. Tdhén asti kuluttajien luottamus omaan
talouteensa on pysynyt vahvana. Sitd on erityi-
sesti tukenut matala korkotaso, jonka ansiosta
lainanhoitokulut ovat pysyneet hallinnassa
nousseista asuntojen hinnoista huolimatta. Ko-
titalouksien velkaantumista on seurattava tar-
kasti. Jos talouden kasvu jdd vaisuksi samalla
kun inflaatio kiihtyy, nousevat korot kasvatta-
vat lainanhoitokustannuksia ja heikentdvit ko-
titalouksien kulutushalukkuutta.

Ensimmadisen neljdnneksen tietojen mukaan
yritysten konkurssihakemusten méari on kasva-
nut 18 % vuoden takaisesta (kuvio 4). Tdma
viittaa luottotappioiden ainakin hetkittdiseen
nousuun. Konkurssien mairéd vaihtelee kuiten-
kin melkoisesti vuoden sisélld, joten selkedd
suuntaa on vaikea péitelld yhden neljanneksen
perusteella. Jos talouden kasvu kiihtyy vuoden
aikana, luottotappiot eivit ole uhka pankkien
tulokselle.

Suurimmat kysymysmerkit Suomen rahoi-
tussektorin tulevaisuuden kannalta ovat rahoi-
tusmarkkinoilla toimivien instituutioiden tuotto-
rakenteen muutokset sekd rakennejirjestelyt.
Teknisen kehityksen, rahoitusmarkkinoiden
kansainvilisen integraation ja sddstamiskayttay-
tymisen muutoksen synnyttimid uudenlainen
toimintaympéristo pakottaa rahoituksenvalittdjat
tehostamaan toimintaansa ja etsimididn uusia

92 93 94 95 96 97 98 99 2000 01
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tuottoja. T4td heijastelevat pankkien ja vakuu-
tusyhtididen kotimaiset ja pohjoismaiset fuusiot.
Rahoitusjarjestelmén vakauden kannalta on tar-
kedd, ettd instituutioiden sisdinen valvonta py-
syy muutosten tasalla. Lisdksi tulee varmistaa
sekd markkinoiden ettd viranomaisten riittiva
informaation saanti.

Suomen arvopaperimarkkinoiden nakymia
Helsingin porssin kehitystd kuvaavat indeksit
ovat alkuvuonna laskeneet ensisijaisesti tele-
kommunikaatiosektorin osakekurssien laskun
seurauksena. Samaan aikaan markkinahintojen
vaihtelua kuvaavat mittarit ovat heilahdelleet
voimakkaasti. Heilahtelun on aiheuttanut pitkal-
ti kotimaisia osakemarkkinoita dominoivan No-
kian osakekurssin vaihtelu. Huhtikuun loppu-
puolella telekommunikaatioyritysten osavuosi-
tulosjulkistusten aikoihin osakekurssien vaihte-
lu kohosi huippuunsa sitten viime vuoden syys-
kuun. Telekommunikaatiosektorin tulevaisuu-
teen kansainvélisillékin rahoitusmarkkinoilla lii-
tetyt riskit kasvattavat todenndkoisesti jatkossa-
kin aika ajoin suomalaisten osakemarkkinoiden
kurssivaihtelua.

Markkinahintojen jyrkéstd vaihtelusta huo-
limatta luottamus osakemarkkinoiden toimin-
taan on sdilynyt vakaana eikd merkittdvid toi-
minnallisia ongelmia ole ilmennyt. Kaupan-
kdynnin volyymien erittdin voimakkaan kasvun
takia ajoittain kovien paineiden alla ollut HEXin



osakeselvitys on toiminut hyvin, ja osakekaup-
pojen selvitysaste on vakiintunut 99 prosentin
tuntumaan. Kotimaisia osakemarkkinoita yll4-
pitivd HEX' on kuitenkin markkinapaikan ke-
hittdmiseksi ja systeemiriskin pienentdmiseksi
valmistelemassa uuden HEXClear-jarjestelman
kayttoonottoa ensisijaisesti osakekauppojen to-
teutuksessa. Uusi jarjestelma on suunniteltu perus-
tumaan reaaliaikaisiin bruttotoimituksiin siten,
ettd kaupat toteutetaan lahtokohtaisesti yksittdin
sitd mukaa kuin kauppojen toteutusedellytykset
tayttyvat. Lisdksi jarjestelmd mahdollistaa usei-
den kauppojen toteutuksen samassa ajossa, joka
optimoi toteutuvien kauppojen mairin ja va-
hentdd sitoutuvan rahan médrda. Arvo-osuudet
ja niitd vastaavat maksut suoritetaan jarjestel-
maéssd samanaikaisesti toimitus maksua vastaan
-periaatteella. Maksuissa on maird kéyttda ai-
noastaan keskuspankkirahaa. HEXClear-jérjes-
telma on tarkoitus ottaa kdyttoon osakeselvityk-
sessd asteittain vuoden 2003 alkupuolella. Se on
suunniteltu laajennettavaksi myohemmin koske-
maan kaikkia oman ja myds vieraan pddoman
ehtoisia arvo-osuusinstrumentteja.

Arvopaperimarkkinoiden kansainvilinen ra-
kennekehitys on jatkunut kevdidn aikana, mutta
markkinainfrastruktuurin  yhdentymiseen on
edelleen useita mahdollisia reittejd. Merkittavia
tapahtumia kevddn 2002 aikana ovat olleet
Clearstream-arvopaperikeskusryhmittymaén siir-
tyminen kokonaisuudessaan saksalaisen Deut-
sche Borsen omistukseen sekd Portugalin pors-
sin ja LIFFE-johdannaispdrssin liittyminen
Euronext-porssiryhmittyméén.? Suomen nako-
kulmasta merkittdvintd rakennekehitys on ollut
Baltian osakemarkkinoilla. HEX ilmoitti maa-
liskuussa ryhtyvénsd strategiseen yhteistyohon
Riikan porssin ja Latvian arvopaperikeskuksen
kanssa. Jo aikaisemmin HEX on panostanut
Baltian toimintoihinsa ostamalla enemmiston
Tallinnan porssista.

Yksi keskeinen kysymys Euroopan yhdenty-
villd arvopaperimarkkinoilla on tarve ns. kes-
kusvastapuolipalvelujen tarjoamiselle kauppo-
jen osapuolille. Keskusvastapuolena toimiva yh-

! HEX-konserni (HEX) koostuu emoyhtio HEX Oyj:std
ja sen tytdryhtidista.

2 Euroopan osakeporssien kehitysndkymistd tarkemmin
Kari Korhosen artikkelissa tdssd lehdessa.
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teisd (esimerkiksi porssi tai selvitysyhteisd)
asettuu kaupan alkuperdisten osapuolten véliin
— ostajaksi myyjdd vastaan ja myyjédksi ostajaa
vastaan — sekd takaa osapuolille kauppojen to-
teuttamisen ottaen ndin kantaakseen vastapuo-
liriskin. Keskusvastapuolipalvelu ei valttimatta
poista kokonaan kauppaan liittyvaa likviditeet-
tiriskid, koska myos keskusvastapuolten takaa-
mien kauppojen toteutukseen voi liittyd lyhyité
viivastyksid. Kansainvélisilld markkinoilla ja-
sentensd tuntemiseen ja riskienhallintaan eri-
koistuvat keskusvastapuolet on néhty tarpeelli-
siksi, koska osapuolet eivit endd tunne toisiaan
yhtd hyvin kuin kansallisilla markkinoilla. Kes-
kusvastapuolet saattavat helpottaa etdjdsenyys-
ratkaisuja kaupan kohteena olevien omaisuus-
erien toimituksessa ja pienentdd yksittdisten
osapuolten riskejd, mutta samalla niihin keskit-
tyy markkinoiden toiminnan kannalta merkitté-
vid riskejd. Keskusvastapuolet voivatkin olla
systeemiriskin kannalta merkittdvid etenkin lin-
kittyessddn tai fuusioituessaan. Tdmén vuoksi
viranomaisten on tirkedd seurata tarkasti, mil-
laisiksi rajan yli tarjottavat keskusvastapuolipal-
velut muodostuvat. Keskusvastapuolipalvelujen
jarjestdmisestd on ollut vireilli pohjoismaista
yhteistyotd koskevia keskusteluja, joihin myds
HEX on osallistunut. Lopullisia ratkaisuja ei
asiassa ole kuitenkaan tehty.

Joukkovelkakirjamarkkinoilla markkinainfra-
struktuuria on my6s viime vuosien aikana voi-
makkaasti uusittu, mikd on usein merkinnyt siir-
tymid puhelinperusteisesta kaupankdynnista
kohti elektronisia kaupankdyntijarjestelmid.
Suomen valtion viitelainojen markkinatakaajien
vilinen kaupankdynti siirrettiin huhtikuussa
elektroniseen kaupankéyntijarjestelmain (MTS
Finland), joka hyodyntdd Belgian valtion viite-
lainojen vastaavan jarjestelman tekniikkaa. Kau-
pankdyntijirjestelmdd voidaan kayttdd paitsi
markkinatakaajien véliseen kaupankdyntiin
myos viitelainojen takaisinosto- ja repo-operaa-
tioihin.

Maksujarjestelmien vakaus

EU-alueen keskuspankkien ja EKP:n ylldpita-
min reaaliaikaisen bruttomaksujirjestelmin
TARGETin (Trans-European Automated Real-
time Gross settlement Express Transfer) kehit-
tdmistd pohditaan parhaillaan Euroopan keskus-
pankkijarjestelméan (EKPJ) piirissd. Tulevaisuu-



den TARGETin rakenteella tulee olemaan kes-
keinen merkitys jarjestelmén riskiprofiilille seka
tarvittaville varautumissuunnitelmille. Keskeisi-
nd EKPJ:n vaatimuksina séilyvit edelleen raha-
politiikan vélitysmekanismin turvaaminen seké
maksujirjestelmien moitteettoman toiminnan
edistdminen.

Vuoden 2002 tilastojen valossa TARGET-jér-
jestelma on toiminut hyvin ja hiiriétilanteita on
ollut suhteellisen vdhdn. My0s toinen merkitta-
vd EU-alueen suurten maksujen jirjestelméa
Euro Banking Associationin (EBA) ylldpitima
Euro 1 -jarjestelmi on toiminut hyvin. Luotet-
tavat ja tehokkaat maksujarjestelmainfrastruk-
tuurit muodostavatkin pohjan toimivien sisi-
markkinoiden kehittymiselle koko EU-alueella.

Globaalisti tarkasteltuna maksujérjestelmien
vakaata ja luotettavaa toimintaa tulee omalta
osaltaan edistimiidn CLS-pankki (Continuous
Linked Settlement Bank). CLS-pankin aloittami-
sen myotd valuuttakauppoihin liittyva toimitus-
riski pienenee. Tosin CLS-pankin toiminnan
aloitusajankohtaa on jo muutamaan otteeseen
jouduttu siirtdiméaén ja sen lopullinen aloittamis-
ajankohta on edelleen avoin. Talld hetkelld ndyt-
tad, ettd CLS-pankin toiminta alkaa alkusyksys-
td 2002. CLS-pankki asettaa myds lisdhaasteita
TARGETille, sillda CLS-pankin euroméiriisten
valuuttakauppojen aikakriittiset katteensiirrot
tulevat tapahtumaan TARGET-pdivén alussa.

Suomalaisten maksujarjestelmien toiminta-
varmuus on ollut hyvé, ja niiden riskienhallin-
tamenetelmat ovat riittdvat. Sekd POPS-jarjes-
telmén (Pankkien on-line pikasiirrot ja sekit)
ettd PMIJ-jarjestelmén (Pankkien vilinen mak-
sujdrjestelmd) toimintaperiaatteet rajoittavat te-
hokkaasti riskejd, joita jarjestelmien kaytostd
aiheutuu osallistujille. Yleisesti ottaen voidaan-
kin todeta, ettd suomalaisten maksujirjestel-
mien vakaus on hyva.

Yhdysvaltain terrori-iskujen jidlkimainin-
geissa usealla eri foorumilla on kdyty keskuste-
luja, joissa toimivien ja ennen kaikkea kéytin-
nossi testattujen varajarjestelmien tarkeyttd on
hyvin voimakkaasti korostettu. Lisdndkdkohta-
na kansainvélisessd keskustelussa on nostettu
esiin markkinoilla toimivien riittdvan laajan am-
mattiosaamisen ensisijainen tdrkeys. Kaikissa
olosuhteissa on pystyttdvd varmistamaan tarvit-
tavien asiantuntijoiden saatavuus sekd luotetta-
vien yhteyskanavien toimivuus.
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Rahoitusmarkkinoiden vakauden

kannalta keskeisid sdidntelyn ja

valvonnan kehityshankkeita

Jatkuvat muutokset rahoitusmarkkinoiden ra-
kenteessa, tekniikassa ja instrumenteissa seké
ulkoisissa sokeissa edellyttivit myos viran-
omaisilta jatkuvaa kehitystyo6td rahoitusmarkki-
noiden sédédntelyn ja valvonnan ajantasaisuuden
varmistamiseksi. Naihin haasteisiin pyritddn
vastaamaan yhd enemmin kansainvélisen yh-
teistyon kautta.

Sadntely- ja valvontaympariston kehittdmi-
sen keskeinen osa-alue on pankkien ja sijoitus-
palveluyritysten vakavaraisuussddnnosten kan-
sainvilinen uudistustyd. Tavoitteena on saada
uudet Baselin komitean ja Euroopan komission
ehdotukset lausuntokierroksen jilkeen voimaan
vuoden 2006 lopussa. Uusi, aikaisempaa yksi-
tyiskohtaisempi vakavaraisuussdéntely vaikuttaa
monin tavoin pankkien riskinottoon, rahoituk-
sen saatavuuteen ja talouden suhdanteisiin. Nai-
den vaikutusten selvittimiseksi Baselin pankki-
valvontakomitea toteuttaa pankkien koelaskel-
miin perustuvan arvioinnin syksyllda 2002.

EU-tasolla rahoitusmarkkinoiden sdintelyn
lahtokohtana on rahoituspalvelujen sisdmarkki-
naohjelman loppuun saattamiseen tdhtddvin,
EU:n komission vuonna 1999 hyviksyméan Fi-
nancial Services Action Planin (FSAP) toteut-
taminen. Tavoitteena on saada toimintaohjelma
toteutettua vuoteen 2005 mennessa.

Kansainvilisten yritysten tulostietojen ver-
tailtavuuden parantamiseksi EU:n piirissd on
valmisteltu asetusta, jonka mukaisesti sddnnel-
lyilld markkinoilla listattujen yhtiéiden olisi vii-
meistddn vuodesta 2005 alkaen laadittava ja jul-
kistettava tilinpadtoksensa kansainvilisten tilin-
padtosstandardien (International Accounting
Standards, IAS) mukaisesti. Tilinpdétosasetus
koskisi soveltuvin osin myds rahoitusalan yri-
tyksid. Euroopan parlamentti hyviksyi asetus-
ehdotusta koskevan lausunnon maaliskuussa, ja
asetuksen pikaista hyviksymistd on pidetty tar-
keédna.

