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Julkisen talouden kestivyyskysymykset ovat nykyisin talouspoliit-
tisen keskustelun ja tutkimuksen polttopisteessd. Tdamd johtuu se-
kd vdeston ikddntymisestd pitkdlld aikavdlilld, mikd aiheuttaa
valtioille menopaineita, ettd erdiden Euroopan maiden viimeai-
kaisista vaikeuksista pysyd EU:ssa sovituissa alijddmdrajoissa.
Suomen Pankin tuoreissa ja pian ilmestyvissd tutkimuksissa on
tarkasteltu mm. finanssipolititkan kansainvdlistd koordinointia,
budjettien suhdannepoliittista roolia ja budjettitasapainon mer-
kitystd rahapolitiikan kestivyyden kannalta (Brunila;, Brunila —
Buti — Veld; Pohjola).

Finanssipolitiikan koordinointi EU:ssa perustuu yhteisiin
sddntoihin, jotka rajoittavat budjettialijddmid ja julkista velkaa.
Tdmdn jdrjestelmdn pddtavoitteena on turvata rahataloudellisen
vakauden sdilyminen euroalueella. EU:n velka- ja alijddmdkri-
teerit ovat kiinteitd prosenttilukuja. Tarkempi analyysi osoittaa
kuitenkin, ettd kansantalouden velansietokyky ei ole mikddn
yleispdtevd vakio, vaan riippuu mm. julkisten menojen tasosta.
Mitd suurempi on julkisten menojen osuus kansantulosta, sitd
alempi on se valtionvelan taso, jonka talous kestdd ilman ettd
velasta on vaaraa rahapolitiikan vakaudelle. Syynd tihdn on, ettd
verojen kerddminen velan maksuun on sitd vaikeampaa, mitd
enemmdn veroja toisaalta tarvitaan julkisten menojen rahoitta-
miseen. Ndin julkisten menojen kasvu ei ole yhdentekevid raha-
politiikan uskottavuuden kannalta — tai jos julkiset menot pitkdlld
atkavdlilld kasvavat, olisi rahataloudellisen vakauden vuoksi ve-
lanottoon suhtauduttava vastaavasti yhd varovaisemmin.

Julkisen talouden tasapaino riippuu talouspolitiikan ohella
myés suhdannevaihteluista. EU:n sopimusjdrjestelmd on silld ta-
valla epdsymmetrinen, ettd se kylld pyrkii rajoittamaan budjet-
tialijadmid suhdannetaantumissa, mutta ei oikeastaan rajoita
menojen kasvua noususuhdanteissa. Tamd epdsymmetria saattaa
edistdd menojen ja verojen nousutaipumusta suhdanteiden vaih-
dellessa. Yksi mahdollisuus tuoda pitkdjdnteisyyttd valtioiden
menopolitiikkaan olisi ottaa keskipitkin ajan menokehykset kes-
keiseksi osaksi EU:n laajuista finanssipolitiikan koordinaatiota.

Politiikka, joka antaa valtiontalouden yli- ja alijddmien vaih-
della suhdanteiden mydtd, voi periaatteessa auttaa vakauttamaan
kokonaiskysynndn vaihteluita. Ongelmana on kuitenkin, ettd osa
suhdannevaihteluista ei ole perdisin hyodykkeiden kysynndstd,
vaan pysyvistd muutoksista kansantalouksien tuottavuudessa ja
kasvundkymissd. Tdllaiset tuotantopuolelta perdisin olevat, pysy-
vdt vaihtelut eivdt palaudu itsestddn, vaan vaativat aktiivista so-
peutumista, myos budjettipolitiikassa. Tdmd muodostaa haasteen
myds keskipitkdn ajan menokehysten kdytélle budjettipolitiikan
perustana.




Ajankohtaista
Sijoittajansuoja Suomessa

Vastikéddn ilmestyi Suomen Pankin keskuste-
lualoitteena Ari Hyytisen, likka Kuosan ja
Tuomas Takalon tekemi tutkimus Sijoitta-
jansuoja Suomessa: lainsdadantd vai markki-
nat”. Siiné tarkastellaan sijoittajansuojaa kos-
kevan lainsdddannon ja rahoitusmarkkinoiden
rakenteen muutoksia Suomessa vuosina 1980—
2000 sekd niiden vaikutuksia yritysrahoi-
tusympéristoon. Aikaisempaan kirjallisuuteen
nojautuen tutkijat rakentavat 18 kvantitatii-
vista mittaria kuvaamaan osakesijoittajien ja
velkojien suojan muutoksia. Mittarit paljasta-
vat, ettd osakesijoittajien suoja on vahvistunut,
kun taas velkojien suoja on heikentynyt. Tut-
kimuksessa osoitetaan, ettd nimi muutokset
vastaavat Suomen rahoitusjérjestelméin raken-
nemuutosta, jonka seurauksena perinteinen
pankkikeskeinen rahoitusjarjestelmi on muut-
tunut aiempaa osakemarkkinapainotteisem-
maksi.

