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Rahapolitiikka ja

taloudellinen tilanne

26.5.2005

Maailman talouskasvu jatkuu
kohtuullisena, joskin epayhteniise-

ni. Euroalueen kehitys on vaimeaa.

Hintavakaus on kuitenkin suunnil-
leen tavoitteiden mukainen ja
korkotaso matala. Euroopan
talouksien, kuten Suomenkin,
haasteena on reaalisen kilpailu-
kyvyn turvaaminen nopeasti
muuttuvassa maailmassa.

Maailmantalouden kasvu vaimentui
vuoden 2004 jilkipuoliskon aikana
vuoden verran kestdneen ripedn kas-
vuvaiheen jilkeen. Alkuvuonna 2005
kasvu on jatkunut keskimaarin koh-
tuullista vauhtia. Kehitys on kuiten-
kin ollut epdyhtendista. Erityisesti
Kiinassa ja erdissd muissa kehittyvissa
talouksissa taloudellinen toiminta on
jatkunut vahvana. Myé6s Yhdysval-
loissa kasvu on ollut lievasta hidastu-
misestaan huolimatta varsin suo-

Kuvio 1.

tuisaa. Erdiden euroalueen maiden
talouskehitys sen sijaan on uudelleen
taantunut. Oljyn hinta on noussut
maailmantalouden nopean kasvun
myotd, mutta 6ljyn kalleus on myos
alkanut jo hillitd kasvua leikatessaan
kuluttajamaiden reaalituloja. Maail-
mantalouden lahiajan nikymat ovat
kuitenkin yha kohtuulliset.
Kuluttajahintojen nousu on
pysynyt yleisesti rahapolitiikan aset-
tamissa tavoitteissa, mutta eri hyo-
dykkeiden ja varallisuuserien hinta-
kehityksen hajonta jatkuu suurena.
Rahapoliittisia korkoja on erdissa
maissa nostettu, mutta korot ovat
edelleen yleisesti — kuten euroalueella-
kin — matalat ja likviditeetti runsas.

Kasvu painottuu kehittyviin
talouksiin

Maailmantalouden kasvu on vaimen-
tunut viime vuoden 5 prosentin vauh-

dista noin 4 prosenttiin (kuvio 1).

Eri alueiden osuus maailman kokonaistuotannon kasvusta
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Maailmantalouden
kasvun ennustetaan
pysyvan 4 prosentin

tuntumassa lahi-

Kasvuvaihe on ollut yksi viime vuosi-
kymmenien vahvimmista. Kehitys on
ollut myonteistd myos sen vuoksi,
ettd kasvu on levinnyt varsin laaja-
alaiseksi ja kattanut yleisesti myos
Latinalaisen Amerikan ja Afrikan
taloudet. Kuitenkin erityisesti Aasian
suuret kehittyvat taloudet, Kiina ja
Intia, ovat kdyneet lapi vahvaa nou-

saannosteltyjen talouksien heikkoon
hallittavuuteen. Teollisuusmaita taas
vaivaavat mm. epavarmuus maail-
mantalouden rakenteen muutoksista,
energian hinnasta ja varallisuusarvo-
jen kehityksesta.
Talouksien kasvuerot ovat voi-

mistaneet vaihtotaseiden epatasapai-
noa. Maailmantalouden ongelmiin

puosia. sukautta. Kasvu on toisaalta jaanyt kuuluu Yhdysvaltain 6 prosenttiin
melko vaimeaksi erityisesti erdissd BKT:std kasvanut vaihtotaseen alijaa-
euroalueen maissa. ma (kuvio 2). Se on dollareissa suu-
Kansainvilisten jarjestojen, rempi kuin maailman muiden maiden
kuten Kansainvalisen valuuttarahas- alijadmat yhteensa. Alijaama lisaa
ton ja Euroopan komission, ennustei- epdvarmuutta erityisesti valuutta- ja
den mukaan maailmantalouden kas- osakekurssien sekd markkinakorko-
vu pysyy 4 prosentin tuntumassa jen kehityksestd. Suurten maiden
my0s lahivuosina. Kuitenkin seka korot ja valuuttakurssit ovatkin liik-
kehittyvien talouksien etta teollisuus- kuneet epavakaasti. Muutokset eivat
maiden kasvuun kohdistuu tuntuvia kuitenkaan ole kasvaneet ongelmalli-
riskeja. Kehittyvien talouksien riskit sen suuriksi (kuvio 3).
liittyvat paljolti talouksien puutteelli- Yhdysvaltain vaihtotaseen alijaa-
seen perusrakenteeseen, rahoitus- ma ja alhainen korkotaso ovat myo-
markkinoiden epdavakauteen ja osin tavaikuttaneet maailman rahamarkki-
Kuvio 2.
Vaihtotase
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noiden keveyteen. Monilla Aasian ja
Euroopan mailla seka oljyntuottajilla
on huomattavia rahoitusylijaamia.
Yhdysvaltain vajeen rahoitus ei tule
valttamatta suoraan rahoitusylijaa-
mamaista, silld laajat kansainviliset
rahoitusmarkkinat sallivat rahoituk-
sen lilkkumisen muiden maiden kaut-
ta. Esimerkiksi Kiinassa vaihtotaseen
ylijddman tuoma rahoitus on ollut
vain pieni osa niistd varoista, jotka
Kiinan keskuspankki on sijoittanut
valuuttavarantoina Yhdysvaltoihin.
Pddosa varoista on lahtoisin ldhinna
muista Aasian maista Kiinaan tulleis-

ta sijoituksista.

Inflaatiopaineiden ristiriitaisuus
rahapolitiikan ongelmana

Maailmantalouden vahva kasvu on
yllapitanyt energian ja muiden raaka-
aineiden kysyntiinflaatiota. Oljyn
Brent-laadun hinta on ollut vuoden
2005 alkukuukausina keskimaarin

Kuvio 3.

Kauppapainoiset valuuttaindeksit

Tammikuu 1999 = 100

vajaat 50 dollaria sen noustua kahtena
edellisena vuonna kumpanakin noin
10 dollaria. Reaalisena timi hinta on
tosin yha vain puolet 1980-luvun alun
huipputasosta. Monien metallien ja
elintarvikkeiden maailmanmarkkina-
hinnat ovat my6s nousseet.

Vaikka Kiinan talous on kdyvin
valuuttakurssein mitattuna yha alle 5 %
maailmantaloudesta, maan osuus
monien raaka-aineiden maailmanlaa-
juisesta kysynnasta on paljon suurempi.
Toisin kuin yleensa teollisuusmaissa,
talouden kasvu Kiinassa ja monissa
muissa kehittyvissa talouksissa painot-
tuu hyodykkeisiin, joihin kiytetdan
paljon energiaa ja raaka-aineita. Kas-
vun alueellisen painopisteen muuttu-
minen nayttia taittaneen raaka-ainei-
den suhteellisten hintojen jo vuosikym-
menii jatkuneen laskun. Taittuminen
jadnee tilapdiseksi, silla kysynnan myo-
td nouseva hintataso lisaad yleensa var-

sin nopeasti myos raaka-aineen

Energian ja muiden
raaka-aineiden
hinnat ovat

nousseet.

Labhteet: Euroopan keskuspankki ja
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Pitkddn matalana
jatkuva korkotaso
voi luoda vyli-
velkaisuusongelmia
ja rahoitusmarkki-
noiden vakautta

ubkaavia velka-

tarjontaa. Energian ja raaka-aineiden
kallistumisen ohella ovat kiinteistojen
ja asuntojen hinnat nousseet edelleen
useissa maissa.

Hintapaineet ovat kuitenkin ris-
tiriitaiset. Kiina samoin kuin Intia ja
monet muutkin nopeasti teollistuvat
taloudet ovat toisaalta myos tuoneet
vahvoja hinnanlaskupaineita maail-
mantalouteen lisaamalld voimakkaas-
ti hyvin halpojen tuotteiden tarjontaa
maailmankaupassa. Vuoden 2005

alusta vapautui kiinalaisten tekstiilien

Kuluttajahinta- ja palkkakehi-
tyksen maltillisuus on mahdollistanut
rahapolititkan pitimisen teollisuus-
maissa kevyend huolimatta talouskas-
vun ripeydesta (kuvio 4). Pitkddn
matalana jatkuva korkotaso on kui-
tenkin ongelmallinen, koska se voi
ajan mittaan luoda ylivelkaisuuson-
gelmia ja rahoitusmarkkinoiden
vakautta uhkaavia velkariskeja. Luot-
tojen voimakkaan kasvun ja valjan
likviditeetin vaikutukset ovat toistai-

seksi nikyneet selvimmin asuntojen

ke kauppa WTO-sopimuksen mukaises- hintojen vahvassa nousussa. Yhdys-
ti, ja talloin Kiinan joihinkin teolli- valloissa kuitenkin myos kuluttaja-
suusmaihin viemien tekstiilien maarat hintojen nousu on voimistunut.
hetkellisesti jopa moninkertaistuivat. Rahapoliittista korkoa on jo nos-
Hintojen laskupaineiden toinen perus- tettu mm. Yhdysvalloissa (kuvio 3).
tekija on yha jatkuva tieto- ja viestin- Siella koron nostot ovat jatkuneet
tatekniikan hintojen ja sita kayttavien kesastd 2004 alkaen, mutta niin mal-
toimintojen ja palvelujen hintojen tillista vauhtia, ettd rahapoliittinen
putoaminen. Tillainen hintojen las- korko on vasta suunnilleen sama kuin
kupaine on maltillistanut my6s kehit- kuluttajahintojen nousu eli noin 3 %.
tyneiden maiden palkkakehitysta. Euroalueella rahapolitiikan ohjaus-
Kuvio 4.
Kuluttajahinnat
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korko on 2 %. Yhdenmukaistetulla
kuluttajahintaindeksilla mitattu euro-
alueen hintojen nousuvauhti on viime
kuukausina ollut hieman yli 2 %.
Euroopan keskuspankin arvion
mukaan kuluttajahintojen nousu
pysyy ldhikuukausina ldhelld viimeai-
kaisia lukemiaan. Myoskdan vahian
pidemmalla aikavililla ei ole nahta-

vissa merkittavii viitteita kotimaisten

inflaatiopaineiden voimistumisesta.

Talouksien kasvua, inflaatiota ja

talouspolitiikkaa koskeva epivar-

muus on nikynyt markkinakorkojen

vaihteluina. Pitkiaikaiset markkina-

korot ovat kuitenkin pysyneet seka

euroalueella ettd Yhdysvalloissa

hyvin matalina (kuvio 6). Lisaksi suu-

Kuvio 5.
Keskuspankkikorkoja
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Kuvio 6.
Kansainvilisia pitkaaikaisia korkoja
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1. Ison-Britannian repokorko

2. Yhdysvaltain fed funds
-tavoitekorko

3. Ruotsin repokorko

4. Japanin diskonttokorko

5. Eurojdrjestelman perusrahoitus-
operaatioiden korko /
minimitarjouskorko

Lihde: Reuters.

Valtion 10 vuoden obligaatiokorko

1. Saksa

2. Iso-Britannia
3. Yhdysvallat
4. Japani
Lahde: Reuters.
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Pitkdaikaiset
reaalikorot ovat
bistoriallisesti
katsoen
poikkeuksellisen

matalat.
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ririskisten lainanottajien maksamat
riskilisdt ovat painuneet ajoittain
poikkeuksellisen pieniksi. Korkojen
laskupainetta on aiheuttanut laaja
kirjo tekijoita. Naitd ovat olleet mm.
maailmanlaajuisesti varsin suuret
saastamishalut suhteessa reaali-inves-
tointeihin seka erdat poikkeukselliset
korkopapereiden kysyntitekijat,
kuten erityisesti elikevakuutuslaitos-
ten ja Aasian keskuspankkien suuret
sijoitukset valtioiden joukkovelkakir-
joihin teollisuusmaissa.

Pitkaaikaiset reaalikorot ovat
historiallisesti katsoen poikkeukselli-
sen matalat ja selvisti alemmat kuin
tuottavuuden kasvu. Tahan liittyy
hyvien puolien ohella myos riskejd,
kuten ylivelkaantumisen vaara. Lisdk-
si pitkdaikaisten elakerahastojen
samoin kuin muiden sijoitusten tuot-

to voi jaadd ongelmallisen pieneksi.

Yhdysvaltain talouden
velkaantuminen jatkuu

Yhdysvaltain viime vuosien kevea
finanssi- ja rahapolitiikka on keskei-
nen taustatekija maan talouden
ripedssa kasvussa mutta myos sen
tasapainottomuusilmioissa. Koko-
naistuotanto lisddntyi timan vuoden
alkukuukausina 3% prosentin vauhtia
vuositasolle korotettuna, ja talouden
luottamusindikaattorit sdilyivat yha
varsin hyvind (kuviot 7, 8 ja 9).
Uusien ennusteiden mukaan kasvu-
vauhti jatkuu Yhdysvalloissa selvasti
nopeampana kuin euroalueella. Osa
kasvuerosta selittyy sitd kautta, ettd

tyovoiman kasvu on Yhdysvalloissa

suurempi kuin euroalueella. Tuotan-
non kasvua yllapitda edelleen koti-
talouksien kulutuskysyntd, mutta
myds yritysten investoinnit. Kauppa-
taseen vaje on kasvanut vahvan koti-
maisen kysynndn paisuttaman tuon-
nin vuoksi, mutta aivan viime aikoina
on nahty merkkeja siitd, ettd dollarin
heikentyminen on alkanut tukea
maan viennin kasvua.

Yhdysvaltain kotimaisen kysyn-
ndn voimakkuus perustuu paljolti
nopeaan velkaantumiseen seka julki-
sessa taloudessa ettd kotitalouksissa.
Kotimaisen sddstimisen vihiisyys
nakyy maan suuressa rahoitusalijaa-
massd. Vaihtotaseen 6 prosentin ali-
jaama olisi vaikea ongelma monille
maille. Yhdysvaltain talouden jousta-
vuus, dollarin reservivaluutta-asema
samoin kuin rahoitusmarkkinoiden
likvidiys kuitenkin lievittavat rasitus-
ta, joka suuresta vajeesta aiheutuu
taloudelle.

Nykyinen tilanne ei ole kuiten-
kaan ongelmaton. Se lisad Yhdysval-
tain talouden ja koko maailmantalou-
denkin epivarmuutta erityisesti
valuuttakurssien ja markkinakorko-
jen epavakauden kautta. Vajeen hal-
littu supistaminen olisikin tarkeaa.
Dollarin tdhdnastinen heikentyminen
edesauttaa tatd kehitystd, mutta
todenndkoisesti vajeen merkittava
supistuminen edellyttdisi myos
Yhdysvaltain kotimaisen kysynnin

kasvun tuntuvaa hidastumista.



Kuvio 7.

Kokonaistuotanto

Prosenttimuutos edellisen vuoden vastaavasta neljinneksestdi

. A\A /\2

S !
2 ngA,l\\ {;«

4 1 1 1 1 1

1995 1997 1999 2001 2003 2005
Kuvio 8.

Yhdysvaltain luottamusindikaattoreita

Skaalattu indeksi*
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Kuvio 9.

Teollisuustuotanto keskeisilla talousalueilla
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1. Euroalue

2. Yhdysvallat

3. Japani

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

1. Teollisuuden ostopdillikoiden indeksi
2. Palvelualojen ostopdllikiden indeksi
3. Kuluttajien luottamusindeksi

* Indeksi osoittaa standardipoikkeamina
etdisyyden keskiarvosta. Keskiarvo ja
standardipoikkeama on laskettu kuvion
aikavdlin havainnoista.

Labhteet: Conference Board ja ISM.

1. Yhdysvallat

2. Euroalue

3. Japani

Léhde: Bloomberg.
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Kiina on
valtaamassa
Japanin paikan
Aasian
keskeisimpdnd

taloutena.

8 Euro & talous 22005

Aasian asema vahvistuu

Kiina on hiljalleen ottamassa Japanin
paikan Aasian keskeisimpana taloutena
— onhan se vakiluvultaankin kymmen-
kertainen. Markkinahinnoin ja -valuut-
takurssein Kiinan talous on yhi vain
puolet Japanin taloudesta, mutta osto-
voimakorjattuna suhde on painvastai-
nen. Kiinan elintaso on markkinahin-
noin vain § % Japanin elintasosta,
mutta ostovoimakorjattuna jo viides-
osa.

Maailmantalouden kannalta on
merkittavaa, etta Kiinan viennin arvo
ylitti viime vuonna Japanin viennin
arvon, ja ero kasvaa nopeasti. Jos
nykyiset kehityskulut jatkuisivat, Kii-
nasta tulisi muutamien vuosien kulut-
tua maailman suurin vieji. Kiinan
talous on kasvanut 8-9 prosentin vuo-
sivauhtia, eivitka talouden ylikuume-
nemista jarruttaneet toimenpiteet ole
saaneet kasvuvauhtia olennaisesti
hidastumaan. Taman vuoden ensim-
maisen neljanneksen kasvu kiihtyi noin
95 prosenttiin. Nopeasta kasvusta
huolimatta kuluttajahintojen nousu on
saatu pysymaan suhteellisen vaimeana.

Kiinan raju kasvu on kuitenkin
monien ongelmien ja riskien leimaa-
maa. Kehitys maan eri alueilla ja toimi-
aloilla on hyvin epatasaista, ja ymparis-
toongelmat pahenevat. Maa karsii mm.
energian tehottoman kayton vuoksi
energiapulasta sekd vakavista rahoitus-
jarjestelmin heikkouksista. Viimeksi
mainittujen tekijoiden merkitystd tosin
rajaa Kiinassa yha vallitseva laaja
rahoitusmarkkinoiden ja ulkomaisten

padomanliikkeiden sdannostely.

Intian osuus maailmankaupasta
on yhi vidhdinen, mutta maan eriilta
osin Kiinaa kehittyneemman perusra-
kenteen ansiosta Intiaan on suuntau-
tumassa voimakas palvelutuotanto-
painotteinen suorien sijoitusten virta.
Talouden avautuminen on osaltaan
myotavaikuttanut Intian varsin
vakaana jatkuvaan 6-7 prosentin
kasvuun.

Japanin talous on poikennut jo
pitkddn — paitsi vauraudeltaan —
myos lahes nollakasvullaan Aasian
muista suurista talouksista. Japanin
taloutta leimasi kuitenkin vuosina
2003-2004 pitkastd aikaa merkittava
optimismi, kun etenkin Kiinan talou-
den voimakas vire heijastui Japanin
vientiin ja sen myota yritysten koti-
maisiin investointeihin. Vuonna 2004
kasvua kertyikin noin 2% %. Viime
vuoden lopulla talouden kasvu kui-
tenkin taas lahes pysahtyi. Taiman
vuoden kasvuennusteet ovat 1-1%2

pI'OSCIltil’l tuntumassa.

Euroalueen nakymat
edelleen vaisut

Euroalueen kasvu jdi 2 prosenttiin
vuonna 2004. Vuoden loppua kohden
kasvu hidastui, ja alkuvuonna 2005
tilanne ei ole juuri kohentunut. Euron
aiempi vahvistuminen on haitannut
alueen vientid samalla, kun kotimai-
nen kysynta on pysynyt vaisuna. Kan-
sainvilisten jarjestojen ennusteissa
kasvun arvioidaan jaavin tand vuon-
na runsaaseen 1% prosenttiin mutta
elpyvin ensi vuonna takaisin noin 2

prosentin kasvu-uralle. Kasvun



hitauden vuoksi tyollisyystilanne on
kohentunut vain vahittiin, ja koko
alueen tyottomyys on pysytellyt 9
prosentin tuntumassa. Euroopan kas-
vuongelmat painottuvat erdisiin suu-
riin euromaihin, kun taas useissa pie-
nissd maissa ja euroalueen ulkopuo-
lella kasvu on pysynyt varsin
vahvana.

Saksan tilanne on pysynyt ongel-
mallisena. Maata ovat rasittaneet
ennen kaikkea itdisten osavaltioiden
ongelmat, mutta my0s viestoraken-
teen heikentyminen ja korkea kustan-
nustaso, joka on myotavaikuttanut
sithen, ettd tuotantoa on siirtynyt
ulkomaille. Sindnsa tarkeit talousuu-
distukset ovat lisinneet varovaisuutta
ja saaneet kotitaloudet kasvattamaan
sddstamistddn. Kun investoiminen on
toisaalta ollut jahmeai, Saksan vaih-
totaseen ylijiama on kasvanut taka-
vuosien suuriin lukemiin. Saksan hin-
takilpailukyky on kuitenkin jo tiukan
kustannusjahdin myota selvasti
parantunut.