Pankkien ja vakuutusyhtididen fuusioissa
syntyvien finanssiryhmittymien toiminnan ja
valvonnan normittamista koskevan EU:n direk-
tiiviehdotuksen késittely on edistynyt Euroopan
parlamentissa ja ministerineuvostossa. Direktii-
villd sdddeltdisiin finanssiryhmittymien valvon-
taa sekd valvojien vilistd yhteistoimintaa ja tie-



tojenvaihtoa. Sen tarkoitus on myds mm. estdd
omien pddomien kahdenkertainen laskenta sekd
varmistaa kilpailuolosuhteiden tasapuolisuus.

Euroopan parlamentti hyviksyi toukokuus-
sa toisessa késittelyssd rahoitusvakuusjirjeste-
lydirektiivin. Nyt hyvéiksytyn direktiivin tavoit-
teena on helpottaa vakuuksien maiden valistd
kayttod ja niiden realisointia sekd yhdenmukais-
taa EU:n jasenvaltioiden keskeisimpid sdannok-
sid rahoitusmarkkinoilla kdytettdvistd vakuuk-
sista. Direktiivi pienentdd merkittdvasti maiden
valisiin vakuustransaktioihin liittyvid oikeudel-
lisia riskejd. Se on méérd saattaa voimaan jésen-
maissa todennékdisesti vuoden 2003 lopulla.

Euroopan parlamentti hyviksyi maaliskuus-
sa ensimmaisessd kasittelyssd kannan ehdotuk-
sesta direktiiviksi sisdpiirikaupoista ja markki-
noiden manipuloinnista. Direktiivilld, joka kor-
vaisi vuonna 1989 annetun direktiivin sisépiiri-
kaupoista, on tarkoitus parantaa markkinoiden
integriteettid koskevaa sddntelyd sekd edistdd
markkinoiden vaarinkdyttod ja sisépiiriasioita
koskevan sddntelyn harmonisointia. Direktiivin
tarkoitus on myo0s lisdtd eri maiden viranomais-
ten vilistd yhteisty6ta ja tietojenvaihtoa.

EU:n komissio kdynnisti maaliskuussa toi-
sen kommentointikierroksen sijoituspalvelu-
direktiivin mahdollisista muutoksista. Sdintely-
tarpeet liittyvét erityisesti tasapuolisten sijoitus-
mahdollisuuksien varmistamiseen erityyppisten
kaupankdyntijarjestelyjen (esimerkiksi sdédnnel-
lyt markkinapaikat, kuten porssit, vaihtoehtoi-
set kaupankayntijarjestelméat (ATS) sekd valit-
tdjien sisdiset kaupankdyntijarjestelyt) kesken,
sijoittajasuojan péivittdmiseen sekd sijoituspal-
velujen tarjoamiseen rajojen yli kotivaltion lupa-
ja valvontamenettelyn pohjalta.

Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien ko-
mitea (CESR) sai maaliskuussa 2002 EU:n ko-
missiolta kaksi toimeksiantoa avustaa teknises-
ti Lamfalussy-raportin® mukaisissa tdytant6on-
panotoimenpiteissa (ns. komitologiamenettely).
Toimeksiannot liittyvit ehdotuksiin esitedirek-
tiiviksi ja markkinoiden véarinkayttd -direktii-
viksi.

Arvopaperimarkkinoiden valvojien komitea
(CESR) ja Euroopan keskuspankkijirjestelma

3 ”Final report of the committee of wise men on the re-
gulation of the European securities markets”, Brussels.
Helmikuu 2001.
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(EKPJ) toimivat yhteistydssd arvopaperikaupan
selvitys- ja toimitusjarjestelmien alueella tavoit-
teenaan laatia nditd jarjestelmid koskevat eu-
rooppalaiset standardit ja suositukset, jotka ovat
G10-maiden maksu- ja selvitysjarjestelmakomi-
tean (CPSS) ja arvopaperimarkkinavalvojien
kansainvilisen jarjeston (I0OSCO) selvitysjérjes-
telmésuositusten mukaiset.

Kotimainen lainsaddanto

Suomessa pankkipalvelutyéryhméan esitykseen
perustuva hallituksen esitys luottolaitoslain ja
sithen liittyvien lakien muuttamisesta annettiin
eduskunnalle maaliskuussa 2002. Lakimuutos
saattaa sdhkorahadirektiivin sddnndkset voi-
maan suomalaisessa lainsdddidnndssd. Esityk-
sessd ehdotetaan, ettd myds muu kuin nykyisen
luottolaitostoiminnan yhteydessd harjoitettava
yleinen maksujenvilitys ja sdhkoisen rahan liik-
keeseenlasku muuttuvat toimiluvan alaiseksi
toiminnaksi. Tdtd varten ehdotetaan perustetta-
vaksi uusi luottolaitostyyppi, maksuliikeyhtei-
s0, jota koskeva sdédntely poikkeaa muista luot-
tolaitoksista. Yrityksille annetaan esityksessi oi-
keus vastaanottaa vaadittaessa takaisinmakset-
tavia yleisdvaroja asiakastilille (yhdeltd asiak-
kaalta enintdén 3 000 euroa). Talletuspankeilla
pysyisi kuitenkin edelleen yksinoikeus talletus-
suojan alaisten talletusten vastaanottamiseen.
Lakiesitys maédrittelee myos sdédnnot luottolai-
tosten palvelujen ulkoistamiselle.

Rahoitus- ja vakuutusryhmittymien valvon-
taa koskeva laki tuli voimaan helmikuun alussa
2002. Lainsdddanto koskee ryhmittymid, joissa
vakuutusyhtié on pankin tai sijoituspalveluyri-
tyksen méadrdysvallassa tai pdinvastoin tai jois-
sa sekd vakuutusyhtio ettd pankki tai sijoitus-
palveluyritys ovat niiden yhteisen holdingyhtion
madrdysvallassa. Uudessa lainsdddanndssa tiu-
kennetaan nykyisten pankkiryhmien valvontaa
osake- ja kiinteistoomistusten ja ulkomaisten ty-
taryrityshankintojen osalta sekd laajennetaan
Rahoitustarkastuksen tarkastus- ja tietojensaan-
tioikeutta. Samalla laissa varmistetaan, ettd ryh-
mittymédn kuuluvat yritykset voivat luovuttaa
toisilleen asiakastietoja erditd arkaluonteisia tie-
toja lukuun ottamatta.

Luottolaitosten toiminnan uudelleenjirjeste-
lyé ja purkamista koskeva lainsdddanto tuli voi-
maan vuoden 2002 alusta. Uudessa laissa mia-
ritelty velkojainsuojamenettely on pitkélti ylei-



sen yhtidlainsddddnnén mukaista, mutta talle-
tussuojan alaiset talletukset eivit ole velkojain-
suojamenettelyn piirissd. Lainsdddantoon sisil-
tyvit myoOs sddnnokset luottolaitoksen liiketoi-
minnan osittaisesta luovutuksesta ja vapaaehtoi-
sesta toimiluvasta luopumisesta.

Viimeisimmaét arvopaperimarkkinalakiin teh-
dyt muutokset tulivat voimaan vuoden 2002
alusta. Muutoksilla pyrittiin lisddmdin arvo-
paperimarkkinoiden palvelujen tarjoajien vélis-
td kilpailua mahdollistamalla porssin lisdksi
my06s muille laissa tarkoitetuille kaupankdynnin
jarjestdjille mahdollisuus ottaa jarjestiménsi
kaupankdynnin kohteeksi porssilistalla olevia
osakkeita ja muita oman pddoman ehtoisia arvo-
papereita.

Valtiovarainministerié asetti maaliskuussa
2001 tyoryhmin selvittdimadn ns. moniportaisen
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omistajajarjestelmin kayttoonottoa Suomessa
nykyisen suoran omistajajarjestelman rinnalle.
Tyoryhma jattdnee alkukesédstd 2002 mietinton-
sd, jossa pohditaan moniportaisen jarjestelman
etuja ja haittoja eri osapuolten ndkdkulmasta.

Keskenddn kilpailevien sdésto-, sijoitus- ja
henkivakuutustuotteiden sdédntelyd selvitetddn
valtiovarainministerion toukokuussa 2002 aset-
tamassa tyoryhméssd. Tarkoitus on varmistaa,
etteivit voimassa olevat sddnnokset perusteetto-
masti vadristd kilpailua. Ty6ryhmin maérdaika
paittyy toukokuussa 2003. H

* Asiasanat: rahoitusjérjestelma, vakaus,
pankkisektori, arvopaperimarkkinat,
maksu- ja selvitysjarjestelmét



Rahapolitiikan vaikutuksia tutkitaan

E uroalueen keskuspankit
perustivat runsaat kaksi vuot-
ta sitten rahapolitiikan viélitty-
mistd tutkivan verkoston. Sen
tyoskentelyyn osallistui tutki-
joita kustakin euroalueen kan-
sallisesta keskuspankista ja
EKP:sti. Verkosto sai nimek-
seen MTN (Monetary Trans-
mission Network), ja sille ase-
tettiin tehtdviaksi tdydentda ra-
hapolitiikan vaikutuksia kos-
kevaa tietdmystd euroalueen

Euroalueen keskuspankit
perustivat runsaat kaksi vuotta
sitten tutkimusverkoston, jonka
tarkoituksena oli selvittdd
rahapolitiikan vaikutuksia
pankkien, yritysten ja koti-
talouksien kdyttdytymiseen.
Verkoston avulla saatiin runsaasti
uutta tietoa rahapolitiikan
pankki- ja yrityskohtaisista
vaikutuksista euroalueen eri
maissa. Sen mukaan on viitteitd
siitd, ettd ainakin osa raha-
politiikan vaikutuksista vdlittyy
muiden tekijéiden kuin koron
kautta. Pankkien luotonannon
vaihtelu on yksi ndistd.

Jouko Vilmunen
tutkimusohjaaja
tutkimusosasto

2.5.2002

EKP:n ekonomistivoimin to-
teutettu tutkimusty rahapoli-
tiikan kokonaistaloudellisista
vaikutuksista euroalueella tdy-
densi nditd kunkin maan pank-
kikohtaisten tietojen analyyse-
ja.

Yritysten rahoitusraken-
teeseen ja investointikdyttay-
tymiseen liittyvassd tutki-
muksessa paddyttiin varsin
samankaltaiseen tilanteeseen.
Yrityskohtaista tase- yms. ai-

maista.  Tutkimusverkoston
tuottaman tutkimusmateriaalin haluttiin liittyvan
kiintedsti rahapolitiikan mikrotason vaikutuksiin.
Koska rahapolitiikan kokonaistaloudellisista vai-
kutuksista oli jo olemassa runsaasti tutkimusma-
teriaalia, verkoston haluttiin tutkimustoiminnas-
saan keskittyvdn nimenomaan siihen, miten ra-
hapolitiikka vaikuttaa pankkien ja yritysten ase-
maan ja kayttdytymiseen. Tavoitteena oli siis li-
sdtd rahapolitiikan valittymiseen liittyvad empii-
ristd tutkimustietoa hy6dyntdmalla pankeista, yri-
tyksistd ja ehkd myos kotitalouksista koostuvia
paneeliaineistoja.

Jo tyon alkuvaiheessa osoittautui, ettd yhte-
ndisen, koko euroalueen kattavan aineiston ko-
koaminen olisi ollut epérealistinen tehtdva. Paa-
asiassa tdstd johtuen verkoston tutkijoiden tyo
organisoitiin niin, ettd kunkin keskuspankin
ekonomistit tutkivat rahapolitiikan pankkikoh-
taisia vaikutuksia kéyttden hyviksi omasta
maasta kerdttyd pankkiaineistoa. Lé&hinnd
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neistoa on kylld olemassa
useassa maassa, joskaan ei niin useassa kuin
vastaavaa pankkikohtaista aineistoa, mutta téita
aineistoa on vaikea saada yleiseen tutkimus-
kayttoon. Tutkimusprojekteja rahapolitiikan vai-
kutuksista yritysten investointikdyttdytymiseen
yksittdisissd maissa alettiin ndin ollen vieda
eteenpdin ndiden maiden keskuspankkitutkijoi-
den johdolla. Verkosto tuotti yrityskohtaisia in-
vestointianalyyseja seitsemistd maasta ja vas-
taavia pankkitason analyyseja yhdeksdstd maas-
ta. Verkoston kaksipdivdinen paatdskokous pi-
dettiin 17. — 18.12.2001, ja siind ennalta valitut
verkoston ulkopuoliset akateemiset tutkijat esit-
telivét ja kommentoivat tutkimusraportteja. Rapor-
tit on my0s julkaistu EKP:n tyopaperisarjassa.

Rahapolitiikan vaikutukset ja
pankkiluottomarkkinat

Rahapolitiikan vaikutukset valittyvét vallitsevan
kasityksen mukaan padosin korkotason muutos-



ten kautta. Paljon keskustelua on kuitenkin kay-
ty siitd, mitkd muut kuin korkotekijit on otetta-
va huomioon, kun rahapolitiikan vaikutuksia ar-
vioidaan. Erityisesti timi keskustelu on koske-
nut ns. pankkiluottokanavan olemassaoloa.
Pankkiluottokanava toimii, jos rahapolitiikka
vaikuttaa yritysten ja kotitalouksien investoin-
teihin ja kulutukseen paitsi korkojen kautta
my0s suoraan pankkien luotontarjonnan muu-
tosten valitykselld. Téallaisia vaikutuksia syntyy,
jos pankkiluotot ovat kotitalouksien ja joiden-
kin yritysten kannalta korvaamattomia rahoitus-
lahteitd — useinhan vain suurimmat yritykset
pystyvédt hankkimaan rahoitusta esimerkiksi
suoraan arvopaperimarkkinoilta. Usein nimen-
omaan lamatutkimuksessa joudutaan pohtimaan
kysymystd, mikd osuus pankkien luotontarjon-
nan vidhenemiselld on kokonaiskysynnin supis-
tumiseen.

Kysymystd pankkiluottokanavan olemassa-
olosta ja sen vahvuuden mittaamisesta ei voi
kunnolla tutkia muuten kuin mikrotason aineis-
toja kdyttden. Siksi pankkiluottokanavan ole-
massaolon selvittiminen valittiin MTN-tutki-
musverkoston keskeiseksi tutkimusaiheeksi.
Pankkiluottokanavan toimintaan liittyy olennai-
sesti kysymys siitd, mitkd muut tekijat kuin ra-
hamarkkinakorot vaikuttavat pankkien luoton-
tarjontaan.

