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Rahoitusmarkkinoiden tehokas ja luotettava toiminta vaatii hyvin inf-
rastruktuurin. Tamd koostuu osaksi teknisistd jdrjestelmistd, kuten
markkinapaikkojen kaupankdynti- ja selvitysjdrjestelmistd sekd arvo-
paperirekistereistd, mutta yhtd tdirked on myos markkinoiden toimintaa
tukeva sddntely — lait ja muut normit sekd viranomaisten harjoittama
valvonta. Rahoitusmarkkinoiden tulevaisuus nykyisessd globaalistumi-
sen ja tekniikan aiheuttamassa murroksessa riippuu paljon sekd teknii-
kan ettd sddntelyjdrjestelmdn kehityssuunnista.

Suomen Pankissa on jo usean vuoden ajan tutkittu tekniikan merki-
tystd maksujdrjestelmien ja arvopaperikaupan tulevan kehityksen kan-
nalta. Erds keskeisid havaintoja on ollut, ettd kauppojen ja maksujen
prosessoinnissa saadaan nykyddn erittdin merkittdvid suurtuotannon
etuja: kun jdrjestelmdn toimintavolyymi kasvaa esimerkiksi 10 %, kus-
tannukset kasvavat tyypillisesti vain 4-7 %. On selvdd, ettd ndmd
suurtuotannon edut luovat huomattavia paineita jdrjestelmien keskit-
timiseen niin Euroopassa kuin maailmanlaajuisesti. Yhtend jarruna
tissd on kuitenkin sddntelyjdrjestelmd, joka yhd perustuu kansallisten
markkinoiden ajatukseen.

Toisaalta tutkimuksissa on kiinnitetty huomiota siihen, ettd tietotek-
niikka tarjoaa tulevaisuudessa mahdollisuuksia myés avoimiin, verk-
komuotoisiin maksujdrjestelmdratkaisuihin, joissa suurtuotannon etu-
jen kdsite ei endd ole oleellinen — samaan tapaan kuin on kdynyt esi-
merkiksi globaalissa sihkopostijdrjestelmdssd. Tdllaiset ratkaisut pys-
tyisivdt myos keskitettyd prosessointia paremmin sietdmddn erilaisia
hdirioitd, kuten attentaatteja tai teknisid vikoja.

Useat perustekijdt viittaavat siihen, ettd arvopaperimarkkinoiden
taloudellinen merkitys Euroopassa kasvaa tulevaisuudessa edelleen:
vdeston ikddntyminen lisdd sddstamistd, josta melkoinen osa suuntau-
tunee arvopaperimarkkinoille. Lisdksi yhd useammilla yrityksilld on
mahdollisuus halutessaan hankkia rahoitusta arvopaperimarkkinoilta,
mikd lisdd sijoituskohteiden tarjontaa ja valikoimaa. EU:n laajentumi-
nen lisdd entisestddn arvopaperikaupankdynnin kasvumahdollisuuksia.
Ndiden mahdollisuuksien hyédyntiminen edellyttid kuitenkin, ettd Eu-
roopassa on yhtendiset ja luotettavasti toimivat markkinat.

EU:n tavoitteena onkin mddrdtietoisesti yhtendistdid arvopaperi-
markkinat alueellaan. Toistaiseksi Euroopan rahoitusmarkkinoiden
perusrakenne on kuitenkin hajanainen ja kaukana tdstd tavoitteesta,
pankkien vilisid lyhyen rahan markkinoita lukuun ottamatta. Siksi on
selvdd, ettd rakennemuutos on vasta alussa. Yhdentymiselld tulee vdis-
tamdttd olemaan laajoja talouspoliittisia vaikutuksia, jotka ulottuvat
arvopaperimarkkinoiden sddntelyn ulkopuolellekin, kuten pddomave-
rotukseen, kuluttajansuojaan ja pankkivalvonnan kdytintéihin.




Ajankohtaista

Rahapolitiikan ~ mallintamista  késittelevin
Suomen Pankin tutkimusohjelman tuoreim-
missa raporteissa on kiinnitetty huomiota mm.
inflaatio-odotusten ja julkisen sektorin vel-
kaantumisen merkitykseen rahapolitiikassa.