Saksan samoin kuin Euroopan
muidenkin talouksien haasteena on
reaalisen kilpailukyvyn turvaaminen
nopeasti muuttuvassa maailmassa.
Euroalueen pysyva vahva kasvu ei
toteudu ilman innovaatioiden ja kou-
lutuksen tehostamista, yritysten sddn-
telyn keventamistd, markkinoiden
vapauttamista ja tyomarkkinoiden
joustavuuden lisdaamista. Erityisesti
palvelujen tuotanto vaatii Euroopassa
tehostamista. Kehittyneet maat joutu-
vat luopumaan osasta tuotantoaan

kustannussyistd, mutta kehittyvien

maiden voimakkaasti kasvava tuonti
tarjoaa lantisen Euroopan viejille
my0s runsaasti toimitusmahdolli-
suuksia. Mitd joustavammin tihin
rakenteen muutokseen sopeudutaan,
sita lyhytaikaisempia ja pienempid
ovat tyollisyysmenetykset.

Hitaan kasvun euromaita lei-
maavat vaikeudet vakaus- ja kasvuso-
pimuksen noudattamisessa. Saksan,
Ranskan, Italian, Portugalin ja Krei-
kan julkisen talouden alijaamat ylitta-
vit sopimuksen asettaman 3 prosen-
tin enimmadisrajan suhteessa BKT:hen
tai ovat sitd lahelld. Koska euro-
alueen maiden talousongelmat ovat
osin vastakkaisia, selkeitd talous-
poliittisia ratkaisuja ei saada helposti
aikaan. Tdma on koskenut myos
vakaus- ja kasvusopimuksen tulkin-
taa ja tdytantoonpanoa.

Tuotannollisten investointien
elpymisen hitaus ei ole vain Saksan ja
euroalueen ongelma, vaan laajasti
yhteinen ongelma teollisuusmaille.
Yhdysvalloissa investoidaan yha vah-
van kotimaisen kysynnan turvin,
mutta monissa muissa maissa inves-
toijat ovat varovaisia. Investoinnit
suuntautuvat usein nopeimmin kasva-
ville markkinoille, erityisesti Aasiaan.

Investoinnit riippuvat tuotto-
nakymista, ja niiden suhteen yrityk-
sissd nayttaa vallitsevan suurta epa-
varmuutta. Ulkoisen rahoituksen
hyva saatavuus ja alhainen korkotaso
eivit ndytd paljonkaan elvyttivin
yritysten investointeja. Varovaisuutta
lisdad maailmantalouden uusi kilpailu-

tilanne. Kuitenkin tuotantoa tehosta-

Euroopan
talouksien
haasteena on
turvata reaalinen
kilpailykyky
nopeasti
muutiuvassa

maailmassa.
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Suomen kasvu

jadamdssd

ennustettua

hitaammaksi.

Kuvio 10.

vat ja uusia tuotteita luovat investoin-
nit ovat ajan mittaan ainoa keino
pdrjatad myos ndissad uusissa oloissa.
Euroalueen talouden perustekijat
ovat monilta osin myos vahvat.
Alueen hintavakaus on lihimain
tavoitteiden mukainen ja korkotaso
matala. Lisiksi vaihtotase on ylijaa-
maiinen, eiki alue ole merkittivisti

velkaa muille maille.

Suomen talouden kasvua tukee
vahva kulutus

Talouskasvun kannalta vuosi 2004
osoittautui Suomessa odotettua
myonteisemmaksi. Tuotanto lisddntyi
runsaat 3% % (kuvio 10). Toisin kuin
yleensa noususuhdanteissa, vienti
elpyi hitaasti, kun taas kasvua tukivat
kotitalouksien kulutus ja asuntoinves-
toinnit. Vuoden 2004 lopulla viennis-
sd oli kasvupyrihdys, joka kuitenkin
jai hetkelliseksi. Vuoden 2005 alku-
kuukausina kasvuvauhti on hidastu-

Suomen BKT ja teollisuustuotanto

25
20
15
10

Prosenttimuutos edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta

nut uudelleen ja jddnyt noin 2 pro-
senttiin, kun vienti ja samalla teolli-
suustuotanto ovat kehittyneet
heikosti. Tama johtuu mm. elektro-
niikkateollisuudesta, jonka tuotanto
on supistunut selvasti vuoden 2004
lopun jalkeen. Koko vuoden 2005
kasvu voikin jddda, osin myos tyo-
markkinahiirididen vuoksi, Suomen
Pankin maaliskuussa ennustamaa

3 prosentin kasvua hitaammaksi.
Elektroniikkateollisuuden tuotannon
vaihtelut voivat heilutella kasvuluku-
ja myds tuonnempana.

Talouskasvun rakenne on edes-
auttanut tyollisyyden kohentumista
viime vuoden jalkipuoliskolta ldhtien.
Vilkas kotimainen kysyntd on lisan-
nyt palvelualan tyopaikkojen mairaa.
Vuoden 2005 alkukuukausina myon-
teinen kehitys on jatkunut. Samalla
tyottomyysaste on alentunut. Nopeaa
paranemista ei tyottomyydessa kui-
tenkaan ole nakopiirissa. Tyottomien

v

N s

| |

1. Teollisuustuotanto

2. Bruttokansantuote
Lihde: Tilastokeskus.
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ja avoimien tyopaikkojen kohtaanto
ndyttdd viime vuosina tulleen Suo-
messa yha vaikeammaksi. Tyollisty-
misongelmien syyna voivat olla paitsi
ammattitaidon puutteet, myos mm.
tyopaikkojen ja tyottomien alueelli-
nen kohtaamattomuus.

Suomen inflaatio on pysytellyt
pari viime vuotta yhtena euroalueen
vahdisimmista, tosin pddasiassa poik-
keuksellisten veropaatosten vuoksi
(kuvio 11). Viime kuukausina inflaatio
on nopeutunut noin prosenttiin, kun
alkoholiverotuksen maaliskuussa 2004
toteutetun alentamisen vaikutus ei
endd nay hintatason 12 kuukauden
muutoksen laskennassa. Lahiaikoina
inflaation odotetaan pysyttelevan la-
helld viimeaikaista vauhtia. Kilpailun
kiristyminen vaimentaa edelleen hinta-
kehitystd mm. televiestintapalveluissa.

Suomen samoin kuin muidenkin
euroalueen maiden rahoitustilanne on

hyvin kevyt ja luottojen saatavuus

Kuvio 11.

hyva. Tama on tukenut kysyntaa
asuntomarkkinoilla, ja asuntojen hin-
tataso onkin pysynyt korkeana.
Samalla kotitalouksien nopea velkaan-
tumisvauhti on lisinnyt velkaantumi-
seen liittyvia riskeja. Osin asuntovel-
kakannan maarin kasvu johtuu laina-
aikojen pitenemisesta, joka itsessdan
on myonteinen kehityssuunta ja
kuvastaa sita, ettd rahoitusolomme
ovat lihentyneet muiden Euroopan
maiden tilannetta.

Pitkin aikavilin ongelmia liittyy
erityisesti yritysten kotimaisten inves-
tointien vahaisyyteen. Yritysten inves-
toinnit elpyivat viime vuonna, ja
kasvu nayttda jatkuvan tina vuonna.
Suomen investointiaste on kuitenkin
yha alhainen, joskaan ei poikkeukselli-
nen suhteessa kauppakumppaneihim-
me Ruotsiin, Saksaan ja Isoon-Britan-
niaan.

Suomen sijoittuminen maailman

karkeen kilpailukykytutkimuksissa

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi

Prosenttimuutos edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta

1. Suomi
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Labhteet: Eurostat ja Tilastokeskus.

Suomen inflaatio
pysynee labelli
viimeaikaista

vauhtiaan.
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on vain osatotuus, miki ilmenee mm.
siind, ettd Suomen maksutaseessa
suorien sijoitusten virta suuntautuu
yhad paddosin poispdin Suomesta. Suo-
men on korvattava syrjdisen pohjoi-
sen aseman rasittama kilpailukykyon-
gelmansa osaamisella ja tehokkailla,
madraltaan riittavilla investoinneilla.
Vain vahvan tuotantokoneiston tur-
vin voidaan hoitaa myos lahivuosina
ja vuosikymmenina eteen tulevat,
vaestorakenteen heikkenemiseen liit-

tyvit kustannusrasitteet.

Asiasanat: rabapolitiikka, taloudelli-

nen tilanne, inflaatio



Rahoitusjarjestelman vakaus

17.5.2005

Suomen rahoitussektorin tila on
vakaa, eiki suuria vakauden
uhkia ole nakopiirissa. Keskeiset
huolenaiheet liittyvat sithen, missa
mairin maailmantalouden riskit
toteutuvat ja valittyviat Suomeen.
Useat suuret maailmanlaajuiset
rahoitusmarkkinoiden lainsaadan-
tohankkeet ovat haaste seka
rahoitusyrityksille etta valvonta-
viranomaisille. EU-viranomaisten
tarkedna tavoitteena on rahoitus-
markkinoiden integroitumishyoty-
jen kanavoiminen kuluttajille asti.

Globaali kehitys

Maailmantalouden BKT kasvoi vuon-
na 2004 noin 5 %. Uusissa ennusteis-
sa kasvuvauhdin arvioidaan hieman
hidastuvan, mutta pysyvian ripeana
my6s vuosina 2005-2007." Maail-
mantalouden ennustettu suotuisa
kehitys tukee osaltaan kansainvilisen
rahoitusjarjestelman vakautta. Maail-
man keskeisten talousalueiden kasvua
ja kansainvilisen rahoitusjarjestelman
vakaata kehitystd uhkaavat riskit
ovat suurelta osin samoja kuin syk-
sylla 2004.2

Yhdysvaltain vaihtotaseen suu-
ren alijgdman rahoittaminen edellyt-
tdd huomattavia sijoituksia ulkomail-
ta amerikkalaisiin arvopapereihin.
Uhkana on, ettd alijaamaa rahoitta-

! Euro & talous 1/2005 ja timin lehden artikkeli
Rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne.

2 Euron & talouden erikoisnumero (2004) Rahoi-
tusjarjestelmin vakaus.

vien ulkomaisten sijoittajien haluk-
kuus hankkia amerikkalaisia velka-
papereita dkillisesti vahenee. Alijaama-
ongelmat voisivat talloin purkautua
hallitsemattomana korjausliikkeena,
johon liittyisi dollarimdaraisten laino-
jen korkojen tuntuva nousu ja dolla-
rin voimakas heikkeneminen. Korjaus-
litke voisi aiheuttaa vakavia ongelmia
sekd Yhdysvaltain ettd muiden mai-
den talouksien kasvulle ja rahoitus-
markkinoiden vakaudelle.

Muut keskeiset maailmantalou-
den kasvuriskit liittyvat oljyn hinta-
kehitykseen ja Kiinan talouskehityk-
seen.> My®0s terrori-iskut ovat pysyva
— joskin vaikeasti arvioitava — uhka
maailmantalouden ja kansainvilisen
rahoitusjirjestelman vakaalle kehi-
tykselle.

Monissa maissa velkaantumisas-
te on kohonnut viime vuosina nopeas-
ti. Keskuspankkien ohjauskorot ovat
Yhdysvaltojen ja Ison-Britannian
rahapolitiikan maltillisesta kiristimi-
sestd huolimatta edelleen keskimaa-
rdistd matalampia kaikilla keskeisilla
talousalueilla. Kevean korkopolitiikan
seurauksena luottokannat ovat useissa
maissa kasvaneet voimakkaasti. Koti-
talouksien rahoituksen saatavuuden
parantuminen on osaltaan vaikuttanut
useissa maissa siihen, ettd asuntojen
hinnat ovat kallistuneet. Runsas likvi-
diteetti on my6s tukenut porssikursse-
ja, alentanut pitkia korkoja ja pienen-
tanyt yritysten liikkeeseen laskemien
velkapapereiden riskilisia.

3 Ks. tdmin lehden artikkeli Rahapolitiikka ja
taloudellinen tilanne.
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Kuvio 1.

Maailmantalouden likviditeetin
runsauteen liittyy rahoitusmarkkinoi-
den vakautta uhkaavia riskeja. Vel-
kaantuneisuuden kasvu lisaa rahoi-
tusjarjestelmien haavoittuvuutta
varallisuushintojen alenemiselle ja
muille taloudellisille hairioille. Lisaksi
markkinakorkojen pysyminen pit-
kddn matalina on lisinnyt sijoittajien
kiinnostusta suuririskisiin rahoitus-
instrumentteihin seka osake-, joukko-
velkakirja- ettd johdannaismarkki-

Kansainvalisia osakeindekseja

Indeksi 31.1.2002 = 100

120

noilla. Osakkeiden hintojen ja kor-
koerojen viimeaikaiset dkilliset hei-
lahdukset (kuviot 1 ja 2) saattavatkin
heijastaa markkinoiden epavarmuutta
arvopapereiden kestdvista arvostusta-
soista.

Rahoitusjirjestelmin vakauden
kannalta on myonteista, ettad pank-
kien ja muiden rahoituslaitosten kan-
nattavuus ja vakavaraisuus paranivat
maailmanlaajuisesti vuonna 2004.

Yhdysvaltojen pankit saavuttivat
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vuonna 2004 kaikkien aikojen enna-
tystuloksensa. Maan 20 suurimman
pankkikonsernin litkevoitto vuonna
2004 ennen veroja kasvoi ldhes 10 %
vuodesta 2003.

Japanilaiset pankit ovat viime
vuosina tervehtyneet mm. maan
talouden elpymisen ja valvonnan
tehostumisen ansiosta. Japanin pank-
kien parantuneita nikymia ilmentaa
mm. se, ettd Standard & Poor’s -luot-
toluokituslaitos paransi vuoden 2004
kolmannen ja viimeisen neljanneksen
aikana kahdeksan japanilaisen pan-
kin luottoluokitusta.

Kiinan pankkisektoria on uudis-
tettu viime vuosina?, mutta maan
pankeilla on tasta huolimatta lahi-
vuosina edessd monia haasteita.
Pankkien ongelmina ovat erityisesti
heikko vakavaraisuus ja hoitamatto-
mien luottojen suuri maird. Valtion
omistamia pankkeja rasittaa velvolli-
suus rahoittaa tappiollisia valtionyri-
tyksia. Huolestuttavaa onkin, ettd
merkittidva osa jarjestimattomista
luotoista on perdisin muutaman viime
vuoden aikana annetuista luotoista.

Vakuutustoimiala on ollut viime
vuosina yksi kansainvilisen rahoitus-
jarjestelman haavoittuvimmista osis-
ta. Vuosi 2004 oli kuitenkin toimi-
alalle hyva. Vakuutusyritysten kan-
nattavuutta paransi sekd vakuutus-
maksutulojen etta sijoitustuottojen
kasvu. Myos vakuutusyritysten vaka-

varaisuusasteet paranivat. Vakuutus-

4 Tarkemmin mm. Suomen Pankin Rahoitusmark-
kinaraportti 4/2004, luku 2.3 (www.bof.fi/Rahoi-
tusmarkkinat/Rahoitusmarkkinaraportit ja -julkai-
sut/Rahoitusmarkkinaraportti).

toimialan haasteena on kannattavuu-
den yllapitiminen matalien korkojen
toimintaympdaristossd erityisesti niissa
maissa, joissa henkivakuutusyhtioi-
den henki- ja elikevakuutukset ovat
suurelta osin takuutuottoperusteisia.
Vakuutus- ja pankkitoimialojen
yhteisia ldhivuosien haasteita ovat
kaynnissa olevat merkittavit kansain-
valiset sdantelyhankkeet (ks. kehikko).
Johdannaisiin liittyvat hyodyt ja
riskit ovat herdttaneet viime aikoina
maailmanlaajuisesti runsaasti keskus-
telua. Tuoreen selvityksen® mukaan
rahoituslaitosten yllipitamien korko- riskejd.
ja valuuttajohdannaisten OTC-mark-
kinat, joilla on mahdollisuus toteut-
taa kaupan osapuolille raatiloityja
sopimuksia, kasvoivat 74 % huhti-
kuuhun 2004 paittyneelld kolmen
vuoden jaksolla. On ilmeista, ettd
johdannaismarkkinoiden kasvu ja
kehittyminen ovat kaikkiaan edista-
neet kansainvilisen rahoitusjarjestel-
man vakautta mahdollistamalla ris-
kien aiempaa tehokkaamman koh-
dentumisen rahoitusmarkkinoiden
osapuolten vililla.
Johdannaismarkkinoiden voi-
makkaaseen kasvuun liittyy kuitenkin
joitakin huolia. Ensiksi jotkin johdan-
naismarkkinat ovat hyvin keskitty-
neet. Tallaisilla markkinoilla yhden-
kin merkittavan osapuolen ongelmat
voivat heikentda markkinoiden likvi-
diteettid ja lisita vastapuoliriskeja.

Toiseksi luottojohdannaismarkkinoi-

5 BIS (maaliskuu 2005) Triennial central bank
survey — Foreign exchange and derivatives market
activity in 2004.
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Euroopan rahoitus-
toimialan tilanne ja
nakymdt ovat

pddosin suotuisat.
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den viime vuosien hyvin nopean kas-
vun seurauksena luottotappioriskia
on pelitty siirtyneen pankeilta sellai-
sille osapuolille, joiden riskienhallinta
ei ole riittava. Uhkaksi on mm. nahty,
ettd taman vuoksi pankkisektorin
ulkopuolelle on voinut syntya rahoi-
tusjarjestelman vakautta uhkaavia
riskikeskittymia. Kolmanneksi joh-
dannaismarkkinoiden aktiivisia osa-
puolia ovat riskirahastot (hedge
funds), jotka ovat vahan saanneltyja
ja jotka voivat mm. kayttaa voimak-
kaasti ns. velkavipua sijoitustoimin-
nassaan. Riskirahastot toimivat joh-
dannaismarkkinoilla pankkien vasta-
puolina, ja vastapuoliriskid on
saattanut keskittyd rahoitusmarkki-
noiden vakauden kannalta tarkeisiin
suuriin pankkeihin. Yhdysvaltojen
keskuspankissa tehdyn selvityksen
mukaan edelld esitetyt uhkat ovat
kuitenkin pelittyd pienemmait.® On
silti tarkeaa, ettd markkinaosapuolet
ymmartavat, mitd haasteita johdan-
naisinstrumenttien jatkuvasti kasvava

kdytto asettaa riskienhallinnalle.

EU:n rahoitusmarkkinoiden tila

EU-alueen viime vuosien hitaasta
talouskasvusta huolimatta Euroopan
rahoitustoimialan tilanne ja nakymat
ovat padosin suotuisat. Eurooppalais-
ten suurten pankkien kannattavuus ja
vakavaraisuus paranivat vuonna
2004: 25 suuren pankkikonsernin

yhteenlaskettu liikevoitto kasvoi

¢ Yhdysvaltain keskuspankin piijohtajan Alan

Greenspanin puhe 5.5.2005, http://www.federal-
reserve.gov/boarddocs/speeches/2005/20050505/.

noin 30 %.” Tami oli seurausta mui-
den tuottojen kuin rahoituskatteiden
kasvusta, luottotappiokirjausten
viahenemisestd ja kulukontrollista.
Kired kilpailu erityisesti asuntoluo-
tonannossa kavensi luottomarginaale-
ja (luottokorko miinus viitekorko)
useissa maissa, mutta toisaalta luo-
tonannon kasvu tuki rahoituskatteita.
Pohjoismaiden ja Baltian maiden
suurten pankkien tuloskehitys ja sii-
hen vaikuttaneet tekijit olivat vuonna
2004 suurelta osin samanlaisia kuin
muualla Euroopassa. Pohjoismaiden
10 suurimman pankki- ja finanssi-
konsernin® yhteenlaskettu liikevoitto
ennen veroja kasvoi 10,5 miljardiin
euroon vuonna 2004 edellisen vuo-
den 8,7 miljardista eurosta. Alhaiset
markkinakorot ja kapeat korkomar-
ginaalit rasittivat rahoituskatteita,
eivatka nama merkittavasti kasvaneet
yhdessakdan tarkastelluista konser-
neista. Sen sijaan erityisesti palkkio-
tuotot ja arvopaperimarkkinasidon-
naiset tuotot kehittyivit suotuisasti.
Luottotappiokirjaukset olivat vihai-
7 Otos sisiltdd seuraavat pankkiryhmit: Bayerische
Hypo- und Vereinsbank (HVB Group), Deutsche
Bank, Commerzbank, ING Group, ABN AMRO
Group, Fortis Group, RaboBank Group, Dexia
Bank, Crédit Agricole Group, Société Générale
Group, BNP Paribas Group, Banco Santander
Central Hispano Group (BSCH Group), Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria Group (BBVA Group),
Banca Intesa Group, Allied Irish Banks (AIB
Group), Erste Group, Bank Austria Creditanstalt
Group, HSBC Group, HBOS Group, The Royal
Bank of Scotland (RBS Group), Barclays Group,
Lloyds TSB Group, Abbey National Group, Crédit
Suisse Group ja Union Bank of Switzerland (UBS

Group). Lihteind on kidytetty pankkiryhmien
tulostiedotteita.

