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Rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne

I I aailmantalouden jo pit-

kdhkon aikaa jatkuneet tasa-
painottomuudet eivit ole vield
merkittivisti korjautuneet. Ja-
panin velkaongelma ei ole al-
kanut purkautua, ja Yhdysval-
tojen vaihtotaseen alijddma on
edelleen syventynyt. Muuta-
missa euroalueen maissa jul-
kistalouksien alijaddméongel-
mat ovat kérjistyneet hitaan
kasvun my6td. Irakin sodan

Tasapainottomuudet jarruttavat
yhd maailmantalouden kasvua.
Euroalueenkin elpymisen
odotetaan kdynnistyvdn vain
hitaasti.Vuonna 2004 kasvun
arvioidaan kuitenkin olevan jo
tdmdnvuotista vankemmalla
pohijalla.

Myds Suomen tuotannon
kasvuvauhdin uskotaan
nopeutuvan vdhitellen. Suomen
talouden elpyminen voi kuitenkin
viivdstyd, jos tyottomyyden kasvu
alkaa horjuttaa kuluttajien
luottamusta tai maailmantalous
toipuu odotettua hitaammin.

4.6.2003

Hidas talouskasvu on kérjis-
tanyt EU-maiden julkistalouk-
sien alijidmdongelmia. Sak-
sassa ja Ranskassa BKT:hen
suhteutettu  budjettialijadma
ylitti vuonna 2002 perustamis-
sopimuksen méérittdimén 3 pro-
sentin enimmaisrajan. Alijai-
maongelmista kérsivien mai-
den edellytetddn supistavan ra-
kenteellisia rahoitusalijadmidan
vihintddn 0,5 prosenttiyksik-

padttyminen nopeasti on kui-

tenkin poistanut yhden keskeisen kasvua jarrut-
taneen tekijan. Liséksi dollarin tuntuva heiken-
tyminen edesauttaa Yhdysvaltojen talouskehi-
tyksen tasapainottumista.

Kansainvilisten jirjestdjen, kuten OECD:n
ja IMF:n, kevéédn 2003 ennusteissa teollisuus-
maiden kasvun odotetaan vihin erin vauhdittu-
van vuoden 2003 loppua kohden. Euroalueen
maissa kokonaistuotannon kasvu on tdmén vuo-
den lopullakin vield suhteellisen hidasta, silld
niin kuluttajien kuin yritystenkin luottamuksen
uskotaan vahvistuvan vain véhitellen. Matala
korkotaso samoin kuin tuontihintojen lasku tu-
kevat kuitenkin yksityistd kulutusta euroalueel-
la. Vuonna 2004 Yhdysvaltain talouden kasvu-
vauhti on jdrjestojen mukaan jo suhteellisen ri-
pedd ja myds euroalueella tuotannon uskotaan
kasvavan kohtalaista vauhtia. Ennustettua hei-
komman kehityksen todennikoisyys on kuiten-
kin yhd merkittidva.
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ko4 vuosittain. Tavoite on kun-
nianhimoinen nykyisissd suhdannenékymissi ja
asettaa varsin ahtaat rajat ndiden maiden finans-
sipolitiikalle l&hivuosina.

Suomessa tyollisyyden kehitys ei ole viime
vuosina juuri reagoinut vientituotannon vaihte-
luihin. Teollisuus on vilttinyt lomautuksia,
vaikka tuotanto on ajoittain supistunutkin. Vii-
me aikoina usko pikaiseen suhdannekddntee-
seen on kuitenkin horjunut ja lomautukset ja ir-
tisanomiset ovat yleistyneet. Vastapainona teol-
lisuuden heikoille nédkymille on ollut palvelujen
tuotanto, joka on jatkanut kasvuaan yksityisen
kulutuksen vetdménd. Tami on tukenut palve-
lualojen ty6llisyyttd. Vahvan kulutuskysynnén
taustalla on kotitalouksien omaan talouteensa
tuntema luottamus, jota maailmantalouden vai-
keudet ja sodat eivit ole jarkyttineet. Myds ma-
talat lainakorot ovat ylldpitidneet kotitalouksien
kysyntéé. Lisdksi suhteellisen hidas inflaatio li-
sdd palkansaajien reaalituloja.



Kuvio 1.
Kokonaistuotanto

Muutos edellisen vuoden vastaavasta neljanneksesta, %
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Kokonaisuudessaan Suomen talouden timéin
ja ensi vuoden ndkymit eivét ole olennaisesti
muuttuneet sitten Suomen Pankin maaliskuussa
2003 julkistaman kokonaistaloudellisen ennus-
teen. Talouskasvun odotetaan voimistuvan vi-
hitellen maailmantalouden elpymisen myd6té
mutta jddvin selvisti hitaammaksi kuin 1990-
luvun lopulla. Ennustettua heikompi kehitys on
kuitenkin mahdollinen, jos maailmantalouden
elpyminen lykkédédntyy tai tyottomyyden lisdén-
tyminen alkaa horjuttaa kotitalouksien luotta-
musta.

Muiden euromaiden kehityksestd poiketen
Suomen julkisen talouden rahoitusasema on sdi-
lynyt selvisti ylijiéméisend. Mikili uuden hal-
lituksen méérirahakehyksille asettamissa tavoit-
teissa pysytddn, hallituksen lupaama runsaan
miljardin euron suuruinen veronkevennys ei
vaaranna valtiontalouden tasapainotavoitteen
saavuttamista vaalikauden loppuun mennessa.

Maailmantalouden elpyminen vaivalloista
Maailmantalouden kasvu on ollut nykivaa jo yli
kaksi vuotta. Tieto- ja viestintdtekniikan alan
ylikuumeneminen vuosituhannen vaihteessa jét-
ti jdlkeensd syvemmat ongelmat kuin aluksi ym-
mérrettiin.  Optimistisimmat kasvuodotukset
ovat vahin erin talttuneet, mistd on osoituksena
osakekurssien kolme vuotta jatkunut lasku. Uu-
sien kannattavien investointikohteiden 16ytdmi-
nen on kdynyt aiempaa vaikeammaksi. Inves-
tointihaluja on vihentdnyt myos yritysten mark-
kina-arvojen heikentyminen. Matala korkotaso
on kuitenkin tukenut teollisuusmaiden yksityis-
td kulutusta ja asuntoinvestointeja.
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1. Euroalue
2. Yhdysvallat
3. Japani

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

Teollisuusmaiden tuotannon kasvu alkoi el-
pyé vuoden 2002 alkupuolella Yhdysvaltain ve-
tdménd. Myds nopeasti kasvava Kiinan talous
myotidvaikutti maailmantalouden kohenemi-
seen. Teollisuusmaiden kokonaistuotannon kas-
vu oli vuonna 2002 keskimdarin 1,8 %, vaikka
euroalueen ja erityisesti Japanin kasvuvauhti jdi-
kin vaisun kotimaisen kysynnin vuoksi vaati-
mattomaksi (kuvio 1). Irakin kriisin kérjistymi-
nen vuoden 2002 lopulla lisdsi epdvarmuutta, ja
kasvu alkoi yleisesti hidastua uudelleen. Huoli
Oljytoimitusten hdiriintymisestd nosti tuntuvas-
ti 6ljyn sekd joidenkin strategisesti tdrkeiden
raaka-aineiden hintoja. Korkeimmillaan 6ljyn
ns. brent-laadun hinta oli noin 35 dollaria tyn-
nyriltd maaliskuun 2003 alussa.

Osakkeiden hinnat maailman porsseissi
kadntyivat nousuun jo vdhdn ennen kuin varsi-
naiset sotatoimet Irakissa maaliskuussa alkoivat.
Oljyn hinta alkoi samaan aikaan nopeasti las-
kea, kun tuotannon jatkuminen normaalina al-
koi olla ilmeistd. Raakadljyn maailmanmarkki-
nahinta laski parissa viikossa ldhes 10 dollaria.

Irakin sodan jidminen lyhyeksi ja rajallisek-
si on vdhentinyt talouskehitykseen liittynytta
epdvarmuutta. Nopeaa kasvupyréhdystd ei kui-
tenkaan ole ndkopiirissd maailmantalouden ta-
sapainottomuuksien vuoksi. Myds SARS-epide-
mia — joka vidhentdd matkustamista ja kaupan-
kdyntid — jarruttaa kasvun voimistumista. Siten
maailmantalouden kehitysndkymaét ovat yhé pal-
jolti samankaltaiset kuin Suomen Pankki maa-
liskuun 2003 ennusteessa arvioi. Kevddn mit-
taan kansainvilisten jarjestojen kasvuennustei-
ta on korjattu aiempaa pessimistisemmiksi.



Kehikko 1.

Suurten talouksien rakenteelliset rahoitus-
ongelmat varjostavat maailmantalouden kasvua.
Yhdysvaltain vaihtotaseen alijidmd on tasa-
painottomuuksista merkittivin, vaikkakaan ei
ehkd huolestuttavin. Japanin siséiset velkaon-
gelmat ovat vield vaikeampia. Kiinankin pank-
kisektorissa on paljon hoitamattomia luottoja.
My6s Euroopan maissa ovat yleison velat kas-
vaneet, ja erdissd niistd on — tosin suhteellisen
lievid — pankkiongelmia.

Yhdysvaltain vaihtotaseen vaje kasvoi jo
5 prosenttiin BKT:std vuonna 2002. Vajeen
merkitys maailmantaloudelle nikyy hyvin sii-
né, ettd vaje on dollareissa laskien suurempi
kuin muiden maiden vajeet yhteensd. Yhdys-
vallat kerda siten valtaosan maailman rahoitus-
ylijadmistd. Yhdysvaltain vienti kattaa vain
noin 60 % tuonnista. Investointiaste oli vuon-
na 2002 suhteellisen korkea, runsaat 20 %
BKT:std, mutta sddistaimisaste jdi 16 prosent-
tiin. Rahoitusvajetta oli seka julkisessa sekto-
rissa ettd yrityksissd ja kotitalouksissa. Yksi-
tyisen sektorin, erityisesti kotitalouksien, vel-
kaantuneisuus on kasvanut huomattavaksi.

Vield kymmenisen vuotta sitten Yhdysval-
tain ulkomaiset velat ja saamiset olivat ldhes
tasapainossa, mutta nyt maalla on ulkomaista
nettovelkaa jo yli neljainnes BKT:sti (kuvio).
Yhdysvaltain velat ja saamiset ovat suorien si-
joitusten ja portfolio-osakkeiden osalta melko

Kuvio.
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Rahoitustasapaino-ongelmat hidastavat kasvua

hyvin tasapainossa. Nettovelka pelkistyykin
korollisiin arvopapereihin, 1dhinnd valtion ja
yksityisiin joukkovelkakirjoihin. Varsinkin pa-
rin viime vuoden aikana Yhdysvaltain vaihto-
taseen alijidmai on rahoitettu pddosin joukko-
velkakirjoilla.

Suuresta nettovelasta huolimatta Yhdysval-
tain saamis- ja velkaerien nettotuotto muuttui
vasta vuonna 2002 negatiiviseksi. Erityisesti
ulkomaiset suorat sijoitukset tuottavat amerik-
kalaisille selvésti enemman kuin muunmaalai-
sille. Edullinen tuottosuhde véhentd4 ulkomai-
sen velan rasitusta, mutta korkomenot ovat ve-
lan kasvaessa nopeasti lisddntymassa.

Kuka rahoittaa Yhdysvaltain vajeen?
Yhdysvaltain vajeen rahoitus on viime kides-
sd perdisin vaihtotaseeltaan ylijidmaisistd
maista. Japanin rahoitusylijadmé on ollut jo
pitkddn absoluuttisesti suurin, vuosittain noin
1 prosentin Yhdysvaltain BKT:std (22 %
Japanin BKT:std). Viime vuonna myos Lénsi-
Eurooppa (ilman Isoa-Britanniaa) pédési suun-
nilleen samaan ylijiimiin. Oljyntuottajamaat
olivat kolmas merkittdva ylijidméamaiden ryh-
ma.!

! Maailman maksutaseessa on merkittdva tilastoero,
noin 1% % Yhdysvaltain BKT:sté. Tilastoissa on té-
mén verran liikaa alijddmia tai liian vdhan ylijadmia.

1. Yhdysvallat
2. Euroalue
3. Japani

Vuoden 2002 havainnot perustuvat
vaihtotaseen yli- tai alijddmaéan.

Lahde: IMF.



Japanilaisilla sijoittajilla on runsaasti sekd
koti- ettd ulkomaisia saamisia. Maan ulko-
mainen nettovarallisuus on noin kolmannes
BKT:std. Euroalueella on ollut viime vuosina
hieman nettovelkaa, mutta nyt saamisia on l4-
hes yhté paljon kuin velkoja.

Ylijjadmadmaiden varat siirtyvét kansainvi-
listen rahoitusmarkkinoiden ja suorien sijoitus-
ten kautta vajemaiden kayttoon. Yhdysvaltain
vajeen rahoitus ei ole tullut viime vuosina ko-
konaan yksityisiltd markkinoilta, vaan merkit-
tédvd osa on perdisin keskuspankeista.

Parin viime vuoden aikana erdét Aasian val-
tiot ovat rahoittaneet ilmeisesti ldhes neljannek-
sen Yhdysvaltain vaihtotaseen vajeesta lisda-
mailld valuuttavarantoaan. Japanin valuuttava-
ranto on nykyisin jo ldhes 5 % Yhdysvaltain
BKT:std ja Kiinan sekd Hongkongin yhteensa
vajaat 4 %. Varannot ovat valtaosin Yhdysval-
tain velkapapereissa, vaikka jotkin maat ovat-
kin lisdnneet myos euromédrdisten vaateiden
méidrdd. Kiinan vaihtotaseen ylijadma on pieni,
mutta Kiinaan on virrannut runsaasti suoria si-
joituksia, jotka ovat kasvattaneet valuuttavaran-
toa, kun valuuttakurssi on pidetty kiintedna.

Japanin ja Kiinan valuuttapolitiikka jarrut-
taa dollarin heikkenemistd. Politiikka tukee
ndiden maiden vaihtotasetta, mutta samalla
maat rahoittavat amerikkalaisten velkaantu-
mista. Kummallakin maalla on oma sisdinen

Maailmantalouden vaikeuksien taustalla on
useita, osin toisistaan riippumattomia tasapai-
nottomuuksia (ks. kehikko 1). Yksi tasapainot-
tomuuksien syntyé edesauttanut tekija oli 1990-
luvulla ndhty teknisen kehityksen nopeutumi-
nen. Se loi sittemmin katteettomaksi osoittau-
tuneita odotuksia tulojen nopeasta kasvusta.
Yhdysvalloissa se johti yritysten ja kotitalouk-
sien velkaantumisen lisddntymiseen ja vaihto-
taseen vajeen syvenemiseen. Kasvun hiivuttua
myo0s Yhdysvaltain valtiontalous on alkanut vel-
kaantua yksityisen sektorin ohella. Euroopassa
ja Japanissa vilttimattomat rakenneuudistukset
jaivit tekemadttd ja julkisen talouden perusraken-
teet korjaamatta, kun ripedsti kasvanut maail-
mantalous lisdsi vientié ja verotuloja.

Yhdysvaltain rahapolitiikka on jo pitkddn
ollut kevedd (kuvio 2). Matalat korot ovat pita-
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rahoitusongelmansa, 1dhinné suuri hoitamatto-
mien luottojen méiérd. Kiinan ongelma lienee
lievempi, jos maan talous kasvaa edelleen no-
peasti. Maa sddstdd ja investoi erittdin paljon,
lahes 40 % BKT:sté. Japani on ollut jo vuosia
pysdhtyneisyyden tilassa, vaikka mm. sen
sddstdmis- ja investointiaste on yhi korkea,
noin 25 % BKT:std. Sisdisten velkaongelmien
karjistyminen heikentiisi todennékdisesti nii-
den maiden valuuttoja mm. dollariin nihden.

Euroalueen rahoitusylijdémén kehitys riip-
puu paljon euron ulkoisesta arvosta ja euro-
alueen kulutuksen sekd investointien kasvus-
ta. Alueen rahoitustasapaino on ollut yritysten
ja kotitalouksien velkojen kasvusta ja erdiden
maiden ja pankkien ongelmista huolimatta var-
sin kohtuullinen, mutta heikot talousnidkymat
ovat jarruttaneet euron vahvistumista. Euro on
kuitenkin puolentoista viime vuoden aikana
vahvistunut dollariin ndhden jo yli neljannek-
sen ja kauppapainoisella valuuttaindeksillakin
mitattuna yli 10 %.

Viimeaikaiset valuuttakurssien muutokset
sekd Oljyn hintakehitys luovat edellytyksid
maailman vaihtotaseiden tasapainottumiselle.
Silti tasapainottomuudet todennékdisesti jatku-
vat ldhitulevaisuudessa, ja erityisesti suuret
kertyneet velkavarannot — vaikka varsinaisia
velkakriiseja ei syntyisikdén — jarruttavat edes-
sd olevaa suhdannenousua.

neet ylld yksityistd kulutusta mm. asuntovaral-
lisuuden arvon nousun kautta. Irakin sodan
padttyminen nopeasti on vahvistanut uudelleen
kotitalouksien uskoa tulevaisuuteen. Kansainvi-
liset jérjestot odottavat ennusteissaan Yhdysval-
tain kasvuvauhdin nopeutuvan vuoden 2003 jél-
kipuoliskon aikana, kun investoinnit alkavat el-
pyéd ja kulutuskysyntd jatkaa kasvuaan mm.
veronkevennysten ansiosta. Ennustettua hei-
komman kehityksen mahdollisuus on kuitenkin
suuri. Erityisesti kotitalouksien huomattava vel-
kaantuneisuus on uhka talouden kasvulle.
Japanin talouden deflaatio ja rahoitussekto-
rin vaikeudet jatkuvat entisellddn. Lihelld nol-
laa olevat nimelliskorot eivit kykene riittdvisti
tukemaan kysyntdd, kun hinnat laskevat. Likvi-
diteetin lisddmiseksi Japanin keskuspankki on
alkanut ostaa yritysten velkakirjoja ohi pankki-



sektorin. Kansainvilisten jérjestdjen ennustei-
den mukaan kuluttajahintojen lasku kuitenkin
jatkuu my6s vuonna 2004. Japanin talouden ti-
lanteen korjaaminen julkisten menojen lisdyk-
silld ei ole onnistunut vaan johtanut erittdin no-
peaan valtion velkaantumiseen. Maan vaatima-
ton talouskasvu onkin ténd ja ensi vuonna l-
hinnd viennin varassa.

Dollarin heikkenemisen suhteessa euroon ja
useisiin muihin valuuttoihin viime kuukausina
pitdisi alkaa véhitellen korjata osaa maailman-
talouden tasapainottomuuksista. Euron vahvis-
tumisesta saattaa kuitenkin lyhyelld aikavalilld
aiheutua tuotannon menetyksid euroalueella

Kuvio 2.
Keskuspankkikorkoja

%

(kuvio 3). Kauppapainoisella valuuttaindeksilla
mitattuna dollari oli heikentynyt toukokuun lop-
puun mennesséd noin 10 % vuoden 2002 keski-
arvoon verrattuna. Jenin keskiméérdinen hei-
kentyminen on jadnyt vdhdiseksi, ja se tuskin
riittdd maan deflaatiokierteen katkaisemiseen.
Pitkét korot ovat laskeneet teollisuusmaissa
poikkeuksellisen alas niin nimellisesti kuin
reaalisestikin. Irakin sodan myd&td korkotaso
nousi hetkellisesti, mutta toukokuussa pitkit
korot laskivat uudelleen. Pitkien korkojen ma-
tala reaalinen taso kuvastaa kasvunékymien hei-
kentymistd. Vaikka energian hinta on alkuvuon-
na heilutellut inflaatiota, inflaatio-odotukset

1. Japanin diskonttokorko

2. Yhdysvaltain fed funds -tavoitekorko

3. Eurojarjestelmén perusrahoitusoperaatioiden
korko / minimitarjouskorko

4. Ruotsin repokorko

5. Ison-Britannian repokorko

Lahde: Reuters.
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Kuvio 3.
Euron kauppapainoinen valuuttaindeksi ja euron dollarikurssi
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1,5 1. Valuuttaindeksi,
14 tammi-maaliskuu 1999 = 1007

! (vasen asteikko)
13 2. Euron arvo Yhdysvaltain dollareina?

! (oikea asteikko)
1,2
1,1

1 Ennen vuotta 1999 euromaiden valuuttojen kauppa-

1 :0 painoinen indeksi. Euron vahvistuessa kayré nousee.
09 2 31.12.1998 asti ecun kurssi.
0,8 Lahde: Euroopan keskuspankki.



Kuvio 4.
Kuluttajahinnat

12 kuukauden muutos, %
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Kuvio 5.
Euroalueen kuluttajien luottamusindikaattorin hajotelma
Saldoluku

2000 2001 2002 2003

ovat vaimentuneet, mikd on osaltaan tukenut
nimelliskorkojen laskua (kuvio 4).

Kotimaisen kysynnan kasvu euroalueella
vaatimatonta
Euroalueen kokonaistuotanto kasvoi vuonna
2002 vain 0,8 % edellisvuotisesta. Kasvua ra-
sitti etenkin kotimaisen kysynnén vaisuus. Yri-
tysten investoinnit supistuivat toista vuotta pe-
rikkdin. Eurooppalaisten yritysten osakekurssit
laskivat viime vuoden aikana Dow Jones Euro
Stoxx -indeksin mukaan peréti 30 %, mika osal-
taan vihensi yritysten investointihaluja. Yksityi-
senkin kulutuksen kasvu hidastui tuntuvasti
edellisvuotisesta. Tyottomyyden kasvu on hei-
kentdnyt selvisti kuluttajien luottamusta euro-
alueella (kuvio 5).

Irakin kriisin luoman epdvarmuuden sekd
euroalueen omien rakenneongelmien vuoksi ta-
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1. Euroalue
2. Yhdysvallat
3. Japani

Lahteet: Eurostat ja OECD.

. Luottamus omaan talouteen

. Luottamus yleiseen taloudelliseen tilanteeseen
. Tyottdmyysodotukset

. Saastédmismahdollisuudet

. Kuluttajien luottamusindikaattori

GabhWN =

Lahde: Euroopan komissio.

loustilanne heikkeni edelleen vuoden 2003 alus-
sa. Ty6ttomyys jatkoi kasvuaan, ja kansainvilis-
ten jdrjestdjen mukaan sen odotetaan tdnd vuon-
na lisddntyvén liki 9 prosenttiin tydvoimasta.
Jos maailmantalous alkaa vuoden loppua koh-
den elpyé ennakoidulla tavalla, euroalueenkin
kasvun odotetaan alkavan voimistua. Matala
korkotaso tukee osaltaan kotimaisen kysynnéin
kasvua. Elpymisen ennakoidaan kuitenkin ole-
van hidasta: kansainviliset jirjestot ennustavat
euroalueen kokonaistuotannon kasvavan tind
vuonna vain noin 1 prosentin. Myds vuonna
2004 kasvun arvioidaan jadvin hitaammaksi
kuin Yhdysvalloissa.