Maritta Paloviita on tutkinut inflaatio-
odotusten vaikutusta toteutuvaan inflaatioke-
hitykseen. Paloviidan tutkimusaineisto kattaa
alkuperdiset 11 euromaata. Tutkimustulokset
osoittavat, ettd odotuksilla on aivan ratkaiseva
merkitys sille, toteutuuko taloudessa hintava-
kaus vai syntyyké mahdollisesti inflaatiota tai
deflaatiota. Ajankohtaisen suhdannetilanteen
merkitys  inflaatiokehityksen = mééradjana
osoittautui tutkimuksen mukaan paljon odo-
tettua vahdisemmaksi.

Paloviidan tutkimuksessa verrataan myos
kahta viime aikojen taloustieteellisessd kes-
kustelussa paljon esilld ollutta hypoteesia
siitd, missd vaiheessa odotukset tarkkaan ot-
taen vaikuttavat inflaation muodostumiseen.
Tulokset tukevat uudempaa nakemysté, jonka
mukaan hintojen ja palkkojen kulloinenkin
kehitys riippuu siitd, miten inflaation odote-
taan jatkossa etenevin. Vihemmén tukea sai
perinteinen teoria, jonka mukaan inflaatio
tietylld hetkelld riippuisi juuri kyseistd hetked
koskevista, mutta aiemmin muodostetuista
inflaatio-odotuksista.

Mika Kortelaisen tuoreessa viitoskirjassa
korostetaan odotusten hallinnan kokonaista-
loudellista merkitystd. Keskuspankithan pyr-
kividt hallitsemaan yleison inflaatio-odotuksia
harjoittamalla johdonmukaista rahapolitiikkaa,
jonka periaatteet pyritddn tehokkaasti saatta-
maan markkinoiden ja kansalaisten tietoon.
Viitoskirjassa kysytddn, mitd tapahtuu, jos
yleison inflaatio-odotukset eivit kuitenkaan
vastaa keskuspankin rahapoliittisia suunnitel-
mia. Kortelainen osoittaa, ettd odotusten sys-
temaattinen harhaisuus suhteessa keskuspan-
kin rahapoliittiseen linjaan aiheuttaisi talou-
dellisia menetyksid, koska reaalikorko muo-
dostuisi tdlloin korkeammaksi kuin mihin
olisi mahdollista pééstd, jos rahapolitiikan
linja tunnetaan ja sen jatkuvuuteen luotetaan.
Jos taas yleison késitykset keskuspankin inf-
laatiotavoitteesta vaihtelevat ajan mittaan,
tdstd seuraa vastaavia kokonaistaloudellisia
vaihteluja ja hairioita.

Seppo Honkapohjan ja George Evansin
tuoreessa tutkimuksessa kysytdédn, miten raha-
politiikan strategian maédrittelyssi olisi otetta-

va huomioon, ettd yleison inflaatio-odotukset
madraytyvit tiettyjen oppimisprosessien tu-
loksena. He toteavat, ettd kaikki rahapolitiikan
strategiat eivit ole yhtd tehokkaasti yleison
opittavissa, mikd vaarantaa talouden tasapai-
non. He pdityvidt suosittelemaan keskuspan-
keille strategiaa, jossa rahapolitiikka kiinnittd4
huomiota talouden perustekijoiden lisdksi
my0s yleison kulloinkin vallitseviin odotuk-
siin, sikdli kuin niitd voidaan mitata. Tillainen
strategia on heiddn mukaansa varmemmin
yleisdn opittavissa kuin pelkéstiddn talouden
perustekijoiden varaan perustuva rahapolitiik-
ka.