Nayttdd siltd, ettd osakesijoittajien suojan
osalta pditoksentekijit ovat yrittdineet enna-
koida markkinoiden kehitystd ja vaikuttaa
sithen, kun taas velkojien suojan osalta paa-
toksentekijat ovat seuranneet markkinoilla
ladhinnd 1990-luvun laman seurauksena ta-
pahtuneita muutoksia. Muutokset saattavat
heijastella poliittisia preferenssejd erilaisten
rahoitusjérjestelmien suhteen.

Lainsddddnndén muutosten seurauksena
Suomessa vallitsee kansainvilisessd vertailus-
sa poikkeuksellinen rahoitusjérjestelmi, jossa
osakkeenomistajia on suojattu paremmin kuin
velkojia. Aiemman tutkimuksen perusteella
sellainen jérjestelmd on epétasapainoinen eikd
tehokas. Tehokkaassa rahoitusjirjestelmissa,
joka turvaa yritysten ulkoisen rahoituksen
saatavuuden ja vakaan taloudellisen kasvun,
sekd osakkeenomistajat ettd velkojat on suo-
jattu hyvin. Tutkimuksessa todetaan, ettd vel-
karahoituksen kaytto suomalaisissa yrityksissa
romahti 1990-luvulla ja kuvataan, kuinka vel-
karahoituksen kayton vihentyessd suomalai-
sen rahoitusjérjestelméin vilittdmin rahoituk-
sen madrd ei ole juurikaan kasvanut 1980-
luvun lopun jélkeen.

Kaiteisen kysynti ja maksukortit

Kiteisrahan kysyntitutkimuksessa yleinen tu-
los on, ettd vain osa litkkeesséd olevasta kétei-

sestd pystytddn selittimddn normaaleilla va-
hittdiskaupan transaktioilla. Muu osa liikkee-
seen lasketusta kéteisrahasta olisi siten joko
passiivisissa kiteiskassoissa tai sitd kdytettii-
siin tilastoimatta jddviin, ehkd rikollisiin lii-
ketoimiin. Erdiden ulkomaisten tutkimusten
mukaan jopa kaksi kolmannesta liikkeessi
olevasta kiteisestd olisi sellaista, jota ei kdy-
tetd normaaleihin vé&hittdisostoksiin. Heli
Paunonen ja Hanna Jyrkénen ovat tutki-
muksessaan “Kéteisen kdyttd Suomessa” sel-
vittdneet tilannetta Suomen kannalta. Téllai-
sen selvityksen tekemiseen on juuri nyt poik-
keuksellisen hyvd mahdollisuus, koska mark-
kasetelien vaihto euroiksi tarjoaa poikkeuk-
sellista lisdinformaatiota kéteisrahan kysyn-
nasta.

Tutkimuksen tulosten mukaan noin puolta
kiteiskassoista ei voida selittdd tavanomaisella
yksityiselld kulutuskysynnilld. Eurokonver-
sion arvioidaan vdhentdneen kéteisrahan méa-
rdd noin 606 milj. eurolla.

Maksukorttien kasvava kayttd paivittdises-
sd maksuliikenteessd vaikuttaa kéteisrahan
kysyntddn. Helmut Stix, joka tydskentelee
vierailevana tutkijana Suomen Pankissa, tutkii
kdynnissd olevassa projektissaan, minkilaisia
seurauksia maksukorttien lisddntyvistd kiy-
tostd on rahataloudelle.

On monia syitd miksi keskuspankit ovat
kiinnostuneita perinteisten maksuvélineiden
korvautumisesta uusilla. Ensiksi, keskuspankit
ja siten epésuorasti hallitukset, menettivit ns.
rahoitustuloa, jos kiteisen kysyntd laskee.
Toiseksi, vihenevd kiteisen kysyntd saattaa
vaikuttaa rahapolitiikkaan. Kolmanneksi, on
mahdollista, ettd uudet maksuvilineet, kuten
e-raha saattavat jossain vaiheessa korvata
keskuspankkirahan kokonaan.

Maksuvilineiden kysynnédn tutkimusta ja
tulevaisuuden ennustamista on perinteisesti
harjoitettu kokonaistaloudellisten tilastosar-
jojen avulla. Korttien lukuméasrilld on tdssa
lahestymistavassa keskeinen rooli. Lahesty-
mistavassa on kuitenkin joitakin puutteita.
Kéytettdvissd olevat aikasarjat ovat yleensi
lyhyitd, niissid saattaa olla trendejd, transak-
tiotietojen saatavuus on huono ja e-rahan tule-
van vaikutuksen arviointi on hankalaa, kun
kayttdjid on toistaiseksi vain vahén.