Euroalueen vaatimattoman kasvuvauhdin
taustalla on useita rakenteellisia tekijoitd ja
jiykkyyksid. Talouden rakenteiden uudistus-
vauhti hiipui vuosituhannen vaihteeseen tultaes-
sa monissa maissa. Erityisen hidasta tuotannon



kasvu on ollut Saksassa, jossa tyottomyys on
lisdéntynyt kolmatta vuotta perdkkéin. Sak-
san kotimainen kysyntéd supistui vuonna 2002,
ja ldhinnd vienti sekd julkinen kulutus ovat
ylldpitdneet tuotannon kasvua. Liittokansleri
Schroderin hallitus pyrkii tehostamaan Saksan
taloutta keventdmaélld verotusta ja parantamalla
tyomarkkinoiden toimintaa mm. ty&ttomyystur-
van uudistuksilla.

Talouskasvun hitaus on kérjistainyt EU-mai-
den julkistalouksien alijaidméongelmia. Saksan
ja Ranskan BKT:hen suhteutettu julkisen talou-
den rahoitusalijidmai ylitti vuonna 2002 perus-
tamissopimuksen médrittelemin 3 prosentin
enimmadisrajan. Mikdli kasvu ei oleellisesti pi-
risty, ndin kidynee myds tdnd vuonna, ja liialli-
sesta budjettialijidmaistd kirsivien maiden jouk-
ko saattaa vield kasvaa.

Euroalueen maiden valtiovarainministerit ovat
sopineet, ettd julkistalouden alijiiméongelmasta
kérsivit maat supistavat rakenteellisia rahoitus-
alijadmidén vahintién 0,5 prosenttiyksikkod vuo-
sittain. Tavoite on kunnianhimoinen nykyisissé
suhdannendkymissé ja asettaa ldhivuosina varsin
ahtaat rajat ndiden maiden finanssipolitiikalle.
Vaikka talouskehitys muodostuisi huomattavasti
ennustettua heikommaksi, julkisen talouden ali-
jédmien kasvattaminen ei ole talouden elvyttami-
sen kannalta vaihtoehto rakenneuudistuksille.

Euromaiden inflaatio 2 prosentin
tuntumassa

Euroalueen kuluttajahinnat (yhdenmukaistetul-
la kuluttajahintaindeksilld, YKHIII&, mitattuna)
nousivat vuonna 2002 hieman yli 2 %. Inflaa-

Kuvio 6.
Euroalueen korkokehitys
%

tiota on jo pitkdédn ylldpitdnyt palvelujen hinto-
jen riped nousu samalla, kun teollisuustuottei-
den hinnat (ilman energiaa) ovat kohonneet hi-
taasti. Raakadljyn suuret hinnanvaihtelut ovat
tuoneet tilapdisid muutoksia inflaatiovauhtiin.
Keviilla 2003 energiatuotteiden hintojen nou-
sunopeutti YKHIn vuosimuutosvauhdin liki 272
prosenttiin. Sittemmin 6ljyn eurohinta on laske-
nut tuntuvasti, osin euron vahvistumisen vuok-
si. Euron vahvistuminen alkanee vaimentaa hin-
tojen nousuvauhtia laajemminkin vuoden lop-
pua kohden. Kansainvilisten jédrjestdjen ennus-
teiden mukaan euroalueen kuluttajahinnat nou-
sevat vuonna 2004 alle 2 %.

Viime vuosina euroalueen maiden inflaatio-
vauhtien erot ovat olleet selvisti pienempid kuin
1990-luvun alussa. Erot ovat nykyéddn suurin
piirtein samansuuruisia kuin Yhdysvalloissa eri
alueiden vililld. Saksan inflaatio on ollut viime
aikoina ldhelld yhtd prosenttia, kun Irlannissa
inflaatio on vaihdellut viiden ja Portugalissa nel-
jén prosentin tuntumassa.

Euroalueen rahoitusmarkkinoiden tila
edelleen keved
EKP:n perusrahoitusoperaatioiden korko lasket-
tiin maaliskuussa 2,5 prosenttiin. Markkinoilla
on loppukevién aikana ollut odotuksia uusista
koronlaskuista, ja pisimmét euriborkorot ovat-
kin toistuvasti olleet ohjauskoron alapuolella
(kuvio 6). Reaalinen ohjauskorko (eli euro-
alueen kuluttajahintojen nousulla deflatoitu oh-
jauskorko) on ollut kevidilld ldhelld nollaa.
Euroalueen rahaméérien kasvu on pysynyt
nopeana. Laajan rahaméérdn M3:n kasvu on ol-
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Kuvio 7.
Suomen kokonaistuotanto

Muutos edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta, %
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Kuvio 8.

Suomen markan kursseja
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lut 7-8 %. Euroalueen vaihtotaseen ylijiimén
kasvu sekd vilkkaana jatkunut arvopapereiden
myynti alueen ulkopuolelle ovat ndkyneet raha-
maiérdn kehityksessid. Lisdksi rahalaitosten luot-
tojen 4-5 prosentin lisdystd voidaan pitdd mel-
ko voimakkaana nykyisessd suhdannetilantees-
sa. Luotonanto on kohdistunut paljolti asunto-
jen hankintoihin.

EKP:n neuvosto tdsmensi huhtikuussa raha-
politiikan strategiaansa. Hintavakaus on edel-
leen médritelty euroalueen yhdenmukaistetun
kuluttajahintaindeksin alle 2 prosentin vuotui-
seksi nousuksi ja sithen pyritddn keskipitkilld
aikavililld. Neuvosto sopi liséksi, ettd hinta-
vakauden tavoitteeseen pyrittiessd tdhdatidn in-
flaatiovauhdin séilyttdmiseen 2 prosentin tuntu-
massa keskipitkalla aikavélilld. Téll4 tarkennuk-
sella korostetaan EKP:n vakaata pyrkimysti sdi-
lyttdd riittdvd turvamarginaali deflaatioriskiin
ndhden. Siind otetaan my6s huomioon YKHIin
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1. Kokonaistuotanto kuukausittain
2. Bruttokansantuote

Léhde: Tilastokeskus.

1,1 1. Yhdysvaltain dollari (vasen asteikko)
1.0 2. Ruotsin kruunu (oikea asteikko)
’ 3. Englannin punta (vasen asteikko)
0,9
0,8
0,7
0.6 Kun markka (euro) heikkenee, kayra nousee.
’ Tammikuusta 1999 alkaen kurssit on laskettu kayttéden
0.5 euron ja markan kiintedd muuntokurssia.
0,4
0,3 Lahteet: Suomen Pankki ja Reuters.

mahdollisesti sisdltyvd mittausharha ja euro-
alueen inflaatioerot. Neuvosto pédtti myds lo-
pettaa rahan médirin kasvulle annetun viitearvon
vuosittaiset tarkistukset korostaakseen, ettd vii-
tearvo toimii vertailuarvona rahatalouden kehi-
tykselle nimenomaan pitkalld aikavélilla.

Suomen ty6ttomyys kasvussa

Suomen kokonaistuotannon kasvu jii vuonna
2002 vain 1,6 prosenttiin (kuvio 7). Teollisuus-
tuotannon kasvut ja supistumiset ovat olleet jo
pitkddn huomattavia, mikd on johtunut etenkin
elektroniikkateollisuuden vaikeasta markkina-
tilanteesta. Myds muilla vientitoimialoilla suh-
dannendkymit ovat vaihdelleet tuntuvasti maa-
ilmanmarkkinoiden my&td. Vuoden 2003 alku
oli vientiteollisuudelle hankala, ja vientiyritys-
ten kannattavuus heikkeni selvisti vuoden en-
simmdiselld neljdnnekselld. Selvdd kidnnettd ei
odoteta tapahtuneen toisellakaan neljanneksel-



1a. Vientikysyntd vahvistunee hitaasti vuoden
2003 jilkipuoliskon aikana, jos maailmantalous
elpyy odotetusti. Viimeaikaiset suuret valuutta-
kurssien muutokset ovat viennin lisdrasitteena.
Euron arvo ei kuitenkaan ole viel4 erityisen vah-
va, jos sitd verrataan Suomen markan arvon
kehitykseen viime vuosikymmenind (kuvio 8).

Kotimaisessa kysynnissd vientimarkkinoi-
den vaikeudet eivit ole juuri ndkyneet, silld yk-
sityisen kulutuksen kasvu on jatkunut suhteelli-
sen vahvana. Vaikka kotitalouksien pelot Suo-
men talouden tilan ja ty6ttdmyyden kasvun suh-
teen ovat lisdéntyneet, on usko omaan talouteen
kuitenkin sdilynyt suhteellisen vakaana. Kotita-
louksien luottamusta on tukenut mm. palvelu-
alojen hyvini siilynyt tyollisyys. Kotimarkki-
noiden vakautta ovat tukeneet myds matalat ko-
rot, jotka ovat mahdollistaneet uusien asiakas-
ryhmien tulon asuntomarkkinoille (kuvio 9).

Kuvio 9.
Asuntolainojen kehitys ja korkotaso
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Suomen Pankin maaliskuussa 2003 julkistetus-
sa ennusteessa arvioitiin Suomen kokonaistuo-
tannon kasvavan 1,7 % vuonna 2003 ja vajaat
3 % vuonna 2004. Viimeisimmét tiedot tukevat
edelleen ennusteen arvioita.

Tyottomyyden kasvua on viime aikoihin
saakka pidétellyt yritysten halu pitdé kiinni tyo-
voimastaan, vaikka tilauksia ei aina olekaan ol-
lut riittdvasti. Vakavaraisina sdilyneet yritykset
eivit ole halunneet ottaa riskejd luopumalla am-
mattitaitoisesta tydvoimastaan. Lisdksi useat
palvelualan yritykset ovat lisdnneet tyonteki-
joidensd médrdd. Niistd syistd tyottomyysaste
oli lievisti laskussa aina vuoden 2003 alkukuu-
kausiin saakka. Markkinatilanteen heikkenemi-
nen alkoi kuitenkin kevaalld ndkya lomautuksi-
na ja irtisanomisina etenkin teollisuudessa.
Ty6ttdmyysaste nousikin puoli prosenttiyksik-
kod parissa kuukaudessa (kuvio 10). Suomen

1200 1. Asuntolainakannan muutos

1000 edellisests kuukaudesta’
(oikea asteikko)

800 2. Uusien asuntolainojen nostot
(oikea asteikko)

600 3. Uusien asuntolainojen korko, %
(vasen asteikko, kaanteinen)

400

200 1 Kausivaihtelusta puhdistettu

0 3 kuukauden liukuva keskiarvo.

-200 Lahde: Suomen Pankki.

1. Euroalue
2. Suomi

Puhdistus kausivaihtelusta:
Suomen Pankki ja Eurostat.

Lahteet: Tilastokeskus ja Eurostat.



Kehikko 2. Suomen valtiontalouden tila ja finanssipolitiikan linja vaalikaudella

Hallituksen asettamat rahoitusasema- ja velka-
suhdetavoitteet raamittavat finanssipolitiikan
vaalikaudella. Tavoitteiden mukaan valtion-
talouden suhdannetilanteesta riippumattoman
rahoitusaseman tulee olla tasapainossa kansan-
talouden tilinpidon késittein mitattuna vaali-
kauden lopulla ja wvaltion velan suhteessa
BKT:hen tulee — mahdollisia suhdannetilan-
teesta aiheutuvia keskeytyksid lukuun ottamat-
ta — supistua edelleen. Néiden raamien sisilld
hallitus on paittinyt lisdtd valtion menoja kaik-
kiaan 1,12 mrd. euroa enemman kuin edellisen
hallituksen hyvaksymissd kuluvan vaalikauden
loppuun ulottuvissa menokehyksissd oli sovit-
tu. Lisdksi hallitus on luvannut keventdi tyo-
hon kohdistuvaa verotusta vahintdan 1,12 mrd.
euroa vaalikauden aikana.

Hallitusohjelmassa maéritelty menosidinto
sallii budjetin menojen kasvavan reaalisesti va-
jaan prosentin vuodessa. Kehysbudjetointimenet-
telyn vahvistaminen ja sen seurattavuuden lisdé-
minen korostavat sidnnén vaativuutta entisestaan.
Lisdtalousarvioesitysten tulee vastedes mahtua
kehyksiin. Kun menosdéntd lisdksi koskee vain
sitd osaa menojen kasvusta, jota hallitus voi pad-
toksilldan yksiselitteisesti kontrolloida, menolin-
jauksista lipsuminen on aiempaa kiistattomam-
min havaittavissa. Hallitus on korostanut meno-
linjauksen sitovuutta ilmoittamalla toteuttavansa
ohjelmaansa vain siltd osin kuin esitetyt toimen-
piteet mahtuvat pdivitettyyn menokehykseen.

Hallituksen paitdsten mukaan veropolitiik-
ka on finanssipolitiikan joustava lohko. Halli-
tuskauden alussa tehty paatés menokehyksistd
madrittdd varsin tarkasti, kuinka paljon menot
kasvavat vaalikauden aikana. Jos valtiontalou-
teen menojen kasvusta ja hallitusohjelmassa
luvatuista veronkevennyksisti huolimatta néyt-
tdd alkavan kertyd ylijidmid tavanomaisen ta-
louskasvun oloissa, hallitus ei aio lyhentdi val-
tion velkaa nopeutetun aikataulun mukaan,
vaan jakaa ylijddmait veronalennuksina takai-
sin veronmaksajille. Hallitus arvioi vaalikau-
den puolivilissd, salliiko valtiontalouden tasa-
painotavoite, ettd ansiotulojen verotusta keven-
nettdisiin ja tyonantajamaksuja alennettaisiin
nyt ilmoitettua enemman.
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Tilanteessa, jossa monet epavarmuustekijét
vaikeuttavat valtiontalouden rahoitusperustan
kestdvyyden arviointia, on tirkedd, ettd toteu-
tettavat toimenpiteet ovat rakennepoliittisesti
perusteltuja. Valtiontalouden tasapainosta kan-
nattaa tinkid lyhyelld aikavdlilld vain, jos toi-
menpiteet ovat osa talouspolitiikkaa, joka sel-
visti vahvistaa talouden kasvuedellytyksié ja
sitd kautta palauttaa valtiontalouden kestavélle
uralle. Talouden joustavuutta lisddvd vero-
asteen alentaminen tukee tyollisyytté ja talous-
kasvua. Vain tuottavuuden ja tyollisyyden kasvu
Iuo rahoituspohjaa, jolla julkista taloutta ylla-
pidetiin.

Kehyspéitoksen mukainen menojen kasvu
ja luvattu reilun miljardin euron suuruinen ve-
ronkevennys eivét néyttdisi uhkaavan valtion-
talouden tasapaino- eikéd velkasuhdetavoitteen
saavuttamista. Jos hallituksen meno- ja vero-
linjaukset pitdvit, on todenndkdisté, ettd val-
tiontalouden rahoitusasema on jonkin verran
ylijiimédinen vaalikauden lopulla. Jos lisdksi
samaan aikaan ty6llisten maérd lisdéintyisi hal-
lituksen tavoittelemat 100 000 henked, mahdol-
lisuudet nyt ilmoitettua suurempiin veronke-
vennyksiin kasvaisivat. [lman tyottomyystur-
vaan ja tyottomien tyollistimisedellytyksiin
kohdistettavia lisidtoimia tydllisyyttd on kuiten-
kin vaikea kohentaa tavoitteen mukaisesti.

Lisdksi epamiellyttavét ylldtykset voivat
leikata valtion verokertymié ldhivuosina. Tuon-
tirajoitusten poistuessa alkoholin ja tupakan
valmisteverotusta saatetaan joutua keventi-
méédn ennakoitua enemmén kotimaisen myyn-
nin supistumisen estdmiseksi. Taloudellisen
yhdentymisen eteneminen ja syveneminen
sekd verokilpailun voimistuminen saattavat
ajaa tuotantoa enenevdsti Suomen rajojen ul-
kopuolelle, miké vahentdisi yritysten Suomeen
maksamia veroja nykyisestd. Hallituksen me-
nosdantdd voi myds olla vaikea sovittaa yhteen
hallitusohjelmaan kirjattujen muiden politiik-
kalohkojen tavoitteiden kanssa. Toteutuessaan
ndm4 riskit pienentdisivét oleellisesti mahdol-
lisuuksia keventdd verotusta vaalikauden ai-
kana.



Pankin maaliskuisessa ennusteessa ennakoitiin
tyottdmyyden lisddntymistd, joten kehitys ei ole
ollut yllitys. Tyomarkkinatilanne voi kuitenkin
heikentyd ennustettua enemmén. Siten on vaa-
rana, ettd tyottdmyysuhan kasvu alkaa muren-
taa kotitalouksien luottamusta ja leikata yksi-
tyistéd kulutusta. Télloin talouskasvu muodostui-
si ennustettua heikommaksi.

Inflaatio Suomessa maltillistunut

Suomen kuluttajahintojen kehitysti ovat monien
muiden maiden kehityksen tavoin ravistelleet
viime aikoina useat satunnaiset tekijdt luonnon-
oloista 6ljyn hintaan. Energiatuotteiden hinto-
jen nousu kiihdytti yhdenmukaistetulla kulutta-
jahintaindeksilld mitatun inflaatiovauhdin 2 pro-
sentin tuntumaan vuoden 2003 alkupuolella.
Keviin aikana inflaatiovauhti kuitenkin hidas-
tui uudelleen alle 1%2 prosentin. Aiemmin inflaa-
tiota ylldpitdnyt palveluiden hintojen nousu on
hidastunut mm. sen vuoksi, ettd vuokrien nou-
su on tasaantunut.

Euron vahvistuminen ja 6ljyn hinnan vakau-
tuminen auttavat inflaation pysymistd maltilli-
sena loppuvuonna. Mydskddn kotimaisten te-
kijoiden ei odoteta nopeuttavan hintojen nousu-
vauhtia — pikemminkin lisdéntyvé kilpailu vi-
hentdd hintapaineita. Kuluttajien inflaatio-odo-
tukset ovatkin jo vaimentuneet. Yhdenmukais-
tetun kuluttajahintaindeksin nousun arvioidaan
olevan tdnd vuonna ldhelld Suomen Pankin
maaliskuussa ennustamaa eli noin 172 %.

Suomen vaihtotaseen ylijadama
PYsyYy suurena
Viennin ongelmista huolimatta Suomen vaihto-
taseen ylijddmé on yhid pysynyt poikkeukselli-
sen suurena, vuositasolla noin 7 prosenttina
BKT:std. Osin vaihtotaseen ylijiimé on nden-
néinen, silld siitd arviolta noin 2 prosenttiyksik-
kod on ldhes kokonaan ulkomaisessa omistuk-
sessa olevan Nokian jakamattomia voittoja.
Ldhinné eldke- ja vakuutuslaitokset seka si-
joitusrahastot ovat sijoittaneet viime vuosina
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Suomen rahoitusylijddmin ulkomaille. Tdméan
vuoksi ylijadmén kotimaista likviditeettié lisdé-
vi vaikutus on jddnyt vihidiseksi. Pankkien tal-
letusten kasvu onkin ollut Suomessa selvésti
vaimeampaa kuin euroalueella keskiméérin.

Rahoitusmarkkinoiden keveyttd osoittaa kui-
tenkin se, ettd pankkien antolainauksen kasvu
on jatkunut noin 10 prosentin vauhtia. Luoton-
anto on suuntautunut etenkin asuntomarkkinoil-
le. Asuntolainojen kysyntdd on ylldpitdnyt se,
ettd korot ovat olleet — Suomen laajasti vaihtu-
vakorkoisen jdrjestelmdn vuoksi — ajoittain
euroalueen matalimmat. Uusista asuntoluotois-
ta on maksettu kevéélld historiaan nihden en-
ndtyksellistd vain noin 3% prosentin korkoa ja
asuntoluottokannankin korko on alentunut vain
runsaaseen 4 prosenttiin.

Valtiontalouden tila heikkenemassa

Vaikka talouskasvun heikkeneminen on hidas-
tanut julkisen sektorin tulojen kasvua ja lisdn-
nyt menopaineita myds Suomessa, muiden euro-
alueen maiden tilanteesta poiketen Suomen jul-
kisen talouden rahoitusasema on sdilynyt selvés-
ti ylijddmaisend. Valtiontalous oli vield vuonna
2002 tuntuvasti ylijidmdinen. Veronkevennyk-
set ja erityisesti joidenkin poikkeuksellisten tu-
loerien, kuten optio- ja pddomatuloista kertynei-
den verotulojen, tuntuva supistuminen viime
vuosien kehitykseen verrattuna heikentivét val-
tiontalouden rahoitusasemaa ldhivuosina. Uu-
den hallituksen finanssipolitiikalle asettamat ta-
voitteet kuitenkin tukevat valtiontalouden tasa-
painoista kehitysta vaalikaudella (ks. kehikko 2).
Mikéli sovituissa médrdrahakehyksissd pysy-
tédn, hallituksen lupaama runsaan miljardin eu-
ron suuruinen veronkevennys ei vaaranna val-
tiontalouden tasapainotavoitteen saavuttamista
vaalikauden loppuun mennessé. ll

* Asiasanat: inflaatio, rahapolitiikka,
taloudellinen tilanne



Rahoitusjarjestelman vakaus

Keskeisten talousalueiden

heikko talouskehitys seké kan-
sainvélisen politiikan jdnnitteet
ovat talven ja kevédédn aikana

Maailmantalouden myénteinen
kehitys on tdrkedd kansain-
vdlisen rahoitusjdrjestelmdn
vakauden kannalta.
Ennustetun talouskehityksen
valossa Suomen finanssi-
sektorin tila pysyy vakaana.

23.5.2003

velkaantuneisuus, joka hei-
kentdd yritysten riskinsieto-
kykyd ja luotonottohaluk-
kuutta. Yrityssektorin tilasta

rasittaneet kansainvélistid ra-
hoitusjérjestelméé. Talouskas-
vun alavireisyys on heijastu-
nut pankkien tuloksiin sekd
osakemarkkinoihin. Poliittiset
jénnitteet ovat pitdneet ylld

Sen suurimmat riskit ovat
kuten aiemminkin globaali
talouskehitys ja ulkomailta
mahdollisesti vdlittyvdt hdiriot.

on alkuvuonna saatu sekd ne-
gatiivisia ettd positiivisia sig-
naaleja.  Luottoluokitusten
muutokset vuoden ensimmai-
selld neljannekselld viittaavat
luottoriskien kasvuun. Toi-

epdvarmuutta kansainvilisilla
pddomamarkkinoilla.

Globaalin talouskasvun voimistuminen on
ennusteisiin ndhden toistuvasti viivéstynyt. Yh-
dysvallat on todennédkoisin maailmantalouden
elpymisen veturi, mutta sen talouskehitysta var-
jostavat merkittdvd vaihtotaseen alijaamé sekd
kotitalouksien huomattava velkaantuneisuus.
Japanin talousnidkymait ovat edelleen synkat,
vaikka hidasta vientivetoista elpymistd odote-
taankin tini ja ensi vuonna. Kehittyvien talouk-
sien riskit ovat pysyneet melko véhéisind lukuun
ottamatta SARS-epidemian aiheuttamia negatii-
visia vaikutuksia 1dhinné erdiden Aasian maiden
talouskasvuun. Maailmantalouden elpymisen
huomattava viivdstyminen tai pahimmassa ta-
pauksessa ajautuminen syveneviin lamaan on
kansainvilisen rahoitusjirjestelmidn vakauden
merkittdvimpid riskeja.