Tutkimusverkoston maakohtaisissa pankki-
aineistoanalyyseissa pyrittiin hakemaan tukea
hypoteesille rahapolitiikan pankkiluottokanavan
toiminnasta euroalueen eri maissa. Tutkimuksis-
sa kaytetty tilastollinen ldhestymistapa pyrittiin
yhdenmukaistamaan mahdollisimman pitkélle
tulosten vertailukelpoisuuden maksimoimisek-
si. Perusidean mukaan tutkijat estimoivat kiy-
tannollisesti katsoen saman empiirisen tdsmen-
nyksen kunkin maan pankkiaineistolla, ja sen li-
sdksi he raportoivat tarpeen mukaan estimointi-
tulokset myds kunkin maan pankkiaineistoon
parhaiten sopivasta mallista. Kéytetyt tilastolli-
set mallit ovat hyvin tavanomaisia supistetun
muodon tdsmennyksid tdiméntyylisessd empiiri-
sessd tutkimuksessa. Koska estimoitavien mal-
lien halutaan tulkitsevan nimenomaan pankkien
luotonantokdyttdytymistd, on mallia rakennet-
taessa tehtdva tarvittavat identifiointioletukset.
Naistd ehkd keskeisin on se, ettd pankkien yk-
sittdisten laina-asiakkaiden kysynnit reagoivat
samalla tavalla rahapolitiikan eli keskuspankki-
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koron muutoksiin. Toisaalta pankkien laina-
asiakaskunnan ominaisuuksia ei estimoinneissa
ole voitu hyodyntaa siitd yksinkertaisesta syys-
td, ettel ndistd ominaisuuksista ole saatavissa
riittdvan kattavaa ja yhdenmukaista aineistotie-
toa eri maista. Ndiden ominaisuuksien hy6dyn-
tdminen sindnsi olisi estimoinneissa erittdin
suotavaa.

Itse estimoitavassa mallissa pankkikohtais-
ten ominaisuuksien vaihtelun, rahapolitiikan
instrumentin — keskuspankkikoron — muutosten
sekd ndiden vuorovaikutuksen oletetaan selitti-
vin olennaisen osan pankkien Iuotonannon kas-
vuvauhdista. Ndiden muuttujien lisdksi esti-
moinneissa kéytetddn joitakin kontrollimuuttu-
jia, joista keskeisimmaét ovat inflaatio ja brutto-
kansantuotteen kasvuvauhti, sekd pankkiluotto-
jen kasvuvauhdin viipeitd, joiden ansiosta esti-
moitavan mallin dynaamiset ominaisuudet pa-
ranevat. Perushypoteesi on, ettd rahapolitiikan
kiristyminen hidastaa pankkien luotonannon
kasvuvauhtia. Rahapolitiikan vaikutukset ovat
kuitenkin oletuksen mukaan pankkikohtaisia,
joten rahapolitiikan vaikutusten arvioinnissa tu-
lee timén suoran negatiivisen vaikutuksen lisak-
si ottaa huomioon koronmuutosten ja pankki-
kohtaisten tekijoiden estimoidut yhteisvaikutuk-
set. Mikéli nimai ns. interaktiotermit estimoitu-
vat tilastollisesti merkitseviksi, 10ytyy estimoin-
tituloksista tukea pankkiluottokanavan olemas-
saololle.

Estimoinneissa kdytetyt pankkikohtaiset
muuttujat ovat pankin koko, likviditeetti ja
oman pddoman madrd. NEistd ensimmdinen,
pankin koko, toimii korvikkeena pankin infor-
maatio-ongelmiin liittyville tekijoille rahoitus-
markkinoilla. Perusidea on se, ettd pienemmit
pankit ovat sijoittajan silmissd vihemmén lapi-
ndkyvid, opaakkeja, ja sen vuoksi niihin tehty-
jen sijoitusten tuotoilta vaaditaan enemmaén kuin
lapindkyvimpiin suuriin pankkeihin kohdistuvien
sijoitusten tuotoilta. Niin ollen pienemmét pan-
kit ovat haavoittuvaisempia rahapolitiikan muu-
toksille, joten rahapolitiikka vaikuttaa voimak-
kaammin pieniin pankkeihin. Tdm& puolestaan
tarkoittaa sitd, ettd estimoitavassa mallissa pan-
kin kokoa ja keskuspakkikoron muutosten vuo-
rovaikutusta kuvaavan muuttujan kertoimen
tulisi estimoitua positiiviseksi. Télloin raha-
politiikan vaikutukset pankin luotonantoon jia-
vit sitd vaimeammiksi, mitd suurempi pankki



on, koska suurempi pankki kykenee helpommin
rahoittamaan luotonantoaan pddomamarkkinoi-
den avulla. Toisaalta rahapolitiikan pitdisi perus-
hypoteesien mukaan vaikuttaa vaimeammin
myos likividimpeihin ja paremmin padomitettui-
hin pankkeihin. Oletusten mukaan likvidimpien
ja paremmin padomitettujen pankkien on hel-
pompi neutraloida kiristyneen rahapolitiikan
vaikutukset luotonantoonsa. Niin ollen pankin
likviditeetin, oman pddoman ja keskuspankki-
koron muutosten interaktiotermin tulisi estimoi-
tua positiiviseksi, ja se puolestaan tukisi osal-
taan hypoteesia pankkiluottokanavan olemassa-
olosta.

Pankkiluottokanava ei ehka sittenkdin
kovin vahva

Suomen osalta pankkien luotonannon kasvua
selittdvd empiirinen malli estimoitiin noin 340
pankin tulos- ja tasetiedot kattavasta paneeli-
aineistosta. Neljinnesvuosiaineisto ulottuu vuo-
den 1995 ensimmadisestd neljanneksestd vuoden
2000 viimeiseen neljannekseen, joten kustakin
muuttujasta on kéytettdvissd parhaimmillaan 24
aikasarjahavaintoa. Havaintoaineiston kapasi-
teetti on siis suurimmillaan reilut 8 000 havain-
toa, joskin todellisten havaintojen lukumééri on
vahdisempi, koska paneeliaineiston aikasarjat
eivit ole kaikki yhtd pitkid. Paneelin aikasarjat
ovat lyhyiti, ja pddasiallinen syy havaintoaineis-
ton lyhyyteen on se, ettd koko 1990-luvun mah-
dollisesti kattava havaintoaineisto olisi hyvin
epdyhtendinen johtuen yhtdéltd itse pankkikrii-
sistd ja toisaalta pankkikriisid seuranneesta suo-
malaisen pankkisektorin rakennemuutoksesta.
Rahapolitiikan seurausten tuskin voi olettaa ole-
van samankaltaisia pankkikriisin aikana kuin
markkinoiden toimiessa normaalisti. Erityisesti
suomalaisten pankkimarkkinoiden rakenne on
muuttunut 1990-luvun aikana sen takia, ettd
pankkisektorilla on ollut paljon fuusioita pank-
kikriisin jalkimainingeissa.

Suomalaisten pankkien luotonannon kasvu-
vauhtia selittdvin mallin estimointitulokset ei-
vit ole ristiriidassa rahapolitiikan pankkiluotto-
kanavan olemassaolon kanssa. Tulokset eivét to-
sin tilastollisesti katsoen tue kovin voimakkaan
pankkiluottokanavan olemassaoloa, mutta raha-
politiikan estimoidut kvantitatiiviset vaikutukset
ovat sopusoinnussa sen kanssa. Keskuspankki-
koron nousut ensinndkin hidastavat suoraan
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pankkien luotonannon kasvua. Tami vaikutus
on tilastollisesti merkitsevé. Toisaalta luoton-
anto ndyttdd kasvavan nopeammin likvideissa ja
paremmin piddomitetuissa pankeissa, kuten en-
nakkoon osattiin odottaa. Ndin esimerkiksi luot-
totappioilla on mitattavissa oleva luotontarjon-
taa vdhentdvd vaikutus. Tulosten perusteella
ndyttdd lisdksi olevan niin, ettd suomalaisilla
pankkiluottomarkkinoilla ei ole sisdsyntyisté
taipumusta monopolisoitua eli suuremman pan-
kin Iuoton kasvuvauhti ei ole muiden tekijoiden
ollessa samat sen nopeampi kuin pienen pankin.
Pankkien Iuotonannon kasvu myds kiihtyy ta-
louden kasvun voimistuessa. Varsinaisten pank-
kiluottokanavan olemassaoloa testaavien muut-
tujien osalta ei tilastollinen ndyttd kuitenkaan
ole yhtd vahvaa. Rahapolitiikka ndyttia todella-
kin tulosten mukaan vaikuttavan vaimeammin
suuriin, likvideihin ja hyvin p#ddomitettuihin
pankkeihin, mutta néitd rahapolitiikan vaikutus-
ten eroja ei tavanomaisin kriteerein voida pitda
tilastollisesti merkitsevind. Namé tulokset ovat
hyvin sopusoinnussa sen kanssa, mitd rahapoli-
titkkan vaikutuksista kokonaiskysyntddn Suo-
messa muuten tiedetddn. Kdytettdvissd olevan
tiedon perusteella ndyttdd nimittdin olevan niin,
ettd rahapolitiikan vaikutuksia voidaan suhteel-
lisen tyhjentdvidsti kuvata keskuspankkikoron
muutosten suoralla vaikutuksella kokonais-
kysynndn keskeisiin komponentteihin, kuten
yksityiseen kulutukseen ja investointeihin. N&i-
den vaikutusten arvioimiseksi ei rahapolitiikan
vaikutuksia pankkien luotonantoon tarvitse
erikseen mitata.

Pankkien luotonannon kasvua koskevat tu-
lokset ovat ndhtdvésti hyvin samankaltaisia
useassa euroalueen maassa. Maakohtaisten ana-
lyysien perusteella ndyttidd olevan niin, ettd voi-
makasta pankkiluottokanavaa ei Suomen lisdk-
si ole my0Oskédn Itdvallassa, Belgiassa, Luxem-
burgissa eikd Espanjassa. Itdvallassa tosin tulok-
set riippuvat jonkin verran estimoitavasta mal-
lista. Likviditeetti saattaa olla tirkedd rahapoli-
titkkan pankkikohtaisten vaikutusten kannalta
Itdvallassa niin, ettd erityisesti taantuman ai-
kana rahapolitiikalla olisi muita vdhdisemmat
vaikutukset likvidimpien pankkien luotonan-
toon. Tilastollisen ndyton perusteella on myos
vaikea pddtelld, kuinka tdrked pankkiluotto-
kanava on rahapolitiikan vélittymisen kannalta
Hollannissa ja Portugalissa, vaikka niissékin



rahapolititkan muutokset vaikuttavat pankkien
luotonannon kasvuun. Pankkien oma piddoma
vaikuttaa merkittavasti Portugalissa siithen, mi-
ten rahapolitiikka vaikuttaa pankkien Iuotonan-
toon, Hollannissa sen sijaan rahapolitiitkan muu-
tokset ndyttdvit vaikuttavan eniten pankkien
vakuudettomaan luotonantoon.

Tulosten perusteella pankkiluottokanava
ndyttdd sen sijaan vaikuttavan rahapolitiikan
valittymiseen Italiassa, Ranskassa, Saksassa ja
myo0s Kreikassa. Italiassa ja Saksassa tulokset
ndyttdvit erityisesti viittaavan siihen, ettd pank-
kien likviditeetilld on keskeinen merkitys raha-
polititkan vaikutuksille. Alhaisen likviditeetin
pankit reagoisivat siis voimakkaammin rahapo-
lititkan muutoksiin. Saksassa luotonanto erityi-
sesti kotitalouksille ndyttda olevan tirked tekija
sen kannalta, mitkd ovat rahapolitiikan vaiku-
tukset kokonaiskysyntdén.

Rahapolitiikan vaikutukset yritysten
investointeihin vaihtelevat maittain
Tutkimusverkosto organisoi myds yritysaineis-
toihin perustuvaa tutkimusta rahapolitiikan vai-
kutuksista investointeihin eri maissa. Kayttokel-
poista yritysaineistoa ei 10ytynyt yhtd useasta
maasta kuin vastaavia pankkipaneeleja, joskin
estimoinnit kyettiin viemédn ldpi kahdeksan
maan — Belgian, Espanjan, Italian, Itdvallan,
Luxemburgin, Ranskan, Saksan ja Suomen — ai-
neistoilla. My0s estimoinneissa kiytettyjen ai-
neistojen koot vaihtelivat runsaasti, sekd muka-
na olevien yritysten lukuméérian ettd yksittdis-
ten aikasarjojen pituuden suhteen. Suomen in-
vestointiyhtdloiden estimointitulokset perustu-
vat ETLAn yritysaineistoon, joka koostuu 500
suurimman suomalaisen yrityksen vuotuisista
tulos- ja tasetiedoista. Tutkimuksen aineisto kat-
taa vuodet 1986-1999.

Yritysten investointikdyttdytymisen analy-
soinnin haluttiin erityisesti vastaavan kysymyk-
seen, vaikuttaako yritysten rahoitusrakenne nii-
den investointeihin. Yksinkertaisimmat dynaa-
miset investointiteoriat padtyvét siihen, etti ai-
noastaan sellaiset muuttujat, joilla voidaan en-
nakoida yritysten tulevaa kannattavuuskehitys-
td, vaikuttavat yritysten investointeihin. Niin
ollen rahoitusmuuttujatkin selittdisivét tistd na-
kokulmasta yritysten investointien vaihteluja
vain, jos niilld on ennustearvoa yritysten tule-
vasta kannattavuuskehityksesta. Yleisesti ottaen
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empiiriset tutkimukset eivdt yksiselitteisesti tue
tatd yksinkertaista mallia yritysten investointien
madrdytymisestd, vaan erityisesti rahoitusmuut-
tujilla ndyttdisi olevan merkitystd yritysten in-
vestointien vaihteluita selitettdessa.

Toisaalta rahapolitiikan investointivaikutus-
ten kannalta ratkaisevaa on se, miten voimak-
kaasti yritysten investoinnit riippuvat pddoman
kayttdjakustannuksista. Koska keskuspankki-
koron vaihtelut vaikuttavat padomakustannuk-
siin, niiden odotetaan vaikuttavan myds yritys-
ten investointeihin. TAmén vuoksi estimointi-
tulosten raportoinneissa on kiinnitetty erityisesti
huomiota arvioihin pddoman kayttdjakustannus-
ten kvantitatiivisista vaikutuksista yritysten in-
vestointeihin. Verkoston mittaustulokset ndistd
vaikutuksista vaihtelevat voimakkaasti maittain
niin, ettd alimmillaan pddoman kiyttdjakustan-
nusten prosenttiyksikon nousu ei vaikuta kdy-
tannollisesti katsoen lainkaan yritysten inves-
tointeihin, kun taas suurimmillaan vastaava paa-
omakustannusten nousu pienentdd yritysten in-
vestointeja useita prosentteja. Pieniksi vaikutuk-
set estimoituvat Belgian, Ranskan ja Suomen
yritysaineistoissa ja suuriksi Espanjan, Itdvallan
ja Luxemburgin yritysaineistoissa. Tulokset to-
sin ovat ainakin riippuvuuden voimakkuuden
suhteen jossain médrin riippuvaisia siitd, onko
laskelmissa otettu huomioon lainkaan yritysten
kassavirran vaikutuksia niiden investointeihin.
Pddsddntond nayttdd ehkd Espanjaa ja Saksaa
lukuun ottamatta olevan se, ettd kassavirta-
vaikutuksen eliminoiminen heikentdd pddoman
kayttdjakustannusten mitattuja vaikutuksia yri-
tysten investointeihin. Téstd voitaisiin paatelld,
ettd rahapolititkan mahdolliset vaikutukset yritys-
ten investointeihin arvioidaan liian pieniksi,
mikali laskelmissa ei ole huomioitu kassavirta-
vaikutusta.