Néiden ongelmien vilttimiseksi Stix hyo-
dyntdd tutkimuksessaan yksilotason kyselyai-
neistoa, joka on kerdtty hinen kotimaansa
Itdvallan keskuspankissa. Aineisto mahdol-
listaa yksittdisten henkil6iden kiteisen kdyton




ja maksutapojen vertailun. Mikrotaloudellinen
lahestymistapa antaa myds mahdollisuuden
arvioida kéteisen ja e-rahan vilistd korvatta-
vuutta. Koska kyselyaineisto sisdltdd infor-
maatiota myds vuodelta 2002, tutkimuspro-
jektissa arvioidaan myos, millaisia muutoksia
eurokiteisen kiyttéonotto on aiheuttanut kort-
tien suosiossa.

Tuottavuus kasvanut suomalaisissa
pankeissa

Leena Morttinen on tuoreessa Suomen Pan-
kin keskustelualoitteessaan verrannut palve-
lutuotannon méairin ja tyon tuottavuuden ke-
hitystd 1980 — 1990-luvuilla suomalaisissa
pankeissa viiden muun Euroopan maan pank-
keihin. Tutkimuksessa laadittiin  kullekin
maalle pankkipalvelujen tuotannon méiéran
mittari, joka ottaa huomioon pankkien luo-
tonannon ja talletukset, mutta myds maksu-
lilkkkeen ja muut pankkipalvelut. Tulosten
mukaan Suomelle on ollut ominaista pankki-
palvelujen tuotannon muita maita selvasti
hitaampi maérillinen kasvu vuoden 1993 jil-
keen. Toisaalta suomalaisissa pankeissa tyon
tuottavuus on samaan aikaan parantunut erit-
tdin nopeasti, miltei 9 prosentin vuosivauhtia.
Suomalaisissa pankeissa tyon tuottavuuden
nopea kasvu on jatkunut jo pitkdén, mutta
vertailun muissa maissa se ndyttdd kiihtyneen
vasta vuoden 1993 jilkeen. Tuottavuuden kas-
vun kiihtymistd eurooppalaisissa pankeissa
voidaan selittdd teknologian kehitykselld,
mutta my6s Euroopan integraatio on saattanut
vaikuttaa tuottavuuden paranemiseen.

Siirtymétalouksien tutkimus

Siirtymétalouksien tutkimuslaitoksen tutki-
mustoiminta on kevéilld 2002 keskittynyt
padosin EU-hakijamaihin liittyviin kysymyk-
siin. Huhtikuussa 2002 jairjestetyssd work-
shopissa esiteltiin useita tutkimuksia, joissa
kisiteltiin hakijamaiden valuuttakurssijarjes-
telmié ja niiden rahoitusmarkkinoita.

Ali M. Kutan ja Niina Pautola-Mol tar-
kastelevat tutkimuksessaan “Integration of the
Baltic states into the EU and institutions of
fiscal convergence” Baltian maiden finanssi-
politilkkaa EU-jdsenyyden ldhestyessd. Viro
ja Latvia ovat onnistuneet pitdméadn julkisen
talouden vajeensa pienempind kuin Liettua,
mutta yhdessikdidn Baltian maassa julkinen

velka ei ole vield kovin korkealla. Kun Baltian
maat ovat EU:n jisenid, kasvu- ja vakausso-
pimuksen mukaiset budjettivajeen rajoitukset
eivit estd finanssipolitiikan kaytt6d suhdanne-
vaihteluiden tasaamiseen Virossa ja Latviassa,
mutta Liettuassa tilanne saattaa olla erilainen.

Jouko Rautava arvioi raportissaan “The
role of oil prices and the real exchange rate in
Russia’s economy” 6ljyn hinnan vaikutuksia
Venijian talouskasvuun ja julkisen talouden
tasapainoon. Estimointitulosten mukaan 6ljyn
hinta vaikuttaa edelleenkin voimakkaasti seké
talouskasvuun ettd budjettiin. Myos ruplan
reaalisella valuuttakurssilla on selvd yhteys
talouden kasvuun. Arvion mukaan 10 prosen-
tin pysyvéd nousu 6ljyn hinnassa nostaa brut-
tokansantuotteen tasoa 2,2 %. Toisaalta ruplan
10 prosentin reaalinen vahvistuminen laskisi
BKT:ta 2,4 %. Jos 6ljyn hinnannousu johtaa
my0s valuuttakurssin vahvistumiseen, nidmé
vaikutukset luonnollisesti kumoavat osin toi-
sensa.