Euroalueella talouden elpymisen odotetaan
voimistuvan vasta ensi vuonna, ja samalla kun
maiden véliset kehityserot korostuvat. Yksi
euroalueen keskeisistd ongelmista nykyisessd
suhdannetilanteessa on yrityssektorin voimakas
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saalta monet euroalueen yri-
tykset ovat raportoineet vuo-
den ensimmadiseltd neljannekseltd odotettua pa-
rempia tuloksia, ja osakkeiden hinnat ovat maa-
liskuun lopun jilkeen nousseet. Lisédksi euro-
alueen yrityssektorin joukkolainojen korkoerot
suhteessa valtionlainoihin ovat kaventuneet jo
viime syksystd alkaen. Euroalueella kotitalou-
det eivit ole velkaantuneet yhtd paljon kuin
yritykset ja kotitalouksien velkaantuminen on vé-
hdisempéd kuin Yhdysvalloissa, mutta aggregaa-
teista saaduista tuloksista ei valttiméttd ndy yk-
sittdisten maiden korkeita velkaantumisasteita.
Osakemarkkinoiden pitkdén jatkunut lasku
on osoittanut taittumisen merkkejid. Monissa
maissa osakkeiden hinnat ovat maaliskuusta ldh-
tien nousseet, ja samalla osakemarkkinoiden vo-
latiliteetti on pienentynyt. Osakkeiden hintojen
pitkdaikainen lasku on kuitenkin vaikuttanut si-
ten, ettd sijoittajien mielenkiinto on siirtynyt
joukkolainoihin. Kysyntdd on valtion lainojen
lisdksi ollut runsaasti my0s yritysten joukkovel-
kakirjoista, ja yrityslainojen korkoerot suhtees-
sa riskittémiin korkoihin ovat kaventuneet sel-



Kuvio 1.

Korkoero BBB- ja AAA-luokiteltujen joukkolainojen vililla

Maturiteetti noin kahdeksan vuotta

Peruspistetta
300

250

1. Yhdysvaltain dollarin méaaraiset
2. Euromaéaraiset

200 Y

150

L

100 &

50

visti (kuvio 1). Koska yleinen talouskehitys on
pysynyt heikkona, pienet korkoerot ovat nosta-
neet esiin huolen mahdollisesta joukkovelkakir-
jojen hintakuplasta ja korkojen ékillisen voi-
makkaan nousun kielteisistd varallisuusvaiku-
tuksista pankkeihin ja etenkin vakuutusyhtidi-
hin.

Globaalisti tarkastellen maksujérjestelmit
sekd arvopaperien selvitysjarjestelmét ovat vai-
keasta markkinaympéristostd huolimatta toimi-
neet luotettavasti. Maidenvélisten transaktioiden
lisddntyminen tuo kuitenkin jérjestelmien likvi-
diteetin hallintaan entistd suurempia paineita.

Pankkisektorin ndkymét vaihtelevat merkit-
tévisti markkina-alueittain. Yhdysvalloissa pan-
kit ovat tdhén asti kestdneet heikon talouskehi-
tyksen varsin hyvin. Vaikka luottotappiot ovat
kasvaneet vihittdispankkitoiminnassa, pankit
ovat onnistuneet kasvattamaan rahoituskatetta ja
lisdksi muiden tuottojen kasvu on tukenut kan-
nattavuutta. My0s investointipankkien tuloske-
hitys on ollut odotuksia parempi, mutta niiden
tulevaa kehitysti varjostavat kirjanpitoskandaa-
leihin ja osakeanalyyseihin liittyvit korvausvaa-
timukset.

Japanin pankkisektorin tila on edelleen hy-
vin huono, mikd on ndkynyt muun muassa
japanilaispankkien markkina-arvojen nopean
laskun jatkumisena. Neljdn suurimman pankin
markkina-arvo puolittui vuoden aikana huhti-
kuuhun 2003 mennessd. Viranomaiset ovat
kiynnistdneet pankkisektorin ongelmien hoita-
miseksi toimenpideohjelmia, joilla pyritdén
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Léhde: Merrill Lynch.

2003

muun muassa jirjestdmittomien saatavien va-
hentdmiseen ja luottotappiovarauskiyténtojen
tiukentamiseen. Toimenpideohjelmien todelliset
vaikutukset ovat kuitenkin edelleen jédneet epé-
selviksi. Japanin pankkivalvojien viimeisin suu-
rimpien pankkien erityistarkastus paljasti tar-
peen lisdtd merkittdvisti luottotappiovarauksia.
Japanin viidenneksi suurin pankki Resona' il-
moitti toukokuussa joutuvansa turvautumaan
valtion tukeen vakavaraisuutensa sdilyttdmisek-
si. Japanin hallitus on jo sitoutunut tuen myon-
tdmiseen pankkijirjestelmén vakauden turvaa-
miseksi.

Vakuutustoimialan tila on heikentynyt maa-
ilmanlaajuisesti viime vuosina, ja se on yhé kan-
sainvilisen rahoitusjédrjestelmédn haavoittuvim-
pia osia. Tdmd on ndkynyt mm. vakuutustoimi-
alan luottoluokitusten yleisend heikentymisend
seka siind, ettd sen osakkeiden hinnat ovat laske-
neet enemmaén kuin pankkitoimialalla (kuvio 2).
Keskeisin syy vakuutusyhtididen ongelmiin on
ollut osakkeiden hintojen voimakas lasku viime
vuosina. Henkivakuutusyhtididen vaikeuksia
ovat lisdnneet takuutuottoperusteiset henki- ja
elakevakuutukset. Osakkeiden hintakehitys on
vahingoittanut etenkin eurooppalaisia yhtigita,
joiden osakesijoitukset olivat suhteellisesti pal-
jon suuremmat kuin Yhdysvalloissa. Osakkei-
den hintojen lasku uudelleen on edelleen uhka
vakuutussektorille. Lisdksi matalien korkojen

! Resona-pankki syntyi Daiwa-pankin ja Asahi-pankin
fuusiona alkuvuonna 2003.



dkillinen nousu voisi olla joukkolainoihin sijoi-
tuksiaan siirtdneille vakuutusyhtioille uusi isku.

Luottoriskien siirto luottojohdannaisilla ja
vakuutuksilla on lisddntynyt merkittdvisti viime
vuosina. Luottojohdannaismarkkinat samoin
kuin osa markkinoiden keskeisistd osapuolista
toimivat sddntelyn ulottumattomissa. Yleisesti
ottaen luottojohdannaismarkkinat, samoin kuin
muut johdannaismarkkinat, edistdvit rahoitus-
jarjestelmin vakautta mahdollistamalla riskien
tehokkaan allokoinnin niille osapuolille, joilla
on halua ja kykyé ne parhaiten kantaa. Voimak-
kaasti kasvavat volyymit sekd suhteellisen uu-
det instrumenttityypit herdttavat kuitenkin ky-
symyksen, siirretdfinké markkinoilla luottoris-
kejé hallitsemattomasti sellaisille markkinaosa-
puolille, joiden riskienhallinta ei ole riittdvaa.
Tilanteen selkiyttdmiseksi on parhaillaan kéyn-
nissd useita viranomaishankkeita.

EU-alueen rahoitusmarkkinoiden tila

EU-alueen pankkien kannattavuus on heikenty-
nyt selvésti kahtena viime vuonna. Merkittdvim-
mit syyt kannattavuuden heikkenemiseen ovat
olleet luottotappiovarausten kasvu seké arvopa-
perisidonnaisten tuottojen lasku. Osassa maita
syynd ovat myds pitempiaikaiset pankkisekto-
rin rakenteelliset ongelmat, kuten ylikapasiteet-
ti ja tehottomuus. Ensimmaiset tiedot kuluvalta
vuodelta viittaavat kehityksen jo hieman tasaan-
tuneen. Useat EU-alueen suuret pankit raportoi-
vat tulostensa parantumisesta vuoden 2003 en-

Kuvio 2.

simmdiselld neljannekselld. Eri maissa pankkien
kannattavuuskehitys ei kuitenkaan ole ollut yh-
tendistd. My0Os yksittdisissd maissa pankkien
véliset erot ovat suuria.

Etenkin suuret saksalaiset pankit ovat kérsi-
neet tulostensa merkittidvéstd heikkenemisesta.
Saksalaispankit ovat esitelleet useita suunnitel-
mia toimintansa tehostamiseksi kuluja karsimal-
la, ja joitakin merkkejd tehostumisesta on ollut
néhtdvissd vuoden 2003 ensimmadisen neljin-
neksen tietojen valossa. Saksan taloudessa kes-
keisessé roolissa olevien paikallispankkien tila
on viime vuosina trendinomaisesti heikentynyt
suurten liikepankkien tapaan. Paikallispankkien
tuloskehityksestd ei ole kdytettivissé ajantasais-
ta tietoa. Saksan heikko taloustilanne varjostaa
pankkisektorin elpymista.

Kannattavuuden heikkenemisestd huolimat-
ta EU-alueen pankkien vakavaraisuusasteet ovat
toistaiseksi pysyneet hyvéni. Tappiollisimmat
pankit ovat turvautuneet lisdpddomiin ja riski-
pitoisten tase-erien myynteihin hyvén vakava-
raisuuden siilyttdmiseksi.

Euroalueen pankkien luotonannon kasvu-
vauhti on hidastunut nopeasti, miké johtuu mak-
rotalouden heikosta kehityksesté seké yrityssek-
torin kasvaneista luottoriskeistd. Eurojérjestel-
mén pankeille suuntaaman kyselytutkimuksen
mukaan pankit ovat jossain médrin kiristdneet
luotonannon kriteerejd euroalueella kevéédn
2003 aikana. Yrityssektorin tilaa kuvaavien,
osittain ristiriitaisten indikaattoreiden valossa

Vakuutus- ja pankkitoimialan osakeindeksit Yhdysvalloissa ja Euroopassa
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Kuvio 3.
Velkaantumisaste sektoreittain
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Lahteet: Tilastokeskus, Valtiokonttori ja
0 Suomen Pankki.
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kovin vahva luotonannon kasvu ei ndytd toden-  globaalin  talouskehityksen epdvarmuuden
nékoiseltd lahitulevaisuudessa. vuoksi.

Pohjoismaiden pankkisektori on keskimai-
rin paremmassa kunnossa kuin koko EU-alueen,
mutta pankkien kannattavuuskehitys on huo-
nontunut myos Pohjoismaissa. Baltiassa rahoi-
tusjirjestelmidn kasvu on viime vuosina ollut
pitkélti pankkijérjestelmdn varassa. Pankkien
luotonannon kasvuvauhti yksityissektorille on
ollut hyvin nopeaa, miki saattaa antaa aihetta
huoleen ylikuumenemisesta ja riskien oikeasta
hinnoittelusta. Toistaiseksi ongelmaluottojen
madrd on pysynyt védhidisend ja pankkisektorin
vakavaraisuus on hyvi. Baltian pankkisektori on
padosin pohjoismaisten pankkien omistuksessa,
mikd turvannee sektorin vakauden.

Euroalueen pankkijirjestelmén maidenvéli-
set kytkdkset ovat kasvaneet yhteisten raha-
markkinoiden myoti ja lisdnneet siten rahoitus-
jérjestelmén héirididen suoria tartuntakanavia.
Toisaalta aiempaa laajempi rahamarkkinoiden
osapuolijoukko mahdollistaa riskien hajauttami-
sen yhd suuremman joukon kannettavaksi ja
edistdd siten vakautta. Joissakin euroalueen
maissa pankit ovat kdrsineet myds kytkenndis-
tddn vakuutusyhtidihin.

Kotimainen toimintaymparisto

Muutaman vuoden hitaan kasvun jilkeen Suo-
men talouskasvun ennustetaan kiihtyvin ensi
vuonna. Riski ennustettua heikommasta talous-
kehityksestd on kuitenkin edelleen olemassa
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Toistaiseksi on vain vahiisid viitteitd siita,
ettd kotimainen yrityssektori aiheuttaisi luotto-
riskien kasvua. Maksuhéirididen ja konkurssien
lukuméérit ovat nousseet vain lievdsti. Vaikka
pankkien myontdmien yritysluottojen kysyntd
piristyi vuonna 2002, Suomen yrityssektorin
BKT:hen suhteutetun velkaantumisasteen vuo-
desta 1999 alkanut véhittdinen nousu kiintyi
laskuksi (kuvio 3). Velkaantuneisuus on edel-
leen huomattavasti pienempéd kuin 1990-luvun
alkuvuosina ja kansainvilisesti tarkasteltuna
vihdistd. Suomen yrityssektorin velanotto on
viime vuosina suuntautunut aiempaa selvésti
enemmén ulkomaille.

Uhka kotitalouksien aiheuttamien luottoris-
kien kasvusta on heikosta taloustilanteesta huo-
limatta suhteellisen pieni. Kotitaloussektorin
velkaantuneisuus on edelleen kansainvilisesti
tarkastellen vihdistd. Riskit liittyvét ldhinna
ty6ttomyyden voimakkaaseen kasvuun ja sa-
manaikaiseen asuntojen hintojen merkittdvain
laskuun. Asuntomarkkinoilla hintakehitys on
viimeisen vuoden aikana tasaantunut. Suomalai-
set kotitaloudet kantavat kansainvilisesti tarkas-
tellen suhteellisen suuria korkoriskejéd, koska
valtaosa kotitalousluotoista on sidottu lyhyisiin
markkinakorkoihin. Suuret korkoheilahtelut vai-
kuttaisivat siten nopeasti kotitalouksien velan-
hoitokykyyn, mikili velkaa otettaessa ei ole va-
rattu riittdvid puskureita korkoriskejd varten.



Kotimaisten pddomamarkkinoiden aktiivi-
suus on ollut rahoituksen vélittymisen ndkdkul-
masta vahdistd. Yritykset ovat hankkineet mark-
kinoilta hyvin vdhén uutta rahoitusta. Osakkei-
den kaupankdyntivolyymit HEXissa ovat kappa-
leméadrdisesti pysyneet korkeina, vaikka osake-
vaihdon arvo on laskenut selvésti.

Joukkolainamarkkinoilla on alkuvuoden ai-
kana laskettu liikkeeseen ldhinnd valtionpape-
reita ja yritysten uusien joukkolainojen méérd
on (arvolla mitaten) jaéinyt vihiiseksi. Kansain-
vilisestd kehityksestd poiketen pddomasijoitus-
toiminta alkoi kasvaa heikosta markkinatilan-
teesta huolimatta Suomessa vuonna 2002 edel-
lisen vuoden supistumisen jélkeen.

Suomen pankki- ja vakuutussektorin tila ja
nikymat

Vuoden 2003 ensimmdiisen vuosineljdnneksen
tietojen perusteella Suomen pankkisektorin
vuonna 2001 alkanut kannattavuuden lasku jat-
kuu myds tdnd vuonna, mutta dramaattisesta
heikkenemisesti ei ole kyse (taulukko).? Pank-
kien kannattavuutta rasittavat erityisesti alhaiset
korot, silld luotto- ja talletuskantojen korkosi-
donnaisuuksien vuoksi markkinakorkojen muu-
tokset nikyvit voimakkaammin pankkien kor-

2 Vertailuajanjaksoon sisiltyvit poikkeukselliset tekijat
hankaloittavat ensimmaéisen vuosineljanneksen tulosver-
tailuja erdissd pankkiryhmissa.

kotuotoissa kuin -kuluissa. Ripednd pysynyt
luottokannan kasvuvauhti on kuitenkin kompen-
soinut alhaisten markkinakorkojen vaikutusta ja
pitdnyt pankkien rahoituskatteet suurin piirtein
samansuuruisena kuin vuotta aiemmin (kuvio 4).
Pankkien tuloskehityksen heikkeneminen joh-
tuu myds lisddntyneistd henkilostd- ja muista
hallintokuluista. Kaiken kaikkiaan pankkien
kannattavuus on télld hetkelld tyydyttidvd ja
pankkien vakavaraisuus on hyvé.

Pankkien uuden luotonannon korkomargi-
naalien perusteella pankkikilpailussa on ollut
havaittavissa jo epdterveitd piirteitd erityisesti
asuntoluottomarkkinoilla (kuvio 5). Kotitalouk-
sien asuntoluottojen korkomarginaalin kapene-
minen selittynee useilla eri tekijoilld. Uusien
pankkien tulo markkinoille on kiristényt kilpai-
lua erityisesti padkaupunkiseudulla, missd pan-
kit ovat ryhtyneet markkinaosuuskilpailuun ja
painottavat kannattavuutta aiempaa vihemmaén.
Pankit ovat myds todennikoisesti arvioineet uu-
delleen asuntoluottojen todellisia luottoriskeji,
jotka historiallisen aineiston valossa ovat yritys-
luottoihin verrattuna pienet. Lisdksi korkomar-
ginaalin kapenemista saattaa selittdd pankkien
kotitalouksille tarjoamien erilaisten palveluiden
ja tuotteiden mééran kasvu (mm. erilaiset sdds-
totuotteet ja vakuutukset). Tdimd on mahdollis-
tanut palveluiden ristisubvention ja tiettyjen
tuotteiden alihinnoittelun. Kaikesta huolimatta
vaikuttaa kuitenkin ilmeiselté, ettd uusien asun-

Taulukko. Kotimaisten talletuspankkiryhmien tulostietoja
Rahoituskate, milj. euroa Liikevoitto, milj. euroa Kulut, Vakavaraisuus
% tuotoista 31.3.2003
Ensisij. Koko
omilla vaka-
1-3 1-3 Muutos, | -3 1-3 Muutos, 1-3 varoilla, varaisuus,
2003 2002 % 2003 2002 % 2003 2002 % %
Nordea-konserni 835 837 -0,2 380 364 44 72 9,7
*Nordean pankkitoiminta 919 894 2,8 370 411 -10,0 65 64
Sampo-konserni 73 410 —82,2 18,8 17,7
*Sampo-konsernin luottolaitos-
ja sijoituspalvelutoiminta 106 117 -9,4 74 82 -9.8 58 64 12,0 14,5
Osuuspankkiryhmi 208 209 -0,5 115 151 -23,8 62 6l 13,5 15,1
*OKO-konserni 40 39 2,6 76 38 30 56 72 11,6
39 sadstopankkia yhteensi 30 31 —4,2 14 15 -8,7 66 63 17,0 18,8
Aktia saastopankki -konserni 19 18 45 7 7 —4,4 75 8l 9,1 12,6
Paikallisosuuspankit 20 20 -1,0 7 8 -39 70 68 21,4
AAB-konserni 7 8 5,1 4 5 222 70 69 85 11,2
Evli Pankki 0 0 -1 | 167 11 34,8 34,8
eQ Pankki 0 0 0 0 111 112 40,4 40,4
Kaikki yhteensi 1 225 1 240 -1,2 599 631 5,1
Muut kuin Nordea, yhteensi 390 403 -3,2 219 267 —18,2

Lahteet: Pankkien osavuosikatsaukset ja Suomen Pankin laskelmat.
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Kuvio 4.

Talletuspankkien luotonannon kasvuvauhti
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Kuvio 5.

Kotitalouksien uusien asuntoluottojen korko seka 12 kuukauden euribor
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Lahteet: Reuters ja Suomen Pankki.
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toluottojen marginaalit ovat pitkdn aikavélin
kannattavuuden nikokulmasta jo liian pienid.

Pankkien likviditeettitilanne on luotot—talle-
tukset-suhdeluvun pitkéén jatkuneesta kasvami-
sesta huolimatta pysynyt hyviand. Suomalaisten
finanssialan yritysten luottoluokitukset ovat
kunnossa eivitkd aiheuta ongelmia markkinaeh-
toiselle varainhankinnalle.

Vakuutussektorin tuloksia vuonna 2002 hei-
kensi merkittdvisti Suomessakin osakemarkki-
noiden huono kehitys. Sekd henki- ettd vahin-
kovakuutusyhtididen vakavaraisuus heikkeni
vuonna 2002, mutta vahinkoyhtididen vakava-
raisuus on edelleen hyvi ja henkiyhtididen mel-
ko hyvd. Yhd useamman henkivakuutusyhtion
vakavaraisuusaste on laskenut ldhelle tyydytti-
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véd tasoa. Vakuutusmaksutulo kasvoi sekd hen-
ki- ettd vahinkovakuutustoiminnassa ja vahvisti
siten yhtididen kannattavuutta.
Merkittavimmat ulkomaisten héirididen tar-
tuntakanavat suomalaiseen finanssijirjestel-
madn tulevat rakennekehityksen seurauksena
muista Pohjoismaista, ldhinnd Ruotsista ja Tans-
kasta. Suomen pankkisektorin altistumat kehit-
tyviin talouksiin ovat edelleen vaatimattomia.
Ennustetun talouskehityksen valossa koti-
maisen finanssisektorin yritysten tila pysyy va-
kaana. Merkittdvien luottotappioriskien realisoi-
tuminen pankeissa on epédtodennékdistd 14hitu-
levaisuudessa. Osakesalkkujen arvoihin liittyvat
riskit ovat pddosin vakuutussektorissa ja erityi-
sesti henkivakuutusyhtidissd, mutta konserni-



rakenteiden vélitykselld ongelmat koskettaisivat
myds pankkisektoria. Kotitalouksien asuntoluo-
totukseen siséltyvét pankkien riskit ovat luotto-
kannan jakauman vuoksi potentiaalisesti suuria
mutta todennikoisyydeltidén pienid.

Rahoitusjirjestelmain infrastruktuurin tila
ja ndkymat

Maksujérjestelmit sekd arvopaperien selvitys-
ja toimitusjérjestelmét ovat kokonaisuutena toi-
mineet varsin luotettavasti ja tehokkaasti. Eu-
roopan keskuspankkijdrjestelmin ylldpitima
TARGET-jérjestelma? sekd EBAn® EURO 1 -jér-
jestelmd ovat EU-alueen merkittdvimmait mak-
sujdrjestelmit, ja niissd suoritettujen maksujen
lukuméarét ovat kasvaneet suhteellisen tasaisesti
vuodesta 1999 alkaen.

TARGETin sekd sen osana Suomen Pankin
sekkitilijarjestelmén kéytettivyysasteet pysyivit
vuonna 2002 erittdin korkeina. Euroopan kes-
kuspankkijérjestelmé on kidynnistinyt TARGET-
jarjestelmin kehittdimisen (nk. TARGET 2 -pro-
jekti) vastaamaan aiempaa paremmin kayttéjien
tarpeita sekd muuttuvia olosuhteita. TARGET 2
aloittaa toimintansa vuosikymmenen jilkipuo-
liskolla.

Kotimaisissa maksujdrjestelmissd (POPS,
PMJ) on ollut hyvin vdhdn ongelmia. Suoma-
laisissa maksu- ja selvitysjirjestelmissd volyy-
mit ovat keskittyneet harvoihin suuriin osapuo-
liin, joiden hdiri6illd voi olla merkittidvid vaiku-
tuksia jdrjestelmien toimivuuteen. Kéteis- ja
maksuautomaattien toiminta on myds sujunut
ilman merkittdvia hairioita.