8 Nordea, OP-ryhmai, Sampo (luottolaitos- ja sijoi-
tuspalvelutoiminta), FéreningsSparbanken (Swed-
bank), Svenska Handelsbanken, SEB Group,
Danske Bank, Jyske Bank, DnB NOR ja Kaupthing
Bank.



sid. Pankkien keskimairdinen vaka-
varaisuusaste on myos korkea, joskin
finanssiryhmien vililld on paljon
vaihtelua.

Useiden eurooppalaisten pank-
kien luottotappiovaraukset olivat
ennityksellisen pienet vuonna 2004.
Luottotappiovarausten vahaisyys
ilmentdi keskeisten luotonsaajasekto-
reiden, yritysten ja kotitalouksien,
keskimaarin vahvaa taloudellista
tilannetta. Eurooppalaisten yritysten
keskimaaridinen velkaantuneisuus on
tosin varsin huomattava. Yritysten
taseiden vahvistuminen ja kannatta-
vuuden paraneminen vuonna 2004
kuitenkin vihentavat pankkien yritys-
luotonantoon liittyvia riskeja.
Eurooppalaisten kotitalouksien keski-
madrdinen velkaantuneisuus on sen
sijaan pienempi kuin useissa muissa
kehittyneissa maissa. Asuntoluo-
tonannon voimakas kasvu ja asunto-
jen hintojen nousu ovat kuitenkin
lisinneet pankkien kotitalousluo-
tonannon riskeja ainakin joissain

Euroopan maissa.

Kotimainen toimintaymparisto

Suomen BKT:n 3,7 prosentin kasvu-
vauhti vuonna 2004 oli ennustettua
nopeampi. Suomen Pankki ennustaa
BKT:n kasvuvauhdin hieman hidastu-
van seuraavien kolmen vuoden aika-
na, mutta pysyvan 3 prosentin tuntu-
massa’. Talouskasvua ylldpitid entis-

td vahvemmin kotimainen kysynt,

% Talouden nikymisti tarkemmin Eurossa & talou-
dessa 1/2005 ja timin lehden artikkelissa Rahapo-
litiikka ja taloudellinen tilanne.

eli kulutus ja investoinnit. Kotimais-
ten rahoituspalvelujen kysynnin kan-
nalta timd on myonteistd. Ennustettu
talouskehitys on kaiken kaikkiaan
suotuisa kotimaisten rahoitusmarkki-
noiden vakauden kannalta. Keskeiset
huolenaiheet liittyvat maailmantalou-
den riskien (ks. edelld) toteutumiseen
ja vilittymiseen Suomeen seka koti-
maan talouden pitkan aikavalin kehi-
tykseen. Pitkalld aikavalilla huolena
on, ettei Suomen tuotannon rakenne
riittavasti sopeudu maailmantalouden
muutoksiin. Jos nain kavisi, se hei-
kentdisi myos Suomen rahoitussekto-
rin toimintamahdollisuuksia.

Suomalaisten yritysten rahoitus-
toimialalle aiheuttamat luottoriskit
ovat ldhitulevaisuudessa pienet. Yri-
tysten velkaantuminen on historialli-
sesti ja kansainvilisesti katsoen mal-
tillista, ja niiden keskimaarainen kan-
nattavuus on hyva. Maksuhiiriciden
ja haettujen konkurssien mairit ovat
pysyneet pienind, minka perusteella
yritysluotonannosta aiheutuvat luot-
totappiot pysynevit ldhivuosina
vahdisina.

Kotitaloussektorin asuntoluot-
tokannan ja velkaantumisen kasvuun
on viime aikoina kiinnitetty runsaasti
huomiota.'® Asuntoluottojen kysynti
on jatkunut voimakkaana myos alku-
vuonna 2005 (kuvio 3). Helmikuussa
tehdyn barometrikyselyn perusteella
suurin osa pankinjohtajista uskoo

10 Ks. esimerkiksi Suomen Pankin pidjohtajan
Erkki Liikasen puhe XXVII valtakunnallisilla
asunto- ja yhdyskuntapaivilli (www.bof.fi/viestinti/
puheet) ja Risto Herralan artikkeli tdssd lehdessa.

Suomen ennustettu
talouskehitys

tukee kotimaisten
raboitusmarkki-

noiden vakautta.
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Kuvio 3.

kotitalouksien luotonottohalukkuu-
den kasvavan tai pysyvan ennallaan
vuonna 2005."" Myos kuluttajat piti-
vit huhtikuussa tehdyn kyselyn
perusteella lainanottoa edullisena.
Kuluttajista 75 % piti ajankohtaa
suotuisana lainanottoon, ja 13 %
kotitalouksista suunnitteli ottavansa
lainaa seuraavien 12 kuukauden aika-

' Suomen Pankkiyhdistyksen pankkibarometri

2005/1.

Rahalaitosten luotonannon kasvuvauhti
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na.'? Luvut ovat selvisti suurempia
kuin keskimaarin vuoden 1995 jal-
keen.

Huolimatta kotitaloussektorin
velkaantumisasteen viime vuosien
noususta kotitalouksien bruttokan-
santuotteeseen suhteutettu velkaantu-
minen on vield vihaisempad kuin
1990-luvun alussa (kuvio 4). Koti-

12 Tilastokeskuksen kuluttajabarometri 4/2005.
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talouksien tulojen kasvun, luottokor-
kojen alentumisen ja laina-aikojen
pidentymisen ansiosta asuntovelan
velkarasitus — eli velan lyhennysten ja
korkomenojen summa suhteessa kay-
tettavissa oleviin tuloihin — on selvasti
laskenut viimeisen viiden vuoden
aikana.!?

Vaikka asuntojen hinnat ovat
nousseet Suomessa viime vuosina
ripedhkosti, nousu on ollut maltilli-
sempaa kuin useissa muissa Euroo-
pan maissa. Suomen Pankin arvion
mukaan yleisestd asuntojen hintakup-
lasta eli itsedan ruokkivien hintaodo-
tusten aiheuttamasta, pitkalld aika-
valilld kestimattomasta hintojen nou-
susta ei ole Suomessa merkkeji,
vaikka alueellisesti tai paikallisesti
hinnat ovatkin voineet nousta hyvin
korkeiksi.'4

Kaikkiaan kotitalouksien vel-
kaantumiseen ja asuntolainoitukseen
liittyvien riskien arvioidaan olevan
viahaisid. Rahoitusjarjestelman
vakautta vaarantavien kotitaloussek-
torin aiheuttamien luottoriskien uhka
on pieni. Ennustettu vakaa talouskas-
vu ja tyollisyystilanteen asteittainen
kohentuminen tukevat kotitalouksien
velanhoitokykyi. Korkojen nousu tai
tyottomyys saattaa kuitenkin aiheut-
taa vakavia taloudellisia ongelmia
niille kotitalouksille, joiden luotot
ovat huomattavan suuria suhteessa

kaytettdvissa oleviin tuloihin.

13 Risto Herralan artikkeli tdssd lehdessi (kuvio 5).
14 Euro & talous 1/2005.

Suomen pankki- ja
vakuutussektorin tila ja riskit

Suomen ja muiden Pohjoismaiden
viime vuosien vakaa taloudellinen
kasvu, matalien korkojen tukema
voimakas luottojen kysynta sekd kes-
keisten luotonottajasektoreiden hyva
lainanhoitokyky ja vahvat taseet ovat
taanneet suotuisan toimintaymparis-

.. o . . ovat joutuneet
ton Suomessa toimiville finanssiryh-

mittymille. Niiden kannattavuus ja sopeutumaan
vakavaraisuusasteet kohenivatkin
vuonna 2004, ja hyva kehitys on jat- S
kunut my6s vuoden 2005 ensimmai- ymparistoon.
selld neljanneksella (ks. taulukko).
Vuoden 2004 hyvien tulosten taustal-
la olivat tuottojen kasvu — erityisesti
palkkiotuottojen ansiosta — tiukka
kulujen hallinta ja vahiiset luotto-
tappiot. Vuoden 2005 ensimmadiselld
neljanneksella pankkien korkokatteet
alkoivat uudelleen kasvaa vuoden
2004 tilapaisen heikkenemisen jalkeen.
Rahoitusyritysten viime vuosien
haasteena ympari maailman on ollut
sopeutuminen matalien markkinakor-
kojen toimintaymparistoon. Korkojen
mataluuden vuoksi rahoituskatteiden
suhteellinen merkitys pankkien tuot-
tojen lahteena on viime vuosina pie-
nentynyt ja muiden tuottojen, erityi-
sesti palkkiotuottojen, kasvanut.
Pankkien rahoituskatteita rasittaa
useissa maissa my0s kired kilpailu
luotonannossa. Suomen Pankissa teh-
dyn pankkien luottomarginaalien
vertailun perusteella marginaalit ovat

Suomessa euromaiden kapeimpia.'’

15 Laura Vajanteen artikkeli tissi lehdessa.
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Rahoitusyritykset

matalien markkina-

korkojen toiminta-



Taulukko.

Talletuspankkiryhmien tulostietoja

Korkokate, milj. euroa Muut tuotot, milj. euroa Kulut yhteensd, milj. euroa
1-3/ 1-3/  Muutos, 1-3/ 1-3/ Muutos, 1-3/ 1-3/ Muutos,
2005 2004 % 2005 2004 % 2005 2004 %
Nordea-konserni 897 854 5,0 685 715 —4,2 900 903 -0,3
*Nordea-konserni, véhittiispankkitoiminta 739 726 1,8 368 348 5,7 627 625 0,3
*Nordean vibhittiispankkitoiminta Suomessa 196 - - 88 - - 148 - -
Sampo-konserni? 73 81 -9,9 1315 444 196,2 1158 336 244,6
*Sampo-konsernin pankki- ja sijoituspalvelutoiminta 82 80 2,5 84 77 9,1 105 103 1,9
*Sampo-konsernin henki- ja vahinkovakuutustoiminta - - - - - - - - -
OP-rybmi 194 185 4,9 149 139 7,2 196 186 5.4
*OKO-konserni 38 36 5,6 40 28 42,9 38 34 11,8
Sadstopankit (pl. Aktia) yhteensi 28 27 2,2 9 13 -24,8 25 25 1,6
Aktia Sidstopankki -konserni 19 18 6,8 10 12 -12,0 19 19 2,1
Paikallisosuuspankit yhteensi 19 18 1,6 5 6 =54 17 17 1,8
Alandsbanken-konserni 8 7 2,7 6 s 3,7 9 8 8,9
Evli-konserni 0 0 -11,9 16 18 -13,8 13 12 8,1
eQ Online -konserni 1 1 26,9 8 6 27,2 7 4 62,2
1. Suomalaiset pankkiryhmiit ja -konsernit (pl. Nordea) 350 336 4,0 287 276 4,2 391 374 4,4
2. Suomalainen pankkitoiminta 546 - - 375 - - 539 - -
3. Suomessa toimivat finanssiryhmittymiit 1238 1191 3,9 2203 1358 62,3 2344 1510 55,2
Liikevoitto, milj. euroa Kulut, % tuotoista Vakavaraisuus 31.3.2005
1-3/ 13/ | Muutos, 1-3/ oy ||k el
2005 2004 % 2005 2004 W;’O':’I’IZ"/ “‘S’,’jzs’““’/””
Nordea-konserni 688 624 10,3 57 60 6,8 8,9
*Nordea-konserni, véhittiispankkitoiminta 487 432 12,7 57 58 - -
*Nordean vibittiispankkitoiminta Suomessa 137 - - 52 53 - -
Sampo-konserni 227 201 12,9 = = = =
*Sampo-konsernin pankki- ja sijoituspalvelutoiminta 62 56 10,7 68 64 6,8 10,1
*Sampo-konsernin vakuutustoiminta 177 23 - - - - -
OP-rybmi 145 140 3,6 53 55 13,9 15,5
*OKO-konserni 39 30 30,0 49 51 7,9 11,3
Sidstopankit (pl. Aktia) yhteensi 12 15 -17,8 69 - 16,0 18,2
Aktia Sidstopankki -konserni 11 10 10,3 65 66 9,4 14,3
Paikalli pankit yh i 7 7 -2,8 - - 204 204
Alandsbanken-konserni N N 2,1 67 67 7.7 11,5
Evli-konserni 3 6 =55,7 83 91 21,3 20,8
eQ Online -konserni 2 2 -34,9 84 91 21,8 21,8
1. Suomalaiset pankkiryhmiit ja -konsernit (pl. Nordea) 246 241 1,9
2. Suomalainen pankkitoiminta 383 - -
3. Suomessa toimivat finanssiryhmittymiit 1099 1010 8,8

1. Siséltid suomalaiset pankkirybmiit ja -konsernit, Sammosta luottolaitos- ja sijoituspalvelutoiminnan.

2. Sisdltdd suomalaiset pankkirybmiit ja -konsernit, Sammosta luottolaitos- ja sijoituspalvelutoiminnan ja Nordeasta Suomen vibhittiispankki-
toiminnan luvut.

3. Sisdltdd suomalaiset pankkirybmidit ja -konsernit, Sampo-konsernin ja Nordea-konsernin.

Muut tuotot sisiltivit nettopalkkiotuotot. Kulut sisiltivit palautukset omistajajisenille, poistot ja arvonalennukset sekd Nordean tapauksessa
aineellisten ja aineettomien hyédykkeiden myyntivoitot ja -tappiot.

U Sampo-konsernin luvut eivit ole tiysin vertailukelpoisia keskendidn, silld konsernin rakenne on muuttunut If-jirjestelyjen seurauksena.
Sampo-konsernin pankki- ja sijoituspalvelutoiminnan vakavaraisuusluvut koskevat Sampo Pankki -konsernia.
”-* tarkoittaa, ettei tietoa ole saatavilla tai sitd ei ole julkistettu.

Léhde: Pankkiryhmien osavuosikatsaukset.
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Pankkien kannattavuus- ja riski-
nakymait ovat hyvit, eikd suuria
uhkia ole nikopiirissa. Suomen Pan.
kissa tehtyjen pankkisektorin kriisin-
kestivyyttid mittaavien stressitestien'®
perusteella pankkisektorin vakaus ei
ole uhattuna, vaikka talouskehitys
olisi ennustettua heikompi. Asunto-
luottojen voimakas kasvu, kapeat
marginaalit ja laina-aikojen pidenty-
minen voivat kuitenkin lisdtd pank-
kien luottotappioriskeja ajan mittaan.
Luottotappioiden voimakas kasvu
edellyttaisi kuitenkin talouskasvun
voimakasta hidastumista, korkojen
jyrkkida nousua ja vakuusarvojen
huomattavaa alentumista, eika niita
ennusteiden valossa ole odotettavissa.

Muista pankkitoiminnan riskeis-
ta pankkiluottojen talletuksia nopeam-
pi kasvu viime vuosina on pakottanut
pankit enenevissa madrin turvautu-
maan markkinaehtoiseen rahoituk-
seen, mika on lisinnyt ns. likviditeet-
tiriskia. Markkinaehtoinen raha on
herkkaliikkeista ja reagoi nopeasti
mm. luottokelpoisuusluokitusten
muutoksiin. Muuttunut tilanne aset-
taa aiempaa suurempia haasteita
pankkien likviditeetinhallinnalle.
Myos operatiivisten riskien seuranta
on tullut entistd tarkeammaiksi pank-
kitoimialan rakennemuutosten, toi-
mintojen ulkoistamisen ja suurten
saantelyuudistusten seurauksena.

Uudet kansainvaliset tilinpaatos-
standardit (IFRS) tulivat voimaan EU:ssa

16 Stressitesteistd tarkemmin Euron & talouden
erikoisnumerossa (2004) Rahoitusjirjestelmin

vakaus, kehikko 3.

vuoden 2005 alusta (ks. kehikko).
Uudistus vaikuttaa suomalaistenkin
pankkien kuluvan tilikauden tulok-
siin, omiin pddomiin ja useisiin taseen
eriin. Uudistuksen myota esimerkiksi
pankkien taseiden ja omien padomien
odotetaan kasvavan. Uudistus saattaa

my0s lisdtd pankkien tulosten vaihte-

Pankkien

kannattavuus- ja

luita. Listatut luottolaitokset arvioi-
vat Rahoitustarkastuksen tekeman
selvityksen mukaan, ettei uusilla tilin- )
paatosstandardeilla ole uudistuksen hyvat.
kayttoonoton alkuvaiheessa vaikutus-
ta pankkien liiketoimintaan tai etta
vaikutukset ovat vain vahaisid.!”

Suomalaiset viranomaiset ja pan-
kit valmistautuvat pankkien kansain-
viliseen vakavaraisuusuudistukseen
(ks. kehikko). Rahoitustarkastus jul-
kisti huhtikuun 2005 aikana lausun-
toja varten standardiluonnoksia luot-
to-, markkina- ja operatiivisia riskeja
vastaan vaadittavan vakavaraisuuden
laskennasta. Tulkinnat perustuvat
Euroopan komission heindkuussa
2004 antamaan direktiiviehdotukseen
vakavaraisuutta koskevien siannos-
ten uusimisesta ja tahin direktiivieh-
dotukseen myohemmin tulleisiin
muutoksiin.

Suomalaisille vakuutusyhtioille
vuosi 2004 oli suotuisa. Vakuutus-
yhtividen yhteenlaskettu maksutulo
kasvoi lihes 4 %. Henkivakuutus-
yhtividen maksutulon kasvua hidasti
mm. epavarmuus yksilollisen elikeva-
kuutuksen verokohtelusta. Epavar-
muuden hilvennyttya maksutulot

17 Rahoitustarkastus tiedottaa -verkkojulkaisu
1/2005.
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EU-alueen maksu-
jarjestelmien
kehitystd objaa
pyrkimys
yhtendiseen euro-

maksualueeseen.
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kehittyivat hyvin, ja maksutulon kas-
vu on jatkunut alkuvuonna 20035.
Suomalaisten vakuutusyhtioiden

vakavaraisuusasteet ovat korkeampia

kuin useissa muissa Euroopan maissa.

Rahoitusjarjestelman
infrastruktuuri

Maksu- ja selvitysjarjestelmien toi-
minta sekid kotimaassa ettd kansain-
vilisestikin on ollut luotettavaa, eika
suuria ja pitkakestoisia hairioita ole
esiintynyt. Pienemmilld hiirioill ei
ole ollut vaikutuksia rahoitusmarkki-
noiden vakauteen, mutta paikallisesti
ne ovat voineet hankaloittaa markki-
noiden toimintaa lyhytkestoisesti.
EU-tasolla on tirkeii, etti TARGET-
maksujdrjestelmad toimii moitteetto-
masti ja luotettavasti, silld sen kautta
suoritetaan monien kotimaisten mak-
sujdrjestelmien seka systeemisesti
merkittavien kansainvilisten maksu-
jarjestelmien katteensiirtoja. Vuoden
2005 ensimmaisella neljanneksella
TARGETin toiminta on kokonaisuu-
tena sujunut suhteellisen hyvin. Mer-
kittavien, yli kaksi tuntia kestdavien
hadirididen maara on ollut vahainen.
Toimivien varajirjestelyjen avulla
selvittiin niistd harvoista hiiriotilan-
teista, jotka vaikeuttivat pankkien
ajantasaista kansainvilista euromaa-
raistd maksuliiketta. Suomen Pankin
sekkitilijarjestelmdn toimintavarmuus
on sailynyt hyvilla tasolla.