Mielenkiintoista estimointituloksissa on
myos se, ettd mukana olevista maista kolmessa
— Espanjassa, Italiassa ja Suomessa — kokonais-
kysynndn pieneneminen rahapolitiikan Kiristy-
misen seurauksena selittyi yksinomaan yritysten
investointien vdhenemiselld. Kahdessa maassa
— Belgiassa ja Saksassa — puolestaan kokonais-
kysyntd supistuu korkojen noustessa enemméin
kuin estimoitu investointien viheneminen selit-
tdd. Tastd voitaisiin tehdd se pditelma, ettd ai-
nakin néissd maissa kokonaiskysynnin supistu-
mista rahapolitiikan kiristdmisen jalkeen voitai-



siin koron nousun ohella yrittdd selittdd muilla-
kin tekijoilld, erityisesti niilld, jotka liittyvat yri-
tysten (ja kotitalouksien) rahoitusrakenteen kaut-
ta vilittyviin vaikutuksiin.
MTN-tutkimusverkosto on tuottanut tulos-
tensa ohella runsaasti uusia kysymyksenasette-
luja, joiden pohjalta rahapolitiikan vaikutuksia
selvittdvd empiirinen tutkimus etenee jatkossa
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sekd keskuspankeissa ettd tutkimuslaitoksissa.
Tama jatkotutkimusta suuntaava vaikutus lienee
suurin verkoston tyon hyodyistd. H

* Asiasanat: rahapolitiikan vilittyminen,
pankkiluottokanava, kéyttdjdkustannukset,
paneeliaineisto



Euroopan osakeporssien kehitysnakymat

Poliittinen tavoite

Yhtendismarkkinoiden luomi-
sesta on tullut yksi Euroopan
unionin keskeisimmistd po-
liittisista tavoitteista, ja rahoi-
tusmarkkinoiden kehitys on
viime aikoina ollut entistd sel-
kedmmin esilld yhtend tdmén
tavoitteen saavuttamista edis-
tdvand tekijand. Tétd osoitta-
vat EU:n rahoitusmarkkinoita
koskevan sdidntelyn keskipit-
kin ajan kehittdimissuunnitel-
man eli rahoituspalveluiden
toimintasuunnitelman (FSAP)

Pddomamarkkinoiden yhdentymistd
Euroopan unionissa ja erityisesti
euroalueella on pyritty edistdmddn
monin eri toimin. Ensimmdinen
kierros euroalueen osakemarkkinoiden
rakenneintegraatiosta on ndhty,
mutta viime aikoina kehitys ndyttdd
pysdhtyneen. Rakenteelliset
muutokset vaativat huomattavasti
resursseja, eikd kansallisten
intressien sovittaminen
kokonaisuuden kannalta tehokkaisiin
toimintamalleihin ole helppoa, joten
nopea eteneminen on epdtoden-
ndkdistd. Suomessa tarvitaan
keskustelua tavoista, joilla
suomalaisille instituutioille ja
yksityisille sijoittajille voidaan turvata
riittdvat kaupankdynti-, selvitys- ja

Kari Korhonen
ekonomisti
rahoitusmarkkinaosasto
15.5.2002

omistusoikeuteen ja selvitys-
prosessien  luotettavuuteen.
Nyt euroalueella on vain yksi
valuutta, mutta ainakin 23
osakeporssid. Porsseistd seit-
semén toimii Saksassa, nelja
Espanjassa ja Belgiassa ja Iti-
vallassa kummassakin kaksi;
muissa euromaissa on jokai-
sessa yksi osakeporssi. Naistd
jokainen toimii omana yksik-
konéddn usein paikallisesti raa-
taloidyin sddnndin ja erilaisin
teknisin jarjestelmin, vaikka
poOrssien jasenistd yha useam-

taytantoonpano sekd Oviedos-
sa huhtikuussa 2002 pidetyn

toimitustoiminnot rahoitus-
markkinoiden integraation edetessd.

mat toimivat suoraan monis-
sa alueen porsseissd. Tilanne

epavirallisen Ecofin-kokouk-
sen keskustelut ja poliittiset
julkilausumat. My6s EU:n talous- ja rahoitus-
komitea on pyrkinyt aikaisempaa aktiivisemmin
viemédn eteenpdin rahoitusmarkkinakysymyk-
sid. Yleisiksi tavoitteiksi voidaan tiivistda rahoi-
tusmarkkinoiden yhtendisyyden, tehokkuuden
ja vakauden edistiminen sekd kuluttajien suo-
jelu.

Kuinka keskeisid porssit sitten ovat pddoma-
markkinoiden kehityksen kannalta? Ennen kuin
12 Euroopan maata siirtyi timén vuoden alussa
kayttdmadn yhteistd kéteistd pddomamarkkinoi-
den epdyhtendisyys EU:ssa oli perusteltua
alueellisista ja kansallisista syistd. Monien mai-
den porsseissd oli hyvin toimiva kaupankdynti
kansallisesti tirkeiden yritysten osakkeille, joi-
den selvitys perustui kansallisesti maériteltyyn
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ei siis ole optimaalinen euro-
aluetta ajatellen.

Poliittiset padttdjat ovat perdankuuluttaneet
Euroopan Kkilpailukyvyn ja innovatiivisuuden
tukemista. Rahoitusmarkkinoiden osalta tima
merkitsee erityisesti riskirahoituksen médarin
kasvua sekd sen edullisuuden turvaamista. Osa-
keporssit yhtddltd mahdollistavat riskirahoitus-
yhtididen rahoitussuunnitelmien toteuttamisen,
ja toisaalta porssien tehokkuus vaikuttaa suo-
raan oman padoman ehtoisen rahoituksen kus-
tannuksiin. Lisdksi porssien ylldpitima kaupan-
kdynti tarjoaa sijoittajille jalkimarkkinalikvidi-
teettid, mika puolestaan tukee sijoittajien riskin-
ottokykya. Tehokkaasti toimivat jalkimarkkinat
helpottavat hyvituottoisten pitkdaikaisten sijoi-
tuskohteiden luomista ikddntyvien talouksien
sddstdjille. Kuuluttamalla Eurooppaan osake-
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kulttuuria (equity culture) Euroopan komissio
on pyrkinyt edistimién pitkdaikaisten sddstojen
aiempaa laajempaa kanavoitumista osakemark-
kinoille.

Osakemarkkinoiden tehokkuutta arvioitaes-
sa on entistd enemman kiinnitettdvd huomiota
itse kaupankéynnin lisdksi myos kaupankayntia
seuraaviin vaiheisiin. Siten markkinaintegraa-
tiota ei voi jarkevasti kdsitelld ilman, ettd samal-
la pohditaan my0s kauppojen toteutusprosessiin
liittyvad infrastruktuuria, vaikka timéi osa pro-
sessia on sijoittajalle usein ndkyméton.

Markkinat hajallaan,

vaikka porssit ovat uudistuneet

Sekd EKP ettd Euroopan komissio ovat ilmoit-
taneet, ettd ne suhtautuvat neutraalisti erilaisiin
integraatiovaihtoehtoihin. Lahtokohtana on, ettd
markkinat paattavat, mitd toimintamalleja kayt-
tden edelld esitetyt tavoitteet parhaiten saavute-
taan eli miten yhdentymisen tielld edetddn. Edis-
tystd on kuitenkin saavutettava, silld EU on esit-
tdnyt poliittiset tavoitteet vakavalta pohjalta.
Maksujarjestelmaalueelta voidaan hakea viittei-
td sithen, millaisiin toimenpiteisiin viranomai-
set saattavat ryhtyd, ellei riittdvid tuloksia 14hi-
vuosina synny.

Padtymistd yhden porssin tilanteeseen voidaan
tuskin pitdd suotavana, koska silloin ei valuut-
ta-alueella olisi kilpailua. Tdman markkinaosa-
puoletkin ovat tehneet selviksi. Viranomaiset
pystyvit vaikuttamaan terveen Kilpailun toteu-
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Lahde: FIBV.

tumiseen poistamalla lainsddddnnon esteitd, ja
tdhan liittyvadssd valmistelutydssd esimerkiksi
Euroopan komissio on sitoutunut yhteisty6hon
markkinaosapuolten kanssa.

Osa ldhihistorian kehityspiirteisti on globaa-
leja: aiemmin ldhes kiltajarjestelména toimineet
porssit ovat muuttuneet vihitellen kaupallisiksi
osakeyhtitiksi ja osa niistd on jopa listautunut
itse yllapitdmalladn markkinapaikalla. Siten ne
ovat muuttuneet puhtaasti voittoa tavoittelevik-
si yhtidiksi, joissa omistajuus ja jdsenyys on
eriytetty toisistaan.

Frankfurt, Lontoo ja Pariisi ovat viime vuo-
siin asti olleet Euroopan keskeisimmaét finans-
sikeskukset (kuvio). Niissd toimivien ja muiden
porssien kesken oli useita yrityksid fuusioida
kahden tai useamman maan pdrssit ennen kuin
Amsterdamin, Brysselin ja Pariisin porssit yh-
distyivit Euronext-porssiksi vuoden 2000 syys-
kuussa'. Namé yritykset kuitenkin epdonnistui-
vat aina joko sdéntely-, kulttuuri- tai henkil6-
syistd. Toisena Euroopan kannalta merkittava-
nid kansainvilisend fuusiohankkeena voidaan
pitdd Clearstream-arvopaperikeskusryhmitty-
min omistajuuden selkiytymistd helmikuussa
2002. Hankittuaan Clearstream-ryhmén omis-
tukseensa kokonaisuudessaan Deutsche Borse

! Samalla ndiden porssien yhteydessé toimineet arvopa-
perikeskukset yhdistyivét Euroclear-ryhmaksi ja keskus-
vastapuolet Clearnet-ryhmaiksi. Portugalin porssi liittyi
Euronext-ryhmaén virallisesti helmikuussa 2002 samoin
kuin Lontoossa toimiva LIFFE-johdannaisporssi.



hallinnoi sekd Frankfurtin ettd Luxemburgin
selvitystoimintoja. Deutsche Borse ja Euronext
ovatkin nyt muodostuneet euroalueen keskei-
simmiksi markkinapaikoiksi. Innovatiivisimpa-
na Euroopassa pidetdédn kuitenkin usein ruotsa-
laista OM-yhtymaé, joka muun muassa operoi
Tukholman porssid. Silti London Stock Ex-
changelld on Euroopan suurimmat vaihtoluvut.
Jokaisella edelld mainituista markkinapaikoista
on varsin erilainen ldhestymistapa Euroopan
markkinoiden integraatioon.

Eurooppalaisia skenaarioita

Kansallisen kehityksen pohjalta markkinat ovat
jakautuneet rakenteeltaan kahteen paityyppiin.
Toisessa koko kaupankdynti ja sen jilkeinen
hallintaprosessi sijoittuvat samaan konserniin
muodostaen ns. siilorakenteen, kuten Saksassa
ja Suomessa. Toisessa taas erilliset yhtiot tuot-
tavat markkinapaikalle kaupankdynti-, selvitys-
ja toimitus- sekd sdilytystoiminnot ilman yhteis-
td omistusta ja hallintorakennetta (ns. corporate
governance), kuten Iso-Britanniassa ja Yhdys-
valloissa. Yleisesti puhutaankin vertikaalisesta
ja horisontaalisesta integraatiosta. Molemmista
vaihtoehdoista on kuitenkin erilaisia variaatioi-
ta: Euronext esimerkiksi omistaa Clearnetin yh-
dessd Euroclearin kanssa. Vertikaalisen integ-
raation etuna on pidetty mahdollisuutta automa-
tisoida tehokkaasti eri toimintojen véliset pro-
sessit, kun taas horisontaalinen integraatio mah-
dollistaa ainakin teoriassa suuremman avoimuu-
den ja valinnanvapauden jirjestelmien kdytos-
sd. Ndilld perusldhtokohdilla on potentiaalisesti
suuria vaikutuksia integraation kehittymistapo-
jen kannalta.

Kahden edelld kuvatun ryhmén syntymisen
jéilkeen edistyminen uusissa yhdentymisjérjes-
telyissd on ldhes seisahtanut. Neuvotteluja uu-
sista jarjestelyistd kuitenkin kdyddan kaiken ai-
kaa. Kyse ei ole pelkéstdan porssien tai arvopa-
perikeskusten omista eduista, vaan siitd, ettéd
markkinoiden erikokoisilla toimijoilla on niin eri-
laisia intressejd, ettd niiden yhteensovittaminen
on hankalaa. Liséksi suurimpien osapuolten eri
litketoimialueilla on keskenéén ristiriitaisia kan-
toja. Juuri nyt ndyttdd olevan menossa vaihe,
jossa erityisesti kansalliset intressit ovat esill.
Lahes kaikki markkinapaikat rakentavat kansal-
lisia siiloja tai etenevdt muutoin pienin askelin
parannellakseen neuvotteluasemiaan. Esimerk-
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keind tdstd ovat Espanja ja Italia. Molemmissa
pyritddn kehittdmddn kansallista keskusvasta-
puolipalvelua. Lisdksi Italian porssin ja kansal-
lisen arvopaperikeskuksen vélistd yhteyttd ol-
laan ilmeisesti vahvistamassa. My06s Pohjois-
maat ovat avainasemassa, ja niitd voidaan pitda
suunnanndyttdjind tulevalle kehitykselle Euroo-
passa. Niissd maissa tullaan pitkélti ratkaise-
maan, millaiseksi Euroopan markkinoiden ra-
kenne loppujen lopuksi kehittyy.

EU:n kehitykselle haetaan usein vertailukoh-
taa Yhdysvalloista. Sielld markkinat ovat keskit-
tyneet kahteen suureen markkinapaikkaan eli
NYSEen ja Nasdaqiin, mutta maassa toimii nii-
den rinnalla useita alueellisia pdrssejd. Suurim-
pana erona Euroopan tilanteeseen on kuitenkin
se, ettd amerikkalaiset porssit ovat verkottuneet
siten, ettd suurimmalla osalla osakkeista voi-
daan kdydi kauppaa kaikilla markkinapaikoilla
ilman erillisti listautumista. Euroopasta tillai-
nen toimeksiantojen vélitysjdrjestelméd puuttuu
tai toimii vain kansallisella tasolla. Toisaalta
amerikkalainen infrastruktuuri on keskittanyt
osakekaupan selvityksen yhteen palvelutaloon,
tarkeimpien porssien omistamaan DTCC:hen.