Vaikka maksujirjestelmissd on aika ajoin ol-
lut pienid hdiriditd, riittdvit varautumismenette-
lyt ja jatkuvuussuunnitelmat ovat taanneet kes-
keisimpien jéirjestelmien toimintavarmuuden.
Naéiden tdsmentdmiseen ja ylldpitoon on kiinni-
tettdvd huomiota erityisesti silloin, kun markki-
narakenne ja liiketoimintamallit muuttuvat tai
osapuolet etsivit kustannussidistoja.

EU:n komissio ja eurojirjestelmé ovat jo pit-
kddn olleet tyytyméattomid maidenvilisten vahit-
tdismaksujen ja erityisesti tilisiirtojen tehotto-
muuteen. EU:n komission ja parlamentin vuon-

! Trans-European Automated Real-Time Gross Settle-
ment Express Transfer system.

2 Euro Banking Association.
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na 2002 antama vihittdismaksuja koskeva ase-
tus laajenee 1.7.2003 alkaen koskemaan maas-
ta toiseen tehtévid euromaériisia tilisiirtoja. EU-
alueen pankit perustivat kesédlld 2002 EPC:n
(European Payments Council), jonka puitteissa
on laadittu kokonaissuunnitelma maksuliiken-
teen kehittdmiseksi. EPC:n hallintotapa voi
osoittautua ongelmalliseksi uudistusten ldpi vie-
misessd, silld se ei voi velvoittaa jasenidén toi-
menpiteisiin. EU:n komission asetuksen pikai-
nen aikataulu saattaa johtaa pankit kattamaan
tilisiirtojen hinnan alennuksen muista tuotoista,
eli ristisubventio on todennékoista.
HEX-konserniin kuuluvan Suomen arvopa-
perikeskuksen (APK) selvitys- ja toimitusjérjes-
telmit ovat toimineet luotettavasti. Porssikaup-
pojen toteutus madrityssé ajassa (T+3) on suju-
nut hyvin (vuoden 2002 selvitysasteen kuukau-
sikeskiarvo oli 99,19 %). Kauppojen selvitys-
osapuolena toimiminen on keskittynyt kolmelle
suurelle toimijalle, mik4 korostaa kriittisten osa-
puolten jirjestelmien luotettavaa toimintakykya.
HEXin ja ruotsalaisen OM:n fuusiohanke
vaikuttaa HEXin Suomen toimintojen tulevai-
suuteen, ja suunnitteilla on mm. yhteisten kes-
kitetysti operoitujen ja ylldpidettyjen selvitys-
jarjestelmien kiayttoonotto Pohjoismaiden ja
Baltian arvopaperikeskuksissa. Uudelleenorga-
nisointi ja jérjestelmien integrointi sitonevat
runsaasti HEXin resursseja. HEXin parhaillaan
kdynnissd oleva osakekaupankdynnin selvitys-
ja toimitusjérjestelmin uusimishanke on eden-
nyt suunnitellusti, ja nykyinen jéirjestelma kor-
vataan uudella HEXClear-jarjestelmélld vaiheit-
tain syksyn 2003 aikana. HEXClear-jarjestelmé
vihentdd osakekauppojen selvityksen riskeja,
koska kaupat toimitetaan maksua vastaan (DvP)
ja selvityspdivén aikataulu on suunniteltu aikai-
sempaa joustavammaksi. Joustavuus ei kuiten-
kaan saa johtaa yleiseen selvitysajankohdan siir-
tymiseen. Kansainviliselld sdéntelylld pyritdan
vaikuttamaan siihen, ettd maksut ja arvopaperi-
siirrot suoritetaan mahdollisimman varhain.
Osakekaupankdynnin selvityksen keskus-
vastapuolipalvelu (central counterparty clea-
ring) on yleistynyt keskeisilld markkinapaikoil-
la, ja edellytykset sen kdyttoonotolle vahvistu-
vat uuden tekniikan kdyttdonoton ja integraation
lisddntymisen myd6td myds Pohjoismaiden ja
Baltian maiden alueella. HEXin ja OM:n fuu-
sion toteuttamiseksi tehdyt suunnitelmat vihen-



tdnevit vallinnutta epdvarmuutta ja lisdnnevit
Pohjois-Euroopan markkinapaikkojen osapuol-
ten investointihalukkuutta. HEXin ja OM:n esi-
merkki voi johtaa laajaan porssi- ja selvitystoi-
minnan integroitumiseen Pohjoismaissa ja Bal-
tiassa. Eri maiden vilisten toimintojen lisdénty-
minen vaikuttaa myds siten, ettd tarvitaan myos
kyseisten maiden valvontaviranomaisten ny-
kyistd tiiviimpdd yhteistyota.

Keskeisia sdidntelyn ja valvonnan
kehityshankkeita

Kansainvélisen rahoitusjdrjestelmin sééntelyn
kannalta keskeinen hanke on Baselin pankkival-
vontakomitean vakavaraisuusvaatimusten uu-
distus (Basel 1I), jonka on suunniteltu tulevan
voimaan vuoden 2006 loppuun mennessé. Ko-
mitea julkaisi huhtikuussa viimeisen konsultaa-
tiopaperin ennen uudistuksen suunniteltua hy-
viksymistd vuoden 2003 viimeisen neljannek-
sen aikana. Lisdksi Basel II -uudistuksen mai-
ravaikutusten arviointia varten jérjestetyn QIS3-
harjoituksen tulokset julkistettiin toukokuun
alussa. Tulokset viittaavat siihen, ettd uudistuk-
sen aiheuttamat padomavaatimusten muutokset
olisivat keskimdirin melko vidhdisid, mutta
eroaisivat selvdsti pankkien vililli. Toisaalta
kiy ilmi, ettd pankeilla on ollut vaikeuksia tuot-
taa kehittyneimpid menetelmid noudattavia va-
kavaraisuuslaskelmia QIS3-selvitystd varten.

Vakuutussektorissa on myos kdynnistynyt
vakavaraisuusvaatimusten kansainvélinen uu-
distusty6. Tavoitteena on saada aikaan vakuu-
tusyhtididen todelliset riskit huomioon ottavat
vaatimukset koko EU:n alueelle. Monien ar-
vioiden mukaan nykyiset EU:n vaatimukset ovat
riittimattomat.

EU:ssa viime vuonna annetun asetuksen
mukaisesti kansainvéliset tilinpddtosstandardit
eli ns. [AS-standardit tulisivat pakollisina voi-
maan vuonna 2005 kaikkien jisenmaiden listat-
tujen yritysten konsernitilinpditdsten laadinnas-
sa. [AS-uudistus voidaan ottaa kdyttoon myos
ei-listatuille yhtidille, mutta pddtoksid tistd ei
ole tehty. Rahoitussektorin kannalta oleellista
uudistuksessa on arvostuskdytintdjen muuttu-
minen siten, ettd taseen saamisista nykyisti suu-
rempi osa tulee arvostaa aina kdypdin markki-
nahintaansa. Lisdksi IAS-uudistuksessa on val-
misteltu muutoksia mm. luottotappiovarausten
ja omien varojen késittelyyn. IAS-standardeja
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on arvosteltu yritysten tulosten volatiilisuuden
kasvattamisesta.

Sekd Basel 1I- ettd [AS-uudistukset vaikut-
tavat pankkien ja muiden finanssisektorin yri-
tysten toimintaan jo nyt. Molemmat uudistuk-
set edellyttivit merkittdvid jarjestelmdmuutok-
sia yrityksissd. Nédin ollen uudistusten toteutu-
miseen liittyvit epdvarmuudet lisddvét rahoitus-
sektorin kustannuksia ja mahdollisesti vaikeut-
tavat pankkien riskienhallintaa.

Euroopan unionin neuvosto teki helmikuus-
sa 2003 padtoksen rahoituspalvelukomitean
(FSC) perustamisesta. Komitean tehtdviand on
tarjota neuvostolle ja komissiolle neuvoja ja val-
voa (oversight) rahoitusmarkkinoihin liittyvid
erilaisia kysymyksid ja hankkeita.

Maksu- ja selvitysjarjestelméalueella on
useita toiminnallisia ja sééntelyd koskevia kehi-
tyshankkeita, joiden my®ta luotettavuuden ja te-
hokkuuden odotetaan entisestddn parantuvan.
Ne saattavat kuitenkin muuttaa kilpailuasemia
erityisesti arvopaperien selvitysjdrjestelmien
osalta. Uudet viranomaisaloitteet integraation
edistamiseksi lisddvét paineita selvitysjérjestel-
mien omistusjérjestelyihin, koska linkittymis-
malleilla ei ole saatu riittdvén nopeasti tehok-
kuushyotyjd. Epdvarmuutta on heréttdnyt mm.
kansallisten selvityskeskusten tehotonta toimin-
tatapaa kritisoiva ja lisdéntyviin integraatioon
kannustava, EU:n komissiota avustavan Giovan-
nini-tyéryhmén raportti.

G10-maat kehittavét yhteistyossd globaaleja
keskusvastapuolisuosituksia, joissa tarkastellaan
mm. piidsykriteerejd, taloudellisia resursseja
sekd erilaisia toimintaan liittyvid riskejd. EKPJ
ja Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien ryh-
md (CESR) kehittdvét yhdessd eurooppalaista
arvopaperien selvitys- ja toimitusjirjestelmien
sadntelyd aiemmin julkaistujen globaalien suosi-
tusten pohjalta. EKPJ ja CESR aikovat pyytda
asianomaisia esittdmadn kannanottojaan valmis-
teilla olevista standardeista alkusyksysta.

Euroopan komissio on valmistelemassa uutta
lainsdéddéntokehikkoa maksujarjestelmialueelle.
Talld pyritddn selkeyttdimédn lainsdddantod ja
parantamaan kilpailuolojen yhdenmukaisuutta
sekd vakautta.

Suomen eduskunta hyviksyi uuden rahoitus-
tarkastuslain vuoden 2003 alkupuolella. Uudes-
sa laissa laajennettiin Rahoitustarkastuksen val-
vontavaltuuksia siten, etti ne kattavat myds toi-



milupien myo6ntdmisen ja peruuttamisen. Myos
Ratan yhteiskunnallista valvontaa tehostettiin
siten, ettd eduskunnan pankkivaltuusto valvoo
Ratan toiminnan tarkoituksenmukaisuutta ja te-
hokkuutta.

Valtiovarainministerion tammikuussa asetta-
ma Suomen Pankki -lain tarkistustyéryhm4 jat-
ti esityksensé toukokuussa. Tyoryhmé ehdottaa
Suomen Pankin oman pddoman miérad, varauk-
sia ja voiton kiyttéd koskeviin sddnnoksiin
muutoksia. Ehdotuksen mukaan Suomen Pank-
ki tulouttaisi rahastoistaan valtiolle kertaluontei-
sesti 1 085 miljoonaa euroa ja lisdksi pankin
voitto tuloutettaisiin padsdantodisesti kokonai-
suudessaan valtiolle. Ty6ryhmémuistioon sisdl-
tyy Suomen Pankkia edustaneiden jasenten erié-
vi mielipide oman pddoman maérasté ja voiton-
jaosta. Suomen Pankin riittdvd omien pddomien
médrd on oleellisen tdrked edellytys mahdollis-
ten rahoitusjdrjestelmééd koettelevien kriisien
hallinnassa. Muutenkin tyéryhmén enemmiston
ehdottama pddomaleikkaus vaikeuttaisi Suomen
Pankin avaintoimintojen hoitamista Euroopan
keskuspankkijirjestelmassa.

Ty6ryhmidn ehdotukseen sisdltyy liséksi
sddnnds Suomen Pankin oikeudesta antaa sel-
laisia maksu- ja selvitysjérjestelmien hallinnon,
sisdisen valvonnan tai riskienhallinnan toimin-
nallisia yksityiskohtia koskevia madrayksid, joi-
ta Euroopan keskuspankin antamien suuntavii-
vojen tai ohjeiden tdytédntoonpano edellyttdd.
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Yleisesti ottaen uusi sdédnnds on erittdin tarpeel-
linen Suomen Pankin harjoittaman maksujérjes-
telmien yleisvalvonnan kdytinnén kannalta,
mutta ehdotetussa muodossaan se uhkaa jidda
nopeasti muuttuvassa toimintaympéristossé liian
rajoittavaksi.

Valtioneuvosto asetti toukokuussa 2002 tyo-
ryhmén, jonka tehtdvénd on arvioida lainséa-
déntotarvetta Suomessa tarjottavien sdastotuot-
teiden keskindisten kilpailuedellytysten tasa-
puolisuuden varmistamiseksi. Tdmén nk. Siva-
tyoryhmén véliraportti valmistui helmikuussa.
Ty6ryhmé ehdottaa, ettd henkivakuutuksia, si-
joitusrahasto-osuuksia, pankkitalletuksia ja suo-
rien arvopaperisijoitusten tarjoamista sijoitus-
palveluina tulisi tarkastella ldht6kohtaisesti kes-
kenédn kilpailevina sééstotuotteina. Tyoryhmin
mukaan sédéstotuotteiden sddntelyd tulisi pyrkid
yhdenmukaistamaan 1dhinné kilpailun lisddmi-
seksi eri toimialojen kesken erityisesti verotuk-
sen osalta. Liséksi tuotteiden markkinointia ja
sopimusehtoja koskevien periaatteiden yhden-
mukaisuutta tulisi edistdd. Viliraporttiin sisdl-
tyy sosiaali- ja terveysministerion edustajan
eridvd mielipide. Tyoryhmén ty6 jatkuu vuoden
loppupuolelle asti. W

* Asiasanat: rahoitusjérjestelmai, vakaus,
pankkisektori, arvopaperimarkkinat,
maksu- ja selvitysjirjestelmét



Asuntorahoitus Suomessa
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/ \1hainen korkotaso on vauh-

dittanut asuntoluottojen kasvua
Suomessa ja pankkien myonté-
mien asuntoluottojen kasvu onkin
jatkunut ripedné jo usean vuoden
ajan. Uusien asuntoluottojen korot
on sidottu pddosin lyhytaikaisiin
korkoihin.  Vaihtuvakorkoisen
asuntorahoituksen vuoksi uusien
asuntoluottojen korot ovat Suo-
messa tdlld hetkelld euroalueen
matalimpia.

Pankkien asuntoluottokanta
on kasvanut Suomessa jo
pitkddn ja kotitalouksien
velkaantuneisuusaste on
noussut. Suomessa asunto-
luotot sidotaan pddasiassa
vuoden tai sitd lyhyempiin
markkinakorkoihin. Tdmd
merkitsee lainanottajille
suurta riskid korkojen
noustessa ja asuntojen
hintojen laskiessa. Tdlld
hetkelld asuntoluottojen
korko on Suomessa
euroalueen alhaisimpia.

Asuntomarkkinoiden vakautta
ovat heikentdneet kansantalou-
den suhdanneherkkyys ja jérjes-
telmédn rakenteelliset piirteet.
Naitd piirteitd ovat esimerkiksi
rahoitusjarjestelmén korkoherk-
kyys ja asuntojen tuotannon hi-
das sopeutuminen kasvukeskuk-
siin keskittyneeseen kysyntédén.

Asuntomarkkinoiden kysyn-
nén ja tarjonnan epdtasapainoa
on osaltaan lisdnnyt myds vilkas

Kiintedkorkoisia tai pitkiin
markkinakorkoihin sidottuja lainoja on Suomes-
sa tarjolla, mutta kotitaloudet valitsevat mie-
luummin lyhyisiin korkoihin sidottuja lainoja,
mikd kuitenkin samalla altistaa ne korkoriskil-
le. Vaikka EMU-oloissa korkovaihtelut ovat pie-
nentyneet verrattuna vuosikymmenen takaiseen
tilanteeseen, kotitalouksien on lainanhoitokykyéin
arvioidessaan syytd kuitenkin varautua korko-
jen huomattavaankin nousuun nykyiseltd alhai-
selta tasolta euroalueen talouden elpyessi.

Asuntolainoissa viitekorkoina kaytettyjen ly-
hyiden korkojen laskun ohella uusien asunto-
luottojen kustannuksia on pienentdnyt pankkien
asuntoluottojen korkomarginaalin useita vuosia
jatkunut supistuminen.

Asuntomarkkinat Suomessa

Suomen asuntomarkkinoiden reaalinen hinta-
kehitys on kahden viimeisen vuosikymmenen
aikana ollut epidvakaampi kuin muissa Euroo-
pan maissa.
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maan sisdinen muuttoliike. TAmén
vuoksi asuntomarkkinoiden kehitys Suomessa
vaihtelee selvdsti alueittain. Eteld-Suomen ja
muun maan kasvukeskuksissa asuntojen kysynté
on ollut vilkasta ja hinnat ovat nousseet jo usean
vuoden ajan. Muualla maassa kysyntd on sen si-
jaan ollut vaimeaa ja asuntojen hintakehitys on
ollut maltillista. Suomen asuntomarkkinoille on-
kin tyypillisti se, ettd vaikka asuntojen lukumaé-
rd ylittda kotitalouksien lukumdiran, asuntopula
on monissa kasvukeskuksissa jatkuva.

Asuntojen ja asuntoluottojen vilkasta kysyn-
tdd ylldpitdd myds se, ettd suomalaiset asuvat
eurooppalaisittain ahtaasti. Kotitalouksien osta-
mat ensiasunnot ovat usein pienid, ja tulotason
noustessa kotitaloudet pyrkivét siirtymédn ensi-
asuntoa viljempiin asuntoihin.

Suomessa oli vuoden 2001 lopussa asuin-
kiytossd runsaat 2,5 miljoonaa asuntoa. Omis-
tusasuntojen osuus asuntokannasta oli 64 %, va-
paarahoitteisten vuokra-asuntojen osuus 19 %
ja sosiaalisten vuokra-asuntojen osuus 17 %.



Omistusasuntojen osuus alkoi Suomessa kasvaa
1970-luvun alussa, kun tiukka vuokrasdannos-
tely tuli voimaan. Vuonna 1970 omistusasunto-
jen osuus asuntokannasta oli 60 %, vuoteen
1990 mennessé niiden osuus kasvoi jo runsaa-
seen 70 prosenttiin. Omistusasumisen suosio
viaheni 1990-luvun laman aikana selviasti, mut-
ta on elpynyt viime vuosina uudelleen.

Vapaarahoitteinen asuntotuotanto
Asuntojen tuotanto oli Suomessa huipussaan
vuonna 1989. 1990-luvun alkupuoliskolla se
vaheni merkittivisti. Vdhdisimmilld4n tuotanto
oli vuosikymmenen puolivilissd, jolloin se jéi
runsaaseen neljinnekseen huippuvuodesta.
Uusia vapaarahoitteisia asuinrakennuskohteita
aloitettiin 1990-luvun alkuvuosina véhén. Asun-
tojen tuotannon ja asuntomarkkinoiden tilaa
kuvasi erinomaisesti myos se, ettd esimerkiksi
kotitalouksien asuntoluottokanta pieneni viime
vuosikymmenen alkupuolella usean vuoden
ajan. Tuetun asuntorakentamisen osuus tuotan-
nosta kasvoikin tuolloin ldhes 70 prosenttiin
uusista asunnoista. Samalla asuntorahoituksen
rakenne muuttui. Pankkien osuus koko asunto-
luottokannan rahoituksesta supistui huomatta-
vasti, ja uusien asuntoluottojen keskeisend ra-
hoituslidhteend oli julkinen sektori.
Asuntorahoituksen toimintaympéristd Suo-
messa muuttui 1980-luvulla, kun rahoitusmark-
kinoiden sddntely purettiin. Sdédntelyn aikana,
kuten nykyédéinkin, pankit toimivat vapaarahoit-
teisen asuntotuotannon pdérahoittajina. Muiden
rahoituslaitosten, kuten esimerkiksi kiinnitys-
luottopankkien, osuus asuntorahoituksessa on
ollut vdhédinen. Pankkien antolainauksen méa-
rdn ja lainojen hinnan sddntely teki asunto-
lainoista niukan hyddykkeen. Téstd oli seurauk-
sena mm. se, ettd kun pankit halusivat tarjota

Taulukko 2. Asuntojen hallintamuodot, %

Omistusasunto
Vapaarahoitteinen vuokra-asunto
Sosiaalinen vuokra-asunto

Lahde:Tilastokeskus.
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Taulukko I. Suomen asuntomarkkinoiden
indikaattoreita

Asuntoinvestoinnit/BKT 4,5% (2001)
Asuntojen keskimdirdinen
koko 76 m* (2001)

Asunnon hinta suhteessa

kdytettdvissd olevaan tuloon 2,3 (2001)
Omistusasuntojen

suhteellinen osuus 64 % (2001)
Asuntoluottokanta/BKT 32% (2001)

Pankkien osuus

asuntoluottokannasta 77 % (2001)
Laina-aika keskimaarin 18 (2001)

Pankkien asuntoluottokannan

keskikorko 4,23 % (maaliskuu 2003)
Uusien asuntoluottojen

keskikorko 3,49 % (maaliskuu 2003)

Lahteet: Tilastokeskus, Euroopan keskuspankki
ja Suomen Pankki.

asuntolainoja mahdollisimman usealle asiak-
kaalle, ne pyrkivit kierrdttimién lainakantaa
mahdollisimman nopeasti. Niinpd asuntolaino-
jen keskiméddrdiset laina-ajat muodostuivat
eurooppalaisittain erittdin lyhyiksi, selvésti alle
kymmenen vuoden.

Sosiaalinen asuntorahoitus

Vuokrasiéntelyn tiukentaminen 1990-luvun alus-
sa vihensi vapaarahoitteisten vuokra-asuntojen
saatavuutta. Tdmi loi tarpeen kehittdd julkisen
sektorin sosiaalista asuntotuotantoa ja -rahoitus-
ta. Julkisen sektorin osallistuminen asuntohal-
lintoon oli 1980-luvun loppuun saakka varsin
moniportainen. Valtion keskushallinnossa asun-
totoimen tehtdviat kuuluivat sekd ympéristomi-
nisteriolle ettd sen alaiselle asuntohallitukselle.

1970 1980 1990 2001
60 65 72 64
34 19 12 19

5 14 14 17



Lisdksi osa asuntopoliittisista toimista kuului

vield lddninhallituksille sekd kunnille.
Tehostamissyistd sosiaalisen asuntotuotan-

non rahoittaminen keskitettiin vuoden 1990

alussa toimintansa aloittaneeseen asunto-olojen

kehittdmisrahastoon. Rahasto muutettiin vuon-
na 1993 valtion asuntorahastoksi (ARA). Asunto-
rahasto on valtion talousarvion ulkopuolinen
rahasto, jonka toiminnan tarkoituksena on tiy-
dentdd vapaarahoitteista asuntotuotantoa valtion
tukemalla sosiaalisella asuntotuotannolla.
Valtion asuntorahaston keskeisimpii tehtdvid

on mm:

— myontdd aravalaina ja hyviksyéd korkotuki-
lainoja sekd osoittaa kunnille valtuudet
omistusasuntojen korkotukilainojen hyviaksy-
miseen sekd varat korjausavustusten myon-
tdmiseen

— huolehtia valtion tukeman asuntotuotannon
laadun ja kustannusten ohjauksesta

— valvoa omistusasuntolainojen valtiontakaus-
ta sekd

— huolehtia rahaston varainhankinnasta.