Seka Suomen ettd EU-alueen
maksujarjestelmien keskeisin kehitys-
hanke on TARGET 2. Sen valmistelu

on edennyt jarjestelmin tarjoamien

toimintokokonaisuuksien tarkempaan
kuvaukseen ja teknisen toteutuksen
suunnitteluun. Yhteen yhteiseen laite-
alustaan perustuva TARGET 2 on
tarkoitus ottaa vaiheittain kayttoon
vuoden 2007 aikana. Suomi on liitty-
missd jarjestelmadadn toisessa vaihees-
sa. TARGET 2 tuo mukanaan suuria
muutoksia sekd itse TARGET-jarjes-
telmin toimintaperiaatteisiin ettd
kaikkiin ns. liitdnnaisjarjestelmiin,
joiden katteensiirrot tehddin
TARGETissa. Kotimaisista jarjestel-
mistd mm. pienid maksuja valittavaan
PMJ:hin ja arvopapereiden selvitys-
jarjestelmiin joudutaan tekemaan
muutoksia TARGET 2:een siirryttaes-
sd. Suomen Pankin on yleisvalvojan
roolissaan kiinnitettavd huomiota
sithen, etteivat nima muutokset tule
vaikuttamaan haitallisesti ndiden jar-
jestelmien turvallisuuteen, tehokkuu-
teen ja toimintavarmuuteen.
EU-alueen tulevaisuuden maksu-
jarjestelmien kehitysta ohjaa pyrki-
mys yhtendisen euromaksualueen
muodostamiseksi 2010-luvulle tultaes-
sa. Taman ns. SEPA-hankkeen (Single
Euro Payments Area) paditoteuttajina
ovat eurooppalaiset maksupalvelui-
den tuottajat muodostamansa yhteis-
tyoelimen (European Payments Coun-
cil) kautta. SEPA-hankkeen lapivienti
onnistuneesti on haasteellinen tehta-
va. Yhteisesti hyviksyttavien toimin-
tatapojen loytdminen ja niiden kdy-
tinnon toteuttaminen on osoittautu-
nut varsin hankalaksi heterogeeniselle
paatoksentekojoukolle. Viranomais-

ten tehtivina on omilla toimillaan



pyrkid edesauttamaan kehitysta ja
mahdollistamaan rahoitusmarkkinoi-
den integroitumishyotyjen konkreti-
soituminen. Samanaikaisesti on tur-
vattava markkinoiden vakaus. Tar-
kednd tavoitteena on integroitumis-
hyotyjen kanavoiminen kuluttajille asti.

Tulevien kehityshankkeiden
lisiksi viranomaisten tulee huolehtia
myos nykyjarjestelmien turvallisuu-
desta ja luotettavuudesta. Edistaak-
seen maksujirjestelmien moitteetonta
toimintaa tehtavansd mukaisesti
eurojarjestelma on arvioinut nykyiset
kansalliset vahittidismaksujarjestelmit
yleisvalvontastandardien perusteella
ja tulee julkistamaan arvionsa lahiai-
koina. Osana titd arviota Suomen
Pankki on arvioinut kotimaisen pie-
nid maksuja valittavan PM]-jarjestel-
man. Siina ei havaittu merkittavia
puutteita.

Eurojirjestelma arvioi saannolli-
sesti myOs systeemisesti merkittavat
suuria maksuja valittavat jarjestelmat
seka arvopaperien selvitysjarjestelmat
yhteisesti hyviksyttyjen standardien
perusteella. Kotimaisten ja kansain-
vilisten rahoitusmarkkinoiden vakau-
den kannalta nima arvioinnit ovat
ensiarvoisen tarkeitd, jotta voidaan
varmistua siitd, ettei rahoitusmarkki-
noiden perusinfrastruktuuri itsessdan
toimi vakavien hairididen lihteena.
Vakaustavoitteen kanssa samanaikai-
sestl seurattavana tavoitteena on
tehokkuus. Tehottomasti toimivat
maksu- ja selvitysjarjestelmat eivit
missddn olosuhteissa ole koko kan-

santalouden kannalta optimaalisia.

Tehokkuusetujen tavoittelu
yksikkokokoja kasvattamalla ja
markkina-alueita laajentamalla on
ollut selvasti nahtavissa arvopaperi-
markkinoilla. Arvopapereiden selvi-
tysjarjestelmien kehitys pohjoismaisil-
la markkinoilla on jatkunut. Ruotsa-
laisen OMX:n myytyd Suomen
arvopaperikeskuksen (APK) Ruotsin
arvopaperikeskukselle (VPC) APK:sta
tuli VPC:n kokonaan omistama tytar-

luotettavuudesta

tulee huolehtia.
yhtio. Pohjoismaiseksi arvopaperikes-

kusryhmaksi (NCSD) kutsutun koko-
naisuuden paaomistajina ovat tasa-
osuuksin (noin 20 %) OMX ja suuret
ruotsalaiset pankit. Yhtdidlta NCSD:n
muodostaminen auttaa saavuttamaan
tehokkuusetuja, jos kansallisten arvo-
paperikeskusten jarjestelmia ja palve-
luita saadaan yhdenmukaistettua,
mutta toisaalta se voi myos johtaa
riskien keskittymiseen. Tédssd vaihees-
sa yhtion tavoitteena on tuottaa hyo-
tyja etenkin pohjoismaisten markki-
napaikkojen sidilytyspankkiasiakkaille
ja porssien kaupankayntiasiakkaille.
Pitkalld aikavalilld taima painotus ei
kuitenkaan ole riittivai, vaan saavu-
tettavissa olevien kokonaistalouden
hyotyjen takia etenkin liikkeeseenlas-
kijoiden tarpeet olisi otettava huo-
mioon. Joka tapauksessa integroitu-
minen luo uusia haasteita viranomais-
valvonnalle ja ennen kaikkea valvon-
nan yhteistyon ja tietojenvaihdon
toimivuudelle eri maiden valvojien
kesken.

Konsolidoituminen kohti suu-
rempia yksikoitd on nikynyt myos

pohjoismaisten porssien integroitumi-
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Yhdenmukaisen
kansallisen
toimeenpanon
onnistuminen on
haaste EU-tason
raboitusmarkkina-

lainsddaddannolle.
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sessa: OMX:n ostotarjous Kbopenha-
minan porssin omistajille johti tulok-
seen helmikuussa. Integroitumisen
taustalla on pyrkimys suurempien
yksikoiden kautta hakea kustannus-
sddstoja ja kaupankdyntivolyymeja ja
sitd kautta mahdollistaa pysyminen
mukana eurooppalaisten porssien
”pudotuspelissd”. OMX:n porssien
yhdenmukaistukseen liittyva kehitys-
piirre on Helsingin porssissd heina-
kuun 2005 alussa kiyttoon otettava
kansainvalinen toimialaluokitus
(GICS, Global Industry Classification
Standard). Suomalaisilta sijoittajilta
uusi luokitus vaatii alkuun orientoitu-
mista uudelleen, mutta toisaalta
uuden luokituksen avulla pohjoismai-
set porssilistat saadaan keskendan
nykyistd vertailukelpoisemmiksi.
Tama tullee ajan mittaan hyodytta-
main sekd koti- ettd ulkomaisia
sijoittajia, kun suomalaisia liikkee-
seenlaskijayhtioitd voidaan verrata
aiempaa yhdenmukaisempaan ja laa-

jempaan viiteryhmaan.

Rahoitusjarjestelman valvonnan
ja sadantelyn haasteet

EU:n rahoitusmarkkinoiden lainsaa-
dant6d on vuodesta 1999 lihtien kes-
keisesti ohjannut Euroopan komission
rahoituspalvelujen toimintasuunnitel-
ma (Financial Services Action Plan,
FSAP).!8 Suunnitelman tavoitteena on
ollut madaltaa maiden rajat ylittivian
kilpailun esteita Euroopan rahoitus-

markkinoilla ja siten edistda markki-

18 Ks. esimerkiksi Rahoitusmarkkinoiden integraatio

(2004) Suomen Pankin tutkimuksia A:107, luku 7.

noiden yhdentymista ja tehostumista.
Perimmaisena tavoitteena on ollut edis-
taa investointeja ja taloudellista kasvua
lisaamalla rahoituspalvelujen tarjontaa
ja alentamalla niiden hintoja.

Toimintasuunnitelma sisalsi alun
perin 42 toimenpide-ehdotusta, joista
valtaosa oli lainsdddantohankkeita eli
joko direktiiveja tai asetuksia. Lihes
kaikki toimintasuunnitelman hank-
keet on jo toimeenpantu EU:n lain-
sdadannossd, ja painopiste onkin siir-
tymassa suunnitelman kansallisen
tason toimeenpanoon. Hankkeiden
onnistunut kansallinen toimeenpano
on valttimaton edellytys sille, etta
tavoitellut kasvu-, tehokkuus- ja
vakausvaikutukset voidaan saavuttaa.
Olemassa olevan EU-lainsdaddannon
mahdollisimman nopea ja yhdenmu-
kainen kansallinen toimeenpano
onkin ensisijainen tavoite Euroopan
komission FSAP-jatkosuunnitelmissa
(ns. post-FSAP)."

EU-tason lainsddddnnon yhden-
mukaisen kansallisen toimeenpanon
onnistuminen on valtava haaste. Tas-
sa tirked rooli on EU:n rahoitus-
markkinalainsdddannon ns. kolman-
nen tason komiteoilla eli pankki-,
arvopaperimarkkina- ja vakuutus- ja
tyoeldkevalvojien komiteoilla (CEBS,
CESR ja CEIOPS)?’, joiden keskeise-
nd tehtdvina on laatia ohjeita, tulkin-
tasuosituksia ja standardeja helpotta-

19 Euroopan komissio (2005) Green Paper on
Financial Services Policy (2005-2010).

20 EU:n rahoitusmarkkinoiden nelitasoisesta, ns.
Lamfalussyn mallin mukaisesta lainsdddantopro-
sessista tarkemmin Euron & talouden erikoisnume-
rossa 2004 Rahoitusmarkkinoiden vakaus (kehik-
ko).



Kehikko.

Vakavaraisuus- ja tilinpaatosuudistusten eteneminen

Rahoitusmarkkinoilla ja vakuu-
tussektorilla on meneilldan kolme
suurta sadntelyhanketta, joilla on
tarkeitd vaikutuksia markkinoi-
den toimintaan ja rahoitusjarjes-
telmdn vakauteen. Nama ovat
kansainvilisten tilinpdatosstan-
dardien uudistus (IFRS), pankkien
vakavaraisuusvaatimusten muu-
tos (Basel II) ja vakuutusyhticiden
vakavaraisuusvaatimusten uudis-
tus (ns. solvenssi II).
Kansainviliset tilinpaatos-
standardit tulivat voimaan EU-
maissa vuoden 2005 alusta. Ne
koskevat kaikkien listattujen yri-
tysten konsernitilinpaatoksia.
Tavoitteena on tilinpaidtosten
kansainvilisen vertailtavuuden
parantaminen ja tilinpadtosinfor-
maation ajantasaisuuden lisiami-
nen. Uudistuksen myota yha suu-
rempi osa taseessa olevista rahoi-
tusvaroista arvostetaan kdypaan
arvoon. Esimerkiksi johdan-
naisinstrumentit tulee kirjata
taseeseen kdypaan arvoon.
IFRS-uudistuksen rahoitus-
instrumenttien kirjaamista koske-
va IAS 39 -standardi on heratta-
nyt paljon kritiikkid erityisesti
pankkien keskuudessa, ja EU otti
sen toistaiseksi kayttoon ilman
kiistanalaisia kohtia. Euroopan
komissio odottaa, etta tilinpaatos-
standardeja antava Kansainvili-
nen tilinpaitoslautakunta (IASB)
uudistaisi kiistanalaiset kohdat
vuoden 2005 aikana. Ensimmai-
nen kiistanalainen kohta koskee

ns. kdyvin arvon optiota eli mah-
dollisuutta arvostaa mika tahansa
rahoitusinstrumentti kdypain
arvoon. Taltd osin IASB julkaisee
muutoksen IAS 39 -standardiin, ja
EU hyviksynee sen kesan kulues-
sa. Standardin muutos rajoittaa
kdyvin arvon option kadyttoa. Sen
mukaan minka tahansa rahoitus-
instrumentin voisi arvostaa kay-
pddn arvoon, jos voidaan osoit-
taa, ettd tilinpaatosinformaatio
ndin tarkentuu. Toinen uudistetta-
va kohta liittyy pankkitalletusten
korkoriskin suojausoperaatioiden
kirjaamiseen. Tdtd koskeva muu-
tos on IASB:n ja Euroopan pank-
kiyhdistyksen vilisten neuvottelu-
jen aiheena, ja IASB julkaisee
muutoksen aikaisintaan vuoden
2005 loppuun mennessa.

Baselin pankkivalvontako-
mitea julkaisi kesilla 2004 uudet
suositukset pankkien vakavarai-
suusvaatimuksista. Uudet sidnnot
tulevat voimaan asteittain vuosien
2006 ja 2007 lopussa. Ne koske-
vat erityisesti pankkien luottoris-
kejd, operatiivisia riskejd, arvopa-
peristettuja erid sekd markkinaris-
keja. Uudistuksella pyritdan sii-
hen, ettd pankilta vaadittavat
omat varat maardytyvat aikaisem-
paa tarkemmin riskien todellisen
madrian mukaan.

Euroopan parlamentti kasit-
telee parhaillaan uusien vakava-
raisuussuositusten pohjalta laadit-
tua direktiiviluonnosta. Uudistuk-
sen vaikutukset erityisesti pienten

ja keskisuurten yritysten pankki-
rahoituksen saatavuuteen ja hin-
taan ovat herittaneet jo aikaisem-
min keskustelua Euroopassa, ja
sen johdosta Baselin komitea
tekikin muutoksia lopullisiin suo-
situksiinsa. Asia saattaa nousta
esiin uudestaan myos Euroopan
parlamentin kasittelyssd. Direktii-
viluonnoksen odotetaan kuitenkin
menevan paapiirteissaan lapi
aikataulun mukaisesti.

Euroopan pankkivalvojien
komitea (CEBS) keskittyy talld
hetkelld IFRS- ja Basel IT -uudis-
tusten lapiviemiseen pankkisekto-
rilla. Tavoitteena on luoda EU:ssa
riittdvan yhtendiset kansalliset
kdytannot pankkien viranomais-
raportointiin ja valvontaan, kun
IFRS:n mukaisia tilinpddtosstan-
dardeja ja Basel II:n mukaisia
vakavaraisuussdantojd sovelle-
taan.

Vakuutusyhtioiden vaka-
varaisuusvaatimuksia koskeva
uudistus on kesken. Uudistusta
voidaan pitad padperiaatteiltaan
samanlaisena kuin pankkien Basel
II -uudistusta. Puitedirektiivin
valmistumisen tavoiteaikataulu
on lokakuu 2006. Euroopan
vakuutus- ja tyoeldkevalvojien
komitea (CEIOPS) on julkaissut
toisen ns. solvenssi II -uudistusta
koskevan edistymisraporttinsa.
Toimialalta pyydettyjen vastaus-
ten aikataulu raportissa esitettyi-
hin kysymyksiin on toukokuun
2005 loppupuolella.
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Integraation
syveneminen ja
yhdenmukaista-
misen lisddminen
ndkyvdt selvdsti
EU:n raboitus-

markkinoilla.
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maan EU-tason lainsiddannon kan-
sallista toimeenpanoa. Lisdksi
kolmannen tason komiteat pyrkivit
edistimdin kansallisten rahoitus-
markkinavalvojien yhteistyota ja tie-
donvaihtoa, joiden tirkeys kasvaa
jatkuvasti rahoitustoimialan kansain-
vilistyessa.

Joidenkin hyvin laajojen viimeai-
kaisten hankkeiden, esimerkiksi kir-
janpitostandardien seka pankkien ja
sijoituspalveluyritysten vakavarai-
suusvaatimusten (ks. kehikko) uudis-
tamisen vakaus- ja tehokkuusvaiku-
tusten arviointi on vaikeaa, koska
uudistukset vaikuttavat monien eri
kanavien kautta. Ne vaikuttavat
todennikoisesti myos rahoitusjdrjes-
telman rakenteisiin ja rahoitusyritys-
ten kayttdytymiseen tavoilla, joita on
vaikea ennakoida. Erityisen vaikeaa
on arvioida monien samanaikaisesti
toteutettavien uudistusten yhteisvai-
kutuksia.

Rahoitustoimialan huolena on,
ettd rahoitusyrityksiin kohdistuva
lisaantyva lainsaadanto on suuri
taakka naiden yritysten liiketoiminta-
mahdollisuuksille ja kannattavuudel-
le. Tuoreessa maailmanlaajuisessa tut-
kimuksessa?!, joka perustuu 54 maas-
sa sijaitsevan 440 pankin vastauksiin,
sadntelyn lisaantyminen arvioidaan
pankkien pahimmaksi uhkaksi. Sen
katsotaan mm. kuormittavan koh-
tuuttomasti pankkien voimavaroja,

vihentdvin niiden riskien hajautta-

21 Centre for the Study of Financial Innovation (CSFI)

Banana skins 2005. The CSFI's annual survey of the
risks facing banks.

mista ja luovan vaaraa turvallisuu-
dentunnetta. Sdantelyn lisaantymista
pidettiin riskina erityisesti EU-maissa
ja Yhdysvalloissa. Yleisesti tunnuste-
taankin, ettd viimeaikaisten lainsaa-
dantohankkeiden toteuttaminen on
suuri rasite sekd viranomaisille ettd
rahoitustoimialalle. EU:n pankkien,
arvopaperimarkkinoiden ja vakuutus-
toiminnan valvojien komiteoissa on
my®6s tiedostettu toimialan huolet.
Komiteat pyrkivatkin mandaattiensa
mukaisesti mm. yhtendistimaan val-
vontakdytantojd, raportointivaati-
muksia ja direktiivien kansallista toi-
meenpanoa. Mitd paremmin nidissa
tavoitteissa onnistutaan, sitd pienem-
pl on erityisesti monissa maissa toimi-
vien rahoitusyritysten valvonnasta
ndille yrityksille koituva rasite.
Integraation syveneminen ja
yhdenmukaistamisen lisidminen ovat
selkedsti nahtdvissa EU:n rahoitus-
markkinoiden kaikilla lohkoilla. Esi-
merkiksi Euroopan arvopaperikes-
kusten yhteistyojarjestossa ECSDAssa
tehdyt aukioloaikoja ja -pdivia koske-
vat markkinatoimijoiden standardit
ovat selked osoitus pyrkimyksesta
yhdenmukaistukseen. Viranomaisista
Euroopan komissio valmistelee lain-
saadantod, jolla pyritddn paranta-
maan maksu- ja selvitysjarjestelma-
alueen tehokkuutta ja turvallisuutta.
Maksualan parhaillaan valmistelta-
van uuden lainsiddantokehikon
(New Legal Framework for Payments
in Internal Markets, NLF) tarkoituk-
sena on taata tasapuoliset kilpailu-

edellytykset alueen toimijoille ja siten



edistdd tehokkaimpien jarjestelmien
kayttoonottoa. Myos arvopaperien
selvitys- ja toimitusjarjestelmia koske-
van direktiivin alkuvalmistelu on
kdynnissd, ja parhaillaan komissiossa
tehdéin sitd koskevaa vaikutusana-
lyysid ja muuta taustatyota.
Pohjoismaat ovat olleet monilla
rahoitusmarkkinoiden osa-alueilla
yhdentymisen eturintamassa. Siksi
yhdentymisen hyodyt ja uhkat tulevat
ensimmaiseksi nakyviin tdilla. Poh-
joismaisten rahoitusmarkkinoiden
yhdentyminen tuo uusia haasteita
my0s tehokkaalle sdantelyn organi-
soinnille. Konkreettinen esimerkki on
rahoitusvilineiden markkinoita kos-
keva ns. MiFID-direktiivi, jonka
yhdenmukaiseen kansalliseen toi-
meenpanoon pyritidn pohjoismaisten
viranomaisten yhteistyon kautta.
EU:n pankkilainsidddnnon koti-
valtioperiaatteen mukaan pankin
ulkomaisten sivukonttoreiden valvon-
tavastuu on sen maan valvojilla,
johon pankki on rekisteroity. Pankki-
valvonnan kotivaltioperiaate voi eten-
kin kriisitilanteissa olla ongelmallinen
niissa maissa, joissa on kooltaan mer-
kittdvia pankkien sivukonttoreita.
Siksi valvojien yhteistyon ja tietojen-
vaihdon toimivuus on ensiarvoisen
tiarkedd. Valvontamenetelmien entistd
laajempi yhdenmukaistaminen
Euroopan sisilla helpottaisi valvojien
yhteistyota ja tietojen vaihtoa.
Pankkilainsdddannostd poiketen
rahoitusvilineiden markkinoita kos-
kevassa MiFID-direktiivissd on otettu

huomioon eksplisiittisesti isantavaltion

valvojan tarpeita. Arvopapereiden
selvitys- ja toimitusjarjestelmien
alueelta vastaavat EU-tason peri-
aatteet vield puuttuvat.