Euroopan keskeisistd keskusvastapuolista
London Clearing House ja Clearnet olisivat ha-
lukkaita yhteistyohon, mutta oikeudelliset teki-
jit ovat olleet toistaiseksi esteend. Brittildista
tapaoikeuteen (common law) perustuvaa jarjes-
telmdé on vaikea yhdistdd Clearnetin perustana
olevaan ranskalaiseen kodifioituun jarjestel-
madn. Toistaiseksi Saksaan parhaillaan raken-
nettavan keskusvastapuolenkin tuntuu olevan
vaikeata esimerkiksi ryhtyd kdyttdméan Clear-
netin tietojirjestelmdd puhumattakaan, ettd
ndma kaksi keskusvastapuolta fuusioituisivat.
Kannustimena olisivat kuitenkin merkittdvit
skaalatuotot ja pitkélld aikavalilld nykyistd pie-
nemmait kustannukset kaikille osapuolille. To-
dellisuudessa ensimmadisind yhdistymisen jél-
keisind vuosina seké porssien, keskusvastapuol-
ten ettd arvopaperikeskusten ja osapuolten kus-
tannukset kuitenkin vain kasvavat tietojarjestel-
mien mukauttamisen takia.

Muun muassa London Stock Exchangen hal-
lituksen puheenjohtaja Cruickshank on vaatinut
keskusvastapuolien ja arvopaperikeskusten tuot-
tamien selvitys- ja toimituspalvelujen keskitti-
mistd EU:ssa yhteen yhtioon — kuten Yhdysval-
loissa — siksi, ettei niissd hdnen mukaansa voi



Kehikko.

Pérssi on arvopaperien julkista kaupankiyn-
tid varten hyviksytty markkinapaikka, joka
toimii itsesddntelyperiaatteella ja valvoo jise-
nidnsid. Viranomaiset usein vahvistavat porssin
sddnndt. Arvopaperipdrsseja ovat mm. Deut-
sche Borse, Euronext, HEX, London Stock
Exchange, Nasdag, NYSE ja Tokyo Stock
Exchange. Vaihtoehtoinen kaupankdyntijdrjes-
telmd (Alternative Trading System, ATS) puo-
lestaan on kaupallinen sijoituspalveluyritys,
joka toimii automaattisen kaupankayntijarjes-
telmin ylldpitdjand. Se on porssid kevyemmin
sdddelty ja toimii omien sddntdjensd mukaises-
ti.

Arvopaperien selvitysjdrjestelmdt (secu-
rities settlement systems) on yleiskisite, joka
siséltdd kaikki arvopaperien liikkeeseenlaskus-
sa, arvopaperikauppojen selvityksessi ja arvo-
paperien ja vastaavien rahaerien toimituksessa
sekd arvopaperien sdilytyksessd tarvittavat
institutionaaliset jarjestelyt. Viranomaiset ovat
usein antaneet selvitysjarjestelmien ylldpidon
kansallisten arvopaperikeskusten tehtdvéksi
siten, ettd arvopaperien kisittely elektronisis-
sa Kkirjanpitojarjestelmissd on mahdollista.
Arvopaperikeskuksia ovat esimerkiksi Clear-
stream, Crest, Euroclear ja Suomen Arvopape-
rikeskus (APK).

Arvopaperikauppojen selvitykseen kuuluu
kaupan toteutusohjeiden anto ja tdsmaytys
sekd toimitusta edeltidvien positioiden lasken-
ta ja mahdollinen nettoutus. Siihen sisiltyy
myos kaupan takaaminen silloin, kun keskus-
vastapuoli ottaa hoitaakseen jarjestelmin osa-
puolten velvoitteet uudistamalla tehdyt sopi-
mukset siten, ettd keskusvastapuolesta tulee
ostaja alkuperdisen kaupan myyjélle ja vastaa-
vasti myyji alkuperiiselle ostajalle.! Keskus-
vastapuolia ovat esimerkiksi Clearnet ja Lon-
don Clearing House (LCH).

! Kyseessi on tilloin sopimussuhteiden uudistaminen
eli novaatio.
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Terminologiaa ja kdytettyja lyhenteita

Arvopaperien toimitus Kattaa rahaerien ja
arvopapereiden siirron sekd yleensd ndiden pe-
rusteella toteutettavat omistusoikeuden siir-
toon liittyvét rekisterikirjaukset.

Arvopaperien sdilytystavat vaihtelevat mait-
tain. Suomessa omistuskirjauksista ja arvo-
paperien sdilytyksestd huolehtii APK, vaikka
asiakassuhdetta sijoittajaan hoitaa kdytdnnos-
sa sailyttidjapankki. Useissa muissa Euroopan
maissa asiakastilejd ylldpidetddn ja omistukset
rekisterdidddn sdilyttdjdpankkien kirjanpidos-
sa.

Artikkelissa kéytettyjd lyhenteita:

CESR (Comité européen des régulateurs des
marchés de valeurs mobiliéres), Euroopan
arvopaperimarkkinoiden valvojien komitea

DTCC (Depository Trust & Clearing Corpora-
tion), Yhdysvaltojen arvopaperikeskus ja kes-
kusvastapuoli

Ecofin, talous- ja valtiovarainministerien ko-
koonpanossa kokoontuva EU:n neuvosto

FIBV (Fédération Internationale des Bourses
de Valeur), arvopaperipdrssien kattojarjestd

FSAP (Financial Services Action Plan), EU:n
rahoituspalveluiden toimintasuunnitelma

HEX, Helsingin arvopaperipdrssid ja Suomen
kansallista arvopaperikeskusta ylldpitdva kon-
serni

Nasdag (National Association of Securities
Dealers Automatic Quotation System), yhdys-
valtalainen tietotekniikkaosakkeisiin erikoistu-
nut arvopaperiporssi

NYSE (New York Stock Exchange), New
Yorkin arvopaperiporssi



esiintyd luonnollista kilpailua.? Esimerkiksi yhté
osaketta on vaikea kisitelld litkkeeseenlasku-
maan ulkopuolella muuten kuin talletustodistuk-
sena, eivitkd eri maissa liikkeeseen lasketut tal-
letustodistukset ole suoraan verrannollisia tai
toisillaan korvattavissa kauppojen selvitykses-
sd. Niissd palveluissa olisi siis kyse jonkinlai-
sista julkisista hyodykkeistdi muun muassa sik-
si, ettd palvelujen tarjoajien ongelmat voivat esi-
merkiksi kumuloitua rahoitusmarkkinoilla koko
jarjestelmdd koskevaksi kriisiksi. Kansallisesti
tallaisten hyddykkeiden tuottaminen on yleensi
uskottu viranomaisten tehtdviksi, mutta miten
niitd voidaan tarjota jarkevisti nykyisessd entis-
td kansainvilisemmassd toimintaymparistossa?
Keskustelua kaivataan my®os siitd, miten Cruick-
shankin ehdottamassa tapauksessa voitaisiin
varmistaa kaikkien osapuolten tasapuolinen
padsy jarjestelmddn ja sen péidtoksentekoon.
Osallistumiskustannusten ei tulisi kasvaa suu-
riksi, jotta my0s pienehkojen liikkeeseenlaski-
joiden tai vilittdjien olisi mahdollista kéyttda
jarjestelméd kaikissa alueen maissa.

Myds systeemitoimittajien intresseilld on
vaikutusta integraation etenemiseen, koska osa-
kemarkkinat ovat erittdin riippuvaisia tietotek-
niikasta. Kaupankdyntijarjestelméat ovat pitkalti
porssien ydin, ja selvitys-, toimitus- ja sdilytys-
palvelut ovat erdédnlaista prosessiteollisuutta, jo-
hon patevit kasvavien skaalatuottojen edut. Tur-
valliset jarjestelmit, jotka pystyvit kisittele-
maén erittdin suuria tapahtumamaérid vaihtele-
valla tiheydelld, ovat erittdin kalliita. Kaupan-
kayntijarjestelmien yhteiskdytté on nykyddnkin
osa useiden markkinapaikkojen yhteisty6td ja
saattaa olla ensiaskel fuusioon. T&ll4 hetkelld
esimerkiksi Wienin ja Dublinin porssit kédytta-
vit Deutsche Borsen kaupankayntijarjestelmaa.
Skandinaavisten porssien yhteistyd Norexissa
puolestaan perustuu ruotsalaisen OM-yhtymén
kehittdmén kaupankiyntijarjestelmén kayttoon,
ja HEXin Baltian maiden porsseille tekemissa
yhteistyotarjouksessa on omistuksen ohella mer-
kittdvdd yhteiseen kaupankdyntijarjestelméiin
siirtyminen.

Tulevaisuudessa jarjestelméyhteistyd saattaa
joidenkin porssien tapauksessa johtaa pelkdn

2 Cruickshankin Lontoossa 21.3.2002 pitdmé esitelméi
”Clearing and Settling European Securities: Where Com-
petition Works (and Where it Doesn’t)”. Ks.http://www.
londonstockexchange.com/press/speeches/speech15.asp.
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kaupankdyntijarjestelmén kehitystyon ulkoista-
misen lisdksi myos siihen, ettei pienelld mark-
kinapaikalla ole lainkaan omaa jirjestelmaa,
vaan sen markkinapaikka toimii teknisesti toi-
sen porssin lohkona. Yhdenmukaiset jirjestel-
mit helpottavat tulevaisuudessa selvitys- ja toi-
mituspalvelujen yhteiskdyttod. Esimerkiksi Ir-
lanti on luopunut kokonaan omista selvitysjar-
jestelmistd ja kdyttdd Ison-Britannian Crest-
arvopaperikeskusta irlantilaisten osakkeiden
liikkeeseenlaskussa ja selvityksessa.
Yhdysvalloissa porssien sddntely perustuu
kilpailevien kaupankéyntipaikkojen sdantelyyn.
Jokin aika sitten ndytti vield, ettd niin sanotut
vaihtoehtoiset kaupankdyntijarjestelméat (Alter-
native Trading Systems eli ATS) haastaisivat
porssit, koska ndmé eivit olleet pystyneet ke-
hittyméén toimintatavoissaan.’> Yhdysvalloissa
vaihtoehtoisiin kaupankdyntijarjestelmiin kes-
kittyi yli 50 % Nasdaq-osakkeiden kaupankdyn-
nistd vuoden 2001 lopussa, mutta NYSEn ja
Nasdaqin kehitettyd toimintamalliaan ja jarjes-
telmidnsé on volyymeistd suuri osa palannut ta-
kaisin niiden jérjestelmiin. Silti vaihtoehtoisilla
kaupankéyntijarjestelmilld oli maaliskuun 2002
lopussa vield noin kolmanneksen osuus Nas-
daqin osakevaihdosta. Ndmi tdysin automati-
soidut, kevyesti valvotut ja puhtaasti kaupalli-
sin tavoittein toimivat kauppapaikat eivit kui-
tenkaan ole menestyneet Euroopassa samassa
maérin, koska Euroopan porssit ovat teknisesti
edistyneempid kuin Yhdysvalloissa. Vaihtoeh-
toisilla kauppapaikoilla voi vield olla mahdolli-
suuksia, jos ne erikoistuvat joihinkin tietyntyyp-
pisiin investoijiin tai kaupankdyntimalleihin,
esim. huutokauppoihin. Niistd joidenkin etuna
on myds kyky tarjota jarjestelmid, jotka pysty-
vit 10ytimdan hajautuneilta markkinoilta kul-
loinkin parhaimman hinnan tietylle arvopaperil-
le, mistd syystd ne voivat haastaa eurooppalai-
set porssit, elleivdt markkinat integroidu luon-
nostaan. Liséksi amerikkalaiset sijoittajat ovat
saaneet vaihtoehtoisten kaupankéyntijarjestel-

3 Steilin mukaan jisenomistajat pyrkivét estimdén suo-
ran kaupankdynnin, koska se ei ole heidin etujensa mu-
kaista. [lman vilittdjid toimivat vaihtoehtoiset kaupan-
kayntijarjestelmait ovat sijoittajan kannalta tehokkaita ja
halvempia kuin amerikkalaiset porssit. Ks. Steil Benn,
Creating Securities Markets in Developing Countries:
A New Approach for the Age of Automated Trading,
International Finance 4:2, 2002 s. 257-278.



mien kautta mahdollisuuden suoraan kaupan-
kayntiin ilman vélikdsid. Suurista Euroopan
porsseistd esim. Deutsche Borse on ilmoittanut
kehittdvinsd piensijoittajia varten vastaavanlai-
sen jarjestelman.

Vielako paikallisia markkinapaikkoja
tarvitaan?

Maailman porsseistd suurimmat — kuten Deut-
sche Borse, Euronext, Nasdaq, NYSE ja Tokyo
Stock Exchange, joiden suorista jésenistd suuri
osa on kansainvilisid pankkeja — ovat haastaneet
valuutta-alueajatukseen keskittyvian politiikan
osoittamalla, etteivdat osakemarkkinat ole ame-
rikkalaiset, eurooppalaiset tai japanilaiset, vaan
globaalit. Ndiden porssien selkednd tavoitteena
on saavuttaa ympari vuorokauden saumattomas-
ti toimivat markkinat. Lisdksi esimerkiksi Alan-
komaiden porssissd on pitkddn kdyty kauppaa
erityisesti johdannaisilla useissa valuutoissa.

Onko paikallisia, kansallisia markkinoita
endd lainkaan? Vastaus on, ettd ns. blue chip
-tuotteiden kaupankdynnisséd tdllaisia markki-
noita ei valttimatti endi tarvita, mutta pienet ja
keskisuuret yritykset tarvitsevat kuitenkin edul-
lista rahoitusta Kkilpailukykynsd taatakseen.
Alueellisia porssejéd tarvitaan, koska pienten ja
keskisuurten yritysten tunnettavuus on paikal-
lista ja alentaa niiden rahoituksen hintaa. Lisdksi
on episelvid, voivatko pankit Baselin komitean
uuden vakavaraisuuden sdintelyn jdlkeen sa-
massa médrin tarjota rahoitusta téllaisille yh-
tidille ilman nykyistd suorempaa yhteyttd arvo-
paperimarkkinoihin.

Integraatio ei myoskéén poista alueellisia in-
tressejd. Esimerkiksi rikkaassa Kataloniassa lie-
nee vaikeata tottua ajatukseen, ettd alueella ei
olisi omaa markkinapaikkaa, jonka kautta oman
alueen teollisuutta tuetaan ja sen menestyksesta
hyodytdan. Siksi erikoistuneille sijoituskohteil-
le on kysyntdd ja esimerkiksi Itdvaltaan on pe-
rustettu Itd-Euroopan maiden yhtiditd varten
erillinen Newex-porssi.

Toinen kysymys onkin, miten EU:n laajen-
tuminen muuttaa ndkymié ja miten hakijamaat
ajan myo6td integroidaan eurooppalaisiin mark-
kinoihin. On selvéd, ettd uusien jdsenmaiden
kannalta nyt ja ldhitulevaisuudessa tehtidvien rat-
kaisujen tulisi olla mahdollisimman kustannus-
tehokkaita.
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Viranomaisten aloitteet markkinoiden
yhdenmukaistamiseksi

Euroopassa, kuten myos Yhdysvalloissa ja Ka-
nadassa, on markkinoiden yhdentyessd syntynyt
ongelmia oikeudellisesti yhdenmukaistamatto-
masta ymparistostd. Kanadassa ja Yhdysvallois-
sa arvopapereiden omistamista koskeva lainsia-
déntd sdddetddn osavaltiotasolla. Yhdysvallois-
sa on paadytty sdatdamidn mallilakeja, jotka vas-
taavat pitkilti eurooppalaisia direktiivejd, vaik-
ka niiden toimeenpanoon ei liitykddn samanlai-
sia velvoitteita kuin EU:ssa. Kanadassa asiaa
vasta mietitddn. Sielld etsitddn my0s parhaillaan
malleja 13 arvopaperivalvojan toiminnan yhdis-
tdmiseksi, jotta kansalliset markkinat saisivat
nykyistd yhdenmukaisemmat pelisddnnoét ja tu-
lisivat kilpailukykyisemmiksi.* EU:ssa paatok-
set tdstd on jo tehty Lamfalussyn komitean ra-
portin perusteella.’