Asuntorahastosta myonnettdvit lainat ja tuet
koostuvat aravalainoista, korkotukilainoista, avus-
tuksista seké takauksista. Aravalainoja my6nne-
tddn sekd vuokra- ettd asumisoikeusasuntoihin.
Omistusasuntoihin my6nnetyisti aravalainoista
on luovuttu. Korkotukilainat ovat pankin tai
muun rahoituslaitoksen myontdmié lainoja, joi-
den korosta osa maksetaan suoraan lainananta-
jalle. Korkotukilainojen saajiksi voidaan hyvik-
syd kunnat, muut julkisyhteisot tai yleishyddyl-
liset yhteisot. Avustuksia taas myonnetddn [dhin-
nd korjauksiin. Asuntorahasto voi antaa takauk-
sia omistusasuntolainoille tilanteissa, joissa lai-
nanottajan omat vakuudet eivit riitd pankkilai-
nan vakuudeksi.

Aravalainat ovat markkinakorkojen laskun
mydtd menettdneet selvisti merkitystédn asun-
totuotannon rahoittamisessa muutaman viime
vuoden aikana. Lainoja on jopa maksettu pois
ennenaikaisesti ja korvattu halvemmalla pank-
kilainalla. Julkisen sektorin my6ntdmien asunto-
lainojen kanta onkin pienentynyt jo jonkin
aikaa. Tilanteen korjaamiseksi valtioneuvosto
teki helmikuussa 2003 péitoksen aravalainoja
koskevan korkojirjestelmdn muuttamisesta.
Vastaisuudessa uusien aravalainojen korko sido-
taan valtion 10 vuoden obligaatioiden perusteel-
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la laskettavaan viitekorkoon. Lainansaajan mak-
sama minimikorko on kuitenkin vihintddn
3,4 % ja maksimikorko enintddn 6 %.

Valtion asuntorahasto saa tarvitsemansa va-
rat vanhojen aravalainojen koroista ja lyhennyk-
sistd sekd ulkoisen varainhankinnan kautta.
Ulkoinen varainhankinta keskittyi aluksi 10 vuo-
den asunto-obligaatioiden liikkeeseenlaskuihin.
Vuodesta 1995 alkaen se on keskittynyt rahas-
ton myoOntdmien aravalainojen arvopaperista-
miseen ns. Fennica-ohjelman kautta. Ohjelman
myo6td on laskettu litkkeeseen kuusi transaktio-
ta (Fennica nro 1-6), joiden avulla on hankittu
varoja yhteensd ldhes 2,7 mrd. euroa. Asuntora-
hasto monipuolisti pitkdaikaista varainhankin-
taansa vuonna 2001, kun se solmi sopimukset
Euroopan investointipankin ja Euroopan neu-
voston kehityspankin (CEB) kanssa.

Asunto- ja kiinteistomarkkinoita

koskevia lainsaadantohankkeita
Vapaarahoitteisen asuntorahoituksen ldhteiti ja
asuntomarkkinoiden toimivuutta on viime vuo-
sina pyritty monipuolistamaan muutamien lain-
saddantdhankkeiden avulla. Vuonna 2000 tuli
voimaan uusi kiinnitysluottopankkilaki. Sen
myotd kiinnitysluottopankille sallittu liiketoi-
minta on rajattu vain sellaisten luottojen mydn-
tdmiseen, joiden vakuutena on asunto- ja kiin-
teistOyhtion osakkeita, asumisoikeus tai kiinteis-
tokiinnitys. Kiinnitysluottopankki voi mydntdd
luottoja myos julkisyhteisdille tai julkisyhteison
antamaa vakuutta vastaan.

Kiinnitysluottopankit rahoittavat toimintaan-
sa litkkeeseen laskemillaan vakuudellisilla jouk-
kovelkakirjalainoilla. My&nnetyt luotot vakuuk-
sineen asetetaan joukkovelkakirjalainojen va-
kuudeksi merkitsemélld ne kiinnitysluottopan-
kin ylldpitdmaéén rekisteriin. Kiinnitysluottopan-
kin myontdmédn luoton mdéird saa olla enintdén
60 % vakuutena olevan asunnon tai kiinteiston
arvosta. Kiinnitysvakuudellisten joukkovelka-
kirjalainojen haltijoiden saamisilla on etuoikeus
kiinnitysluottopankin mahdollisessa maksukyvyt-
tomyystilanteessa.

Suomessa on télld hetkelld kolme pankin
perustamaa kiinnitysluottopankkia. Niiden li-
sdksi markkinoilla on toiminut jo yli sadan vuo-
den ajan Suomen Hypoteekkiyhdistys, jonka
toimintaedellytykset ovat kiinnitysluottopank-
kien edellytysten kaltaiset. Kiinnitysluottopank-



kien toiminta on vield toistaiseksi jddnyt varsin
vdhdiseksi. Kiintedkorkoisten asuntolainojen
suosio on téll4 hetkelld vaatimaton, ja vaihtuva-
korkoiset pankkien myontimdt asuntolainat
muodostavat vapaarahoitteisten asuntoluottojen
ytimen Suomessa. Kiinnostusta kiinnitysluotto-
pankkien mydntdmiin asuntoluottoihin vahentdd
myds se, ettd kiinnitetyn asunnon tai kiinteiston
kéytto esimerkiksi toissijaisena vakuutena ei ole
mahdollista, jos asunto tai kiinteist6 on jo kiinni-
tetty kiinnitysluottopankin lainan vakuudeksi.

Luottomaairien, korkojen ja
marginaalien kehitys
Kotimaassa toimivat pankit ovat tilld hetkelld
asuntoluototuksen  keskeisin  rahoitusléhde.
Pankkien markkinaosuus asuntorahoituksessa
on kuitenkin vaihdellut parin viime vuosikym-
menen aikana melkoisesti. Sdéntelykauden vii-
meisind vuosina 1980-luvun alussa pankkien
osuus kaikista asuntoluotoista jéi alle 60 prosen-
tin. Muu rahoitus tuli pddosin julkiselta sekto-
rilta, mutta tuolloiset kiinnitysluottopankit har-
joittivat myos kiinteistdluototusta. Rahoitus-
markkinoiden vapautuminen nidkyi varsin no-
peasti myos pankkien asuntoluottokannan kas-
vun nopeutumisena. Vuonna 1990 asuntoluotto-
kannasta jo kolme neljdsosaa oli pankkien
mydntdmid luottoja.

Lamavuosina pankkien asuntoluottokanta
alkoi supistua. Vapaarahoitteisten asuntolaino-
jen kysyntd hiipui tyottdmyyden kasvaessa ja

Kuvio 1.
Asuntoluottokannan kasvuvauhti

Muutos edellisen vuoden vastaavasta neljanneksesta, %

korkotason noustessa. Pankkien asuntoluotto-
kanta pieneni viitend vuonna (1991-1995) pe-
rakkdin. Sosiaalinen asuntorahoitus korvasi
vapaarahoitteisen pitkalti, ja koko asuntoluotto-
kanta supistui ainoastaan vuonna 1995 ja sil-
loinkin vain lievésti. Pankkien osuus asunto-
luototuksesta pieneni 1990-luvun ensimmaéisen
puoliskon aikana runsaaseen 60 prosenttiin.
Talouden elpyminen, ty6ttdmyyden vihenemi-
nen, kotitalouksien tulo-odotusten parantumi-
nen, korkojen lasku sekd voimakas muuttoliike
maan sisélld lisdsivdt kotitalouksien asunto-
investointeja 1990-luvun loppupuolella. Mark-
kinakorkojen lasku mydtdvaikutti siihen, ettd
sosiaalinen asuntorahoitus menetti nopeasti ase-
miaan uusissa asuntoluotoissa. Myds vanhoja
sosiaalisia asuntoluottoja maksettiin ennenaikai-
sesti pois hankkimalla uusi, halvempi rahoitus
pankeista (kuvio 1).

Asuntoluottojen osuus koko maan luottokan-
nasta on viimeisen kymmenen vuoden aikana
kasvanut runsaasta viidenneksestd jo ldhes kol-
mannekseen. Asuntoluottojen osuus suomalais-
ten kotitalouksien koko luottokannasta on ollut
jatkuvassa kasvussa viimeisen kymmenen vuo-
den ajan. Syyskuussa 2002 asuntoluottojen
osuus oli jo ldhes 70 % kotitalouksien luotto-
kannasta. Loput luotoista ovat kulutus- ja opinto-
luottoja (kuvio 2).

Peruskoron kéytt6 uusien asuntolainojen viite-
korkona viheni nopeasti 1990-luvun alussa ja
paittyi kiytannossd vuosikymmenen loppupuo-

1. Pankit

2. Kaikki yhteensa

Lahde: Suomen Pankki.

1996 1997 1998 1999 2000 2001

2002
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Kuvio 2.

Kotitalouksien koko luottokanta ja asuntoluotot

Mrd. euroa
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Kuvio 3.

1. Kotitalouksien asuntoluottokanta
2. Kotitalouksien muu luottokanta

Lahde: Tilastokeskus.

Uusien asuntoluottojen korko ja kannan keskikorko
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lella kokonaan. Pitkien viitekorkojen kéyttd
asuntoluotoissa pddttyi niin ikdin 1990-luvun
puolivilin jilkeen. Viime vuosina viitekorkoina
on kéytetty euriborkorkoja sekd pankkien omia
primekorkoja. Nykyisin painopiste on euribor-
sidonnaisissa lainoissa. Asuntolainat sidotaan
Suomessa hyvin suurelta osin (95 %) vuoden tai
sitd lyhyempiin markkinakorkoihin. Kiintein
koron kéyttd vapaarahoitteisissa asuntoluotois-
sa on edelleen harvinaista. Kiintedkorkoisia tai
pitkiin markkinakorkoihin sidottuja luottoja on
tarjolla ja niitd markkinoidaan. Kotitaloudet
néyttdvat kuitenkin valitsevan mieluummin ly-
hyeen kuin pitkdén korkoon sidotun luoton.
Tadma altistaa suomalaiset kotitaloudet koron-

2002 2003
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1. Uusien asuntoluottojen korko
2. Kannan keskikorko

Lahde: Suomen Pankki.

muutosten vaikutuksille, mikd on huolestuttava
piirre rahatalouden vakauden nédkdkulmasta
(kuvio 3).

Korkojarjestelmén vuoksi uusien asuntoluot-
tojen korko onkin Suomessa tdlld hetkelld euro-
maiden alhaisin. Maaliskuussa 2003 kaikkien
uusien asuntoluottojen keskikorko Suomessa oli
3,49 %, kun Euroopan keskuspankin kerddmén,
tosin yhdenmukaistamattoman, korkotilaston
mukaan useassa Euroopan maassa asuntolainas-
ta joutuu maksamaan yli 5 prosentin korkoa.
Uusissa kiintedkorkoisissa asuntoluotoissa kor-
koerot eri euromaiden vélilld ovat pienemmit.
Esimerkiksi suomalaisten uusien kiintedkor-
koisten asuntoluottojen korko oli vuoden 2002



lopulla 4,47 % eli samalla tasolla kuin useiden
muiden euromaiden kiintedkorkoisten asunto-
luottojen korot (kuvio 4).

Kotitalouksien asuntoluotoista maksamia kor-
koja on laskenut osittain my6s pankkien lama-
vuosien jilkeen voimakkaasti parantunut tehok-
kuus. Lisédksi suomalainen pankkijarjestelmi on
ns. yleispankkijirjestelmé, jossa alhainen talle-
tuskorko alentaa myds luottojen hintaa. Pankkien
myontdmien asuntoluottojen marginaalit ovatkin
supistuneet jatkuvasti. Vuoden 2002 lopussa
asuntolainojen marginaali oli pienentynyt keski-
médrin noin 1 prosenttiyksikkoon (kuvio 5).

Vaikka suomalainen pankkisektori on télld
hetkelld yksi Euroopan keskittyneimpié, on kil-

Kuvio 4.

pailutilanne suomalaisilla pankkimarkkinoilla
kired, ja timd on myds osaltaan ollut pienenti-
méssd korkomarginaaleja erittiin kapeiksi, ehkd
jopa liian kapeiksi.

Asuntoluottojen korkomarginaalin supistu-
misen ohella toinen havaittava muutos Suomessa
toimivien pankkien asuntoluototuksessa on
asuntojen vakuusarvojen nousu.

Luotonottajien mahdollisuudet rahoittajien
kilpailuttamiseen paranivat huomattavasti kesél-
14 1998, kun luotonottoon liittyvd leimavero
poistettiin. Olemassa olevien lainojen kilpailut-
taminen ei aiemmin juuri kannattanut, koska
leimavero vei mahdollisen korkohyddyn koko-
naan.

Uusien asuntoluottojen korko eraissa EU-maissa helmikuussa 2003

%

Kuvio 5.
Talletuspankkien uusien asuntoluottojen korkomarginaali

Prosenttiyksikkéa

* Joulukuun 2002 luku.

Léhde: Euroopan keskuspankki.
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Kuvio 6.

Tyypillinen uuden asuntoluoton maturiteetti erdissa EU-maissa vuonna 2002

Vuotta

35

30

25

20

Suomen asuntorahoituksen nykytilanne
eurooppalaisessa vertailussa'
Eurooppalaisittain suomalaiset kotitaloudet ovat
keskimdirin varsin vahén velkaantuneita. Vuon-
na 2001 Suomen kotitalouksien asuntovelka-
kannan suhde bruttokansantuotteeseen oli noin
21 %, kun se EU-maissa oli keskimaérin noin
39 %. Euroopan maista tuntuvinta asuntovel-
kaantuneisuus oli Hollannissa (74 %) ja véhéi-
sintd Italiassa (10 %). Myd6s muiden velkaantu-
misen mittareiden mukaan — esimerkiksi kéytet-
tédvissd olevien tulojen suhde asuntovelkakan-
taan — suomalaisten kotitalouksien keskimaérai-
nen velkaantuneisuus on télld hetkelld euroop-
palaisittain melko vdhdinen.

Keskimairiisen velkaantumisen mittarit kui-
tenkin peittdvit alleen sen, ettd uutta asuntoa
hankkivat kotitaloudet néyttavit velkaantuvan
nykyddn Suomessa yhtd paljon kuin Euroopas-
sa yleensa.

Se, ettd kotitalouksien keskiméaérdinen vel-
kaantumisaste on meilld matala, mutta ensiasun-
non ostajien velkaantumisaste korkea, viittaa
sithen, ettd meilld vanhemmat kotitaloudet ovat
suhteellisesti katsottuna hyvin vdhan velkaantu-
neita. Suomessa aiemmat sukupolvet ovat mak-
saneet asuntolainansa pois nopeampaan tahtiin
kuin eurooppalainen vertailuryhmé. Tdméi tus-

' Tamén luvun tiedot on kerdtty padasiassa julkaisusta
”Structural Factors in EU housing markets”, Euroopan
keskuspankki, maaliskuu 2003.
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Léhde: Euroopan keskuspankki.

kin kuitenkaan kertoo mitédn nykyisten nuorten
sukupolviemme kiyttdytymisestd ndiden ikdén-
tyessd. Suomessa asuntolainat olivat vield 1980-
luvun alussa paljon nykyistd lyhyempid maturi-
teetiltaan ja ennakkosddstimisen merkitys oli
nykyistd suurempi. Namé kotimaisen asunto-
rahoitusjirjestelmédn erityispiirteet ovat asteit-
tain kadonneet, joten on odotettavissa, ettd ny-
kyisiéd asuntolainoja ei makseta pois yhtd ripeds-
ti kuin aiemmin. Ndin my0s kotitalouksiemme
keskiméériinen velkaantumisaste ajan myoté
nousisi.

Uudet asuntolainat ovat meilld edelleen
eurooppalaisittain lyhyitd, mutta eivit poikkeuk-
sellisen lyhyitd. Télld hetkelld suomalaisten
asuntoluottojen tyypillinen kesto on jo noin
17-18 vuotta, mikd vastaa tilannetta Italiassa,
Irlannissa ja Kreikassa. Lyhyimpid asuntolainat
ovat Hollannissa, jossa tyypillinen asuntolainan
maturiteetti on 10 vuotta. Hollannissa on tapa-
na, ettd luotto takaisinmaksun sijasta suurelta
osalta uusitaan sen erdéintyessd. Pisimmét asunto-
lainat 10ytyvit Tanskasta, jossa uuden asuntolai-
nan tyypillinen kesto on 30 vuotta (kuvio 6).

Tulevaisuudenndkymia

Pankkien asuntoluottokannan kasvu on jatkunut
jo pitkddn ripednd. Luottojen kasvun seurauk-
sena kotitalouksien velkaantuneisuusaste on
alkanut nousta. Tastd huolimatta kotitalouksien
velkaantuneisuus ei ole Suomessa vield huoles-
tuttavalla tasolla. Asuntoluottojen nopeaan kas-



vuun liittyy kuitenkin muutamia tekijoitd, joi-
den kehitysti tulee seurata huolella.

Suomalaiset kotitaloudet ovat altistaneet
itsensd huomattavalle korkoriskille keskittamél-
14 luotonottonsa ldhes kokonaan vaihtuvakor-
koisiin lainoihin. Korkotason huomattava nou-
su lisdisi kotitalouksien korkomenoja nopeasti
ja heikentdisi lainanottajien takaisinmaksu-
kykya.

Lainanannossa kdytetyt asuntojen vakuus-
arvot ovat Suomessa olleet nousussa. Lamavuo-
sien jélkeen vakuusarvostus oli tiukempaa, mut-
ta viime vuosina kdytintd vakuusarvostuksessa
on siirtynyt tasolle, jota noudatetaan muissa
Pohjoismaissa sekd useimmissa Euroopan mais-
sa. Vakuuspolitiikan muuttuminen saattaa kui-
tenkin lisétd rahoitusjérjestelmén riskejd. Asun-
tojen vakuusarvon noustessa rahoitusjérjestelméa
saattaa ajautua vaikeuksiin, jos asuntojen hin-
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nat kiéntyvét huomattavaan laskuun. Rahoitus-
markkinoiden vakauden nikdkulmasta olisikin
suotavaa, ettd asuntoluototuksen vakuusarvos-
tusta ei hollennettéisi liiaksi. Asuntojen vakuus-
arvostuksessa tulisi pitdytya tasolla, joka kestdd
huomattavankin hintojen laskun. Tdma on tér-
kedd, jotta asuntomarkkinoilla véltyttdisiin 1990-
luvun alussa koetun kaltaisilta hdiridilta.

Pankkien asuntoluottojen korkomarginaalien
kapeneminen on heijastunut pankkien rahoitus-
katteisiin, ja pankkien asuntorahoituksen suh-
teellinen kannattavuus onkin heikentynyt.
Tédmén vuoksi korkomarginaalien kapenemista
nykyisestd ei voitane pitdd toivottavana kehityk-
send.

e Asiasanat: asuntomarkkinat,
asuntorahoitus, asuntolainat, korko



Kohti elektronista maksamista

Suomi - tilisiirto- ja
korttimaksumaa

Suomessa kuluttajat kiyttavét
paljon elektronisia maksuvili-
neitd. Etenkin kortilla maksa-
minen ja tilisiirrot ovat suosit-
tuja maksutapoja. Suomessa
toimivat pankit ovat hyddyn-
téneet uutta tekniikkaa palve-

Vahittdismaksut ovat Suomessa
pitkdlle elektronisoituneet ja
etenkin tilisiirrot ja kortilla
maksaminen ovat suosittuja
maksutapoja. Tulevaisuudessa
vdhittdismaksujen
elektronisoituminen jatkuu,
myos kansainvadlisesti. Uusia
palveluja ja palveluntarjoajia
tulee markkinoille kaiken aikaa.
Niilld on useita haasteita
voitettavinaan, kuten

Hanna Jyrkénen
ekonomisti

Heli Paunonen
ekonomisti
rahoitusmarkkinaosato
8.5.2003

ton arvo pieneni melkoisesti,
mutta vuoden 2003 alkuun
mennessd se oli saavuttanut
ennen rahanvaihtoa vallin-
neen tason (kuvio 2).
Vuonna 2000 Suomessa
tehtiin asukasta kohden 105
tilisiirtoa ja maksettiin 71
pankki- tai luottokorttimak-

luntarjonnassaan ja yhteis-
tyossd kehitténeet tehokkaas-
ti toimivat maksujarjestelmét.
Ldhes kaikilla suomalaisilla
on pankkitili, silld palkkoja ja

esimerkiksi palveluiden sua.
hinnoittelu ja jo olemassa
olevat, hyvin toimivat
vaihtoehtoiset maksutavat.

Vastaavat EU-maiden
keskimiariiset luvut olivat 42
tilisiirtoa ja 33 korttimaksua
per asukas (kuvio 3). EU-maat
poikkeavat vihittdismaksujen

sosiaalietuuksia alettiin mak-

saa tileille jo 1960—-1970-luvulla. Pankit tarjo-
sivat aluksi asiakkailleen kiyttosekkejd, jotta
ndiden ei olisi tarvinnut nostaa palkkaa kateise-
né konttorista. 1980-luvulla asiakkaat siirtyivét
maksamaan ostoksiaan sekkien sijasta pankki-
korteilla, silld kortin kdyttd on kdtevimpidi ja
toisaalta sekkien kéytto tuli asettajalle maksul-
liseksi vuonna 1988. Nykyisin kortilla maksa-
minen on Suomessa hyvin suosittua ja kéteisen
méidrd suhteessa BKT:hen on supistunut reiluun
2 prosenttiin, mikd on yksi EU-maiden pienim-
mistd luvuista. Suomen ohella kéteisen osuus
BKT:std on pieni mm. Luxemburgissa ja Tans-
kassa. Vuonna 2000 rahaa oli EU-maista eniten
liikkeesséd Espanjassa, jossa sen osuus oli liki
9 % BKT:sti (kuvio 1). Vihdinen kiteisen maa-
rd Suomessa johtuu mm. siité, ettd vahittdismak-
sutavat ovat pitkélle elektronisoituneet ja lisdk-
si seteleiden kiertonopeus on suuri. Kiteiseuron
kiyttoon siirryttdessd liikkeessd olevan setelis-
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eli pienten maksujen elektro-
nisoitumisen suhteen suuresti toisistaan. Sekke-
jé kaytetddn edelleen yleisesti mm. Ranskassa
ja Isossa-Britanniassa, vaikka niiden kdytto on-
kin viime vuosikymmenen aikana vihentynyt.
Myds tulevaisuudessa paperipohjaisten maksu-
tapojen kiytto vihenee, kun kuluttajat siirtyvit
kiyttdmain elektronisia ja entistd tehokkaampia
maksutapoja.

Kortilla maksaminen Suomessa

ja muualla

Kortilla maksaminen, etenkin pankkikortilla
maksaminen, on hyvin suosittua Suomessa:
korttimaksujen arvo on kasvanut liki kahdeksan-
kertaiseksi vuosien 1986-2002 aikana (kuvio 4).
Kortilla maksaminen kasvoi 1980-luvun lopul-
la huomattavasti, mutta 1990-luvun alun lama-
vuosina kasvu laantui. Laman jélkeen kortilla
maksaminen on jdlleen lisddntynyt nopeasti.
Ennen kéteisen euron kdyttdonottoa pankeilla ja
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Kuvio 1.