Suomen Pankille rahoitusmark-
kinoiden yleisen vakauden edistdjana
on tiarkeii, ettd suomalaisilla valvo-
jilla on riittdvdat mahdollisuudet val-
voa Suomessa toimivia tarkeitd rahoi-
tusyrityksid riippumatta siitd, mihin
maahan nama yritykset on rekisteroi-
ty. Valvojien toimintamahdollisuudet
ovat erityisen tirkeita kriisi- ja poik-

keusolojen hallinnassa.

Asiasanat: raboitusjdrjestelmd, vakaus,
pankkisektori, arvopaperimarkkinat,
maksu- ja selvitysjarjestelmdt
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Risto Herrala
ekonomisti
rahapolititkka- ja
tutkimusosasto

Kuvio 1.

Asuntomarkkinat ja
kotitalouksien velkaantuminen

27.4.2005

Asuntojen hintakehitys on
Suomessa perinteisesti ollut
epavakaata. Kansantalouden
rakenteen monipuolistuminen ja
vuokramarkkinoiden elpyminen
tukevat osaltaan asuntojen
hintavakautta lahivuosina.
Asuntolainakannan voimakas
kasvu voi vaarantaa tasapainoisen
kehityksen, mikali riskien
hallintaan ei kiinniteta riittavasti
huomiota.

Asuntojen hintojen epavakauden
ongelma Suomessa nostettiin esille
asuntorahoitusta arvioineen kansain-
vilisen asiantuntijaryhman raportissa
vuonna 2002. Historiallisesti katsoen
voimakkaimmat asuntojen hintojen
vaihtelut koettiin Suomessa sotien
jalkeen, mutta epavakaus on ollut
yleistd myos muina aikoina. Viime
vuosikymmenten suurimmat asunto-
jen hinnannousut koettiin 1970-luvun
alussa sekd 1980-luvun lopussa
(kuvio 1).

Asuntojen hintapiikki 1970-
luvun alussa syntyi tilanteessa, jossa
talous oli elpymassa taantuman jal-
keen. Kevaalld 1972 Suomen Pankki
kehotti kiertokirjeessddn rahoituslai-
toksia suosimaan tuotannollisia
investointeja ja asuinrakentamista
tukevaa luototusta. My®6s liikepank-
kien keskuspankkiluoton korkoa las-
kettiin. Rahapolitiikan keventiamisen
lisaksi kokonaiskysyntaa lisasivat
kansainvilinen noususuhdanne ja
vientihintojen nousu. Niita tapahtu-
mia seurannut kokonaiskysynnan
kasvu yllatti rahapolitiikan paatok-
sentekijit, ja asuntomarkkinat yli-
kuumenivat. Korkoja nostettiinkin
vuonna 1973.

Vuosien 1988-1990 tapahtumat
ovat vield tuoreessa muistissa. Luo-
tonsaannostelyn purkauduttua rahoi-
tusmarkkinoiden liberalisoinnin jal-
keen asuntolainakanta kasvoi ja
asuntojen hinnat kohosivat voimak-
kaasti. T4dta seurasi seka historialli-

sesti ettd kansainvilisesti poikkeuk-

Asuntojen nimellishintojen vuosimuutos Suomessa 1901-2004
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Libhteet: P. Parkkinen (1990) ja
Tilastokeskus.
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sellisen suuri asuntojen hintojen lasku
1990-luvun lamavuosina. Tuolloin
yleistynyt termi *kahden asunnon
loukku” muistuttaa ikavalla tavalla
asuntomarkkinoiden epavakauden
aiheuttamasta huolesta.

Epivakauden taustatekijoitd

Miksi sitten asuntomarkkinat eivit
kehity vakaasti? Parhaimmillaan
asuntojen hinnat kuvastaisivat sita
tasaista hyvinvoinnin virtaa, jota asu-
minen tuottaa. Tallainen kehitys ei
kuitenkaan yleensi toteudu, vaan
asuntojen hinnat vaihtelevat suhdan-
teiden mukana kotitalouksien tulojen
ja rahoitusolojen, tyottomyyden ja
muiden nousu- ja laskusuhdanteisiin
liittyvien tekijoiden kanssa. Voimak-
kaimmat hintamuutokset asunto-
markkinoilla johtuvat kysynnian — eli
kotitalouksien taloudellisen tilanteen
ja odotusten — muutoksista. Kun
asuntojen tarjonta on lyhyelld aikava-
lilld jaykkaa, hinnat reagoivat herkas-
ti kysynnan vaihteluihin.

Asuntojen hintojen epavakaus
menneind vuosikymmenina voidaan
osittain ymmartda Suomen kansanta-
louden rakenteen taustaa vasten. Pari
vuosikymment sitten Suomen vienti
painottui vield vahvasti metsateolli-
suuteen ja perinteiseen metalliteolli-
suuteen. Ulkomaankauppa on ollut
tarked vaurauden lihde, mutta samal-
la suomalaiset saivat tottua siihen,
ettd kansantalouden tila vaihteli voi-
makkaasti kansainvilisten metsi- ja
metallisuhdanteiden mukana. Talou-

den rakenne on 1990-luvun murrok-

sen jalkeen nyt aiempaa vahvempi
kestimaidn kansainvilisten suhdantei-
den vaihteluita. Vienti on monipuolis-
tunut huipputekniikan lapimurron
myotd, ja suomalaisten yritysten
vakavaraisuus on hyvi. Vaikka Suomi
edelleen on riippuvainen kansainvili-
sistd suhdanteista, metsiteollisuuden
viimeisimmat vaikeat vuodet eivit
endi horjuttaneet asuntomarkkinoita.

Myos rahapolitiikalla on vaiku-
tuksensa asuntomarkkinoiden vakau-
teen. Keskeisissa teollisuusmaissa
viime vuosina vallinneen matalan
koron aikana asuntomarkkinoiden
tilanne on ylikuumentunut joissakin
maissa jopa huolestuttavasti. Useissa
EU-maissa, kuten Isossa-Britanniassa,
Espanjassa ja Ranskassa, asuntojen
hintojen nousuvauhti on ollut yli 15 %
useana vuonna perikkiin kuluvalla
vuosikymmenelld. Suomessa, kuten
muissakin Pohjoismaissa, asuntojen
hintojen kehitys on ollut kansainvili-
sesti katsoen melko keskimaaraista.
Taman vuosikymmenen alussa asun-
tojen hinnat jopa hieman laskivat
Suomessa (kuvio 2).

Viimeaikaisissa arvioissaan kes-
keiset kansainviliset jarjestot, kuten
Kansainvilinen valuuttarahasto ja
OECD, ovat nostaneet esille rahoitus-
markkinoiden liberalisoinnin vaiku-
tuksen asuntomarkkinoiden kehityk-
seen. Meilld Suomessa rahoitusmark-
kinoiden liberalisointi saatiin
padtokseen 1990-luvun alussa ja
vuokrasdantelyn purku 1990-luvun
puoliviliin mennessa. Siirtyma sdin-

nellyistd oloista vapaaseen tilanteeseen

Suomessa
asuntojen hintojen
kehitys on ollut
kansainvilisesti
melko keski-

mdadrdistd.
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Monet tekijit
pubuvat asunto-
markkinoiden
vakaamman
tulevaisuuden

puolesta.

Kuvio 2.

ei ollut helppo: talous ajautui kriisiin.
Rahoitusmarkkinoiden liberalisoinnin
jalkeen Suomen talous oli voimakkai-
den muutosten kourissa ja odotuksille
oli vaikeata loytaa ankkuria. Tuolloin
syntyi kasvavien hintaodotusten noi-
dankeha, jonka rikkouduttua hinnat
romahtivat. Hintojen voimakas lasku
tiesi vakavia ongelmia monelle kotita-
loudelle. Nyt nima poikkeukselliset
haasteet ovat jo padosin takana.
Monet tekijat puhuvat asunto-
markkinoiden vakaamman tulevai-
suuden puolesta. Vientiteollisuus on
monipuolistunut, ja reaalitalous on
aikaisempaa vahvempi kestimaan
kansainvilisen talouden vaihteluja.
Liittyminen euroalueeseen on vakiin-
nuttanut korkojen kehitysta. Sdante-
lyn vapauttaminen sai asuntomarkki-
nat aluksi epdtasapainoon, mutta nyt
vuokra-asuntomarkkinat ovat elpy-
neet, asuntolainamarkkinat monipuo-
listuneet ja asuntolainojen marginaa-

lit kaventuneet.

Uudessa tilanteessa asuntopoli-
titkan suurimmat haasteet eivit enaa
painotu entiselld tavalla rahoituksen
saatavuuden ongelmaan. Yksi esimerk-
ki tilanteen muutoksesta on arava-
asuntojen kysynnin pieneneminen.
On ymmadrrettdvad, ettd tavallisten
lainojen hyva saatavuus ja alhainen
korkotaso ovat vahentineet arava-
rahoituksen tarvetta. Valtion asunto-
rahaston kehittimisen jatkotyoryhma
onkin ehdottanut mietinnossaan asun-
torahaston painopisteen asteittaista
siirtdmistd mm. erityisryhmien asumi-
sen tukemiseen ja erilaisiin korjaus-
rakentamiseen liittyviin tehtaviin.

Rahoitusolojen muutoksesta
aiheutuva asuntojen kysynnin raken-
nemuutos on suuri haaste asuntopoli-
tiikalle. Kansainvilisten vertailututki-
musten mukaan Suomessa asutaan
muihin teollisuusmaihin nihden mel-
ko ahtaasti, vaikka maassamme riit-
taisi tilaa rakentaa. Kun asuntolainat

olivat lyhyita ja takaisinmaksuaika-

Asuntojen hintojen nousu 2000-luvulla erdissa EU-maissa

%

25
10 —
15
10 — —
= 2001
| | | 2002
== 2003
Bl ML
oy | = 2004
_5 Lihde: Euroopan keskuspankki.
A0 AT W Rt A U L Y e - R Yo
08 S0 o g0 g “\th?‘em‘(xaﬂ\wmavomga R e wmm“

30 Euro & talous 2 -2005



taulut tiukkoja, ei nuorilla perheilld
ollut kunnollisia mahdollisuuksia
kodin laajentamiseen siini elimin
vaiheessa, kun tilaa eniten tarvittiin.
Tama tilanne on muuttumassa.
Kun asuntorahoitus toimii ja pitkaai-
kaisia asuntolainoja on saatavilla,
yha useamman lapsiperheen toiveena
on paasta tilavampaan kotiin aikai-
sempaa varhaisemmassa vaiheessa.
Muutokset rahoituksen saatavuudes-
sa eivit kuitenkaan yksin riitad timan
toiveen toteuttamiseen. Asuinrakenta-
misen on kyettidva vastaamaan kysyn-
nan haasteeseen. Muutoin kysynnin
lisdys vain nostaa hintoja. Samalla on
huolehdittava, ettd velkaantuminen
pysyy hallittuna ja ettd 1980-luvun
lopun tapahtumat eivit toistu.
Asuntojen kysynnan rakenne-
muutos nikyy rakentamisessa sikali,
ettd uusien asuntojen koko on kasva-
nut. Toisaalta rakennusinvestointien
volyymi on tilld vuosikymmenella ollut

alhaisemmalla tasolla kuin esimerkiksi

Kuvio 3.

Asuntomarkkinoiden hintakehitys
Indeksi, 1998/ = 100

1980-luvun alkuvuosina. Yhdeksi
rakentamisen pullonkaulaksi on muo-
dostunut tonttimaan saatavuus erityi-
sesti padkaupunkiseudulla. Tontti-
maan hinnat ovat nousseet viime vuo-
sina huolestuttavaa vauhtia (kuvio 3).
Kuntaliiton selvityksen mukaan
suurimmat ongelmat tonttien tuotan-
nossa liittyvit kaavoitukseen.! Hinta-
kehityksen vakauden turvaamiseksi
on valttimitonti, ettd kunnissa saa-
daan riittdvasti tonttimaata kaavoite-
tuksi uudisrakentamisen tarpeita
varten. Rakennuskelpoisesta maasta
ei Suomessa ole puute, vaan ongelma-
na on, ettd kunnilta puuttuu kannus-
timia saattaa maata rakentamisen

kayttoon.

! Laine, R. (2004), ”Tonttituotannon ongelmat

kunnissa 2”. Suomen Kuntaliitto.
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Labhteet: Tilastokeskus ja Rapal.
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Kuvio 4.

Asunnon hankinnan rasittavaudesta kertovia indekseja

%

Asuntojen nykyinen hintataso ei
kuitenkaan ole kohtuuton

Vaikka tarjontakapeikot — erityisesti
tonttimaan kalleus — ovat kiihdytta-
neet asuntohintainflaatiota, Suomen
asuntomarkkinat eivit kuitenkaan ole
sellaisessa ylikuumentuneessa tilassa,
joka koettiin 1980-luvun lopulla.
Vaikka asuntojen hintataso on korkea
(hinnat ovat viime vuosina nousseet
nopeammin kuin kotitalouksien
tulot), laskelmat eivit viittaa siihen,
ettd hintataso olisi noussut kotitalouk-
sien kannalta eparealistiseksi.
Esimerkki valaisee tdtd nakokoh-
taa. Esimerkkitapauksessa perhe
ostaa 80 nelion asunnon, jonka vel-
kaosuus on 80 %.% Karkean laskel-
man mukaan tastd aiheutuva vuosit-

2 Asuntojen keskipinta-ala on tilld hetkelld hieman
alle 80 m?.

tainen rahoitusmeno eli korkojen ja
lyhennysten summa verojen jilkeen
oli kymmenen vuotta sitten noin 45 %
mediaanikotitalouden kaytettavissa
olevista vuosituloista. Talla hetkelld
vastaavansuuruisen asunnon ostami-
sesta aiheutuva rahoitusmeno on 32 %
mediaanikotitalouden vuosituloista.
Vaikka asuntojen hinnat ovat nous-
seet, ovat kotitalouksien tulojen
kasvu, korkojen aleneminen ja
laina-aikojen pidentyminen enemman
kuin kompensoineet timan muu-
toksen asunnon ostajan kannalta
(kuvio 4).

Tatad kautta tarkasteltuna asun-
tojen hintataso ei vaikuta kohtuutto-
malta eikd viime vuosien hinnannou-
su erityisen huolestuttavalta. On kui-
tenkin todettava, ettd edella esitetty
laskelma kuvaa nimenomaan mediaa-

%

7,0 60
6,5 55 1. Asuntojen neliéhinta mediaani-
kotitalouden tuloa kohti
6,0 50
//1 (vasen asteikko)
9 \ / \ & 2. 80 asuinnelion rahoitusmeno*
5,0 N 1 N 40 mediaanikotitalouden tuloa kohti
45 /| L a5 (oikea asteikko)
/\ 2\ Labteet: Tilastokeskus ja Suomen
4,0 30 Pankki.
3,5 L L L L L L 25
1993 1995 1997 1999 2001 2003

* Rahoitusmeno on lainan arvioitujen suunnitelman mukaisten lyhennysten ja korkomenojen summa. Lainan lybennykset
on arvioitu olettamalla, ettd asuntonelion hankinnasta rahoitetaan 80 % velkarahoituksella, ettd laina on tasalyhenteinen
ja ettd laina-aika kasvaa tasaisesti 11 vuodesta 16 vuoteen vuosien 1998 ja 2004 vililli. Tamd laina-ajan muutos on
Suomen Pankkiyhdistyksen vuonna 2004 julkaiseman sddstamistd ja luotonkayttéd koskevan selvityksen mukainen.
Korkomeno on arvioitu soveltamalla lainamddridan Suomen Pankin rahoitusmarkkinatilastossa esitettivid uusien lainojen
keskikorkoa lahdeveroprosentin mukaisen korkovahennyksen jalkeen.
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nikotitalouden tilannetta, ei esimer-
kiksi sellaisen kotitalouden tilannetta,
jonka asumistaso riippuu paidkaupun-
kiseudun hintakehityksesta.
Myoskddan omistus- ja vuokra-
asumisen vertailu esimerkiksi arbit-
raasimallien avulla ei viittaa siihen,
ettd asuntojen hintataso perustuisi
epdrealistisiin odotuksiin hintakehi-
tyksestd.? Omistusasuntojen hinnat
ovat nousseet viime vuosina vuokra-
tasoa nopeammin, mutta nain pitda-
kin kdyda, kun korot laskevat. Alhai-
nen korkotaso osaltaan pienentaa
omistusasumisen vaihtoehtoiskustan-
nuksia vuokra-asumiseen nahden. Vii-
me aikoina erdat suuret sijoittajat ovat
myyneet vuokra-asuntoina olleita kiin-
teistdjdan, joista osa on muutettu
omistusasunnoiksi. Tadtd ei kuitenkaan
voida pitda markkinoiden epitasapai-
non merkkina vaan pikemmin merkki-
nd markkinoiden sopeutumiskyvysta.
Tarjonta sopeutuu vallitsevan kysynta-
tilanteen mukaiseksi. Vuokra-asunto-
jen saatavuus on kokonaisuutena kat-

soen edelleen hyva.

Nopea asuntovelkaantumisvauhti
herattad huolta

Yhteni asuntomarkkinoiden murrok-
sen ominaispiirteend on viime vuosi-
na ollut asuntovelkaantumisen nopea
kasvu. Suomessa kotitalouksien asun-
tovelkakanta on kasvanut yli 10 %
joka vuosi kuluvalla vuosikymmenel-

3 Tillaisiin tarkasteluihin sopivia arbitraasimalle-
ja kayttavit esimerkiksi Poterba, Weil ja Schiller
(1991), "House Price Dynamics: The Role of Tax
Policy and Demography.” Brookings Papers on
Economic Activity, Vol 1991, No. 2.

la. Asuntovelkaisten kotitalouksien
osuus ei ole merkittdvdsti muuttunut:
asuntolainaa on talld hetkelld hieman
useammalla kuin joka neljannella
kotitaloudella. Tilastoista nikyva
velkakannan kasvu johtuu paaasiassa
siitd, ettd asuntoa hankittaessa ote-
taan yhd suurempia lainoja.

Kansainvilisessa vertailussa Suo-
men tilanne ei ole poikkeuksellinen.
Mm. Kansainvilinen jarjestelypankki
(BIS) on kiinnittanyt huomiota siihen,
ettd useissa maissa kotitalouksien
velkaantuminen on kasvanut viime
vuosina selvisti tuloja nopeammin.*
Euroalueen maista vain taantuman
vaivaamissa Saksassa ja Portugalissa
asuntolainakannan kasvu jai alle 10
prosentin vuonna 2004.

Viime vuosina niahdylld velkaan-
tumisen kasvulla on monta taustate-
kijaa. Suomen talouskehitys on ollut
euroalueen keskimdirda parempi ja
kotitalouksien tulot ovat kehittyneet
suotuisasti. Rahapolitiikka on tuke-
nut luottojen matalaa korkotasoa.
Pankkien kilpailun koveneminen on
johtanut asuntolainojen marginaalien
kapenemiseen ja maturiteetin piden-
tymiseen.

Matala korkotaso on olennaises-
ti kasvattanut asuntolainojen kysyn-
tad Suomessa. Vielda kymmenen vuot-
ta sitten uusien asuntolainojen keski-
madrdinen korko oli yli 8 %. Talla
hetkelld asuntolainan saa keskimaa-

rin hieman yli 3 prosentin korolla.

4 Debelle, G. (2004),”Household Debt and the
Macroeconomy”. BIS Quarterly Review, maalis-
kuu 2004.

Useissa maissa
kotitalouksien
velkaantuminen on
kasvanut viime
vuosina selvdsti

tuloja nopeammin.
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Laina-aikojen
pidentyminen on
mahdollistanut
huomattavasti
aiempaa
suurempien
asuntolainojen

nostamisen.

Kuvio S.