EU-viranomaiset pyrkivit sddtdmidn tukun
uusia perussdddoksid vuoteen 2005 mennessa.
Néamai késittdvat mm. sijoituspalveludirektiivin
paivityksen®, direktiivit rahoitusvakuusjérjeste-
lyistd sekd sisdpiirikaupoista ja markkinoiden
manipuloinnista (ns. markkinoiden véarinkayt-
t0). Arvopapereiden yleisolle tarjoamisen yhtey-
dessi julkistettavan esitteen hyviksymisen kai-
kissa EU-maissa katsotaan osaltaan edistidvin
myos porssimarkkinoiden yhdentymista. Tarkoi-
tuksena on niin ik&an saada aikaan mahdollisim-
man nopeasti asetus yhdenmukaisesta tilinpaa-
toskaytdnndstd. Nididen aloitteiden lisdksi yh-
dentymistd pyritddn tukemaan valvojien entistd
tiivilmmalld yhteisty6lld Euroopan arvopaperi-
markkinoiden valvojien komitean piirissd. Eu-
roopan keskuspankkijarjestelmd ja CESR ovat
aloittaneet yhteistyon yhtendisen eurooppalai-

4 Barbara Stymiestin puhe Canadian Club of Torontossa
18.3.2002. Ks. http://142.201.0.1/en/tradingServices/
docs/2237CanadianClubSpeech_Mar18-02.pdf.

> Ecofin-neuvoston toimeksiannosta laadittu Final Re-
port of the Committee of Wise Men on the Regulation
of European Securities Markets, 15.2.2001, Bryssel.

¢ Sijoituspalveludirektiivin paivityshankkeessa komission
tavoitteena on lisdtd siilojen avoimuutta muun muassa
tarjoamalla kauppapaikan osapuolille mahdollisuuden
valita, missd ne kauppansa selvittdvit. Samalla se aikoo
asettaa sdddellyille markkinapaikoille velvoitteen varmis-
taa nopea, kustannustehokas ja turvallinen kauppojen sel-
vitys ja vahvistaa osapuolten velvoitteen hoitaa omat
velvoitteensa tdsmallisesti.



sen sddntely-ympariston luomiseksi selvitysjér-
jestelmille, keskusvastapuolille ja mahdollisesti
sdilytyspankeille. Kaikilla ndilld saattaa olla
oma vaikutuksensa sithen, milld tavalla porssit
ja kaupan jalkeisten prosessien yllapitdjat suh-
tautuvat markkinoiden yhdentymismahdolli-
suuksiin.

Muita hidasteita porssien integraatiolle ovat
mm. kansalliset erot yritysverotuksessa, kuten
osinkojen ja fuusioiden késittely, tappioiden ta-
saus ja siirtohinnoittelu. Myo6skéén arvopape-
rien omistusmuotoa sddtelevid lakeja ei ole yh-
denmukaistettu. Néihin asioihin jopa Euroopan
komissiolla on vain vdhén suoraa vaikutusval-
taa. Yhtend tapana kiertdd kansainvalisissd kau-
pankdyntijarjestelmissd esimerkiksi yrityslain-
sdddannon ongelmia on esitetty mahdollisuutta
yksityisesti kehittdd yhdenmukaiset sddnnot
porssilistatuille yrityksille. Tdma kuitenkin vaa-
tisi mittavaa yhteistoimintaa eri maiden porssien
omilta valvontaelimiltd ja sopimusoikeuden
ulottamista entistd laajempiin kysymyksiin, jois-
ta tdhdn asti on madritty kansallisessa lainsda-
dénndssi. Vain uudenlaiset ratkaisut kuitenkin
edistivit todellista yhdentymisti.

» Asiasanat: porssi, arvopaperimarkkinat,
selvitysjarjestelmét, integraatio, sddntely
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Eurojarjestelman rahapolitiikan valineet 1552002

Ohjauskorot
Eurojérjestelmén’ rahapolitiikan térkein ohjausva-
line on perusrahoitusoperaatio, jonka koron muu-
toksilla eurojérjestelma viestii rahapolitiikan lin-
jasta. Perusrahoitusoperaatioissa sovellettavan
koron muutokset heijastuvat voimakkaasti lyhyi-
siin rahamarkkinakorkoihin. Vuoden 1999 alusta
aina kesdkuun 2000 loppupuolelle saakka euro-
jarjestelmdn perusrahoitusoperaatiot toteutettiin
kiintedkorkoisina huutokauppoina. EKP:n neu-
vosto péitti kokouksessaan 8.6.2000, ettd siitd
operaatiosta alkaen, jonka maksut suoritetaan
28.6.2000, eurojdrjestelmdn perusrahoitusoperaa-
tiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huutokauppoi-
na monikorkoista huutokauppamenettelyd kayt-
tden. Lisiksi EKP:n neuvosto pditti asettaa niis-
sd operaatioissa tehtéville korkotarjouksille ala-
rajan. Téksi alarajaksi asetettiin aluksi 4,25 % eli
edellisten kiintedkorkoisten huutokauppojen kor-
ko. Tédmaén jélkeen alarajaa on muutettu kuudesti.
14.11.2001 alkaen alaraja on ollut 3,25 %. Aiem-
man kiintedkorkoisten huutokauppojen koron sijas-
ta rahapolitiikan virityksessé viestii uudessa menet-
telyssé korkotarjousten alarajana oleva korko.
Eurojarjestelma rajoittaa pankkien vilisen yon
yli -koron vaihteluja maksuvalmiusjérjestelméin
koroilla. Eurojérjestelmi maérittdd erikseen seké
maksuvalmiusluottoon ettd talletusmahdollisuu-
teen sovellettavan koron. 9.11.2001 alkaen euro-
jarjestelmdn maksuvalmiusluoton korko on ollut
4,25 % ja talletusmahdollisuuden korko 2,25 %.

Rahamarkkinaoperaatiot

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

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

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

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

3) Hienosddtdoperaatioita toteutetaan tarpeen
mukaan, kun halutaan tasata rahamarkkinoi-
den likviditeetin odottamattomista muutoksis-
ta johtuvia korkovaihteluita. Kansalliset kes-
kuspankit toteuttavat hienosdétooperaatiot
yleensd kédnteisoperaatioina, mutta niitd voi-
daan tehdd myds suorina kauppoina, valuut-
taswapeina tai vastaanottamalla maérdaikais-
talletuksia. Hienosditdoperaatiot suoritetaan
joko pikahuutokauppoina tai kahdenvalisind
operaatioina. EKP:n neuvoston paitdkselld ja
poikkeavissa olosuhteissa EKP voi keskitetysti
suorittaa kahdenvilisid hienosdétdoperaatioita.

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

Maksuvalmiusjarjestelma
Maksuvalmiusjirjestelmélld pyritddn rajoitta-

maan yon yli -koron ylisuuria liikkeitd lisdamal-



13 tai vdhentdmélld rahamarkkinoiden yon yli
-likviditeettid sekd viestimddn rahapolitiikan
virityksestd. Maksuvalmiusjarjestelmad koostuu
maksuvalmiusluotosta ja talletusmahdollisuu-
desta. Maksuvalmiusluoton avulla vastapuolet
voivat saada kansallisilta keskuspankeilta yon yli
-likviditeettid vakuuksia vastaan. Maksuvalmius-
luoton korko on samalla pankkien vélisen yon
yli -koron yldraja. Talletusmahdollisuutta kayt-
tden vastapuolet voivat tehdd yon yli -talletuksia
kansallisiin keskuspankkeihin. Yon yli -talletuk-
sille maksettava korko on pankkien vélisten yon
yli -markkinoiden koron alaraja. Normaaliolo-
suhteissa maksuvalmiusjarjestelman kéytolle ei
ole madrallisid rajoituksia.

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

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

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

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

Rahapoliittisiin operaatioihin

kelpaavat vakuudet

EKPI:n/EKP:n perussdénnén mukaisesti kaiken
eurojdrjestelmén luotonannon on perustuttava
riittdviin vakuuksiin. Eurojirjestelmé hyviksyy
rahapoliittisten operaatioidensa vakuuksiksi laa-
jan joukon sekd valtioiden ettd yksityisten yri-
tysten liikkeeseen laskemia arvopapereita. Euro-
jarjestelmén sisdisistd syistd vakuuskelpoiset ar-
vopaperit on jaettu kahteen ryhméén. Ykkoslis-
taan kuuluvat jilkimarkkinakelpoiset ja EKP:n
madrittimit euroalueen yhteiset kelpoisuusvaa-
timukset tiyttdvit velkainstrumentit. Kakkoslis-
ta koostuu jalkimarkkinakelpoisten arvopaperei-
den liséksi ei-jalkimarkkinakelpoisista arvopape-
reista, jotka ovat merkittdvid kansallisten rahoitus-
jarjestelmien kannalta. Kansalliset keskuspankit
madrittdvit kakkoslistan kelpoisuusvaatimukset
ja EKP hyviksyy ne. Molempien ryhmien arvo-
papereita voidaan kayttia eurojirjestelmin raha-
poliittisissa operaatioissa vakuutena. Lista vakuuk-
siksi kelpaavista arvopapereista 10ytyy Internetisti
EKP:n kotisivulta (https://mfi-assets.ecb.int). Yksi-
tyiskohtaista tietoa eurojérjestelmin rahapolitiikan
vilineistd 10ytyy Internetistd Suomen Pankin koti-
sivulta (http://www.bof.fi/thindex.htm).
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B Asiasanat:  kyvykkyyden jakautuminen,
epdsymmetrinen informaatio, rahoitusinstituutiot,
riskirahoitus, institutionaalinen tasapaino

Téama tutkimus osoittaa, ettd ei-informoitu rahoi-
tus johtaa ylisuureen markkinoilletuloon seki
inhimillistd pddomaa vaativalla ettd perinteisem-
malld toimialalla, kun rahoitusinstituutiot eivat
pysty identifioimaan potentiaalisen yrittdjan
kyvykkyyttd. Kyvykkyyttd erottelemaan pysty-
van informoidun pddoman (esim. venture capi-
tal -rahoitus) syntyminen johtaa institutionaali-
seen tasapainoon, jossa talouden tehokkuus in-
himillistd pddomaa vaativalla sektorilla kasvaa.
Pédinvastoin kuin tavallisesti ajatellaan, informoi-
dun rahoituksen syntyminen rajoittaa markki-
noilletuloa tillaisella sektorilla. Hyvinvoinnin
kokonaisvaikutukset ovat kuitenkin yllattden epi-
selvit, koska ei-informoidun pddoman allokoitu-
minen tulee samalla tehottomammaksi perintei-
selld toimialalla. Institutionaalinen tasapaino
madrdytyy investoijien riskipreferensseistd, infor-
moidun ja ei-informoidun pddoman kustannuk-
sista ja talouden kyvykkyysjakaumasta.
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Cyclical stabilisation under the Stability
and Growth Pact: How effective are
automatic stabilisers?

Anne Brunila — Marco Buti — Jan in’t Veld
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B Asiasanaf: suhdannepolitiikka, automaattiset
vakauttajat, vakaus- ja kasvusopimus

Yleisesti ajatellaan, ettd finanssipolitiikan vas-
tuu suhdanteiden tasaamisessa voimistuu EMUs-
sa, koska yksittdisilld jasenmailla ei endd ole
omaa rahapolitiikkaa. Samanaikaisesti finanssi-
polititkan kehikko EMUssa korostaa automaat-
tisten vakauttajien merkitystd eikd aktiivista suh-
dannepolitiikan kiytt6d talouden vaihteluiden
tasaamisessa. Tdmén tutkimuksen mukaan auto-
maattiset vakauttajat tasaavat suhteellisen tehok-
kaasti yksityisen kulutuksen sokkeja, mutta eivét
niinkdan yksityisten investointien ja vientikysyn-
nin sokkeja. Automaattiset vakauttajat ovat suu-
reksi osaksi tehottomia tarjontapuolen sokkien
lievittdjind, mika saattaa olla itse asiassa hyvi
asia. Tarjontapuolen hiiriét edellyttdvat suhdan-
teiden tasaamisen sijasta rakenteellista sopeutu-
mista. Tulevaisuuden haaste poliittisille paatok-
sentekijoille on verotuksen ja sosiaaliturvan
uudistaminen tavalla, joka parantaa kannustimia
ja markkinoiden toimintaa, mutta ei tukahduta
automaattisten vakauttajien toimintaa vaan mah-
dollisesti vahvistaa niiden vaikutusta.