Yleison hallussa oleva raha suhteessa BKT:hen eri EU-maissa vuonna 2000

%

Léhde: Euroopan keskuspankki.

1. Liikkeessa olevat markkasetelit
2. Suomesta liikkeeseen lasketut eurosetelit

Lahde: Suomen Pankki.
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Kuvio 2.
Suomessa litkkkeessa oleva setelisto
Mrd. euroa
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2001 2002 2003
Kuvio 3.
Muiden maksuvaélineiden kuin kateisrahan kaytté vuosina 1990 ja 2000
Kpl / asukas

BE DK DE FR NL AT FI SE UK EU/ US
EC

Sekit

Pankki- ja luottokortit
Suoraveloitukset
Tilisiirrot

Elektroninen raha

@1 S @09 =

A) 1990
B) 2000

Lahteet: EKP, EMI ja BIS.
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Kuvio 4.

Maksukorttitapahtumien arvo Suomessa vuosina 1986-2002

Mrd. euroa
25 —
1. Pankkikortit

4 2. Yleisluottokortit
20 3. Erityisluottokortit

3 4. On-line-veloituskortit
15
10
5 i
0 iii Lahde: Suomen Pankkiyhdistys.
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Kuvio 5.
Korttimaksujen arvo suhteessa BKT:hen

%
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2. Ruotsi
20 3. Belgia
L~ 4. Ranska
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1990 91

korttiyhtidilld oli laajoja kampanjoita kortilla
maksamisen puolesta. Vuoden 2001 aikana
maksukorttien lukumiird kasvoikin huomatta-
vasti, ja korttimaksujen médri lisdantyi merkit-
tévisti vuoden 2002 aikana.

Absoluuttisen kasvun lisiksi on mielenkiin-
toista tarkastella, miten korttimaksut ovat Suo-
messa kasvaneet suhteellisesti muiden maiden
vastaavaan kehitykseen verrattuna. BKT:hen
suhteutettu korttimaksujen arvo kasvoi Suomes-
sa vuosien 1990-2000 aikana varsin maltillises-
ti verrattuna esimerkiksi Yhdysvaltain ja Ison-
Britannian kehitykseen (kuvio 5). Tdémai johtu-
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nee esimerkiksi siitd, ettd korttimaksujen huo-
mattava kasvu alkoi Suomessa jo 1980-luvun lo-
pussa, mikéd ndkyy Suomen kirkitilana 1990-lu-
vun alkuvuosina (kuvio 5). Toisaalta bruttokan-
santuotteen kasvuvauhti vaikuttaa suuresti lu-
kuihin. Suomessa BKT kasvoi 1990-luvun lo-
pulla nopeammin kuin useimmissa vertailu-
maissa, mikd osaltaan selittdd, ettei BKT:hen
suhteutettu korttimaksujen arvo kasvanut Suo-
messa kovinkaan paljon. Liséksi sekkimaksujen
korvautuminen korttimaksuilla on keskeinen te-
kija Yhdysvalloissa ja Isossa-Britanniassa. Se-
killd maksamisen midrdhdn véhentyi néissd



Kuvio 6.

Korttimaksujen lukumdara asukasta kohden

Kpl / asukas
120 1. Saksa
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maissa vuosien 1990 ja 2000 vililld (kuvio 3).
Toisaalta saattaa olla, ettd esimerkiksi Yhdysval-
loissa kortilla maksetaan erityyppisid maksuja
kuin vaikkapa Suomessa. Suomalaiset ovat tot-
tuneita hoitamaan tilisiirtoina pankkitilin kaut-
ta maksuja, jotka Yhdysvalloissa tyypillisesti
maksetaan sekilli tai luottokortilla. Toinen kor-
tilla maksamisen kehitystd kuvaava suhdeluku
on korttimaksujen kappaleméérd suhteutettuna
viakilukuun (kuvio 6). Tama4 tarkastelu osoittaa,
ettd Suomessa suhteellinen korttimaksujen lu-
kumédrdn kasvu on ollut hiukan rivakampaa
kuin edelld tarkasteltu suhteellinen korttimak-
sujen arvon kasvu. Tdminkin tarkastelun perus-
teella kortilla maksaminen néyttdd olevan Yh-
dysvalloissa huomattavasti yleisempéd kuin Eu-
roopassa.

Uusia vahittdismaksutapoja

Kilpailu vahittdismaksujen markkinoilla nayttda
kiristyneen, silld pankkien rinnalle palveluntar-
joajiksi on tullut myds muita yrityksid. Maail-
manlaajuisesti esimerkiksi matkapuhelinope-
raattorit ovat olleet aktiivisia maksamispalvelu-
jen kehittimisessd. Suomessa Internet- ja mat-
kapuhelinpenetraatiot ovat maailman huippua.
Kehittyvi tekniikka ja suomalaisten kiinnostus
siirtyd kdyttdmadn uutta tekniikkaa ovat olleet
omiaan lisddmaddn myos palveluntarjoajien in-
nostusta kehittds uusia maksutapoja. Esimerkik-
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si erilliseen tiliin perustuvia palveluja on tullut
markkinoille useita niin Suomessa kuin muual-
lakin. Tyypillisesti erilliseen tiliin perustuva
maksutapa toimii siten, etti asiakas siirtda tilil-
le varoja esimerkiksi pankkitililtdén ja kdyttdd
tilid joko matkapuhelimen tai Internetin vilityk-
selld. Kyseessd ei siis ole pankkitili, eikd tdllai-
sella erilliselld tililld ole pankkitilille kuuluvaa
talletussuojaa. Useissa ratkaisuissa on piirteitd
sekd matkapuhelimella ettd Internetissé maksa-
misesta. Erilliseen tiliin pohjautuvat, helppo-
kiyttoiset uudet maksutavat ovat saavuttaneet
suosiota etenkin Yhdysvalloissa, missd pankki-
tiliin perustuvat palvelut eivit ole lainkaan niin
yleisid kuin Suomessa.

Internetissé asiakas voi kiyttdd maksamises-
sa erilliseen tiliin perustuvien sovellusten lisék-
si esimerkiksi pankkien kehittdmad ns. nappi-
maksupalvelua. Nappimaksupalvelussa asiakas
valitsee verkkokauppiaan sivulla pankkinsa
maksupainikkeen ja siirtyy hetkeksi verkko-
pankkiinsa suorittamaan maksun. Useat luotto-
korttien liikkeeseenlaskijat ovat myos kehitté-
neet aiempaa turvallisempia tapoja maksaa luot-
tokortilla Internetissd. Samoin elektronista ra-
haa voi kéyttdd verkossa maksamiseen.

Matkapuhelimella maksamiseen kehitettyja
sovelluksia voidaan myos luokitella eri tavoin.
Suomessa on useita erilliseen tiliin perustuvia
ratkaisuja. Samoin on olemassa luottokorttiso-
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velluksia sekd puhelinlaskulla tai erilliselld las-
kulla laskutettavia maksusovelluksia. Esimerk-
kejé tdllaisista ovat parkkimaksut, automaateis-
ta ostettavat hyodykkeet, logot tai vaikkapa
joukkoliikenteen kdnnykkélippu. Jotkin ratkai-
sut ovat myds vaatineet puhelimelta erityisomi-
naisuuksia; esimerkiksi kaksoissirupuhelimessa
toimiva maksusovellus on ollut Suomessa pilot-
tikdytossa.

Uusien maksutapojen ohella myds perintei-
set palveluntarjoajat, kuten pankit, tarjoavat uu-
sien kanavien kautta tavanomaisia palveluja.
Esimerkiksi pankkien yksityisasiakkaat voivat
hoitaa pankkiasiansa paitsi konttorissa tai auto-
maatilla my6s tekstiviestein, WAP-puhelimella,
digitaalisen television kautta, kimmenmikrolla
tai PC:n kautta verkkopankkipalveluina. Sinén-
sd on luonnollista, ettd palveluja tarjotaan asiak-
kaille useiden kanavien kautta, silld asiakkailla
on erilaisia tarpeita ja erilaiset valmiudet kéyt-
tad eri kanavia.

Uusien maksutapojen haasteita

Mitka seikat sitten vaikuttavat sithen, mitka uu-
sista maksutavoista saavuttavat kuluttajien suo-
sion ja jadvét henkiin ja mitkd lakkautetaan
mahdollisen pilottivaiheen jidlkeen? Yksi keskei-
nen tekijé uusien maksutapojen kehityksessi on
niiden hinnoittelu. Hinnoittelun voima ndhddin
selvésti sekkien poistumisessa ja pankkikort-
tien yleistymisessd 1980-luvun lopulla. Jarkevin
hinnoittelun lisdksi uuden maksutavan pitéisi
olla helppokéyttdinen ja luotettava sekd tuoda
kuluttajalle aidosti lisdarvoa jo kdytdssé olevaan
maksutapaan verrattuna. Suomalaiset kuluttajat
ovat tottuneita etenkin edulliseen ja helppoon
pankkikortilla maksamiseen. Niinpé pankkikor-
tilla onkin vahva asema maksuvélineend kulut-
tajan lompakossa. Kilpailevan maksutavan tdy-
tyy luonnollisesti olla véhintddn yhtd hyvé ja
halpa kuin jo olemassa olevat vaihtoehdot, jotta
kuluttajat ryhtyvit kdyttimdin sitd. Térkeitd
ovat my0s maksutavan turvallisuus ja luotetta-
vuus. Kuluttajien tdytyy voida luottaa maksu-
tavan turvallisuuteen, silld mikéli luottamus yh-
teen tiettyyn maksusovellukseen horjuu, se on
omiaan heikentdmddn kuluttajien luottamusta
laajemminkin. Liséksi nopealla, mieluiten reaa-
liaikaisella, rahan siirrolla tililta toiselle on mer-
kitystd. Eri sovellusten yhteiskdyttoisyys on
myds varsin keskeinen tekija.
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Uuden sovelluksen on vaikea saavuttaa kriit-
tistd massaa eli riittdvin suurta asiakasjoukkoa,
jotta sovelluksesta saataisiin taloudellisesti kan-
nattava. Helposti tormétddn erddnlaiseen muna-
kanaongelmaan: Yhtdiltd kauppiaat eivit inves-
toi esimerkiksi maksupditteen péivitykseen,
koska eivdt usko riittdivdn monen asiakkaan
kiyttdvin uutta maksutapaa. Toisaalta taas ne
kuluttajat, joilla on uusi maksutapa kadytossadn,
eivit voi kayttdd sitd, koska maksutavan hyvék-
syvid kauppiaita ei ole riittdviasti. Tdmankaltai-
nen ongelma néyttdd olevan varsin yleinen uu-
sien sovellusten tapauksessa. Hyvéd esimerkki
ovat jonkin aikaa markkinoilla olleet elektroni-
sen rahan jérjestelmét. Ainakin toistaiseksi
elektronisen rahan kéyttd on ollut varsin véhéis-
td niin Suomessa kuin muuallakin.

Myds kansainvélinen yhteiskdyttoisyys voi-
si olla tdrked seikka euroalueen sisdmarkkinoi-
den kehityksen kannalta. Toistaiseksi jarjestel-
mit ovat ldhes tdysin kansallisia sovelluksia.
Erilaisia yhteistydfoorumeja on kuitenkin ole-
massa esimerkiksi matkapuhelimella maksami-
sen alueella. Ndiden foorumien tavoitteena on
edistdd matkapuhelimella maksamista mm.
standardoinnin avulla. Yhteistyd onkin tarkedd
koko alan tulevaisuuden kannalta. T4lld hetkel-
18 paras esimerkki maailmanlaajuisesta maksu-
viélineestd ovat kansainvéliset luottokortit.

Myo6s kansallisilla erityispiirteilld ja vihit-
tdismaksamisen historialla on merkitystd uusien
maksutapojen kehityksessd. Esimerkiksi Suo-
messa pankkitilit ovat erittiin yleisid ja pank-
keihin palveluntarjoajina luotetaan. Pienille,
tehokkaille, hyvin toimiville ja kilpailluille va-
hittdismaksujen markkinoille on uusien kilpai-
lijoiden melko hankala tulla. Kehittyvét maksu-
tavat luovat luonnollisesti haasteita myds valvo-
jille. Lainsddddnnon tulee kehittyd muuttuvan
maailman mukana. Téstd hyva esimerkki on hel-
mikuussa 2003 voimaan tullut uudistettu luot-
tolaitoslaki, jota kisiteltiin timdn lehden nume-
rossa 4/2002 (Kauko, 2002). Keskuspankkien
nikokulmasta keskeistd on pyrkid varmistumaan
siitd, ettd maksujérjestelmat toimivat tehokkaas-
ti ja luotettavasti ja ovat kaikin puolin turvalli-
sia. Sdéntelyn ohella tirkedni tavoitteena on edis-
tad kilpailullisia markkinaoloja seké tukea stan-
dardien ja infrastruktuurin kehittdmista.

Uusilla vidhittdismaksutavoilla on siis lukui-
sia haasteita voitettavanaan. Onkin mielenkiin-



toista ndhdd, voiko jokin uusi védhittdismaksu-
tapa menestyd kansallisesti tai laajemminkin.
Toisaalta kulutustapojen muutos — esimerkiksi
Internet-kaupankdynnin merkittdva kasvu — li-
sdisi todennikoisesti my0s elektronisten maksu-
tapojen kédyttod entisestddn. Hl

¢ Avainsanat: kortilla maksaminen, Internet-

maksaminen, matkapuhelimella maksaminen,
uusien maksutapojen haasteet
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EKP:n rahapolitiikan strategian uudelleenarviointi

EKP:n neuvosto arvioi kokouksessaan 8.5.2003
EKP:n rahapolititkan strategiasta kuluneiden
neljan vuoden aikana saatuja kokemuksia. Stra-
tegian perusperiaatteita ei muutettu, mutta sen
eri osien painotuksia ja tulkintaa arvioitiin osin
uudelleen. Rahapoliittiset pddtokset perustuvat
vastakin hintavakauteen kohdistuvien riskien
kattavaan analyysiin.

Perussddntonsd mukaisesti eurojérjestelméin
ensisijaisena tavoitteena on ylldpitdd hinta-
vakautta euroalueella. Tdmén tavoitteen saavut-
tamiseksi rahapoliittiset paédtokset tehddin en-
nakoivasti vakauteen tdhtdavén strategian poh-
jalta. EKP:n strategia, joka julkistettiin 13. loka-
kuuta 1998 ennen yhteisen rahan kiyttoonottoa
ja yhteiseen rahapolitiikkaan siirtymistd, koostuu
kolmesta osatekijéstd: 1) hintavakauden méaéritel-
mistd, 2) rahan maédrdn merkittdvistd asemasta
hintavakauteen kohdistuvien riskien arvioinnis-
sa ja 3) hintakehityksen laajasta arvioinnista.
Naéistd rahan méaérdn kehitystd koskeva analyysi
kuului ns. ensimmaéiseen pilariin ja hintakehityk-
sen laaja arviointi ns. toiseen pilariin.

Jérjestelmidn on kuulunut kaksi asetettua
lukuarvoa, eli hintavakaudelle on esitetty mai-
rittely ja rahan madran kasvulle viitearvo. Hinta-
vakaus on madritelty euroalueen yhdenmukais-
tetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) alle 2 pro-
sentin vuotuiseksi nousuksi ja sithen pyritdén
keskipitkilld aikavililld. M3:n kasvulle neuvos-
to on asettanut vuosittain viitearvon, joka on ta-
hin saakka ollut koko ajan 4% %.

EKP:n neuvosto tdsmensi nyt hintavakauden
madrittelydin. Hintavakaus on edelleen miéri-
telty yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin
alle 2 prosentin vuotuiseksi nousuksi keskipit-
kalld aikavililld. Méérittelyyn tehtiin kuitenkin
se merkittava tarkennus, ettd vastedes tihdatadan
inflaatiovauhdin sdilyttdimiseen 2 prosentin tun-
tumassa. Samalla korostettiin vakaata pyrkimys-
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td sdilyttdd riittdva turvamarginaali deflaatioris-
kiin ndhden. Tarkennuksessa otetaan myds huo-
mioon YKHIin mahdollisesti sisdltyvd mittaus-
harha ja euroalueen inflaatioerot.

Entisen ensimmadisen pilarin eli [&hinnd M3-
rahamédrin ja sitd koskevan viitearvon paino-
arvoa vidhennettiin. Tosiasiassa rahan méairin
kehityksen suora vaikutus korkopoliittisiin rat-
kaisuihin on ollut tdhdnkin saakka pieni. Alusta
alkaen EKP on korostanut, ettd rahan maarin
kehityksestd saadaan tietoa tulevasta hintakehi-
tyksestd nimenomaan keskipitkdlld aikavililld ja
ettei siitd voi suoraan johtaa korkoratkaisuja.
Vuosittain M3:n mairélle asetetun 4’2 prosen-
tin viitearvon toteutuminen ei ole siten ollut
rahapolitiikan tavoitteena.

Korostaakseen viitearvon pitkén aikavélin
luonnetta, EKP:n neuvosto lopetti nyt viitearvon
vuosittaiset tarkistukset. Lukuarvo tarjoaa raha-
talouden kasvulle silti edelleen vertailukohdan.
Se perustuu talouden potentiaaliseen kasvu-
vauhtiin, hyvaksyttdvissd olevaan inflaatioon ja
rahan kiertonopeuden kehitysuraan. Viitearvoa
voidaan muuttaa tulevaisuudessakin, jos viite-
arvon taustatekijoissd toteutuu merkittiava, pysy-
vd muutos.

Ensimmaisen pilarin merkitys vdheni sikili,
ettd — pdinvastoin kuin tdhén saakka — EKP:n
esittdmdt rahapolitiikan erittelyt aloitetaan téstd
lahtien yleiselld taloudellisella analyysilld. Vasta
sen jélkeen esitetddn rahataloudellinen analyysi,
jossa arvioidaan pitkén aikavélin inflaatiokehitys-
td. Rahataloudellisessa analyysissd kdytetdédn li-
sddntyvissd madrin muitakin rahoitusindikaatto-
reita kuin M3-rahaméérdd. Nditd ovat mm. M3:n
vastaerdt rahalaitosten taseessa sekd erityisesti
luotonannon kehitys.

Rahapolitiikan strategian uudelleenarviointi
el aiheuta muutoksia rahapolitiikan vélineisiin
eikd niillé tehtdvien operaatioiden toteutustapaan.



Eurojarjestelman rahapolitiikan valineet 62003

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

Rahamarkkinaoperaatiot

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

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

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

2) Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot ovat kerran
kuussa toteutettavia likviditeettid lisdévid va-
kiohuutokauppoja. Ndiden operaatioiden tar-
koituksena on lisdtd vastapuolten pitempiai-
kaista maksuvalmiutta. Niissd 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) Hienosdidtooperaatioita toteutetaan tarpeen
mukaan, kun halutaan tasata rahamarkkinoi-
den likviditeetin odottamattomista muutoksis-
ta johtuvia korkovaihteluita. Kansalliset kes-
kuspankit toteuttavat hienosdédtooperaatiot
yleensi kéanteisoperaatioina, mutta niitd voi-
daan tehdd myds suorina kauppoina, valuut-
taswapeina tai vastaanottamalla miérdaikais-
talletuksia. Hienosditdoperaatiot suoritetaan
joko pikahuutokauppoina tai kahdenvélisind
operaatioina. EKP:n neuvoston pdétokselld ja
poikkeavissa olosuhteissa EKP voi keskitetysti
suorittaa kahdenvélisid hienosdétooperaatioita.

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

Maksuvalmiusjirjestelma
Maksuvalmiusjdrjestelmélld pyritddn rajoitta-

maan yon yli -koron ylisuuria litkkeitd lisidmal-



13 tai vihentdmalld rahamarkkinoiden yo6n yli
-likviditeettid sekd viestimdin rahapolitiikan
virityksestd. Maksuvalmiusjdrjestelmé koostuu
maksuvalmiusluotosta ja talletusmahdollisuu-
desta. Maksuvalmiusluoton avulla vastapuolet
voivat saada kansallisilta keskuspankeilta yon yli
-likviditeettid vakuuksia vastaan. Maksuvalmius-
luoton korko on samalla pankkien vilisen yon
yli -koron yléraja. Talletusmahdollisuutta kéyt-
téden vastapuolet voivat tehdd yon yli -talletuksia
kansallisiin keskuspankkeihin. Y6n yli -talletuk-
sille maksettava korko on pankkien vélisten yon
yli -markkinoiden koron alaraja. Normaaliolo-
suhteissa maksuvalmiusjirjestelmén kiytolle ei
ole médrallisid rajoituksia.

Vahimmadisvarantojirjestelma
Eurojdrjestelmén vahimmaisvarantojdrjestelmid
sovelletaan euroalueen luottolaitoksiin, ja sen tar-
koituksena on ensisijaisesti tasata rahamarkkina-
korkoja sekd lisatd rakenteellisen keskuspankki-
rahoituksen tarvetta. Kunkin luottolaitoksen va-
rantopohja mairdytyy sen taseen varainhankin-
taerien perusteella. Varantopohjaan luetaan tal-
letukset seka liikkeeseen lasketut velka- ja raha-
markkinapaperit. Siihen ei kuitenkaan lueta va-
rantovelvollisen velkoja toisille varantovelvolli-
sille. Varantopohjaan kuuluvaan tase-erdédn sovel-
letaan joko 2 prosentin velvoitetta tai se on vapau-
tettu velvoitteesta. Varantopohjaan kuuluvia erid,
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.

Eurojdrjestelmén vahimmaisvarantojarjestel-
ma perustuu keskiarvoistukseen, jotta korkoja
tasaava vaikutus saavutettaisiin. Varantovelvoit-
teen tiyttyminen médritetddn sen mukaan, mikd
on laitoksen keskimddrdinen péivittdinen varan-
totalletus kuukauden pituisen pitoajanjakson ai-
kana. Laitosten vdhimmaiisvarantotalletuksille
maksetaan korkoa, joka on sama kuin perus-
rahoitusoperaation korko. Kun perusrahoitus-
operaatiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huuto-
kauppoina, vihimmaéisvarantotalletuksille mak-
settava korko méérdytyy kyseisen pitoajanjak-
son huutokaupoissa sovellettujen marginaali-
korkojen perusteella.

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

Rahapoliittisten operaatioiden vastapuolet
Eurojérjestelmén  vihimmdiisvarantovelvoitteen
alaisilla luottolaitoksilla on yleensé oikeus kayt-
tdd maksuvalmiusjérjestelmad. Lisdksi ndilld lai-
toksilla on mahdollisuus toimia perus- ja pitem-
piaikaisten rahoitusoperaatioiden vastapuolina. Sen
sijaan hienosddtdoperaatioihin osallistuvien vas-
tapuolten médrin eurojirjestelméd on rajoittanut
rahamarkkinoilla aktiivisesti toimiviin vastapuo-
liin. Suorien kauppojen vastapuolien suhteen ei ole
asetettu rajoituksia. Valuuttaswapien vastapuolten
tulee olla valuuttainterventioiden vastapuolia ja
aktiivisia toimijoita valuuttamarkkinoilla.