Kansainvilinen kokemus osoittaa, ettd ra-
hapolitiikan kestivyys ja hintavakauteen pyr-
kividn strategian uskottavuus riippuvat muun
muassa siitd, onko valtiontalous kestavalla
pohjalla vai ei. Valtiontalouden ajautuminen
rahoituskriisiin on useissa tapauksissa tuhon-
nut myos rahapolitiikan uskottavauden — tuo-
reen esimerkin tistd tarjoaa Argentiina. Tapio
Pohjola on kesilld ilmestyneessd tutkimuk-
sessaan selvitellyt sitd, missd olosuhteissa
julkinen velkaantuminen uhkaa rahapolitiikan
uskottavuutta. Hinen mukaansa teollisuus-
maissa kysymys on ennen muuta siitd, ettd
mitd pienempi on julkisen velan taso, siti
suurempia julkistaloutta rasittavia hairiditd
voidaan kestdd ilman, ettd rahapolitiikan stra-
tegia vaarantuu.

Viéeston ikddntyminen on yksi niistd tren-
deistd, jotka hallitsevat julkisen velkaantumi-
sen verotuksen problematiikkaa. Helvi Kin-
nunen on tutkimuksessaan ”Vieston vanhe-
neminen, tyomarkkinat ja julkisen talouden
ndkymit” arvioinut Suomen julkistalouden
kestdvyyttd suurten ikdluokkien tullessa eli-
keikddn. Samaan aikaan kun eldke- ja hoiva-
menot kasvavat, suureksi jadnyt rakenteellinen
tyottomyys ja tydvoiman keski-idin nousu
heikentdvét julkisten palveluiden rahoituspe-
rustaa ldhivuosina. Laskelmat osoittavat, ettd
jos eldkkeelle hakeutumisiki ei selvisti nouse,
paineet verotuksen kiristimiseen ldhivuosina
ovat ilmeiset. Vasta sovittu eldkeuudistus ei
riitd purkamaan ikddntymisestd aiheutuvia
verotuksen kiristimispaineita. Jos eldkeuu-
distuksen liséksi julkisen palvelutuotannon
tuottavuuden kasvua saataisiin vauhditettua,
ikddntyminen ei kuitenkaan valttimétta johtai-
si verotuksen kiristdmiseen.

Rahoituspalvelusektorin tulevaisuuteen
kohdistuvassa Suomen Pankin tutkimusohjel-
massa on jatkettu maksujdrjestelmé- ja selvi-




tysteknologian tutkimusta. Heiko Schmiede-
lin, Markku Malkamden ja Juha Tarkan
tutkimuksessa on selvitetty arvopaperien sel-
vitysjarjestelmissd ilmenevid suurtuotannon
etuja ja kustannustehokkuutta. Tutkimuksen
aineisto kattaa 16 selvityskeskusta eri puolilta
maailmaa. Tulosten mukaan selvitystoimin-
nassa vaikuttavat erittdin merkittivit skaala-
edut, joten eurooppalaisten selvityskeskusten
pienuus ainakin osittain selittdd niiden suh-
teellisesti korkeita toimintakuluja.

Siirtymétalouksien tutkimus

Useat siirtyméitalouksien tutkimuslaitoksen
vuonna 2002 julkaistut tutkimukset késittele-
vit Keski- ja Itd-Euroopan maiden valuutta-
kurssijarjestelmid. Lisdksi on tutkittu mm.
siirtymétalouksien rahoitusjdrjestelmié ja nii-
den vaikutusta talouskasvuun. Marraskuussa
laitos jdrjesti suomalaiselle yleisolle seminaa-
rin EU-jdsenyyden vaikutuksista Baltian mai-
hin sekéd niiden ja Suomen vilisiin taloussuh-
teisiin.

Baldzs Egertin tutkimus “Investigating the
Balassa-Samuelson hypothesis in transition:
Do we understand what we see?” késittelee
inflaation riippuvuutta talouden sisdisistd
tuottavuuseroista TSekin tasavallassa, Unka-
rissa, Puolassa, Slovakiassa ja Sloveniassa.
Tulosten mukaan teollisuuden tuottavuuden ja
reaalipalkkojen nousu kiihdytti palvelusekto-
rin hintojen nousua ndissd maissa 1990-
luvulla. Tdmé vaikutus ei kuitenkaan tiysin
ndy kuluttajahintaindeksissd sen rakenteen
takia. Tuottavuuden kasvu ei siten estéisi EU-
jasenyyttd hakeneita maita saavuttamasta
Maastrichtin inflaatiokriteerid. Ndiden maiden
reaaliset valuuttakurssit ovat vahvistuneet
enemméin kuin tuottavuuserot yksin antaisivat
odottaa. TAm4 saattaa johtua esim. nimellisen
valuuttakurssin vahvistumisesta, joka puoles-
taan saattaa aiheutua suurista ulkomaisista
sijoituksista ndihin maihin.