Marketta Jirvinen tarkastelee tutkimuk-
sessaan “Exchange rate regimes and nominal
convergence in the CEECs” valuuttakurssi-
jérjestelmén valintakysymystd EU-hakijamais-
sa. Kaikkien hakijamaiden odotetaan lopulta
liittyvdn rahaliittoon. Ennen titd (ja edeltivaa
pakollista ERM-jdsenyytti) niilld on kuitenkin
varsin vapaat kiddet valita oma valuuttakurs-
sijarjestelménsd. Tutkimus korostaa finanssi-
polititkan kestdvyyden merkitystd valuutta-
kurssijarjestelmien kannalta. Tutkimuksen
mukaan sellaiset maat, joiden finanssipolitiik-
ka on uskottavasti sopusoinnussa hintavakau-
den kanssa, voivat hyotyd kiintedn valuutta-
kurssin jarjestelméstd. Heikko finanssipoli-
tiikkka puolestaan vaatii joustavaa valuutta-
kurssijarjestelméaa.

Tapahtumia

Suomen Pankki isdnnéi yhdessd SUERF (So-
ciété Universitaire Européenne de Rechershes
Financiéres) kanssa 5.9.2002 konferenssin
aiheesta ”Geography, Banking and Financial
Markets”.




Tuoreita Suomen Pankin tutkimusjulkaisuja

Leena Morttinen; Banking sector output and labour productivity in six European countries, BOF DP 12/2002

Heiko Schmiedel; Total factor productivity growth in European stock exchanges: A non-parametric frontier approach, BOF
DP 11/2002

Heli Paunonen — Hanna Jyrkonen; Cash usage in Finland — How much can be explained?, BOF DP 10/2002

Bill B. Francis — Iftekhar Hasan — Delroy M. Hunter; Return-volatility linkages in international equity and currency
markets, BOF DP 9/2002

Ari Hyytinen — likka Kuosa — Tuomas Takalo; Law of finance, BOF DP 8/2002
Anne Brunila; Fiscal policy: Coordination, discipline and stabilisation, BOF DP 7/2002

Anne Brunila — Marco Buti — Jan in’t Veld; Cyclical stabilisation under the Stability and Growth Pact: How effective are
automatic stabilisers? BOF DP 6/2002

Vesa Kanniainen — Mikko Leppdmaéki; Financial institutions and the allocation of talent, BOF DP 5/2002

Iftekhar Hasan — Markku Malkamaiki — Heiko Schmiedel; Technology, automation, and productivity of stock exchanges:
International evidence, BOF DP 4/2002

Seppo Honkapohja — Kaushik Mitra; Performance of monetary policy with internal central bank forecasting,
BOF DP 3/2002

Juha Junttila; Forecasting the macroeconomy with current financial market information: Europe and the United States,
BOF DP 2/2002

Tuomas Vilimidki; Bidding in fixed rate tenders: theory and experience with the ECB tenders, BOF DP 1/2002

Harri Lahdenperd; Payment and financial innovation, reserve demand and implementation of monetary policy,
BOF DP 26/2001

Kari Takala; Studies in time series analysis of consumption, asset prices and forecasting. E:22/2001.

Axel Briiggemann; Are the Central and Eastern European transition countries still vulnerable to a financial crisis? Results
from the signals approach, BOFIT DP5/2002

Marketta Jarvinen; Exchange rate regimes and nominal convergence in the CEECs, BOFIT DP 4/2002
Jouko Rautava; The role of oil prices and the real exchange rate in Russia’s economy, BOFIT DP 3/2002
Juha-Pekka Niinimiki; Bank panics in transition economies, BOFIT DP 2/2002

Ali M. Kutan — Niina Pautola-Mol; Integration of the Baltic states into the EU and institutions of fiscal convergence,
BOFIT DP 1 /2002

Pekka Sutela; Mananging capital flows in Estonia and Latvia, BOFIT DP 17/2001
Byung-Yeon Kim; Determinants of inflation in Poland: A structural cointegration approach, BOFIT DP 16/2001
Byung-Yeon Kim — Jukka Pirttild — Jouko Rautava; Money, barter and inflation in Russia, BOFIT DP 15/2001

Jarko Fidrmuc — Iikka Korhonen; Similarity if supply and demand shocks between the Euro area and the CEECs,
BOFIT DP 14/2001

Lihiaikoina ilmestymiissi
Tapio Pohjola; Effects of fiscal policy on durability of low inflation regimes, BOF DP

Mikko Niskanen; Lender of last resort and the moral hazard problem, BOF DP

Julkaisija Paétoimittaja PL 160, 00101 HELSINKI
Suomen Pankki Juha Tarkka email: research@bof.fi
ISSN 1457-5809 (painettu julkaisu) www.bof fi ja www.bof.fi/bofit

ISSN 1457-5817 (verkkojulkaisu)