Rahapoliittisiin operaatioihin

kelpaavat vakuudet

EKPJ:n/EKP:n perussddnndn mukaisesti kaiken
eurojdrjestelmidn luotonannon on perustuttava
riittdviin vakuuksiin. Eurojirjestelmé hyviksyy
rahapoliittisten operaatioidensa vakuuksiksi laa-
jan joukon sekd valtioiden ettd yksityisten yri-
tysten liikkeeseen laskemia arvopapereita. Euro-
jérjestelmin sisdisist syistd vakuuskelpoiset ar-
vopaperit on jaettu kahteen ryhméan. Ykkoslis-
taan kuuluvat jilkimarkkinakelpoiset ja EKP:n
madrittimat euroalueen yhteiset kelpoisuusvaa-
timukset tiyttdvit velkainstrumentit. Kakkoslis-
ta koostuu jalkimarkkinakelpoisten arvopaperei-
den liséksi ei-jdlkimarkkinakelpoisista arvopape-
reista, jotka ovat merkittdvid kansallisten rahoitus-
jérjestelmien kannalta. Kansalliset keskuspankit
madrittdvat kakkoslistan kelpoisuusvaatimukset
ja EKP hyviksyy ne. Molempien ryhmien arvo-
papereita voidaan kayttii eurojéirjestelman raha-
poliittisissa operaatioissa vakuutena. Lista vakuuk-
siksi kelpaavista arvopapereista 10ytyy Internetistd
EKP:n kotisivulta (https://mfi-assets.ecb.int). Yksi-
tyiskohtaista tietoa eurojdrjestelmén rahapolitiikan
vilineisti 10ytyy Internetisti Suomen Pankin koti-
sivulta (http://www.bof.fi/fin/2_rahapolitiikka/
index.stm).
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Effects of moral hazard and monitoring
on monetary policy transmission

Jukka Topi

E:24

B Asiasanat: rahapolitiikan vdlittyminen, valvonta,
moral hazard, pankkiluottokanava

Tutkimuksessa tarkastellaan rahoituksen vilityk-
sen, pankkien moral hazard -ongelmien ja luot-
toasiakkaiden valvonnan vaikutuksia rahapolitii-
kan vilittymiseen teoreettisessa mallissa. Lai-
nanottajat ovat mallissa riippuvaisia lainoista,
joita mydntivit pankit ovat muita lainanantajia
kyvykkddmpid valvomaan luottoasiakkaitaan.
Poiketen aiemmasta rahapolitiikan vilittymisti
tarkastelevasta kirjallisuudesta pankkien erityis-
td asemaa ei téssd tutkimuksessa perustella nii-
den riippuvuudella talletusrahoituksesta. Sen
sijaan tutkimuksessa korostetaan pankkien ase-
maa luottoasiakkaiden valvojina sekd valvonnan
vaikutuksia rahapolitiikan vélittymiseen.

Kun luotonantajat valitsevat mallissa luotto-
asiakkaidensa valvonnan intensiteetin, rahoituk-
sen vdlittdjind toimivien ja siten moral hazard
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-ongelmista kérsivien pankkien luotonannon ha-
vaitaan reagoivan rahapolitiikkaan vaimeammin
kuin ainoastaan omaa pddomaa lainaavien luo-
tonantajien luotonannon. Liséksi havaitaan, ettd
rahapolitiikan vaikutukset rahoitusta vélittdvien
pankkien luotonantoon riippuvat pankkien oman
pddoman ja luotonannon médrien vilisestd suh-
teesta. Monopolipankin oman pddoman ja luo-
tonannon vélisen suhteen kasvu heikentdd mal-
lissa aina rahapolitiikan vaikutuksia luotonan-
toon. Kilpailullisten pankkien oman pddoman ja
luotonannon suhteen kasvu heikentdd rahapoli-
titkan vaikutuksia kokonaisluotonantoon, kun
oman padoman ja luotonannon suhde ei yliti tiet-
tyd kriittistd arvoa.

Suomen pankkisektorista vuosilta 1995-2000
saadun aineiston perusteella tutkimuksessa esite-
tddn my0Os empiirisid tuloksia, jotka tukevat tie-
tyin varauksin teoreettisen mallin tuloksia. Pan-
kit, joiden pddoma-asteet ovat korkeammat kuin
muilla pankeilla, ovat taipuvaisia reagoimaan
rahapolitilkan muutoksiin muita pankkeja vi-
hemmaén. Johtopédétds on, ettd teoreettisen mal-
lin tulokset voivat olla hyodyllisid selitettdessa
empiirisisissd tutkimuksissa usein pankkien vi-
lill4 havaittua vaihtelua rahapolitiikan vaikutuk-
sista luotonantoon.

Price setting behavior in an open economy
and the determination of Finnish foreign
trade prices

Hanna Freystitter

E:25

B Avainsanat: hinnoittelu ostajan valuutassa,
hinnoittelu myyjdn valuutassa, GMM,
Suomen ulkomaankauppahinnat

Téssd tyossd tutkitaan kansainvélisesti kaupatta-
vien hyddykkeiden hintojen asetantaa. Tutki-
muksessa kehitetty malli ldhtee hintajaykkyyden
oletuksesta niin, ettd hinnat voivat olla jaykkid
joko ostajan (hinnoittelu paikallisessa valuutas-
sa) tai myyjan (hinnoittelu tuottajan valuutassa)
valuutassa. Hintojen asetanta on siten luonteel-
taan eteenpdin katsovaa, ja valuuttakurssin vaiku-
tus riippuu ostajan ja myyjin valuutassa hinnoit-
televien yritysten suhteellisesta osuudesta talou-
dessa. Malli estimoidaan kéyttden Suomen dataa
(1980-1998). Estimointitulokset nédyttivét anta-
van tukea teoreettiselle mallille. Ostajan valuu-



tassa hinnoittelevien yritysten estimoitu osuus on
40 % vientisektorilla ja 60 % tuontisektorilla.
Naéin ollen valuuttakurssin ldpimeno kohdemaan
tuontihintoihin on epdtiydellinen.

Central bank tenders: three essays on
money market liquidity auctions
Tuomas Vilimaki

E:26

B Asiasanat: rahapolitiikan vdlineet,
rahamarkkinakorot, rahamarkkinat, huutokaupat,
likviditeettipolitiikka, huutokauppatarjoukset

Useimmat OECD-maiden keskuspankit pyrkivit
rahapolitiikan kdytdnnon toimeenpanossaan oh-
jaamaan lyhyimpid rahamarkkinakorkoja lainaa-
malla keskuspankkirahaa pankeille. Tdstd syys-
td on tdrkedtd ymmaértdd, miten lyhyimpien raha-
markkinoiden tasapaino muodostuu, jotta kyetiddn
arvioimaan rahapolitiikan mitoitusta. Timén tut-
kimuksen tarkoitus on syventdi tietoamme eri-
laisten interventiotapojen vaikutuksista raha-
markkinoihin, kun rahapolitiikan toimeenpanos-
sa kiytetddn sellaista vilineistod, jota EKP kayt-
téa.

Tutkimuksen ensimmadisessé esseessd ”Fixed
rate tenders and the overnight money market
equilibrium” mallinnetaan rahamarkkinalikvidi-
teetin kysynti erikseen jokaiselle tietyn varanto-
jenpitoperiodin pdiville sekéd analysoidaan kes-
kuspankin likviditeettipolitiikan eri vaihtoehto-
jen vaikutuksia likviditeetin médrdytymiseen,
kun operaatiot toteutetaan kiintedkorkoisina huu-
tokauppoina. Siind osoitetaan, ettd keskuspankin
on annettava joko rahamarkkinalikviditeetin vaih-
della varantojenpitoperiodin sisilld pankkien kor-
kondkemyksen mukaan tai rahamarkkinakoron
poiketa rahapolititkan ohjauskoron mukaiselta
tasolta. Toisessa esseessd “Bidding in fixed rate
tenders” mallinnetaan yksittdisen pankin opti-
maalinen tarjoustenteko kiintedkorkoisissa huu-
tokaupoissa. Pankkien tarjousten osoitetaan rat-
kaisevasti riippuvan keskuspankin valitsemasta
politiikasta, kun se paittdd huutokaupassa jaet-
tavaksi aiotun likviditeetin méédrdstd. Téssd yh-
teydessd tarkastellaan myds EKP:n likviditeetin-
jakopolitiikkaa kiytetyn mallin valossa. Tutki-
muksen kolmannessa esseessd “Variable rate
liquidity tenders” mallinnetaan rahamarkkinoi-
den tasapaino sekd analysoidaan pankkien tar-
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joustentekoa keskuspankin toteuttaessa operaa-
tionsa vaihtuvakorkoisina huutokauppoina. Lik-
viditeetin maddrdytyminen on tdssd mallissa puh-
taasti endogeenista, silld keskuspankki pééttaa
huutokaupoissa jaettavan likviditeetin médrin
minimoimalla tappiofunktiotaan, joka koostuu
koron seki likviditeetin poikkeamista tavoitel-
lusta. Esseessd tarkastellaan myds EKP:n koke-
muksia vaihtuvakorkoisista huutokaupoista.

Keskustelualoitteita

Restructuring securities systems
processing — a blue print proposal
for real-time/t+0 processing
Harry Leinonen

7/2003

B Avainsanat: arvopaperikauppojen selvitys,
arvopaperiselvityksen infrastruktuuri,
foimitus maksua vastaan -suoritus,
arvopaperikaupankdynnin liittymat

Kansainvilisen arvopaperikaupan nykyiseen sel-
vitykseen ei olla tyytyviisid, mutta kuitenkaan
ei ole syntynyt sellaista kehittimisehdotusta,
joka olisi saanut yleistd kannatusta. Tdmé kes-
kustelualoite kuvaa ratkaisumahdollisuutta, joka
perustuu avoimessa reaaliaikaisessa verkko-
ympéristossid toimivaan yhdenmukaistettuun ja
yksinkertaistettuun kansainvéliseen institutio-
naaliseen rakenteeseen. Selvitys tapahtuu heti
(t+0) reaaliaikaisesti heti kaupan jilkeen. Tamén
seurauksena selvitysriski poistuu. Arvo-osuuksien
toimittamisen ongelmat sdilyttdjien véliltd pois-
tuvat, koska ainoastaan asiakastileilld olevia arvo-
papereita voidaan selvittdd, ja ndma vastaavat jat-
kuvasti laaritilien saldoja. Tdmé poistaa myds
riskit, jotka liittyvdt suojaamattomaan lyhyeksi-
myyntiin, koska useimmissa tapauksissa sijoit-
tajilla tulee olla arvopaperit kiytettidvissddn en-
nen kaupankdyntid. Tama voi johtaa nykyisten
markkinoiden jakautumiseen t+Ospot-kauppaan
ja lyhyeen t+3futuurikauppaan. Pddomajérjeste-
lyt (esim. osingot, annit yms.) voidaan organi-
soida koordinoidusti ja toteuttaa synkronisesti
verkostossa, jossa kaikki arvopaperikeskukset ja



sdilyttijit ovat osallisina. Téassd tydssd kuvataan
tarvittavia konkreettisia uusia metodeja (esim.
kansainvélinen siilytystilinumero, ICAN sekd
DVP-koodi) ja reaaliaikaisen selvityksen toden-
nikoisid vaikutuksia kaupankdyntitapoihin, lik-
viditeettitilanteeseen ja riskien hallintaan. Namé
ovat kaikki alueita, joissa esitetty uusi infrastruk-
tuuri tarjoaa jirjestelmén kayttéjille merkittdvid
etuja, kuten nopeaa ja suoraa toimitusta, entisti
pienempid riskejd ja kdyttdkustannuksia, aiem-
paa enemmén kilpailua ja tehokkaampia péa-
omajdrjestelyjd ja muita liikkeeseenlaskijatoi-
menpiteitd. Sdilyttdjien likviditeetinhallinnan on
keskityttdvé selvittelyrahan reaaliaikaiseen riit-
tdvyyteen, joka voi olla tiukempi tai l6ysempi
kuin nykytilanteessa sen mukaan, mikd on saa-
puvien ja ldhtevien maksujen nettoutusvaikutus
pdivdn aikana. Kéyttoonotto edellyttdd kansain-
vilistd koordinointia ja sitoutumista.

Card, Internet and mobile payments
in Finland

Hanna Jyrkénen — Heli Paunonen

8/2003

B Avainsanat: pienet maksut, maksukortit,
maksaminen Internetissd,
maksaminen matkapuhelimella

Pienten maksujen maksutavat kehittyvit kaiken
aikaa. Uudet palveluntarjoajat lisdévit kilpailua,
ja kehittyvi tekniikka mahdollistaa maksupalve-
lujen tarjoamisen eri kanavien kautta. Esimerkik-
si Internetin ja matkapuhelimen kéytto6n perus-
tuvia maksusovelluksia kehitetddn jatkuvasti.
Paperipohjaisten maksujen korvautuminen elek-
tronisilla jatkuu my0s tulevaisuudessa.

Keskitymme téssd keskustelualoitteessa ku-
vaamaan korttimaksamista Suomessa ja erdissd
muissa maissa. Kuvaamme myds joitakin tapoja
maksaa Internetissd ja matkapuhelimella sekd
pohdimme uusien maksutapojen mahdollisia
haasteita. Lopuksi luomme katsauksen viime-
aikaisiin muutoksiin Suomen lainsdddannossi
pienten maksujen alueella.
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Money as an indicator variable for
monetary policy when money demand
is forward looking

Lauri Kajanoja

9/2003

B Avainsanat: rahapolitiikka, epdt@ydellinen
informaatio, raha, raha-aggregaatit, euroalue

Téssd tutkimuksessa tarkastellaan rahan mairan
hyodyllisyyttd indikaattorina rahapolitiikan paa-
toksentekijan kannalta, kun taloudellisten muut-
tujien uusimpia arvoja ei tdysin tunneta. Tutki-
muksessa kdytetiéin eteenpéin ja taaksepéin katso-
vaa makromallia, joka on kalibroitu euroalueen
taloudelle. Rahapolitiikan pdédtoksentekijd ei ha-
vaitse talouden tilaa tdydellisesti. Rahan méérd
paljastaa rahapolitiikan péétoksentekijille osan
yksityisten taloudenpitdjien informaatiosta eten-
kin, jos rahan kysyntéyhtdlossd on eteenpéin kat-
sova elementti. Tutkimuksessa néytetddn, ettd ra-
han kéyttdminen indikaattorina voi vihentda huo-
mattavasti sitd tappiota, jonka informaation epé-
taydellisyys taloudelle aiheuttaa. Muun rahoitus-
markkinainformaation huomioon ottaminen voi-
si kuitenkin vdhentdd rahan miirin merkitystd
indikaattorina.

Friedman’s money supply rule

vs optimal interest rate policy
George W. Evans — Seppo Honkapohja
10/2003

B Avainsanat: rahapolitiikka,
tasapainon yksikdsitteisyys,
stabiilius oppimiskdayftdytymisen suhfeen

Tutkimuksessa vertaillaan Friedmanin k-prosen-
tin rahan tarjontasddntdd ja optimaalista korko-
polititkkaa uuskeynesildisessd mallikehikossa,
kun arviointikriteereind ovat tasapainon yksi-
kisitteisyys, stabiilius oppimisen suhteen sekéd
optimaalisuus. Aluksi tutkimuksessa tarkastel-
laan korkosddntdjd. Yksinkertaiset niin sanotut
avoimen silmukan korkosddnnot johtavat sekd
tasapainon monikasitteisyys- ettd epéstabiilius-
ongelmiin, mutta oikealla tavalla muodostettu
odotuksiin perustuva korkosdénto vélttdd moni-
kisitteisyys- ja epéstabiiliusongelmat ja imple-
mentoi optimaalisen rahapolitiikan. Tydssé osoi-
tetaan, ettd myds Friedmanin sddnnon vallitessa



tasapaino on yksikésitteinen ja stabiili. Tdmén
jélkeen tutkimuksessa todetaan, ettd kun kritee-
rind kéytetddn hyvinvointitappioiden nelidsum-
maa, Friedmanin sddnto johtaa mallin kalibroi-
duissa versioissa huonoon lopputulokseen ver-
rattuna optimaaliseen korkosdantoon.

Labour market flexibility and

policy coordination in a monetary union
Anssi Rantala

11/2003

B Avainsanat: palkkojen joustavuus,
talouspolitiikan koordinaatio, uskottavuus,
sitoutuminen

Tyomarkkinoiden riittdvéa joustavuutta on pidet-
ty tdrkednd edellytyksend sille, ettd maat voivat
hy6tyd talous- ja rahaliiton jdsenyydestd. EU:n
piirissd harjoitetaan laajaa talouspoliittista koor-
dinaatiota, joka kohdistuu myds tydmarkkinoi-
den rakenteisiin. Téssd tutkimuksessa tarkastel-
laan, miten tyomarkkinoiden ja viime kéddessd
nimellispalkkojen joustavuus médrdytyy rahaliit-
toon kuuluvassa maassa. Tutkimuksessa lahde-
tédn siitd, ettd kunkin maan hallitus voi tydmark-
kinapolitiikallaan  pdéttdd nimellispalkkojen
joustavuuden asteesta tietden, ettd tdhdn liittyy
poliittisia kustannuksia, jotka kasvavat sen mu-
kaan, mitd suurempaa palkkojen joustavuutta ta-
voitellaan. Tutkimuksessa kysytdén, miten raha-
liiton jdsenyys ja mahdollisuus talouspolitiikan
koordinointiin vaikuttavat hallitusten tyomarkki-
napolitiikkaan. Tulosten mukaan hallitusten vé-
linen tyomarkkinapolitiikan koordinaatio lisdd
nimellispalkkojen joustavuutta jisenmaissa. Toi-
saalta tydmarkkinapolitiikan koordinaatiolla ra-
haliitossa on merkitystd vain sikéli kuin tyotto-
myys vihenee hitaasti tai rahapolitiikan harjoit-
taminen on lyhytnékéisté: jos keskuspankki ky-
kenee tiysin uskottavasti sitoutumaan alhaisen
inflaation rahapolitiikkaan tai jos tydttomyyden
vaihtelut ovat lyhytkestoisia ja ohimenevii, tyo-
markkinapolitiikan koordinaatioon ei ole tarvet-
ta makrotaloudellisen vakauden kannalta.
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Optimal discretionary monetary policy in
the open economy: Choosing between CPI
and domestic inflation as target variables
Alfred V. Guender

12/2003

B Avainsanat: rahapolitiikka, inflaafiotavoite

Avoimessa kansantaloudessa voidaan valita kah-
desta eri inflaation mittarista rahapolitiikan ta-
voitteena: kuluttajahinnoista tai kotimaisesta
inflaatiosta. Tdssd tutkimuksessa tarkastellaan
seki joustavan ettd tiukan inflaatiotavoitejdrjes-
telmén toimintaa ja analysoidaan, missa tapauk-
sissa kotimainen inflaatio on parempi rahapoli-
titkan tavoite kuin kuluttajahintainflaatio. Kysy-
mystd tarkastellaan sekd keskuspankin ettd koko
yhteiskunnan nikoékulmasta. Tutkimuksen kvan-
titatiiviset tulokset osoittavat, ettd tietyissd ta-
pauksissa taloudessa vaikuttavien satunnaishéi-
rididen luonteesta riippuu, kumpi inflaatiotavoi-
te on parempi. Yhteiskunnan valinta ja keskus-
pankin valinta eri vaihtoehtojen vilill4 ovat mel-
kein tdysin yhtenevit, jos yhteiskunnallisena
valintakriteerind kdytetddn edustavaa kotitalou-
den hydtytasoa. Talouspoliittisia johtopédétdksid
tehddén odotuksiin perustuvalla pienen avoimen
talouden mallilla. Malli perustuu mikrotason
kéyttdytymiseen, ja silld on kaksi térkedd piirret-
td: talouden avoimuus vaikuttaa kokonaiskysyn-
tdfunktion parametreihin ja valuuttakurssi vai-
kuttaa inflaatioon my®6s suoraan Phillipsin kéy-
rdn kautta. Viimeksi mainitun seikan vuoksi
rahapolitiikka ei tdssd mallissa pysty tdysin tor-
jumaan kysyntdhdirididen vaikutusta, kun nou-
datetaan inflaatiotavoitteeseen perustuvaa raha-
politiikan strategiaa.

Banks’ equity stakes in borrowing firms:
A corporate finance approach

Jukka Vauhkonen

13/2003

B Avainsanat: pankkien osakeomistukset,
yritysten pddomarakenne, hyvinvointi

Pankkien osakesijoitukset luotottamiinsa yrityk-
siin ovat useimmissa maissa varsin pienié. Teo-
reettisen kirjallisuuden valossa tdmé on hiukan
ylldttavaa. Esimerkiksi agentuurikustannusmal-
lien perusteella pankkien osakesijoitukset luotot-



tamiinsa yrityksiin ndyttdisivét lievittdvén velka-
rahoitukseen liittyvdd yritysten moraalikato-
ongelmaa. John, John ja Saunders ovat formali-
soineet tdmén idean mallissa, jossa pankit ovat
passiivisia investoijia ja yritysten ainoa ulkoisen
rahoituksen ldhde. Téssd tutkimuksessa osoite-
taan, ettd pankkien osakeomistusten mahdollinen
hy6ty on pieni tai olematon, kun pankit mallin-
netaan yritysten monitoroijiksi ja kun yritykset
pystyvit hankkimaan rahoitusta suoraan rahoi-
tusmarkkinoilta.

Financial contracts and
contingent control rights
Jukka Vauhkonen

14/2003

B Avainsanat: epdtdydelliset sopimukset,
rahoitussopimukset, ehdolliset sopimukset,
pddtosvaltaoikeudet, yhteisomistus

Padomasijoitusrahoitusta kisittelevien empiiris-
ten tutkimusten mukaan paitosvallan jako yrit-
tdjdn ja pdfdomasijoittajien vililld on usein ehdol-
linen yrityksen kannattavuutta kuvaaville mitta-
reille. Jos yrityksen kannattavuutta kuvaava sig-
naali (esimerkiksi yrityksen tuotot ennen veroja
ja korkokuluja) on huono, paddomasijoittaja saa
tyypillisesti kaiken pddtdsvallan yrityksessd. Jos
yrityksen kannattavuus paranee, yrittdjd saa osan
paidtosvallasta. Jos yrityksen kannattavuus on
erinomainen, pidomasijoittaja luopuu suurim-
masta osasta padtosvaltaoikeuksiaan. Téssi tyds-
sd laajennetaan Aghionin ja Boltonin epatdydel-
listen sopimusten teoriaan perustuvaa mallia ja
rakennetaan teoreettinen malli, joka selittdd
ndmd empiiriset havainnot.

Cross-country asymmetries in euro area
monetary transmission:

the role of national financial systems
Hanna Putkuri

15/2003

B Avainsanatf: EMU, rahapolitiikan vélittyminen,
pankkiluoftokanava, paneeliaineisto

Voimakkuus ja mekanismit, joilla EKP:n harjoit-

tama euroalueen yhteinen rahapolitiikka vélittyy
hintoihin ja reaalitalouteen, voivat vaihdella
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maittain. Tassa tutkimuksessa tarkastellaan, mis-
sd mddrin rahapolitiikan vaikutukset riippuvat
kansallisten rahoitusjédrjestelmien ominaisuuk-
sista. Mielenkiinto kohdistuu erityisesti kysy-
mykseen, johtaako rahapolititkan pankkiluotto-
kanava maakohtaisiin eroihin aggregaattitason
luotontarjontareaktioissa.