Nykytilanne on hyvin poikkeukselli-
nen. Lainat ovat nyt nimelliskorolla
mitattuna halvempia kuin koskaan
Suomessa sen 150 vuoden aikana,
jolta tietoja luottokoroista on saata-
villa.> Asuntolainojen koron laskusta
suurin osa johtuu yleisen korkotason
muutoksesta. Oma merkityksensd on
kuitenkin ollut myos pankkien sovel-
tamien korkomarginaalien kapenemi-
sella. Pankkien luottoasiakkaat ovat
hyotyneet pankkien valisen kilpailun
kiristymisesta.

Suuri merkitys velkaantumis-
kehityksessa on myos ollut laina-
aikojen pidentymiselld. Suomen
Pankkiyhdistyksen kerdamien tietojen
mukaan uusien lainojen maturiteetti
on kasvanut 11 vuodesta 16 vuoteen
1990-luvun loppupuolelta ldhtien.
Aivan viime aikoihin asti markkinoil-

S Autio, J. (1996) Korot Suomessa 1862-1952.
Suomen Pankin keskustelualoitteita 7/96.

le on tullut yha pidempiaikaisia asun-
tolainoja. Laina-aikojen pidentymi-
nen on mahdollistanut huomattavasti
alempaa suurempien asuntolainojen
nostamisen. Lainojen maturiteetin
kasvun myota lainojen vuosilyhen-
nykset vihenevit.

Talld hetkelld asuntovelkaantu-
misesta johtuvien luottotappioiden
madrd on Suomessa pieni. Kokemuk-
sesta kuitenkin tiedetaan, ettd vel-
kaantuneiden kotitalouksien asema
voi nopeasti heiketa, jos taloudellinen
tilanne akillisesti muuttuu.

Asuntovelkakannan rasittavuut-
ta nykytilanteessa voidaan arvioida
suuntaa antavasti suhteuttamalla
velan korot ja lyhennykset kotitalouk-
sien tuloihin. Arvion mukaan asunto-
lainakannan hoitamisesta kotitalouk-
sille aiheutuva rasite on talld hetkelld
keskimaarin sama suhteessa koti-
talouksien tuloihin kuin kymmenen

vuotta sitten (kuvio 5).

Asuntovelkakannan hoidosta kotitalouksille aitheutuva rasitus*

0,10
008 1. Lainanhoitomenol/tulo
’ 2. Lainanhoitomeno / tulo koron
e .
0.06 L N K 3 prosentin nousun jilkeen
N A 3. Lyhennys/tulo
N — 1
0.04 /S T\ 4. Korkomeno/tulo
- / ;5 5. Korkomeno / tulo koron
/ _— i .
0,02 / N — K 3 prosentin nousun jilkeen
) ? ~~—— ¥ = B . )
Libhteet: Tilastokeskus ja Suomen
0,00 ] ] ] ] ] ] ] ] 1 1 L Pdﬂkkl
1984 86 88 90 92 94 96 98 2000 02 04

* Arviot on tehty Suomen Pankin rahoitusmarkkinatilastojen perusteella, eiviitkd ne perustu
Tilastokeskuksen tietoibin kotitalouksien menojen rakenteesta.
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Velkarasitusta arvioitaessa tulee
my6s koron nousun mahdollisuus
ottaa huomioon. Tama on erityisen
tarkeda Suomessa, koska suomalaiset
kotitaloudet sitovat asuntolainansa
vaihtuviin korkoihin muiden euro-
maiden kotitalouksia useammin. Suo-
messa otetuista uusista asuntolainois-
ta 98 % oli helmikuussa 2005 vaihtu-
vakorkoisia (enintddn yhden vuoden
markkinakorkoon sidottuja), mika oli
euroalueen suurin luku. Saksassa vain
17 % uusista asuntoluotoista oli
vaihtuvakorkoisia.®

Vaikka euroalueen korot ovat
olleet viime aikoina vakaat, myos
talous- ja rahaliiton oloissa markki-
nakorot voivat nousta nopeasti.
Yhdysvalloissa korot ovat jo kdanty-
neet nousuun. Sielld 3 kuukauden
markkinakorko on noussut lihes 2
prosenttiyksikkoad kesian 2004 jal-
keen, ja markkinat odottavat vield
prosenttiyksikon nousua seuraavan
vuoden aikana. Mikaili korot Yhdys-
valtain tilannetta mukaillen nousisi-
vat euroalueella 3 prosenttiyksikkoa,
kasvaisi suomalaisille kotitalouksille
asuntolainakannan hoitamisesta
aiheutuva rasitus merkittavasti.
Tassa tapauksessa velkarasitusta
osoittava indeksi saavuttaisi jo lahes
sen tason, joka vallitsi pahimpina
lamavuosina 1990-luvun alussa
(kuvio 5).”

¢ Korkosidonnaisuuksia tarkastellaan lihemmin
Laura Vajanteen artikkelissa tissd lehdessa.

7 Niissi laskelmissa oletetaan lainojen takaisin-
maksuaika kiinteiksi. Vuosittaisten lainanhoitoku-
lujen miirii voidaan olennaisesti pienentii lainan
takaisinmaksuaikaa pidentamalla.

Vapaiden rahoitusmarkkinoiden
oloissa ratkaisevat paitokset velkaan-
tumisesta tehddin laina-asiakkaan ja
pankin vililld lainaneuvottelussa.
Asuntolainamarkkinoiden ja asunto-
jen hintakehityksen kannalta tirkea
kysymys on, kiinnittdvitko pankit ja
asiakkaat riittavdd huomiota riskeihin
lainasta sovittaessa. Pankkiyhdistys
kysyi vuonna 2004 luottoasiakkailta,
ovatko namd varautuneet asuntolainan
koron mahdolliseen nousuun ja sen
mukanaan tuomaan lainanhoitokulu-
jen kasvuun.® Hieman runsas 70 %
vastanneista kotitalouksista ilmoitti
tehneensd nain. Luku on huolestutta-
van pieni. Jokaisella asuntolaina-
asiakkaalla pitdisi lainapadtosta tehdes-
saan olla selked suunnitelma koron
nousun varalle. Tallaisten laskelmien
tuottamisessa on pankeilla tiarkea rooli.

Talla hetkelld valtio vaikuttaa
Suomessa lainamarkkinoiden toimin-
taan sekd korkojen verovihennysoi-
keuden ettd lainatakuujarjestelman
kautta. Korkojen verovidhennysoi-
keutta pienennettiin olennaisesti
1990-luvulla, ja timd muutos osal-
taan tervehdytti lainamarkkinoita.
Valtion takausjirjestelma perustettiin
vuonna 1996 vihentimaan henkilo-
takausten tarvetta tuolloin voimak-
kaassa lamassa olleilla asuntomarkki-
noillamme. Valtion takauksen ostaa
talla hetkelld noin puolet ensiasuntoa
hankkivista kotitalouksista.

Seki valtion takausjirjestelma
ettd lainakorkojen verovidhennys osal-

8 Suomen Pankkiyhdistys (toukokuu 2004) ”Siis-
timinen ja luotonkayttd”.

Vaikka euroalueen
korot ovat olleet
viime aikoina
vakaat, myos
talous- ja rabaliiton
oloissa markkina-
korot voivat nousta

nopeasti.
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taan tukevat perheiden asunnonhan-
kintaa. Samalla ne kuitenkin voivat
kannustaa liialliseen velkaantumi-
seen. Pankkien kilpaillessa ankarasti
asuntorahoituksessa ja asuntovel-
kaantumisen kasvaessa voimakkaasti
ylilyontien riski on todellinen.
Vaikka velkaantumiskehitykses-
sa on riskinsi, viime vuosien murros
Suomen asuntolainamarkkinoilla on
tervetullut. Ennen velkaa sai niukasti
ja se maksettiin pois heti tilaisuuden
tullen. Uudessa tilanteessa velkaa
otetaan pidemmaksi aikaa ja velan-
hoito-ohjelma voidaan sopia aiempaa
joustavammin vastaamaan kotitalou-
den tarpeita. Maksuohjelman suun-
nitteluun on kuuluttava olennaisena

osana riskien hallinta.

Asiasanat: kotitaloudet, asuminen,

velkaantuminen



EU:n heikko innovatiivisuus

kilpailukyvyn este

27.4.2005

Euroopan kilpailuasema Yhdys-
valtoihin nahden on heikentynyt
1990-luvun puolivilin jalkeen.
Tyon tuottavuuserojen taustalla
on se, etta tietotekniikkaa hyodyn-
netadan EU:ssa kapea-alaisemmin
kuin Yhdysvalloissa. Kilpailu-
kykyongelmat liittyvat siten EU:n
heikkoon innovatiivisuuteen ja
kapea-alaisuuteen innovaatioiden
hyodyntamisessa.

Maailmantalouden rakenteelliset
muutokset ovat paljastaneet Euroo-
pan talouden heikkouden. Tietotekni-
sen teollisuuden rynnistys 1990-luvun
loppupuolella jatti EU:n selvisti
Yhdysvaltain kasvuvauhdista. Teolli-
sella spesiaalistumisella ja tuotediffe-
rentioinnilla seka huippulaatuun
perustuvalla tuotantostrategialla,
joka tuotti kilpailuetua vield 1970- ja
1980-luvulla, ei ole pystytty vastaa-
maan digitaalistuneen tekniikan haas-
teeseen.

Tieto- ja viestintatekniikan kas-
vu on muuttanut tuotantoprosesseja
ja sen myota kilpailutekijoita. Tieto-
teknisten tuotteiden valmistus on
pirstoutunut erilaisiin komponenttei-
hin, joiden valmistus voidaan helposti
ulkoistaa. Olennaiseksi kilpailuteki-
jaksi muodostuvat tuotantokustan-
nusten ohella strategiset ja organisa-
toriset innovaatiot eli se, kuinka laa-
jasti ja tehokkaasti uutta tekniikkaa
ja tutkimustietoa hyodynnetdan
perinteisessd teollisessa tuotannossa
ja palveluissa.

Tekniikan innovaatioilla voidaan
kasvattaa sekd padoman ettd tyon
tuottavuutta. Erityisen suuri merkitys
talld on Euroopassa nyt, kun myos
Aasian maat kiristavat kilpailua. Tuot-
tavuuden parantamiseen perustuva kil-
pailutekija on tirked Euroopalle myos

vaeston ikdantymisen takia, silld

Helvi Kinnunen

ikdantyminen vihentdd tyovoiman

tarjontaa ja lisid talouden rasitteita j ekonomisti
arjontaa ja lisdd talouden rasitteita ja rabapolitiikka- ja
epavarmuutta. Euroopan kasvun edel- tutkimusosasto

lytykset tulevat siten riippumaan viela
alempaa enemman siitd, miten tuotta-

vuuden kasvua saadaan vauhditettua.

EU ei ole pysynyt Yhdysvaltain
kasvuvauhdissa

Euroopan kilpailuaseman heikkous
nikyy elintasoerona Yhdysvaltoihin
ndhden. EU:n elintaso on noin kol-
manneksen huonompi kuin Yhdysval-
loissa, kun mittana kiytetaan henkea
kohden laskettua ostovoimakorjattua
bruttokansantuotetta. Tuottavuus-
erosta noin kolmannes johtuu Euroo-
pan huonommasta tyon tuottavuu-
desta ja kaksi kolmannesta heikom-
masta tyollisyydestd. Elintasokuilu
Yhdysvaltoihin ndhden on kasvanut
1980-luvun alusta ldhtien yhteensa
noin 6 prosenttiyksikkod, kun tarkas-
tellaan BKT:n mdardan kumulatiivista
muutosta asukasta kohti (kuvio 1).
Suomessa bruttokansantuotteen maa-
rd henked kohti on tina aikana kas-
vanut lamasta huolimatta yhteensa
saman verran kuin Yhdysvalloissa.
Elintason heikkeneminen Yhdys-
valtain tilanteeseen verrattuna johtui
1990-luvun puoliviliin saakka EU:n
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Kuvio 1.

BKT asukasta kohti: kumulatiivinen muutos (log.)*
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Kuvio 2.

BKT:n osatekijat: kumulatiivinen muutos (log.)
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heikosta tyollisyydesta. Sen jilkeen
myos tyon tuottavuuskehitys on ollut
EU:ssa vaimeampaa kuin Yhdysval-
loissa. Tyollisyydessa jalkeenjaanei-
syys Yhdysvaltoihin verrattuna on
nakynyt seka tehtyjen tyotuntien
kokonaismairan vihenemisend ettd
asukasta kohti laskettujen tyotuntien
madridn trendinomaisena pienenemi-
send. Jos verrataan kehitysta 1980-
luvun alusta ldhtien, nakyy selvasti,
ettd tuottavuus kasvoi vield 1980-
luvulla EU:ssa nopeammin kuin
Yhdysvalloissa. Sen sijaan tyollisyys
on ollut EU:ssa koko ajan heikompi
kuin Yhdysvalloissa (kuvio 2).
Teollisuuden tuottavuus on hei-
kentynyt EU:ssa Yhdysvaltain tuotta-
vuuteen verrattuna runsaat 10 pro-
senttiyksikkod 1990-luvun puolivilin
jalkeen ja oli 2000-luvun alussa noin
80 % Yhdysvaltain tuottavuudesta.
Suomessa teollisuuden tuottavuus oli
vuonna 2001 jokseenkin samalla
tasolla kuin Yhdysvalloissa. Myos
koko talouden tasolla EU:n tuottavuus-
ero Yhdysvaltoihin nihden on kasva-
nut. Pienimmilldan EU:n ja Yhdysval-

tain tuottavuusero oli 1990-luvun

puolivilissa, jolloin EU:n tuottavuus
oli Euroopan komission laskelmien
mukaan 97 % Yhdysvaltojen tuotta-
vuudesta. Vuonna 2002 EU:n tuotta-
vuus oli vajaat 90 % Yhdysvaltain
tuottavuudesta, ja komission arvion
mukaan tuottavuusero ei ole kaventu-

nut my6skidan viime vuosien aikana.!

Tietotekniikkaa hyodynnetaan
EU:ssa kapea-alaisemmin kuin
Yhdysvalloissa

Tyon tuottavuus kasvoi EU:ssa vield
1980-luvulla ja 1990-luvun alkupuo-
lella keskimaarin noin 2 % vuosit-
tain. Vuoden 1995 jilkeen tuottavuu-
den kasvu on hidastunut 1,8 prosent-
tiin keskimaarin. Yhdysvalloissa
tuottavuuden kasvu kiihtyi samanai-
kaisesti noin 2,5 prosenttiin.
Tuottavuuden kasvuerot kuvas-
tavat Yhdysvaltojen kilpailuetua digi-
taalistuneessa tuotantotekniikassa.
Erityisesti tieto- ja viestintitekniikan
tuotannossa tuottavuuden kasvu oli

Yhdysvalloissa nopeaa (taulukko).

!Employment and productivity differences between
the EU and the USA, Information Note for Mem-
bers of the Economic Policy Committee, Brussels,
I-A-I/W D (2004).

Taulukko.
Tyon tuottavuuden kasvu 1990-1995 19952002
EU15  Yhdysvallat EU1S5  Yhdysvallat
Koko talous 2,3 1,2 1,8 2,5
Tieto- ja viestintdtekniikkaa tuottavat toimialat 6,8 7,2 8,6 9,3
Tieto- ja viestintitekniikkaa tuottava tehdasteollisuus 11,6 15,1 16,2 23,5
Tieto- ja viestintitekniikkaa tuottavat palvelut 4.4 2,4 5,9 2,7
Tieto- ja viestintatekniikkaa kayttdvat toimialat 2,3 1,6 1,8 4,9
Tieto- ja viestintitekniikkaa kayttivi tehdasteollisuus 2,7 0,8 2,0 2,6
Tieto- ja viestintitekniikkaa kiyttivit palvelut 2,0 1,9 1,7 5,3
Muut toimialat 1,9 0,4 1,1 0,2
Muu tehdasteollisuus 3,3 2,3 2,1 1,2
Muut palvelut 0,8 -0,3 0,5 0,2
Muut 3,4 1,4 2ol 0,4

Lihde: Groningen Growth and Development Centre, 60-Industry Database.

Tuottavuuden
kasvuerot kuvastavat
Yhdysvaltojen
kilpailuetua
digitaalistuneessa

tuotantotekniikassa.
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Teknisten
innovaatioiden
kaytté on
Yhdysvalloissa
laajamittaisempaa

kuin Euroopassa.

Kuvio 3.

Tieto- ja viestintatekniikkainvestointien* osuus BKT:sta

%

Siihen vaikuttivat ennen kaikkea puo-
lijohteiden ja tietokoneiden valmistus.
Keskeinen merkitys tuottavuuseroissa
oli kuitenkin myos tieto- ja viestinta-
tekniikkaa kayttavilla palveluilla,
joiden tuottavuuden kasvu nopeutui
Yhdysvalloissa voimakkaasti samaan
aikaan, kun se EU:ssa hidastui. Tama
viittaa teknisten innovaatioiden kay-
ton olevan Yhdysvalloissa laajamit-
taisempaa kuin Euroopassa. Taustalla
on ennen kaikkea tukku- ja vahittiis-
kaupan nopea tuottavuuskasvu
Yhdysvalloissa — EU:ssa vastaava
kasvu on ollut hyvin hidasta. Kilpai-
luetua EU:lla on sitd vastoin ollut
perinteisen teollisuustuotannon aloil-
la. Tuottavuus on kasvanut Yhdysval-
tojen tuottavuutta nopeammin toimi-
aloilla, joilla tietotekniikkaa kayte-
tddn vain vahan.

Tieto- ja viestintatekniikan (ICT)
keskeinen merkitys tuottavuuserojen
selittdjana johtaa luonnollisesti etsi-
maidn ndiden erojen syita tietotekniik-

kainvestointien eroista. Tieto- ja vies-

tintatekniikkainvestointien ja tuotta-
vuuden kasvun vililld onkin havaittu
selva positiivinen korrelaatio. OECD:n
laskelmien mukaan tuottavuus kasvoi
1990-luvulla selvisti nopeammin
kuin 1980-luvulla niissd maissa, joi-
den investoinneista keskimaaraista
suurempi osuus suuntautui tieto- ja
viestintitekniikkaan.? Yhteensa
EU:ssa tieto- ja viestintdtekniikkain-
vestointien osuus bruttokansantuot-
teesta alkoi supistua 1990-luvun
alkupuolella, ja vaikka niiden inves-
tointien kasvu on sen jdlkeen jonkin
verran nopeutunut, ei ero Yhdysval-
toihin ole supistunut (kuvio 3).

On arvioitu, etti tietotekniikan
tdytyy saavuttaa tietty taso ennen
kuin silla on selviasti tuottavuutta
lisidva merkitys. Aikaviivettd on eri-
tyisesti siind, miten tietotekninen
osaaminen levidd toimialojen vaililla.

Periaatteessa tuottoa voi tulla sen

2 OECD (2003) ICT and Economic Growth, Evi-
dence from OECD Countries, Industries and Firms,
Information and Communications Technologies.

1. Suomi
2. Yhdysvallat

3. EU1S ilman Luxemburgia

* Tietokoneet, tietolitkenneviilineet
ja objelmistot.

Labhteet: Timmer, Ypma ja
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jalkeen, kun tiydentavat ohjelmis-
toinvestoinnit ja investoinnit osaami-
seen ja organisatorisiin muutoksiin
seka kannusterakenteisiin on raken-
nettu riittivin laajoiksi.’ Toisaalta on
myo0s arvioitu, ettd tieto- ja viestinta-
tekniikan leviamiseen muille aloille
on Yhdysvalloissa vaikuttanut se, ettd
jo kehityksen alkuvaiheessa tietotek-
niikan on omaksunut lukumaaraisesti
runsaasti hyvin koulutettua tyovoi-
maa. Erityisesti taiman arvioidaan
nakyneen rahoitustoiminnan tuotta-
vuuden kohenemisena Yhdysvallois-
sa. Lisaksi vihittaiskaupassa on tieto-
tekniikan avulla voitu hyodyntaa
skaalaetuja mm. laatikkomyymala-
verkostojen avulla.

Hyvilla syylld voidaan ndin
ollen myos ajatella, ettd on vain ajan
kysymys, koska EU:n yritykset otta-
vat vdlimatkan kiinni. Tekniset perus-
edellytykset tihan ovat olemassa, silld
tieto- ja viestintitekniikkaverkosto on
laajentunut suurimpaan osaan yritys-
toimintaa, miki tulee edistimiin
tuottavuutta ja litketoimintaa. Myos
tieto- ja viestintdtekniikan tuotteet ja
palvelut ovat kehittyneet edelleen, ja
tama tulee johtamaan hintojen alene-
miseen ja sovellutusten edelleen kehit-
tdmiseen myos tulevaisuudessa.