Fiscal policy: Coordination,
discipline and stabilisation
Anne Brunila

7/2002

B Asiasanat: finanssipolitiilkan koordinaatio,
menosddnndt, vakaus- ja kasvusopimus

Finanssipolitiikan koordinointia ohjaava ns.
EMU-kehikko on ollut toiminnassa kolme vuot-
ta. Saatu kokemus osoittaa, ettd finanssipolitii-
kalle asetettuihin sdantoihin perustuva lahestymis-
tapa on toimiva ratkaisu, kun polititkkaa koordi-
noivat useat erilaiset maat, joiden tavoitteena on
turvata yhteisen rahapolitilkan uskottavuus ja
rahaliiton vakaa toiminta. Samalla on tullut kui-
tenkin ilmeiseksi, ettd Maastrichtin sopimukses-
sa ja vakaus- ja kasvusopimuksessa sovitut sdin-
ndt ja menettelytavat ovat osin monimutkaisia,
niiden ldpindkyvyys on heikko ja politiikkaa
ohjaavat kannustimet epdsymmetrisid. Tadssa kes-
kustelualoitteessa arvioidaan finanssipolitiikan
koordinaation taustalla olevia yleisid perusteita



ja korostetaan finanssipolitiikan sddntdjen ja
monenkeskisen valvonnan merkitystd kurinalai-
sen polititkan ja julkisen talouden pitkdn aika-
vilin kestdvyyden turvaamisessa. Tydssd analy-
soidaan myds vakaus- ja kasvusopimuksen epi-
symmetrisyydestd sekéd kansallisen politiikan ja
EU-tason sitoumusten heikosta yhteensovittami-
sesta johtuvia kannustinongelmia. Mahdollisena
ratkaisuna néihin ongelmiin ehdotetaan vakaus-
ja kasvusopimuksen tdydentdmistd kansallisesti
laadituilla keskipitkdn aikavdlin menokehyksil-
14 (valtiontalous) ja tasapainoisen budjetin vaa-
timuksilla (kuntatalous).
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The role of oil prices and

the real exchange rate in Russia’s economy
Jouko Rautava

3/2002

B Asiasanatf: Vendjd, talouskehitys, 6ljy,
valuuttakurssi, VAR, yhteisinfegroituvuus

Useimmat ndyttavit edelleen ajattelevan, ettd
0ljyn hintakehitys ja reaalinen valuuttakurssi vai-
kuttavat voimakkaasti Vendjin talouskehitykseen
ja valtiontalouden tuloihin, joskin viime aikoina
erddt tarkkailijat ovat kyseenalaistaneet tdmén
nidkemyksen. Téarkeydestd huolimatta aihetta on
tutkittu empiirisesti vain hyvin vahén. Téssi tut-
kimuksessa 6ljyn hinnan ja reaalisen valuutta-
kurssin vaikutusta Vendjan talouteen ja finanssi-
polititkkaan on analysoitu VAR-mallilla yhteisin-
tegroituvuuskehikossa. Tutkimusjakso on 1995/1—-
2001/I11. Tulokset viittaavat siihen, ettd pysyva
10 prosentin 6ljyn hintojen nousu (lasku) kas-
vattaa (vahentdd) pitkdlla aikavalilld Venijin ko-
konaistuotannon (BKT) tasoa 2,2 %. Vastaavasti
pysyva ruplan reaalinen vahvistuminen (heiken-
tyminen) 10 % johtaa pitkéll4 aikavélilld 2,4 pro-
sentin kokonaistuotannon laskuun (kasvuun).
Niilld pitkdn aikavilin tasapainorelaatioilla on
merkittdva vaikutus lyhyen aikavélin dynamiik-
kaan virheenkorjausmekanismin kautta. Esti-
mointitulokset vahvistavat myds, etti keskushal-
linnon tulot riippuvat voimakkaasti kokonaistuo-
tannon ja 6ljyn hintojen vaihteluista. Témén tut-
kimuksen mukaan Venidjan talouden riippuvuus
energian hinnasta ja reaalisen valuuttakurssin ta-
sosta ei ole vihentynyt viime vuosina.
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Exchange rate regimes and
nomines convergence in the CEECs
Marketta Jarvinen
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B Asiasanat: valuuttakurssijdrjestelmdt, inflaatio,
finanssipolitiikkaa painottava inflaatioteoria,
siitymdtaloudet

Téssé tyossd tarkastellaan — Keski- ja Itd-Euroo-
pan maiden tulevan EMU-jdsenyyden valossa —
finanssipolitiikan ja inflaation vilistd yhteytta eri
valuuttakurssijéarjestelmissa. Teoreettisena kehik-
kona toimii finanssipolitiikkaa painottava inflaa-
tioteoria (fiscal theory of the price level, FTPL).
Tulokset osoittavat, ettd rahaliitossa yhden maan
vastuuton finanssipolitiikkka nostaa hintatasoa
koko rahaliitossa. Toisaalta uskottavasti kiinni-
tetty valuuttakurssi vaatii finanssikuria. Toisin
sanoen euron kayttoonottoa edeltivi ERM II
-vaihe pakottaa maat harjoittamaan vastuullista
finanssipolitiikkkaa, mutta euron kéyttéonotto
mahdollistaisi vastuuttoman finanssipolitiikan.
Tama korostaa finanssipoliittisen koordinaation
tarvetta EU:n piirissa. Tydssé suositellaan finans-
sipoliittiselta kuriltaan heikoille hakijamaille
joustavia valuuttakursseja, kun taas maat, joissa
finanssipolitiikka on vastuullista, voivat hyotya
kiinteiden kurssien jarjestelmistd ndiden paran-
taessa politiikan uskottavuutta.

Are the Central and Eastern European
transition countries still vulnerable to
a financial crisis? Results from

the signals approach

Axel Briiggemann — Thomas Linne

5/2002

B Asiasanat: finanssikriisit, haavoittuvuus-indikaattori,
Keski- ja Itd-Eurooppa

Tutkimuksessa analysoidaan EU-jdsenyyttd hake-
neiden Keski- ja Itd-Euroopan maiden seki
Vendjdn ja Turkin haavoittuvuutta finanssikrii-
sien kannalta. Ty0ssd kdytetdéin ns. signaalime-
todia. Kullekin maalle laskettavan indikaattorin
arvo kuvastaa kriisin riskid tuossa maassa. Tut-
kimuksen mukaan Keski- ja Itd-Euroopan mai-
den finanssikriisit johtuvat samoista syistd kuin
muissakin kehittyvissa talouksissa. Varsinkin yli-
arvostettu valuuttakurssi, heikko vienti ja valuut-
tavarannon pieneneminen ennustavat kriiseja.



Suomen Pankin kuukausitase, milj. euroa

22.2.

Vastaavaa
I Kulta ja kultasaamiset 497
2 Valuuttamairiiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 9 069
2.1 Saamiset Kansainviliseltd valuuttarahastolta 923
22 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset

ja muut valuuttamairiiset saamiset 8 146
3 Valuuttamadiriiset saamiset euroalueelta 781
4 Euromadiriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 0
4.1 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja lainat 0
4.2 ERM II:n luottojarjestelyihin perustuvat saamiset 0
5 Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvit

euromairiiset saamiset euroalueen luottolaitoksilta I 235
5.1 Perusrahoitusoperaatiot 1 029
52 Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 206
53 Kaénteiset hienosiitooperaatiot 0
5.4 Kidnteiset rakenteelliset operaatiot 0
5.5 Maksuvalmiusluotot 0
5.6 Vakuuksien muutospyyntdihin liittyvit luotot 0
6 Muut euromadiridiset saamiset euroalueen luottolaitoksilta 2
7 Euromairiiset arvopaperit euroalueelta 0
8 Euromadiridiset saamiset julkisyhteisoilta 0
9 Eurojirjestelman sisdiset saamiset 2 383
9.1 Osuus EKP:n pdaomasta 70
9.2 Valuuttavarantojen siirtoon perustuva saaminen 699
9.3 EKP:n sijoitustodistusten liikkeeseenlaskuun liittyvdt saamiset 0
9.4 TARGET-jarjestelmdin ja kirjeenvaihtajien

pankkitileihin liittyvat saamiset (netto) 0
9.5 Muihin eurojirjestelman toimintoihin liittyvdt saamiset 1614
10 Muut saamiset 864
Vastaavaa yhteensa 14 831

Pyoristyksien vuoksi yhteenlaskut eivit valttamatta tasmaa.
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4.1
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Muut
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Valuuttamadiriiset velat euroalueelle
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Muihin eurojirjestelman toimintoihin liittyvit velat
Muut velat

Arvonmuutostili

Varaukset ja oma padoma

Vastattavaa yhteensa
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1. Keskeiset tasapainomuuttujat

1. BKT, maaran muutos
edellisvuotisesta
2. Kuluttajahinnat,
muutos
edellisvuotisista
3. Tyottdbmyysaste, %
4. Julkisyhteistjen
rahoitusjaama,
% BKT:sta
5. Vaihtotase,
% BKT:sta

Lahteet:
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Suomen Pankki.
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2. Hintavakaus euroalueella ja Suomessa
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Ennen vuotta 1999
heliborkorot

\

-/

/7

N

\&

1. 1 kk
2. 3kk

\J

3. 12 kk

Lahde: Reuters.

199

6

1997

1998

1999 2000 2001 2002

10. Erdiden euromaiden ja Saksan 10 vuoden korkojen ero

Pros.yks.
4
TN
3 N\’V\
N, M ‘\v«u/"r '
a2 i
NN'«\WN\'”N"\’WA an 1. Suomi
&A...A,,M 2. Ranska
2 3. ltalia
4. Suurin korkoero
Léhde: Reuters.
vV.oVvE VIl ovIE IX X Xl Xl | Il nm v v
2001 2002
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11. Kansainvalisia 3 kk:n korkoja paivittdin

%

7
6
5 o
4 P ~CTYN 2 Pankkien vilisia korkoja
L -
3 4 1. Yhdysvallat
2. Iso-Britannia
2 == 3. Japani
) 1 4. Euroalue
0 3 Lahde: Reuters.
vV o vE vl VIl IX X Xl Xl | Il 1 vV V
2001 2002
12. Pohjoismaiden 3 kk:n korkoja paivittain
%
8
7 B 2
6
5 A= VAN 3 i Pankkien valisia korkoj
e ] ankkien valisia korkoja
4 4 : h&n " J
4 o= AN WA 1. Ruotsi (stibor)
3 2. Norja
2 3. Tanska
1 4. Suomi
0 Lahde: Reuters.
V Vi vk vl IX X Xl Xl | Il 1 vV V
2001 2002

13. Kansainvilisia pitkaaikaisia korkoja paivittdin

%

Valtion 10 vuoden

obligaatiokorkoja

N w000 N

Saksa
Iso-Britannia

Japani
Yhdysvallat

PBP=

Lahde: Reuters.

\
2001

Vi

\ii

VIII

IX

X

XX I u v
2002
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14. Kansainvalisia 3 kk:n korkoja kuukausittain

%
10

TN 1
T

Pankkien vélisia korkoja

2
7 \\M A\ R 1. Yhdysvallat
\,f-/ N— 2. Iso-Britannia
3. Japani
2 I 4. Euroalue
3
O LU b b b b b b L L) ] | i 0 A o] | | 1111 LahdeiReUterS.
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
15. Pohjoismaiden 3 kk:n korkoja kuukausittain
%
10
\ Pankkien valisia korkoja
8 —
\ 2 1. Ruotsi (stibor)
6 /\ A 2. Norja
\\ 3 3. Tanska
\_—— \ 4. Suomi (euribor;
4 lﬁ_,ﬁ__/“— N 7 1, \::/_ heliborkorko ennen
4 vuotta 1999)
2
Lahde: Reuters.
O L b b e P e e bl
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
16. Kansainvalisia pitkaaikaisia korkoja kuukausittain
%
10
8 p—
/ A2 .
V\-\‘\ 4 Valtion 10 vuoden
o /I\\\/\—-\& N\ obligaatiokorkoja
1 f \—\——\
\t\\\_‘\/ﬁ ndibn ol 1. Saksa
4 oA 2. Iso-Britannia
3 3. Japani
> | - 4. Yhdysvallat
Léhde: Reuters.
O RN NN

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
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6,0
55
5,0
4,5
4,0
3,5

3,0

12

10

12

10

17. Suomen valtion viitelainojen korot

%

6
.
I\’ SAANA as A N/ "A"wv\_,\/‘\
LWN\;\*J/\\MN‘-W N/ IAvAﬁ WJW/' z
INAT | e
W‘\‘"\.A ,,.ml\/""‘”/v
\\/' [

v ovE vl vl IX X Xl Xl I Il (L T—Y4 Vv

2001 2002

18. Suomen valtion 5 ja 10 vuoden obligaatioiden korot

%

e

A
N\

S NN 7S A e~

N

N/
1

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
19. Suomalaisten pankkien viitekorkoja
%
\L\\ 5 i_ﬂ_/_—;\‘\*_
1 3 N7 T
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Euro & talous 2/2002 « K8

1. 12.11.2003 eraéntyva
laina, 3,75 %

2. 15.3.2004 erdantyva
laina, 9,5 %

3. 4.7.2007 erdantyva
laina, 5 %

4. 25.4.2009 erdantyva
laina, 5 %

5. 23.2.2011 eraantyva
laina, 5,75 %

6. 4.7.2013 erdantyva
laina, 5,375 %

Lahde: Reuters.

1. 5 vuotta
2. 10 vuotta

Lahde: Reuters.

1. Merita-prime

2. Sampo-prime

3. Osuuspankkiryhman
prime

Lahde: Pankit.



n w A~ o0 o0 N

10

16
14
12
10

(@I VR o))

20. Suomalaisten pankkien talletuskorot

%

1. Verottoman kayttely-
tilin korko (ylaraja)

2. L&hdeverollisten
maaraaikaistilien

2 N\ keskikorko

3. L&hdeverollisten
™ L sekki- ja kayttely-
v

tilien keskikorko

\ 1 4. Verottomien sekki- ja
NN kayttelytilien keski-
3 \_./'/\

korko
4 ~—

v ] o] oo b Lahde: Suomen Pankki.
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

21. Suomalaisten pankkien anto- ja ottolainauskorot

%

— _‘_\\2// \_ 1. Uusien luottojen

korko
2. Antolainauksen
1 keskikorko

~—— 3. Talletusten
—~— N keskikorko

LU b P b b b Pl \HHHSHH 0 A I I Lahde: Suomen Pankki.
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

22. Suomalaisten pankkien uusien kotitalousluottojen korot

%
—_—
————— L~ w'— 1. Uudet asuntoluotot
3 ~—" 1N 2. Uudet kulutusluotot
3. Uudet opintoluotot
e b b o e oo e Lahde: Suomen Pankki.

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
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23. Suomalaisten pankkien luottokanta

Korkosidonnaisuudet,

prosenttiosuudet

100

Peruskorkosidonnaiset

Kiintedkorkoiset

Euriborsidonnaiset

(ennen vuotta 1999

heliborsidonnaiset)

4. 3 ja 5 vuoden
viitekorkoon sidotut

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

6. Muut

80

®P =

60

40

20

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Lahde: Suomen Pankki.

24. Suomalaisten pankkien talletuskanta
korkosidonnaisuuden mukaan

Korkosidonnaisuudet,

100 prosenttiosuudet

1. Peruskorkosidonnaiset

2. Kiintedkorkoiset

3. Euriborsidonnaiset
(ennen vuotta 1999
heliborsidonnaiset)

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

viitekorot)
O [ | [ | \1 NN 5 MUUt

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

80

60

40

20

Léhde: Suomen Pankki.

25. Suomalaisten pankkien talletuskanta
verotuskohtelun mukaan

1. Verottomat sekki- ja

T b PP i P Kayttelyilt
LT 2. Lahdeverolliset
80 LLH sekki- ja kayttelytilit
M1 3. Muut verolliset
| A A sekki- ja kayttelytilit
60 [T 4. Verottomat maaraaikais-
ja muut tilit
40 i 5. Lahdeverolliset
madraaikais- ja muut tilit
6. Muut verolliset tilit
20 7. Valuuttatilit
o WL PP P D T T T T T Lahde: Suomen Pankki.

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

I Furo & talous 2/2002 ¢+ K10 I



15

10

26. Euroalueen rahamadariin sisaltyvat
suomalaisten rahalaitosten erat

%

1997 1998

1999

2000 2001

2002

27. Euroalueen ja suomalaisten rahalaitosten

ottolainaus

%

A

NEVA

A\

A 1 A

A
)

P

\
|/

T Y

r
I
JIV

-

ImE

\
M

|V

1997 1998

1999

2000 2001

2002

28. Euroalueen ja suomalaisten rahalaitosten
yksityiselle sektorille myontamat lainat

%

O,
i N NN~
1
~ \\\«\N?C
/ N~
2

/A‘/\,./\

T T v v
1997 1998 1999 2000 2001 2002

Euro & talous 2/2002 « K11

12 kk:n prosenttimuutos

1. M1
2. M2
3. M3

Lahde: Suomen Pankki.

12 kk:n prosenttimuutos

1.