Rahapolititkan vilittymiskanavien moninai-
suuden vuoksi rahapolitiikan teho voi riippua
useista maakohtaisista tekijoistd. Kuvailevan ti-
lastoaineiston vertailun perusteella euromaiden
rahoitusjdrjestelmissd on huomattavia eroja.
Paneeliaineistoon perustuva ekonometrinen ana-
lyysi tukee késitysté, ettd osa niistd eroista voi
johtaa maakohtaisiin eroihin rahapolitiikan vai-
kutuksissa. Tulosten mukaan pankkisektorin suu-
ri koko ja huono pddomitus vahvistavat luoton-
antokanavaa aggregaattitasolla.

BOFIT Discussion Papers

The political economy of reforms:
Empirical evidence from
post-communist transition in the 1990s
Byung-Yeon Kim — Jukka Pirttila

4/2003

B Asiasanat: poliitfiset rajoitteet, talousuudistukset,
siitymdtaloudet, kasvu, dynaamiset paneelimallit

Téssd tutkimuksessa tarkastellaan poliittisten ra-
joitteiden, talousuudistusten ja talouskasvun vé-
lisid yhteyksid kayttdmalld hyviksi uutta 1990-
luvun tutkimusaineistoa siirtymitalousmaista.
Dynaamiseen paneeliestimointiin perustuvien
tulosten mukaan talousuudistusten saama julki-
nen tuki vdhenee tuloerojen ja tyottomyyden
kasvaessa. Ns. ex post- ja ex ante -poliittiset ra-
joitteet, jotka viittaavat talousuudistusten saa-
maan tukeen, vaikuttavat valittuihin talousuudis-
tuksiin. Niilld on puolestaan myonteinen vaiku-
tus talouskasvuun. Tulosten mukaan talousuudis-
tukset johtavat talouskasvuun, mutta ne pitdd
suunnitella siten, ettei uudistusten julkinen tuki
rapaudu.



What drives financial crises

in emerging markets?

Tuomas Komulainen — Johanna Lukkarila
5/2003

B Asiasanat: valuuttakriisit, pankkikriisit,
kehittyvat maat, liberalisointi,
probit-menetelmd

Tutkimuksessa selvitetddn rahoituskriisien syité
31 kehittyvdssd maassa vuosina 1980-2001.
Selittdvind muuttujina tutkimuksessa on 23 mak-
rotaloutta ja rahoitussektoria kuvaavaa indikaat-
toria, joiden vaikutusta kriisiin tarkastellaan pro-
bit-menetelmén avulla. Tulosten perusteella va-
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luuttakriisejd selittdvit erityisen hyvin eréét pe-
rinteiset muuttujat, kuten tyottdmyys ja inflaa-
tio, ja useat maan velkaantuneisuutta kuvaavat
indikaattorit, kuten yksityisen sektorin velkaan-
tuminen ja pankkien ulkomainen velkaantumi-
nen. Lisdksi valuutta- ja pankkikriisit ndyttdvat
esiintyvédn samanaikaisesti. Tutkimuksen perus-
teella kehittyvit maat ovat erityisen kriisialttiita,
kun viranomaiset tai yritykset ovat laskeneet liik-
keeseen huomattavan méérén velkakirjoja, mikd
mahdollistaa pddomien &killisen maastavirtauk-
sen. Tarkastelluissa maissa velkaantuminen voi-
mistui selvésti kotimaan rahoitussektorin ja péa-
omavirtojen vapauttamisen jélkeen.
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2003

28.2. 28.3. 25.4. 30.5.

Vastattavaa
| Liikkeessa olevat setelit' 5482 5539 5717 5888
2 Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvit

euromadriiset velat euroalueen luottolaitoksille 5642 1179 2294 5035
2.1 RTGS-tilit (ml. vahimmadisvarantotalletukset) 5642 1179 2294 5035
2.2 Yotalletukset = = = =
2.3 Madridaikaistalletukset - - - -
2.4 Kéanteiset hienosdidtooperaatiot = = = =
2.5 Vakuuksien muutospyyntéihin liittyvat talletukset = = = =
3 Muut euromadiriiset velat euroalueen luottolaitoksille - - - -
4 Euromadadriiset velat muille euroalueella oleville 2 2 10 10
4.1 Julkisyhteisot = = = =
42 Muut 2 2 10 10
5 Euromadairiiset velat euroalueen ulkopuolelle | | | |
6 Valuuttamdariiset velat euroalueelle 0 0 -2 -2
7 Valuuttamadiriiset velat euroalueen ulkopuolelle I 148 65 26
7.1 Talletukset ja muut velat I 148 65 26
7.2 ERM II:n luottojdrjestelyihin perustuvat velat = = = =
8 Mydnnettyjen erityisnosto-oikeuksien vastaera 185 185 180 180
9 Eurojirjestelman sisdiset velat —692 4368 3292 | 404
9.1 EKP:n sijoitustodistuksiin liittyva velkajarjestely = = = =
9.2 TARGET-jarjestelmain ja kirjeenvaihtajien pankkitileihin

liittyvat velat (netto) —692 4368 3292 |404
9.3 Muihin eurojirjestelman toimintoihin liittyvit velat = = = =
10 Muut velat 334 378 396 322
| Arvonmuutostili 689 689 580 580
12 Varaukset ja oma piadaoma 4468 4468 4468 4493
Vastattavaa yhteensa 16 122 16957 17000 15128

" Eurojarjestelmian valitseman euroseteleihin sovellettavan kir-
janpitokdytannén mukaan EKP:lle merkitain kuukausittain
8 prosentin osuus liikkeessa olevien eurosetelien kokonaisar-
vosta.Taman vihennyksen vastaera sisiltyy eraan "Muut euro-
jarjestelman sisdiset saamiset (netto)”. Loput 92 % liikkeessa
olevien eurosetelien kokonaisarvosta merkitdan kansallisten
keskuspankkien taseeseen niin ikddn kuukausittain. TallGin
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kukin kansallinen keskuspankki ilmoittaa taseessaan EKP:n paa-
omasta maksamaansa osuutta vastaavan osuuden liikkeeseen
laskettujen eurosetelien kokonaisarvosta. Taman kirjanpito-
kiaytannon mukaisesti kansalliselle keskuspankille merkityn
eurosetelien osuuden ja kyseisen keskuspankin liikkeelle pa-
nemien eurosetelien arvon erotus sisiltyy my6s eraan "Muut
eurojdrjestelman sisdiset saamiset/velat (netto)”.
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2. Hintavakaus euroalueella ja Suomessa
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5. Eurojarjestelman korot ja markkinakorkoja
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8. Euriborkorot paivittiin
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9. Euriborkorot kuukausittain
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11. Kansainvalisia 3 kk:n korkoja paivittain
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14. Kansainvalisia 3 kk:n korkoja kuukausittain
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17. Suomen valtion viitelainojen korot
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20. Suomalaisten pankkien talletuskorot
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[ O O B Lahde: Suomen Pankki.
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

N o w A~ 00 o0 N
w

21. Suomalaisten pankkien anto- ja ottolainauskorot

%

TN

— T ~_ |/

. Uusien luottojen
korko

2. Antolainauksen

keskikorko

~— A 3. Talletusten
1 3 keskikorko

N w ~ 01 OO0 N
=

0 b b b b o oo b oo Lahde: Suomen Pankki.
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

22. Suomalaisten pankkien uusien kotitalousluottojen korot

%

_—— ,-/\\\
=== TN\

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

O = N W M OO N
O8]

pevcrc b e e b b b b g Lahde: Suomen Pankki.
1997 1998 1999 2000 2001 2002 20083
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23. Suomalaisten pan

100

80

60

40

20

kkien luottokanta

24. Suomalaisten pankkien talletuskanta
korkosidonnaisuuden mukaan

100

80

60

1996 1997 1998

40

20

999 2000 2001 2002

Korkosidonnaisuudet,
prosenttiosuudet

Peruskorkosidonnaiset
Kiintedkorkoiset
Euriborsidonnaiset
(ennen vuotta 1999
heliborsidonnaiset)
4. 3ja 5 vuoden
viitekorkoon sidotut
5. Pankkikohtaisiin
viitekorkoihin sidotut
(prime- ja vastaavat
pankkien omat
viitekorot)
6. Muut

@ =

Lahde: Suomen Pankki.

Korkosidonnaisuudet,
prosenttiosuudet

1. Peruskorkosidonnaiset

2. Kiintedkorkoiset

3. Euriborsidonnaiset
(ennen vuotta 1999
heliborsidonnaiset)

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

5. Muut

1999 2000 2001 2002

25. Suomalaisten pankkien talletuskanta
verotuskohtelun mukaan

Lahde: Suomen Pankki.

1. Verottomat sekki- ja

100 e

80

60

kayttelytilit
2. Lahdeverolliset

A~ OO

sekki- ja kayttelytilit
3. Muut verolliset
sekki- ja kayttelytilit

40

20

1997 1998 1999

4. Verottomat maaraaikais-
ja muut tilit

5. L&hdeverolliset

maaraaikais- ja muut tilit

Muut verolliset tilit

Valuuttatilit

e

Lahde: Suomen Pankki.

2000 2001 2002 2003
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26. Euroalueen rahamaariin sisaltyvat suomalaisten rahalaitosten erat
(pl. yleis6n hallussa oleva raha)

%

20
15 ‘\,\
10 Nv‘
5 i M A ; 6/7 12 kk:n prosenttimuutos
0 7/\/,’7, M 1. M1
2. M2
-5 3. M3
40 b b b e b g Lahde: Suomen Pankki.
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
27. Euroalueen ja suomalaisten rahalaitosten
ottolainaus
%
10 A
8 / \ ‘) 12 kk:n prosenttimuutos
6 A A:\/VAV ! | /T ! 1. Euroalueen raha-
A {J\_\/M ) n \ A laitosten euroalueelta
4 \/ 4 M| \, saamat talletukset
I\ I ' ' ‘ | 2 2. Suomalaisten raha-
2 v A\l laitosten Suomesta
l I saamat talletukset
0 \
) I\ IVJ Léhteet:
l V Euroopan keskuspankki
4 v e bcccec] b ] o b ja Suomen Pankki.

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

28. Euroalueen ja suomalaisten rahalaitosten
yksityiselle sektorille myontamat lainat

15
»\/"\/\\ 12 kk:n prosenttimuutos
VIV \/ 2 1. Euroalueen raha-
r-/d— laitosten euroalueelle
5 myoéntamat lainat
e M T 2. Suomalaisten raha-
laitosten Suomeen
myoéntamat lainat
0 —V
/ Léhteet:
Euroopan keskuspankki
_5 6 A O U I N W JaSuomenPankkl

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
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29. Euron dollari- ja jenikurssit paivittain

1,25 162
Kun euro vahvistuu,
/\. kéyra nousee.
115 N 149
1 / 1. Euron arvo
USA:n dollareina
fM/\JJV,‘J (vasen asteikko)
1,05 = e
. 2 2. Euron arvo
Japanin jeneind
MW’\VHWM" (oikea asteikko)
0,95 - 123
M/‘, Lahteet:
Euroopan keskuspankki
0,85 110 ja Reuters.
VoovE VI v X X XE X | i m v Vv
2002 2003
30. Euron dollari- ja jenikurssit kuukausittain
15 160  (31.12.1998 asti ecun
’ kurssi)
1.4 a 150 Kun euro vahvistuu,
13 ™ N 140 kéyrd nousee.
1,2 - 130 1. Euron arvo
t\ f\ 2/} USA:n dollareina
1,1 \V 120 (vasen asteikko)
\/’\ 1 /f' 2. Euron arvo
1,0 ™\ N A 110 Japanin jeneina
A / (oikea asteikko)
0,9 2 NI~ 100
L L P P P L P P L P L P PP Lahteet:
0.8 90 Euroopan keskuspankki
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 ja Reuters.
31. Euron kurssi Englannin puntaan ja
Ruotsin kruunuun nahden
0,80 11,0 (31.12.1998 asti ecun
kurssi)
0,75 10,3 Kun euro vahvistuu,
\ kéyra nousee.
0,70 P A / 9,6
° / 1. Euronarvo
Englannin puntina
0,65 T 8,9 (vasen asteikko)
\ 2. Euron arvo
\!\_\ /‘\J-\_ 1 Ruotsin kruunuina
0,60 V 8,2 (oikea asteikko)
055 NN NN NN 75 Lahteet
' ' E kesk kki
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2 Reutors. - epand
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10,0
9,5
9,0
8,5
8,0
7,5

7,0

108
104
100
9
92
88

84

110
105
100
95
20
85

80

32. Euron kurssi Pohjoismaiden kruunuihin ndhden

: 1
2
/W .
A Al J
VEVSsNAS AL AN 3
Vv Vi vIE VI IX X Xl Xl | Il "1 V
2002 20083

Kun euro vahvistuu,
kayréa nousee.

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

Lahteet:
Euroopan keskuspankki
ja Reuters.

33. Euron ulkoinen arvo ja Suomen kilpailukykyindikaattori

Indeksi
/,M/\\/vf"
2 o
AN l\;rv“"\-h-"i'/‘/
Prin/ 1
VooV VI VI X X X XL vV
2002 2003
34. Suomen kilpailukykyindikaattoreita
Indeksi
AN ™\ }

L

A\

/7

A%
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Euro & talous 2/2003 « K13

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 paivittdin

Indeksi
160
Ue 26.8.2002 = 100
120 WA
N \ 3 1. Koko euroalueen
DJ Euro Stoxx
100 M’\r A M Faw '\'1\\‘ -osakeindeksi
W AT T 2. Saksan DAX-indeksi
Mrw Aa PN
80 Sa= v WVV-*-V "/ 3. Suomen HEX-
2 yleisindeksi
60
Léhteet: Bloomberg ja
40 Helsingin Porssi.
VoovE vl vl IX X X XI | 1 1| B A VARV
2002 2003
36. Euroalueen osakeindekseja kuukausittain
Indeksi
300
250 / 31.12.2002 = 100
A
200 VAR “N 1. Koko euroalueen
150 2 DJ Euro Stoxx
T~y V\ 7 -osakeindeksi
ﬁx/ ,/\J \\fv"\\ 2. Saksan DAX-indeksi
100 ”_/N r~ v L4 3. Suomen HEX-
leisindeksi
3 y
5 '__,J-'\-/J\/
L&hteet: Bloomberg ja
0 b e b b b b b HeIsinginPt’)rSSi.

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

37. Porssiosakkeiden markkina-arvo ja ulkomaalaisomistus

Mrd. euroa % 1. Kaikkien porssissa
500 100 listattujen osakkeiden
markkina-arvo
] (vasen asteikko)
400 80 2. Ulkomaalaisten
omistamien osakkeiden
300 Al I|.|uvv 3 60 markkina-arvo
/\j\,’-f\—/ | (vasen asteikko)
3. Ulkomaalaisten
200 (=L l II | 40 omistus osakkeiden
markkina-arvosta, %
|I" 1 (oikea asteikko)
100 i 20
2 Lahteet: Helsingin Pérssi ja
0 ol g Suomen Arvopaperikeskus.

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
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600

500

400

300

200

100

20
15

10

38. Suomessa liikkkeeseen lasketut arvopaperit

Mrd. euroa

1. Osakkeiden
markkina-arvo

1997 1998

1999

2000

2. Joukkovelkakirja-
lainojen kannan

2001

2002

nimellisarvo
3. Rahamarkkina-
instrumenttien maara

Lé&hteet: Helsingin Porssi,
Suomen Pankki, Tilasto-
keskus ja Valtiokonttori.

2003

39. Suomessa liikkkeeseen lasketut joukkovelkakirjalainat

Mrd. euroa

1997 1998

1999

2000

2001

2002

Kanta kuukauden lopussa

. Valtio

. Rahoituslaitokset
. Yritykset

. Muut

A WON =

Lahde: Tilastokeskus.
2003

40. Suomessa rekisteroidyt sijoitusrahastot

Mrd. euroa Milj. euroa
4 2000 1. Osakerahastot
3 1500 (vasen asteikko)
2. Korkorahastot
2 (vasen asteikko)
1000 3. yhdistelmarahastot
(vasen asteikko)
500 4. Vipurahastot
1 (vasen asteikko)
1 O 5. Kaikkien rahastojen
nettomerkinnat
-500 (oikea asteikko)
5
s b ] b ol ol -4 9o Léhde:HeISinginPérSSi.
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
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41. Suomen valtiontalouden tulot ja menot

32

I~ Lukuun ottamatta
sijoituksia

%
o8 / 'C\/\’\“\ 12 kken liukuva summa,
\/J\N-/W VV\—\—\_\ % BKT:sta

™

26 = 1. Tulot
2. Menot
24 2
Lahteet: Valtiokonttori,
Tilastokeskus ja
22 T Suomen Pankki.
1999 2000 2001 2002 2003

42. Suomen julkisen talouden tasapaino

%

8
6
4 g o
1 % BKT:sta
2 .
i "/ 1. Julkisyhteissjen
0 /_/ rahoitusjaama
DY anthn 2 2. Valtion tulojaama,
N 12 kk:n liukuva summa
-4
6 Lahteet: Valtiokonttori,
Tilastokeskus ja
-8 Suomen Pankki.
1999 2000 2001 2002 2003
43. Suomen julkisen talouden velka
%
80
/\\ 2
60 \"""\
40 |— % BKT:sta
1. Julkisyhteisdjen velka
20 — 2. Valtionvelka
Léhteet: Tilastokeskus ja
O O T T 5 A A A Valtiokonttori.

1997 1998 eee 2000 2001 2002 2003
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44. Nettoluotonanto sektoreittain

%

15

10 Suomen paasektoreiden
rahoitusylijadmat,
% BKT:sta

1. Vaihtotase
2. Julkinen sektori
3. Yksityinen sektori

0
Léhteet:
Suomen Pankki ja
5 Tilastokeskus.

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

45. Suomen kauppatase ja vaihtotase

Mrd. euroa

18

16

14 |

12 |

10 | S

8 | | i 12 kk:n liukuva summa

I

i !“ | | | 1. Kayppatase, fob-arvo
| | | | 2. Vaihtotase

2

0 l l l l Lahde: Suomen Pankki.
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

46. Suomen palvelutase ja tuotannontekijidkorvausten tase

Mrd. euroa

12 kk:n liukuva summa

1. Palvelutase
(tavarakauppa

fob-arvoinen)
2. Tuotannontekija-
korvausten tase

Lahde: Suomen Pankki.

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
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16

12

60
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40

30

20

10

120

110

100

90

80

47. Suomen viennin aluejakauma

%

/

e —

N~ — 2

1997

1998

1999

2000 2001 2002

48. Suomen vienti toimialoittain

%

2003

1997

1998

1999

2000 2001 2002

49. Suomen ulkomaankauppahinnat

Indeksi

2003

=

/./"

™\2

C\

M/

"\
A

"'\~\’\

4
L —

W

1997

1998

1999

2000 2001 2002
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2003

18

12 kk:n liukuva summa,
% BKT:sta

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

Lahteet:
Tullihallitus ja Tilastokeskus.

12 kk:n liukuva summa,
prosenttiosuus koko
viennista

1. Metséteollisuus

2. Metalliteollisuus (ml.
elektroniikkateollisuus)

3. Muu teollisuus

Lahde: Tullihallitus.

1995 = 100

1. Vientihinnat
2. Tuontihinnat
3. Vaihtosuhde

Lahde: Tilastokeskus.



30

25

20

100

50. Ulkomaalaisten arvopaperisijoitukset
suomalaisiin osakkeisiin

Mrd. euroa
Ay
v \/\/\/\«\ 2
7™M
m T lmtul! o)1 — HHUHHH = HV—\V—\’_U—\ o ? Hmm fEm |
T~—————~— 1. Nettom i
A . yynnit
N AN 2. Myynnit ulkomaille
\ LM e 3. Takaisinostot
v ulkomailta
O A A LahdeZSUOmenPankki.
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
51. Suorat sijoitukset
Mrd. euroa
'Jt'\\\-
! I 2 \
12 kk:n liukuva summa
[ \ A/
J 1 UV o 1. Suomeen
I A 2. Suomesta
NN NN Lahde:suomenpankki-
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
52. Suomen ulkomainen nettovarallisuus
%
4 J—— % BKT:sta
e
2 — 1. Nettovarallisuus
_ —a= 2. Valtion ulkomainen
“"’\\’\_\3 \7/\// nettovarallisuus
1 i 3. Porssiosakkeet
\ / 4. Muut erat
\ 7 (pl. valuuttavaranto)
Ny /
Vv Lahteet: Suomen Pankki
NN NN jaTiIaStOKGSkusl
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
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53. Teollisuuden luottamusindikaattori

%
30
o W MA
10 , |

r | 2
0 —_— A
10 \\\ - N 1. Euroalue

\J \P1 V 2. Suomi
-20
Lahde:

30 bbb b b b v o Euroopan komissio.

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

54. Kuluttajien luottamusindikaattori

%
30
20 A A (v AN \\
2
10 \V/M‘\A‘
O T
10 L\ A 1. Euroalue
1 2. Suomi
20 A
Lahde:
2830 b b e b b b v o Euroopan komissio.
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
55. Suomen BKT ja teollisuustuotanto
%
25
20 A
o A MM l V‘N \l
5 -\u\AVA A I \f\ AA Prosenttimuutos
0 \l 2 WV\ edellisvuotisesta
5 b\!\v‘ ~7 \ 1. Teollisuustuotanto
\ 1 2. Bruttokansantuote
-10
5 b b oo b oo b oo Lahde: Tilastokeskus.

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
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56. Tyottomyysaste

%

14
12 \-\t w\-A
10 e

YN AL
8
6 1. Euroalue
4 2. Suomi
2 Lahteet:

Eurostat, Tilastokeskus

O LU P P L P L P P L JaSuomenPankk'

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

57. Teollisuuden ansiotaso

%

5

- 2
4 _/ \//—_
3 | ~—~A l \/ — N~ Prosenttimuutos

\ / 1 edellisvuotisesta
2 1. Euroalue
2. Suomi
1
Lahteet:
0 Eurostat ja Tilastokeskus.

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

58. Suomen varallisuushintoja

Indeksi
140
130 =3
o~ | Tammikuu 1990 = 100
120 — 5
] ™~ /_.r\_-f 1. Vanhojen kaksioiden
110 f — \— velaton nelidhinta
p—— 1 2. Kantohinnat
100 = 3. Kuluttajahinnat
90 Léhteet:
80 |— Metsantutkimuslaitos,
Tilastokeskus ja
70 NI NN NN TU||Iha||ItUS

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
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Suomen Pankin organisaatio

16.5.2003

Pankkivaltuusto
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ArjaAlho, Janina Andersson, Sirkka-Liisa Anttila, Mari Kiviniemi,
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Pankkivaltuuston sihteeri Anton Mikela
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