EU:n tuottavuuden kasvun ja
kilpailukyvyn edistimisen tielld on
kuitenkin useita ongelmia, jotka ovat
hidastamassa tieto- ja viestintiteknii-
kan riittavdda hyodyntdmisti ja laaje-

3 O’Mahony, M. — van Ark, B. (2003) EU produc-
tivity and competitiveness: An industry perspective,

Can Europe resume the catching-up process? Enter-
prise publications. Euroopan komissio.

nemista toimialojen vililli. Ongelmat
liittyvat mm. rahoitukseen, markkinoi-
den sdatelyyn, asenteisiin, mutta ennen

kaikkea myos innovatiivisuuteen.

EU:n kilpailukyvyn pullonkaula
on heikko innovatiivisuus

Innovatiivisuuden edellytyksid ovat
muun muassa koulutustaso, osaami-
sen laajuus yms. inhimillinen paa-
oma, innovaatioiden rahoitusmahdol-
lisuudet ja tiedon vilittdmiseen liitty-
vt ominaisuudet. Euroopan
komissiossa on laskettu ndita tekijoi-
td mittaavien muuttujien avulla ns.
kokonaisinnovaatioindikaattori*, on useita esteitd.
johon tiivistyy useita innovaatioihin
vaikuttavia tekijoita.
Kokonaisinnovatiivisuusindi-
kaattorilla mitattuna EU:n innovatii-
visuus oli vuonna 2004 selvasti jiljes-
sd Yhdysvaltain innovatiivisuudesta
(kuvio 4). Erityisen kaukana EU:n
keskimaaraisestd tasosta olivat van-
hoista jasenmaista Portugali ja Espan-
ja. Suomi ja Ruotsi olivat ainoat
jdsenmaat, jotka menestyivat koko-
naisindikaattorilla mitattuna Yhdys-
valtoja paremmin. Erityisesti Suomi
ja Ruotsi parjasivat tiedon tuottamis-
ta vertailevalla indikaattorilla arvioi-
tuna. Esimerkiksi panostaminen tut-
kimus- ja tuotekehitykseen ja myos
patenttien maara suhteessa vikilu-
kuun olivat Suomessa ja Ruotsissa
keskimaaraistd parempia. Mainitse-
misen arvoista on my®os, ettd inhimil-
lisid resursseja mittaavista indikaatto-

4European Innovation Scoreboard (2004),
Innovation Policy in Europe, Trend Chart.
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Panostukset
tutkimus- ja
tuotekehittelyyn
ovat EU:ssa jddneet
selvisti jialkeen
Yhdysvaltain
vastaavasta
kebityksestd.

Kuvio 4.

reista EU:n vahvuuksia Yhdysvaltoi-
hin verrattuna olivat loppututkintojen
suhteellinen osuus tekniikan alalla ja
tyontekijoiden suhteellinen osuus
huipputekniikan tuotannossa. Sen
sijaan osallistuminen kolmannen
asteen koulutukseen oli EU:ssa selvis-
ti heikompaa kuin Yhdysvalloissa.
Innovaatioindikaattoriin tiivis-
tetty informaatio on joiltain osin sub-
jektiivista eika Yhdysvalloista ole
kidytettdvissa tietoja laheskdan kaikis-
ta osatekijoistd. Innovatiivisuusindi-
kaattorin antama kuva on kuitenkin
samankaltainen kuin tutkimus- ja
tuotekehittelyintensiteetin tarkaste-
lusta saatava kuva. Panostukset tutki-
mus- ja tuotekehittelyyn ovat EU:ssa
jaaneet selviasti jalkeen Yhdysvaltain
vastaavasta kehityksesta. Talla alueel-
la etenkin EU15-maat olivat selvasti
Yhdysvaltoja heikompia.
Innovaatioiden esteend on myos
pienten ja keskisuurten yritysten
rahoitus. Komission arvion mukaan

15-20 % pienistd ja keskisuurista

Kokonaisinnovaatioindeksi*

yrityksistd EU-maissa kokee rahoi-
tuksen saatavuuden pddasialliseksi
toiminnan esteeksi.’ Rahoituksen
saatavuus vaihtelee paljon maittain ja
riippuu enemman maiden rahoitusjar-
jestelmistd ja kaytdnnoista kuin yri-
tysten ominaisuuksista. Yleinen piirre
on kuitenkin se, ettd PK-yritykset
ovat muita yrityksid enemman riippu-
vaisia pankkirahoituksesta, jolloin
vakuuksien puute koetaan usein toi-

minnan esteeksi.

... ja kapea-alaisuus
innovaatioiden hyodyntamisessa

Tuottavuusvertailut osoittivat, etta
EU:n tuottavuusero Yhdysvaltoihin
verrattuna on erityisen selva tietotek-
niikkaa kayttavissa palveluissa. Yksi
titd eroa selittdva tulkinta on, etta
Yhdysvalloissa yritykset ovat parem-
pia muokkaamaan organisaatioita ja
johtamismenetelmia ja saavat ndin
tehokkaammin hyodyn uudesta tek-

S Euroopan komissio (2003) Benchmarking Enter-
price Policy: Results from the 2003 Scoreboard.
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* Kokonaisinnovaatioindikaattoriin
tiivistyvit useat innovaatioihin vaikuttavat
tekijit, kuten koulutustaso, osaamisen
laajuus yms. inbimillinen péddoma, inno-
vaatioiden rahoitusmahdollisuudet ja

tiedon vilittamiseen liittyvit ominaisuudet.

Lihde: Euroopan komissio.
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niikasta. Keskeisid ovat uudet liike-
toimintamallit, joilla innovaatiot
muokataan soveltumaan uusille
markkinoille. Euroopan komission
alustavasta analyysistd saadaan
empiiristd tukea tille hypoteesille.
Kokonaisinnovaatioita mittaava indi-
kaattori antaa nimittdin hyvin erilai-
sen kuvan maiden suhteellisesta inno-
vatiivisuudesta kuin indikaattori,
joka kuvaa talouden ei-teknista muu-
tosta. Useat sellaiset maat, jotka par-
jasivat hyvin innovaatioindikaattoril-
la mitattuna — kuten Suomi ja Ruotsi
— eivit lainkaan menestyneet ei-tek-
nistd muutosta kuvaavalla indikaatto-
rilla arvioituna.®

Kilpailukyvyn kehityksen kannal-
ta yhta tarkedd kuin innovaatioiden
luominen on muualla syntyneen tie-
don hyodyntiminen. Komission tuot-
taman aineiston pohjalta arvioituna
ndyttaa siltd, ettd toimialat poikkeavat
huomattavasti sen suhteen, miki mer-
kitys innovaatioilla on. EU:ssa uuden
tiedon strateginen merkitys oli suuri
vain muutamalla toimialalla, kuten
konepaja-, elektroniikka- ja kemian-
teollisuudessa. Tiedon hyodyntamiseen
perustuva strategia oli teollisuusaloista
keskeista kuljetusvilineteollisuudessa.
Sen sijaan muussa teollisuudessa inno-
vatiivisuus on kaiken kaikkiaan
vahiista. Palvelualoistakin ainoastaan
tietokoneisiin liittyvien palvelujen tuo-
tannossa ja vuokraus- ja liike-elamin
palveluissa hyodynnettiin laajasti

muualla syntyneitd innovaatioita.

6Ks. alaviite 4, s. 41.

Innovaatiostrategiat eroavat
my0Os maittain sen suhteen, onko
innovaatioilla tuotannon kannalta
strateginen merkitys, hyodynnetdan-
ko olemassa olevaa tietoa sellaise-
naan vai muokataanko tieto yrityksen
kayttoon sopivaksi. Kokonaiskuva
innovaatioiden merkityksestad tuotan-
nossa painottuu EU:ssa siihen suun-

Kilpailukyvyn

taan, ettd innovaatioilla ja uudella kehityksen kannalta

tutkimustiedolla on vahdisempi mer- g e
i ) o P yhti tirkedd kuin
kitys yritysten strategioiden kannalta : .
innovaatioiden

kuin silld, ettd olemassa olevaa tietoa . )
luominen on muualla

hyodynnetddn ja muokataan tuotan- A
o o ) syntyneen tiedon
non tarpeisiin. Komission analyysissa

hyddyntiminen.
esitetty vertailu Saksan, Espanjan,

Ranskan ja Suomen vililld osoittaa

sen sijaan selvisti, ettd Suomessa yri-

tykset suuntautuvat selvemmin kuin

muissa maissa strategisen tiedon tuot-

tamiseen. Sen sijaan Saksa muokkaa

toisten tuottamaa tietoa, ja Espanjas-

sa yritykset kayttavat suoraan toisten

tuottamaa tietoa.

Euroopan kilpailukyvyn

haasteet

Samalla kun kilpailukyvyn kohenta-
minen ja siihen liittyvd tuottavuuden
kasvu on nostettu keskeiseksi tavoit-
teeksi EU:ssa, ovat arviot Euroopan
pitkidn aikavilin kasvundkymistd
muuttuneet aiempaa varovaisemmik-
si. Viime vuosien heikko tyollisyyske-
hitys ja tuottavuuden kasvun hidastu-
minen ovat lisinneet pessimismia
myos tulevista kasvumahdollisuuksis-
ta, joita heikentaa edelleen 2010-luvun
lopulta lihtien my6s vaeston vanhe-

neminen.
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Taman artikkelin tarkastelut
osoittavat, ettd heikon tuottavuuske-
hityksen taustalla ovat sekd uuden
tiedon tuottamisen vahiisyys ettd
ongelmat tutkimustiedon hyodynta-
misessd. Yhteisina keinoina lisatd
kilpailukykyad nousevat ns. Kokin
raportissa ja Suomen globalisaatiora-
portissa esiin tieto- ja tietoliikennein-
vestointien ja innovaatioiden voimis-
tamisen lisdksi kilpailun lisdaminen,
palvelusektorin kehittaminen, julki-
sen talouden tuottavuudesta huolehti-

minen ja yrittdjyyden kannusteet.”

Innovaatiohin voidaan parhaiten kan-

nustaa vahvistamalla hyodykemark-
kinoiden kilpailua, mikd puolestaan
kannustaa kayttimaan tieto- ja vies-
tintdtekniikkaa tdysimaaraisesti
hyviksi. Kilpailullisuuden lisiaminen
my0s perinteiselld palvelusektorilla

on keskeinen haaste sekd Euroopassa

7 Facing the challenge. The Lisbon strategy for
growth and employment. Report from the High
Level Group chaired by Wim Kok. Marraskuu
2004. Osaava, avautuva ja uudistuva Suomi.
Suomi maailmantaloudessa - selvityksen loppu-
raportti. Valtioneuvoston kanslian julkaisusarja
19/2004.

ettd Suomessa. Euroopassa innovaa-
tiopolititkan perusongelma on vihai-
nen tutkimusrahoitus. Suomessa
panostus tutkimukseen ja kehitykseen
on kansainvilisesti suuri, mutta
ongelmana on selviastikin panostuk-

sen kapea-alaisuus.

Asiasanat: kilpailukyky, innovaatiot,

tuottavuus



Vahittaiskorot euromaissa

17.5.2005

Euroalueen kotitalouksien ja yritysten
lainakorot ja korkosidonnaisuudet
vaihtelevat maittain. Rahapolitiikan
kannalta erot korkosidonnaisuuk-
sissa ovat merkityksellisii, koska
ohjauskorkojen muutokset valittyvit
eri nopeuksilla euromaiden kansan-
talouksiin. Mita pitempiaikaisia
koron kiinnitysjaksoja kaytetdan,
sitd hitaammin koron muutokset
nakyvit kotitalouksien ja yritysten
kayttaytymisessa.

Myos korkoriskin kannalta on
merkitysta silld, ovatko lainasopi-
mukset kiintea- vai vaihtuvakorkoisia.
Vaihtuvakorkoisissa lainoissa lainan-
ottaja kantaa koron muutoksesta
aiheutuvan riskin, kun sen sijaan
kiintedakorkoisessa jarjestelmassa
korkoriskiltd suojautuminen jaa
pankille. Suomessa suositaan vaihtu-
vakorkoisia lainatyyppeja useaan
muuhun euromaahan verrattuna.

Vibhittdispankkitoiminta on yhdenty-
nyt talous- ja rahaliiton aikana sel-
vasti hitaammin kuin tukkupankki- ja
pddomamarkkinasidonnainen pank-
kitoiminta. Periaatteessa euroalueen
maiden rajat ylittaville vahittaispank-
kitoiminnalle ei ole lainsaadannollisia
esteitd. Kuluttajien tavat ja tottumuk-
set hoitaa pankkiasioita samoin kuin
maakohtaisesti huomattavasti poik-
keavat pankkien tarjoamat palvelut ja
tuotteet yhtendistyvat kuitenkin var-
sin hitaasti huolimatta yhteisesta
rahapolitiikasta ja rahasta. Asiakkai-
den kynnys hankkia vahittaispankki-
palveluja suoraan ulkomailta on kor-

kea, eivatkai tallettaminen tai lainaa-
minen Internetin kautta maan rajojen
yli ole vield yleistyneet euroalueella.
Lainojen tarjontaa maasta toiseen
hankaloittavat puolestaan vakuuksien
kdyttoon liittyvat ongelmat. Esimer-
kiksi asuntovakuuksien ja pienten

yritysten lainavakuuksien arviointi

edellyttaa usein paikallista tuntemus-

Laura Vajanne
toimistopddllikko
rahoitusmarkkina- ja
tilasto-osasto

ta. Suoraan maiden rajat ylittavin
pankkitoiminnan sijasta ulkomaiset
pankit ovatkin yleensa valinneet
edustuksen paikan paallad tytarpank-
kien ja sivukonttoreiden kautta. Tal-
16in ne kilpailevat lahinna saman
maan muiden pankkien kanssa eivit-
ka niinkdan kansainviliselld tasolla.
Viime vuosina on ollut havaitta-
vissa joitakin merkkeja siitd, ettd
pankkien vilinen kilpailu sekd maiden
sisalla ettd yli maiden rajojen olisi
lisidntymassa. Maiden rajat ylittdvan
pankkitoiminnan esteiden purkami-
nen on kasvattanut ulkomaista kilpai-
lua ja siten osaltaan pakottanut pai-
kallisia pankkeja parantamaan tehok-
kuuttaan. Pankit ovat vastanneet
kilpailun kiristymiseen pdiasiassa
muodostamalla entistd suurempia
kansallisia yksikoitd, mutta myos
ulkomaiset yritysostot ja fuusiot ovat
alkaneet lisaantya. Pankkien kotimai-
suusaste on kuitenkin edelleen huo-
mattava, ja useissa euromaissa ulko-
maisten pankkien markkinaosuus jaa
alle 15 prosentin.!
Vibhittdispankkitoiminnan in-
tegroitumisen vihaisyys niakyy euro-

1 Ks. Heikki Koskenkyli (toim.) (2004) Rahoitus-
markkinoiden integraatio. Suomen Pankki A:107.
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Euroalueen uudet
yhtendistetyt
korkotilastot
helpottavat
euroalueen
korkokehityksen
seurantaa ja

analysointia.
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alueella yritysten ja kotitalouksien
talletus- ja lainakorkojen maittaisina
eroina. Maiden viliset korkoerot vai-
kuttavat kotitalouksien ja yritysten
suhteelliseen rahoitusasemaan euro-
alueella ja erot korkosidonnaisuuksis-
sa puolestaan rahapolitiikan valitty-
miseen.

Euroalueen vahittaispankkikor-
koja ja korkoeroja on nyt mahdollista
seurata ja analysoida aikaisempaa
perusteellisemmin eurojarjestelman
uuden, vuoden 2003 alusta aloitetun
yhtendistetyn korkotilastoinnin valos-
sa.? Uudet yhdenmukaistetut tilastot
toivat huomattavan parannuksen
niihin tietoihin, joita on kdytettavissa
analysoitaessa rahatalouden kehitys-
td, rahapolitiilkan muutosten vilitty-
mistd euroalueen talouksiin seka
rahoitusjirjestelmin vakautta ja
tehokkuutta.

Korkoja koskeviin maittaisiin
vertailuihin sisiltyy kuitenkin edel-
leen suuria varauksia. Luokittelut
ovat varsin karkeita ja sisaltavit hete-
rogeenisia tuotteita ja koron kiinni-
tysajaltaan erilaisia lainoja. Takaus-
ja vakuuskaytinnoissa on myos huo-
mattavia eroja maiden valilld. Lisaksi
maitten vilisiin korkoeroihin vaikut-
tavat lainsaadannolliset ja verotuksel-
liset eroavuudet. Niin ollen pelkkien

2 Korkotietojen keruu perustuu EKP:n asetukseen
EKP/ 2001/18. Tiedonkeruu kattaa seki uusien
liiketoimien (kotitalouksien ja yritysten lainat ja
talletukset) ettd kantojen mairit ja korot (44 kpl).
Keskuspankit kerdavit tiedot kuukausittain otok-
sella, joka kasittdd noin 1 800 euroalueella olevaa
rahalaitosta. Suomesta korkotiedonkeruuseen osal-
listuu runsaat 260 rahalaitosta. Yksityiskohtaisem-
min tiedonkeruun sisilt6 on esitelty Suomen Pan-
kin Rahoitusmarkkinat-tilastokatsauksessa.

korkotietojen valossa ei ole syyta teh-
da pitkalle menevid johtopaatoksia
pankkien kilpailutilanteesta, pankki-
jarjestelmien tehokkuudesta tai riskien
hinnoittelusta.

Seuraavassa tarkastellaan Suo-
men rahalaitosten lainakorkojen kehi-
tystd suhteessa joidenkin euromaiden
rahalaitosten korkoihin uuden tilasto-
aineiston avulla vuosina 2003-2004.3
Uusien lainasopimusten korkoja ver-
taillaan koron kiinnitysajan, lainojen
kayttotarkoituksen ja koon mukaan.
Lisdksi arvioidaan joidenkin, keske-
naan mahdollisimman vertailukelpoi-
sista korkoerista laskettujen vihittais-

korkojen marginaaleja.

Kotitalouksien lainakoroissa eroja

Suomen rahalaitosten ja vastaavasti
koko euroalueen rahalaitosten koti-
talouksien kanssa vuosina 2003-2004
solmimien uusien lainasopimusten
keskimaaraiset kuukausittaiset korot
ja sopimusmaarit kayvit ilmi taulu-
kosta 1.

Suomen rahalaitosten euroalueen
kotitalouksien kanssa solmimien
uusien lainasopimusten korot ovat
olleet kaikissa kategorioissa alhaisem-
pia kuin euroalueella keskimaarin.
Lisaksi tarkastelusta kay ilmi, ettd
Suomessa lainasopimuksissa kaytetty
koron kiinnitysaika* on padasiassa

enintiin vuoden mittainen, kun euro-

3 Artikkelissa kdytetyt maittaiset korot ja lainamai-
rit ovat toistaiseksi saatavissa vain keskuspankkien
omilta verkkosivuilta ja tilastojulkaisuista.

# Koron kiinnitysajalla tarkoitetaan sopimuksen
solmimishetkelld sovittua alkuperiisti koron kiin-
nitysaikaa.



alueella lainasopimuksissa kaytetdan
sen sijaan yleensd pitempiaikaisia
kiinteitd korkoja. Yleisin lainan kayt-
totarkoitus on ollut asuntolaina —
tililuottojen suuri maara taulukossa 1
perustuu poikkeavaan tilastointikdy-
tantoon, eika tililuottoja ole ndin
ollen syytd suhteuttaa maaraltaan
tavallisiin velkakirjalainoihin.’
Suomessa kotitalouksien vaihtu-
vakorkoisista sopimuksista valtaosas-
sa korko on sidottu 12 kuukauden
euriboriin. Jonkin verran kdytetdan
myds pankkien omia viitekorkoja.®
Pankkien omien viitekorkojen merki-
tys kotitalouksien uusissa sopimuksis-
sa on Suomessa kuitenkin vihentynyt
viime vuosien aikana selvisti eikd
myoskain kiintedkorkoisten lainasopi-
musten solmiminen ole juuri yleistynyt.
Euromaiden vililld on merkitta-
vid eroja koron kiinnitysajassa. Tama
kay ilmi tarkasteltaessa esimerkiksi
uusien asuntolainasopimusten jakau-
tumista koron kiinnitysajan mukaan
joissakin euromaissa (taulukko 2).
Suomen ohella Italiassa, Espan-
jassa ja Irlannissa solmitaan runsaasti

asuntolainasopimuksia, jotka ovat

S Uusien lainasopimusten tililuottojen mairii ei voi
verrata muihin lainaeriin, koska tililuottojen koko
kanta médritelldan joka kuukausi uusiksi lainasopi-
muksiksi. Kantatietojen kiyttd uusien liiketoimien
koron laskennassa painottaa tililuottojen madran
moninkertaiseksi verrattuna muihin uusiin laina-
sopimuksiin. Kidytinto johtuu siiti, etti tililuotot
ovat luonteeltaan tyypillisesti luottoja, jotka voi-
daan maksaa koska tahansa takaisin ilman eri sopi-
musta. Luoton yllipito voidaan siten tulkita aina
paitokseksi solmia uusi lainasopimus.