John Bonin ja Paul Wachtel Kisittelevit
tutkimuksessaan “Financial Sector Develop-
ment in Transition Economies: Lessons from
the First Decade” siirtyméitalouksien rahoitus-
sektorien muutosta jarjestelmdmuutoksen en-
simméiisen vuosikymmenen aikana. Muutos
on ollut odotettua nopeampi, vaikka harvalla
taloudella on vield tehokkaaseen rahoituksen-
viélitykseen tarvittavat instituutiot ja markki-
nat. Useissa maissa rahoitusjirjestelméa pe-
rustuu kuitenkin markkinoiden toimintaan,

kun aiemmin toimintaa ohjasi valtion suun-
nittelujarjestelma. Jarjestelmadmuutoksen alus-
sa pankkien yksityistiminen ei useinkaan joh-
tanut todelliseen riippumattomuuteen hallituk-
sesta ja heikoista asiakkaista. Nykydidn usko-
taan, ettd ulkomaisten strategisten sijoittajien
mukaantulo on erittdin tirkedd. Pddomamark-
kinoiden kehittyminen vaatii tuekseen sopivia
instituutioita ja valvontajarjestelmid, jotka
eivit kuitenkaan saa estdd markkinoiden teho-
kasta toimintaa. Minkdin siirtyméitalouden
pddomamarkkinat eivdt vield ole institutio-
naalisesti riittdvan kehittyneet.

Tuuli Koivu tarkastelee tutkimuksessaan
”Do efficient banking sectors accelerate eco-
nomic growth in transition countries?” rahoi-
tussektorin merkitystd siirtymétalousmaiden
talouskasvun taustatekijani. Rahoitussektoria
ndissd maissa hallitsevat yleisesti pankit; pai-
omamarkkinat ovat ldhes merkityksettomia.
Tassd tutkimuksessa selvitetddn 25 siirtymé-
talousmaata kattavalla aineistolla, vaikuttaako
pankkisektorin kehitys talouskasvuun. Pank-
kisektorin laadullista kehitystd mitataan kor-
komarginaalilla eli anto- ja ottolainauskoron
erotuksella. Sektorin koosta kertoo yksityi-
selle sektorille myonnettyjen lainojen méaari
suhteessa maan bruttokansantuotteeseen. Tu-
losten mukaan korkomarginaalin pienenemi-
nen nopeuttaa talouskasvua. Toisaalta yksityi-
selle sektorille myonnettyjen luottojen méairin
kasvulla ei ndytd olevan vaikutusta talouskas-
vuun. Syynd tdhdn voivat olla sekd siirtymai-
talousmaiden ldpikdyméat pankkikriisit ettd
tiukkojen budjettirajoitteiden puute useissa
maissa. Niiden erityispiirteiden vuoksi luot-
tojen kasvu ei aina ole ollut kestivilld poh-
jalla, ja se on saattanut jopa johtaa talouskas-
vun hidastumiseen.

Tapahtumia

Suomen Pankin tutkimusosasto isdnnoi yhdes-
sd Euroopan keskuspankin ja Center for Fi-
nancial Studiesin (Frankfurt) kanssa konfe-
renssin aiheesta “Capital Markets and Finan-
cial Integration in Europe” 11.-12.3.2003.
Lisdksi jdrjestetddn kansainvilinen workshop
aiheesta ”Bank competition, risk, regulation,
and market” 29.-30.5.2003.

Siirtymétalouksien tutkimuslaitos jérjestia
11.-12.4.2003 jilleen kansainvilisen work-
shopin, jossa késitellddn siirtyméatalouksiin
liittyvid kysymyksia.
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