Euroalueen raha-
laitosten euroalueelta
saamat talletukset

. Suomalaisten raha-

laitosten Suomesta
saamat talletukset

Léhteet:
Euroopan keskuspankki
ja Suomen Pankki.

12 kk:n prosenttimuutos

1.

Euroalueen raha-
laitosten euroalueelle
mydntdmat lainat
Suomalaisten raha-
laitosten Suomeen
myoéntamat lainat

Léhteet:
Euroopan keskuspankki
ja Suomen Pankki.



29. Euron dollari- ja jenikurssit paivittdin

0,95 120
Kun euro vahvistuu,
2 kayra nousee.

092 i “vw\\r R ATHIVL B.Y f—M& 116
1. E
0.89 4 [VV k N L / 112 ULérXr:] adrgtl:l‘areina

Y ) r (vasen asteikko)
0.86 ,\\,,\ | Ilj’jl AA | e b\,MmeJ; 2. Euron arvo

¥ 108 Japanin jeneind

3

W\Af (oikea asteikko)
0.83 7 104 | ahteet:
Euroopan keskuspankki
0,80 100 Ja Reuters.
VooV VIl vl IX X XE XIE I m v v
2001 2002
30. Euron dollari- ja jenikurssit kuukausittain
1,50 160 (31.12.1998 asti ecun
kurssi)
140 — 150
2 Kun euro vahvistuu,
1,30 — 1V 140 kéayré nousee.
\/\,\ y
1,20 130 1. Euron arvo
110 \'\ /\‘\ 120 USA:n dollareina
0 V ~ (vasen asteikko)
1 \/'\\ 2. Euron arvo
1,00 N/ 110 Japanin jeneina
A (oikea asteikko)
0,90 Va \/A"V 100
080 L bbb b b i 90 IEa-hteet: k k kk'
' uroopan keskuspankki
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 ja Reuters.
31. Euron kurssi Englannin puntaan ja
Ruotsin kruunuun nédhden
0,85 10,9 (31.12.1998 asti ecun
\\/\ kurssi)
0,80 10,4
\ Kun euro vahvistuu,
0.75 \ 9,9 kayra nousee.
\\_ 2 94 1. Euron arvo
0,70 7\ Englannin puntina
L /» \,\ 89 (vasen asteikko)
12\ _ NS
0,65 \ 8.4 2. Euron arvo
1 ’ Ruotsin kruunuina
0,60 \/\-\v/r\f""‘ - (oikea asteikko)
0155 NN N NN 714 Lahteet: .
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 Euroopan keskuspankki
ja Reuters.
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10,0
9,5
9,0
8,5
8,0
7,5

7,0

96

92

88

84

80

76

110
105
100
95
90
85

80

32. Euron kurssi Pohjoismaiden kruunuihin ndhden

AT
v o/
“\».-JNM \%p\,\_ 1N
\.w | Pam AL - \N 5
3
VooV Ve Ve X X XX v
2001 2002

Kun euro vahvistuu,
kayra nousee.

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

Léhteet:
Euroopan keskuspankki
ja Reuters.

33. Euron ulkoinen arvo ja Suomen Kkilpailukykyindikaattori

Indeksi
"\ 2 o
W .wf \ffjfi\\j\f" ,,hﬂﬂd‘\—ﬂ poc |
AN
VICVIE VI X X XX e v vV
2001 2002
34. Suomen kilpailukykyindikaattoreita
Indeksi
\/\\ ™M\
1
V\ N
N PN
W[V TE
A\
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
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Tammi-maaliskuu 1999 =
100

Kun euro vahvistuu /
Suomen hintakilpailukyky
heikkenee, kdyra nousee.

1. Euron efektiivinen
valuuttakurssi

2. Suomen suppea
kilpailukyky-
indikaattori

Léhteet:
Euroopan keskuspankki
ja Suomen Pankki.

Tammi-maaliskuu 1999 =
100

Kun Suomen hinta-
kilpailukyky heikkenee,
kayra nousee.

1. Suppea kilpailukyky-
indikaattori euroalueen
maat mukaan lukien

2. Suppea kilpailukyky-
indikaattori

Lahde: Suomen Pankki.



35. Euroalueen osakeindekseja paivittain

Indeksi
180
160 A
W\q 27.8.2001 = 100
140 1. Koko euroalueen
DJ Euro Stoxx
120 P \ 3 ,\\.VI’V'\./\V -osakeindeksi
B '\"‘\\\t{k VL 2. Saksan DAX-indeksi
100 Wy S : A NS 3. Suomen HEX-
\ %l,.\f/“ WSNAA T | A yleisindeksi
80 5
L&ahteet: Bloomberg ja
60 Helsingin Porssi.
Vooove vIEowvIlE IX X XE XIE mnn v v
2001 2002
36. Euroalueen osakeindekseja kuukausittain
Indeksi
210
180 M
/ \,\ 31.12.2001 = 100
150 [V
) //\"M 1. Koko euroalueen
120 f

W DJ Euro Stoxx

A -osakeindeksi

90 A/ e \/”. ~ 2. Saksan DAX-indeksi
r-//

60 P aad ey 3. Suomen HEX-

/'é\/ yleisindeksi
30 L&hteet: Bloomberg ja
o L b b b b b b HelsinginPt')rSSi.

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

37. Porssiosakkeiden markkina-arvo ja ulkomaalaisomistus

Mrd. euroa %

500 100 1. Kaikkien poérssissa
listattujen osakkeiden
markkina-arvo

400 il 80 , E\J/Ia:(sen asltgikko)

— . omaalaisten
A ”’l'l" VTN omistamien osakkeiden
300 v 60 markkina-arvo
/\/\‘ | (vasen asteikko)
200 et | Il 1 40 3 Ulkomaalaisten
/—’ omistus osakkeiden
" 1 markkina-arvosta, %
100 || 20 (oikea asteikko)
Léhteet: Helsingin Pdrssi ja
O I:IJ:I:I:I:I:I:I:I:I:I] LIl 0 g ]

Suomen Arvopaperikeskus.
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
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38. Suomessa lilkkkeeseen lasketut arvopaperit

Mrd. euroa
600

500

1. Osakkeiden
markkina-arvo

2. Joukkovelkakirja-
lainojen kannan
nimellisarvo

3. Rahamarkkina-
instrumenttien maara

400

300

200

100 Lahteet: Helsingin Porssi,
Suomen Pankki, Tilasto-

keskus ja Valtiokonttori.

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

39. Suomessa lilkkkeeseen lasketut joukkovelkakirjalainat

Mrd. euroa

Kanta kuukauden lopussa

. Valtio

. Rahoituslaitokset
. Yritykset

Muut

Hown =

L Lahde: Tilastokeskus.
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

40. Suomessa rekisteroidyt sijoitusrahastot

Mrd. euroa Milj. euroa
16 1600
14 & 1400 1. Osakerahastot
12 3 1200 (vasen asteikko)
- 2. Korkorahastot

12 2 ;880 (vasen asteikko)

6 600 3. Yhdistelméarahastot

4 1 200 (vasen asteikko)

4. Vipurahastot

2 200 (vasen asteikko)

0 0 5. Kaikkien rahastojen
-2 -200 nettomerkinnét

-4 5 -400 (oikea asteikko)

-6 -600

_8 RN NN _800 Léhde:HelSinginPbl’SSi.

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
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41. Suomen valtiontalouden tulot ja menot

40

Lukuun ottamatta
rahoitustoimia

%
) 12 kk:n liukuva summa,
2 N m % BKT:sta
\b £ !W M\ : 1. Tulot
. Tulo
va\/\..v— N~ — 2. Menot

1 A

35

30

25

Lahteet: Valtiokonttori,
Tilastokeskus ja
20 ] I A Y I 0 A Suomenpankkl

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

42. Suomen julkisen talouden tasapaino

%

8 8
6 /\/\v% 6
4 — 4
2 I\"J 2
0 0

1 % BKT:sta
l\,—/’
o 1. Julkisyhteiséjen

-2 — /’ -2 rahoitusjaama

4 4 2. Valtion tulojadma,

6 /—V\Vr/'/ 6 12 kk:n liukuva summa

& ’/ 8 | ahteet: Valtiokonttori
-10 -10  Tilastokeskus ja
12 42 Suomen Pankki.

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

43. Suomen julkisen talouden velka

%
80

Veamn s d e N )

60 ~_
\I\

N\
40 — 1 % BKT:sta
1. Julkisyhteisdjen velka
20 —— 2. Valtionvelka

Lahteet: Tilastokeskus ja
0 Valtiokonttori.

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
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44. Nettoluotonanto sektoreittain

%

10
] 8

Suomen péaasektoreiden

5 ~—__| /\ I~ rahoitusylijaamat,

: ><\/ % BKT:sta
f—"

0 1. Vaihtotase

2. Julkinen sektori
- 2 3. Yksityinen sektori

-5
Lahteet:
Suomen Pankki ja

-10 Tilastokeskus.
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
45. Suomen kauppatase ja vaihtotase
Mrd. euroa
2 /" Wit
LM
puy 2 12 kk:n liukuva summa
1. Kauppatase, fob-arvo
2. Vaihtotase
o b e e b b b b Lahde: Suomen Pankki.

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

46. Suomen palvelutase ja tuotannontekijiakorvausten tase

Mrd. euroa

O |
-1 MWMWWM 12 kk:n liukuva summa
P
AN

172 1. Palvelutase
/\\.\,\‘ (tavarakauppa
3 L= fob-arvoinen)
2. Tuotannontekija-
4 korvausten tase
_5 L b e e bl Lahdesuomenpankkl

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
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20

60

50

40

20

10

150
140
130
120
110
100

20

80

47. Suomen viennin aluejakauma

%
L T3
/__’_/" \\// 12 kk:n liukuva summa,
% BKT:sta
1 1. Euroalue
2. Muut EU-maat
— — T~ 3. Muu maailma
2
Lahteet:
pecrrrr e b en]boccccorc bccrrrnc brorcco b TuIIihaIIitusjaTiIastokeskus_
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
48. Suomen vienti toimialoittain
%
P 5
—
12 kk:n liukuva summa,
prosenttiosuus koko
viennista
30— |
] 1. Metséteollisuus
2. Metalliteollisuus (ml.
= “'"3 elektroniikkateollisuus)
3. Muu teollisuus
NN NN e Lahde:Tu”iha”itus-
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
49. Suomen ulkomaankauppahinnat
Indeksi
/,_f/v\\/\,\’ 2
—
|~ N /
~ 1 1990 = 100
~_ - 1. Vientihinnat
SN - 3 2. Tuontihinnat
w/’\a/‘—\ 3. Vaihtosuhde
prrrrrrne bervrcrree e e v b b Lahde: Tilastokeskus.
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
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15

10

-10

=18

50
25

-25
-50
75
-100
-125
-150
-175
-200
-225

50. Ulkomaalaisten arvopaperisijoitukset
suomalaisiin osakkeisiin

Mrd. euroa
A\
PWMW
il A
i A\ VA
—4—""’;‘\4‘“ imleala) o ——| Hﬂ HHH o HV‘V—\ o a] H
W\J\—\/\_\/\—\ 1 1. Nettomyynnit
f\VAA 2. Myynnit ulkomaille
\ 3 f/ 3. Takaisinostot
Y ulkomailta
cervrerererbrerrrrrrere bererrrreree e e becrerrrre e b Lahde: Suomen Pankki.
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

51. Suorat sijoitukset

Mrd. euroa
I
M I L\
of - \ " 12 Kk:n liukuva summa
J [VAVN .
/1 VR - 1. Suomeen
- L 2. Suomesta
NN N N N RN N NN Léhde:SuomenPankki_
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
52. Suomen ulkomainen nettovarallisuus
%
— - 4 __— % BKT:std
_— 2
A N _ 1. Nettovarallisuus
1 S 2. Valtion ulkomainen
NA \ /| nettovarallisuus
v 3. Poérssiosakkeet
4. Muut erat
(pl. valuuttavaranto)
v Lahteet: Suomen Pankki
NN NN NN JaTIIaStOkeSkus
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
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53. Teollisuuden luottamusindikaattori

%

30

20 A ~A

o /\N N\ I \«\

0 J
2

1 AP// 1 \/ \’\\ '/ 1. Euroalue

-20 2: Suomi

%0 Lahde:
40 L b b e b i b Euroopankomissio.
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
54. Kuluttajien luottamusindikaattori
%
30
20 A ‘\, r\u\/
2/ M/
10 N~ \vl
0 A\
-10 A 1. Euroalue
1 2. Suomi
-20
Lahde:
30 b b b b b b b Euroopankomissio.

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

55. Suomen BKT ja teollisuustuotanto

%

\
. e A
W) Avan Ve

\ Prosenttimuutos
0 qu “\ 2 edellisvuotisesta

JV N
5 \'/\,/\v‘ , 1. Teollisuustuotanto
1 / 2. Bruttokansantuote
-10 Y
_-15 Ll b b e e P LahdeTlIaStokeSkuS

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
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56. Tyottomyysaste

%

20
10 \
2
12
1 /\’\/\.’wv
8 1. Euroalue
2. Suomi
& Lahteet:
Eurostat, Tilastokeskus
O bl by b b b b jaSuomenPankki.
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
57. Teollisuuden ansiotaso
%
7
6
5
VA ya
, \\ Prosenttimuutos
3 N —" edellisvuotisesta
1
2 \ / 1. Euroalue
V 2. Suomi
1
Lahteet:
0 TR T TR TR TR L L Eurostat ja Tilastokeskus.
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
58. Suomen varallisuushintoja
Indeksi
140
130
=g
120 | Tammikuu 1990 = 100
3 _/-—-—'-/—F—
—_— ady : .
110 \—= 1. Vanhojen kaksioiden
. _/\M velaton nelidhinta
100 2// 2. Kantohinnat
90 T\ - 3. Kuluttajahinnat
80 B Lahteet:
70 1 Metsantutkimuslaitos,
Huoneistokeskus, Tilasto-
60 Lo b b b e b b keskus ]aTU”Iha”ItUS

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
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Suomen Pankin organisaatio

20.5.2002

Pankkivaltuusto

llkka Kanerva, puheenjohtaja, Virpa Puisto, varapuheenjohtaja,
Olavi Ala-Nissild, Ben Zyskowicz, Antero Kekkonen, Anneli Jaatteenmaki,
Martti Tiuri, Kari Uotila, Mauri Pekkarinen

Pankkivaltuuston sihteeri Anton Mikelad

Johtokunta
Matti Vanhala Matti Louekoski Sinikka Salo Pentti Hakkarainen
johtokunnan johtokunnan johtokunnan jasen johtokunnan jisen
puheenjohtaja varapuheenjohtaja

Johtokunnan sihteeri Heikki T. Himaldinen

Osastot ja yksikot

Antti Suvanto Heikki Koskenkyla Juha Tarkka Pentti Pikkarainen
Kansantalous Rahoitusmarkkinat Rahatalouden tutkimus Markkinaoperaatiot
Harry Leinonen* David Mayes*
Mauri Lehtinen
Antti Juusela Urpo Levo Martti Lehtonen Maksuliike
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