6 Yksityiskohtaiset tiedot euriborsidonnaisuudesta
ovat Suomessa saatavissa vuoden 2003 puoliviliin
asti. Téstid eteenpdin euriborsidonnaisuuksia ei ole
tilastoitu maturiteettikohtaisesti, vaan ainoastaan
aggregaattina.

koron kiinnitysajaltaan enintdan vuo-
deksi sidottuja. Koron kiinnitysajal-
taan pisimpid sopimuksia tehddin
eniten Ranskassa, jossa kaikista
uusista asuntolainoista puolessa
koron alkuperdinen kiinnitysaika on
jopa yli 10 vuotta. Saksassa ja Hol-
lannissa padpaino on puolestaan
sopimuksissa, joissa koron kiinnitys-

aika on 5-10 vuotta.

Taulukko 1.

Kotitalouksien uusien lainasopimusten korot ja
maarit keskimaarin kuukaudessa vuosina 2003-2004

Suomi Euroalue
Uudet lainasopimukset Korko, Midiri, |Korko,  Miird,
%  milj.euroa | %  milj. euroa

Kotitaloudet

Tililuotot 93 1756 99 174533
Asuntolainat

Koron kiinnitysaika enintidn 1 vuosi 3,3 1503 3,7 23 674

Koron kiinnitysaika 1-5 vuotta 4,0 91 4,2 7 689

Koron kiinnitysaika yli 5 vuotta 4,1 10 4,8 17 244
Kulutuslainat

Koron kiinnitysaika enintdidn 1 vuosi 5,0 230 6,8 5444

Koron kiinnitysaika 1-5 vuotta 5,3 83 6,9 11 036

Koron kiinnitysaika yli 5 vuotta Sl 1 8,3 5716
Muut lainat

Koron kiinnitysaika enintdidn 1 vuosi 3,7 293 4,2 19 658

Koron kiinnitysaika 1-5 vuotta 4,4 18 5,1 3 241

Koron kiinnitysaika yli 5 vuotta 4,3 6 5,1 3476

Labteet: Suomen Pankki ja Euroopan keskuspankki.

Taulukko 2.

Kotitalouksien uudet asuntolainasopimukset koron
alkuperaisen kiinnitysajan mukaan keskimaarin
vuosina 2003-2004

Enintian 1 vuosi Yli 1 vuosi
Osuus Korko, % Osuus Korko, %
Saksa 0,17 4,7 0,83 4,9
Ranska 0,28 3,9 0,72 4.4
Hollanti 0,30 3,5 0,70 4,7
Belgia 0,39 3,6 0,61 4,6
Itdvalta 0,50 4,4 0,50 3,9
Italia 0,82 3,7 0,18 4,8
Espanja 0,84 3,4 0,16 3,7
Irlanti 0,84 3,6 0,16 3,8
Suomi 0,94 3,3 0,06 4,0

Lihde: Keskuspankkien tilastojulkaisut.
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Uusien asuntolaina-
sopimusten korot ja
marginaalit ovat
erityisen libelld
toisiaan niissd
euromaissa, joissa
vaibhtuvakorkoisten
asuntolainojen
subteellinen osuus

on Suuri.

Kuvio 1.

Lainasopimusten tarkastelu
koron kiinnitysajan mukaan antaa
viitteitd siitd, mihin viitekorkoihin
vahittdispankkikorkoja voi vertailla
marginaalien laskemiseksi. Korkosi-
donnaisuuksien nykyinen karkea luo-
kittelu asettaa kuitenkin omat rajoi-
tuksensa viitekorkojen valinnalle. Esi-
merkiksi koroltaan 2 ja 5 vuodeksi
sidotut sopimukset luetaan samaan
luokkaan, vaikka 2 vuoden viitekorko
poikkeaakin 5 vuoden viitekorosta.

Kuviossa 1 on esitetty kotitalouk-
sien uusien lainasopimusten korko-
marginaaleja niistd sopimuksista,
joissa koron kiinnitysaika on enin-
tddn vuosi. Viitekorkona on kiytetty
12 kuukauden euriboria.” Tarkastelu
koron kiinnitysajan mukaan osoittaa
korkojen hajonnan euromaiden valil-
14 selvisti pienemmaksi varsinkin
asuntolainojen osalta.

Uusien asuntolainasopimusten
korot ja marginaalit ovat erityisen

lahella toisiaan niissa euromaissa,

7 Marginaali = Lainakorko — 12 kuukauden euribor.

joissa vaihtuvakorkoisten asuntolai-
nojen suhteellinen osuus on suuri
(Suomi, Italia, Espanja ja Irlanti),
mutta korkoerot ovat kaiken kaik-
kiaankin vihiisia vaihtuvakorkoisten
asuntolainojen ryhmaissa. Havaittuja
korkoeroja timan ryhman sisilla
selittdvdat muun muassa erot vakuus-
kaytdnnoissd. Niissa maissa, joissa
pddasiassa otetaan kiintedkorkoisia
asuntolainoja, saatetaan osa lainasta
myontaa vaihtuvakorkoisena ja ilman
yhti kattavaa vakuutta, ja talloin
korkokin on korkeampi. Vihdinen
volyymi voi aiheuttaa myos korkojen
suuria satunnaisia heilahteluita. P4a-
asiassa pitempiaikaiset kiinteakorkoi-
set asuntolainojen korot ovat kuiten-
kin sitd korkeampia, mitd pitempi
sopimusjakso on kyseessa.

Uusien kulutuslainasopimusten
korkojen ja marginaalien hajonta
samana korkosidonnaisuusjaksona
on olennaisesti suurempi. Kulutuslai-
nojen marginaalien vaihteluvili on
runsaat 6 prosenttiyksikkoa, kun
asuntolainoissa marginaalien ero on

Uusien kotitalouslainasopimusten korkomarginaalien keskiarvo vuosina 2003-2004

I Uudet asuntolainasopimukset,

koron kiinnitysaika enintdiin
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1 vuosi — 12 kk:n euribor
Wl Uudet kulutuslainasopimukset,
koron kiinnitysaika enintidin

1 vuosi — 12 kk:n euribor

Léhde: Keskuspankkien tilastojulkaisut.



enintdan 1,5 prosenttiyksikkoa. Tyy-
pillistd kulutuslainoille on, etti tuottei-
den kirjo on erittiin vaihteleva ja ettd
kaytettyjen vakuuksien laatu ja maara
vaikuttavat korkoon suuresti. Lainois-
ta osa on vakuudettomia rahoitus-
yhtividen korttiluottoja, osa taas tay-
sin vakuudellisia pankkilainoja.
Kotitalouksien lainakorkojen
vertailussa on hyva keskittya yksittai-
siin lainakategorioihin, mikali halu-
taan verrata pankkien marginaaleja.
Erot vakuuksien kiytossd, koron
kiinnitysajassa ja sovelletuissa viite-
koroissa vaihtelevat maittain niin
huomattavasti, etta eri luokkien ver-

tailut ovat vaikeasti tulkittavissa.

Yritysten lainakorot
lahell4 toisiaan

Yritysten uusien lainasopimusten kor-
kojen kehitystd on mahdollista tar-
kastella paitsi koron kiinnitysajan
mukaan myos lainan koon mukaan
(taulukko 3).

Korot, joita Suomen rahalaitok-
set soveltavat solmiessaan lainasopi-
mubksia yrityksien kanssa, ovat kilpai-
lukykyisia suhteessa euromaiden kes-
kiarvoon. Niin on erityisesti
tililuottojen ja pienten yrityslainojen
osalta, mutta suuretkin yrityslainat
(yli 1 milj. euroa) ovat koroiltaan
lihelld koko euroalueen keskiarvoa.

Tarkasteltaessa yrityslainojen
korkoja koron kiinnitysajan mukaan
on maittain kuitenkin havaittavissa
suuria vaihteluita (taulukko 4).

Yrityslainojen koron kiinnitys-

aika on painottunut kotitalouksien

lainoja enemman alle vuoden sopi-
muksiin. Isot yrityslainat ovat 80-90-
prosenttisesti joko vaihtuvakorkoisia
tai koroltaan enintdin vuodeksi

sidottuja myos niissa maissa, joissa

tyypillisesti otetaan paljon kiintedkor-

koisia lainoja, kuten Ranskassa, Sak-
sassa ja Hollannissa. Korkojen vili-
nen vaihtelu on varsin vihaista tassd
yrityslainakategoriassa.

Uusien, koron kiinnitysajaltaan
enintaan 1 vuoden yrityslainasopi-

musten marginaalit suhteessa 3 kuu-

Taulukko 3.

Yritysten uusien lainasopimusten
keskimadrin vuosina 2003-2004

korot ja maarat

Suomi Euroalue
Uudet lainasopimukset Korko, Miard, |Korko,  Mdird,
%  milj.euroa | %  milj. euroa

Tililuotot 4,4 1300 5,6 469 618
Enintddn 1 milj. euron lainat

Koron kiinnitysaika enintdidn 1 vuosi 3,7 610 4,2 60 980

Koron kiinnitysaika 1-5 vuotta 4,8 74 4,8 5863

Koron kiinnitysaika yli 5 vuotta 4,3 12 4,8 4081
Yli 1 milj. euron lainat

Koron kiinnitysaika enintdidn 1 vuosi 3,1 1467 3,1 130 489

Koron kiinnitysaika 1-5 vuotta 3,9 62 3.4 13 144

Koron kiinnitysaika yli 5 vuotta 3,9 42 4,3 10 520

Lihteet: Suomen Pankki ja Euroopan keskuspankki.

Taulukko 4.

Yritysten uudet lainasopimukset koron alkuperaisen

kiinnitysajan mukaan keskimairin vuosina 2003-2004

Enintidn 1 milj. euron lainat

Yli 1 milj. euron lainat

Enintddn 1 vuosi Yli 1 vuosi Enintddn 1 vuosi Yli 1 vuosi

Osuus  Korko, % | Osuus  Korko, % | Osuus  Korko, % Osuus Korko, %
Ranska 0,47 3,3 0,53 4,9 0,89 2,9 0,11 3,9
Hollanti 0,63 ,6 0,37 4,8 0,88 2,9 0,12 4,3
Saksa 0,72 4,6 0,28 5,0 0,79 3,4 0,21 4,4
Irlanti 0,73 4,6 0,27 4,9 0,74 4,3 0,26 4,0
Suomi 0,88 3,7 0,12 4,8 0,93 3,1 0,07 3,9
Belgia 0,88 3,9 0,12 4,4 0,96 3,0 0,04 3,5
Itivalta 0,91 3,9 0,09 4,3 0,95 3,1 0,05 4,0
Espanja 0,94 4,0 0,06 4,4 0,78 3,0 0,22 3,2
Italia 0,95 4,2 0,05 4,8 0,84 3,1 0,16 3,5

Lihde: Keskuspankkien tilastojulkaisut.
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Euroalueen
vahittdispankki-
lainojen korot ja
korkosidonnai-
suudet vaihtelevat
maittain varsin

selvisti.

Kuvio 2.

kauden euriboriin on esitetty kuvios-
sa 2.8 Kaiken kaikkiaan uusien yritys-
lainojen marginaalit vaihtelevat
huomattavasti vihemman kuin koti-
talouslainojen marginaalit. Tarkaste-
lusta kay lisaksi hyvin ilmi, ettd isojen
yrityslainojen marginaalit vaihtelevat
varsin vihdn. Marginaalien suurempi
vaihtelu on sen sijaan tyypillistd pie-
nille yrityslainoille. On todennikois-
td, ettd isojen yrityslainojen nostajana
on useimmiten suuri yritys ja etta
lainan kayttotarkoitus on jokin inves-
tointikohde. Pienen yrityslainan otta-
ja voi olla yhta hyvin suuri kuin pieni
yritys. Myos kayttotarkoitukset vaih-
televat enemmin pienten yrityslaino-

jen olleessa kyseessa.

Koroissa ja korkosidonnaisuuksissa
selvit erot maittain

Euroalueen vihittdispankkilainojen
korot ja korkosidonnaisuudet vaihte-
levat maittain varsin selvisti. Raha-

8 Marginaali = lainakorko — 3 kuukauden euribor.

politiikan kannalta erityisesti erot
korkosidonnaisuuksissa ovat merki-
tyksellisid, koska ohjauskorkojen
muutokset vilittyvit eri nopeuksilla
euromaiden kansantalouksiin. Mita
pitempiaikaisia koron kiinnitysjakso-
ja kdytetdan, sitd hitaammin koron
muutokset nakyvat kotitalouksien ja
yritysten kadyttdytymisessa.

Myos korkoriskin kannalta on
merkitysta silld, ovatko kotitalouk-
sien ja yritysten lainasopimukset kiin-
ted- vai vaihtuvakorkoisia. Vaihtuva-
korkoisissa lainoissa lainanottaja
kantaa viitekoron muutoksesta aiheu-
tuvan riskin, kun sen sijaan kiintea-
korkoisessa jarjestelmissd korkoris-
kiltd suojautuminen jaa pankille. Suo-
messa suositaan vaihtuvakorkoisia
lainatyyppejd useaan muuhun euro-
maahan verrattuna.

Suomalaisten rahalaitosten peri-
mat uusien lainasopimusten korot
suhteessa muiden euromaiden raha-
laitosten korkoihin ovat vuosina
2003-2004 olleet keskimaarin varsin

Uusien yrityslainasopimusten korkomarginaalien keskiarvo vuosina 2003-2004
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0 Uudet isot yrityslainasopimukset
(yli 1 milj. euroa), koron kiinnitysaika
enintidn 1 vuosi — 3 kk:n euribor

B Uudet pienet yrityslainasopimukset
(alle 1 milj. euroa), koron kiinnitysaika
enintddn 1 vuosi — 3 kk:n euribor

Lihde: Keskuspankkien tilastojulkaisut.




kilpailukykyisia. Lahes kaikissa laina-
kategorioissa korot olivat euroalueen
keskiarvon alapuolella.

Vihdisimmait korkoerot euro-
maiden valilta 1oytyvit suurista yri-
tyslainasopimuksista. Sopimukset
ovat tyypillisesti vaihtuvakorkoisia
tai enintddan vuodeksi koroltaan kiin-
nitettyja, ja marginaalit ovat pitkalle
kilpailtuja. Suurissa lainoissa lainan-
ottajalla on useimmiten neuvottelu-
varaa toisin kuin pienid lainamaaria
nostettaessa. Myos kotitalouksien
vaihtuvakorkoiset asuntolainasopi-
mukset ovat koroltaan varsin lahella
toisiaan niissd maissa, joissa kdyte-
taan merkittavassa maarin koroltaan
vaihtuvakorkoisia tai enintddn vuo-
deksi sidottuja lainoja.

Suurimmat poikkeamat ovat
nahtdvissa tili- ja kulutusluottojen
koroissa. Kotitalouksien tililuotoissa
ja kulutuslainoissa tuote-erot ovat
huomattavia, ja my6s eri maiden kil-
pailutilanteissa on merkittivia eroja.
Lisaksi suuriakin korkoeroja voi
aiheutua siitd, paljonko lainan koko-
naiskustannuksista korko kattaa ver-
rattuna siihen, ettd muut kustannuk-
set laskutetaan erikseen. Myos kortti-

luottojen osuus aiheuttaa korkoeroja.

Joissakin maissa kdydaan kovaa kil-
pailua kotitalouksien korttiluotoista,
kun taas joissakin euromaissa kortti-
luottoja ei juuri kdytetd. Yritysten
tililuottojen vertailua vaikeuttaa se,
ettd nima luotot muodostavat usein
vain osan laajemmasta koko yrityk-

sen rahoitusjirjestelyista.

Asiasanat: raboitusmarkkinoiden
integraatio, euromaiden korot,
korkoerot, kotitalouksien ja

yritysten lainakorot euroalueella
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kittdvisti maailman talouden ja rahoitusjirjestel-
man kehitykseen ja toimintaan.

Tassa tutkimuksessa analysoidaan ikdanty-
misen vaikutuksia kansainviliseen reaalikorkoon
ja rahoitusvirtoihin. Valineena on 73-kohortin
yleisen tasapainon limittdisten sukupolvien malli,
joka kattaa viisi talousaluetta (USA, EU1S5, Japani,
Kiina ja Intia). Malli rakentuu YK:n videstoosaston
vaestoennusteelle ja tuottaa ennusteet keskeisille
taloudellisille ja rahoitusmuuttujille vuoteen 2050
asti.

Mallin mukaan kansainvilinen tasapainore-
aalikorko alentuu seuraavien kahden vuosikym-
menen aikana. Muutoksen suuruus riippuu ratkai-
sevasti julkisten elikejdrjestelmien kehityksesta.
Jos julkisten eldkejarjestelmien etuusperusteet
sdilytetddn nykytasollaan (mika johtaisi niiden
kustannusrasituksen jyrkkaan kasvuun), reaalikor-
ko alenee suurimmillaan noin 70 peruspistetta
nykyisestad. Jos kustannusrasituksen kasvu ehkais-
taan etuuksia leikkaamalla, kansainvilisten reaali-
korkojen lasku voi olla jopa 150 peruspistetta,
kun taas elikeidn nostaminen loiventaisi korkojen
laskua.

Tulokset eivit ennakoi suurten ikiluokkien
elikkeelle jidmisen johtavan rahoitusvaateiden
hintojen romahdukseen (”financial market melt-
down”), jota erddt ovat ennakoineet. Pdinvastoin,
joukkovelkakirjojen hinnat nayttdisivit olevan
lahivuosikymmenina noususuunnassa. Keskeinen
syy tahdn on odotetun elikkeelldoloajan nopea
piteneminen, joka lisdd tarvetta elikesddstimiseen
— tulevaisuudessa elakkeelle halutaan jaada varak-
kaampina kuin nykydian. Tama kehitys kumoaa
suurten ikdluokkien elikkeelle jaamisen sddstamis-
td viahentivin vaikutuksen.
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Tiéssd tutkimuksessa tarkastellaan talousuudistus-
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voivat vihentad liiallisesta tulevien hyoétyjen aliar-
vioimisesta aiheutuvia ongelmia. Poliittisten paa-
toksentekijoiden ja yritysten toimet riippuvat toi-
sistaan. Itseensd luottavat poliitikot toteuttavat
talousuudistuksia enemman kuin muut poliitikot,
ja tilloin yritysten todennikoisyys investoida kas-
vaa. Vaikka eri maiden poliitikot eri maissa voi-
vatkin olla samalla tavoin epdrationaalisia, epira-
tionaalisuuden seuraukset eivit ole yhta vakavia
maissa, joissa olosuhteet ovat hyvit. Tutkimukses-
sa tarkastellaan my®s, miten lyhytnakoisyys vai-
kuttaa siihen, valitaanko ns. big bang vai gradua-
listinen uudistusstrategia. Tulokset auttavat selit-
tdmaan maiden vilisia eroja talousuudistusten
onnistumisessa.
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1. Keskeiset tasapainomuuttujat
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2. Hintavakaus euroalueella ja Suomessa
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4. Keskuspankkikorkoja
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5. Euriborkorot
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6. Kansainvailisia 3 kk:n korkoja
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7. Pohjoismaiden 3 kk:n korkoja
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10.
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Kansainvilisia pitkaaikaisia korkoja
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Suomalaisten pankkien viitekorkoja ja 12 kuukauden euribor
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4. 12 kk:n euribor
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. Pankkien lainakanta

. Rahalaitosten lainakanta
. Pankkien uudet lainat

. Rahalaitosten uudet
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lainasopimukset
5. Pankkien talletuskanta
6. Rahalaitosten talletuskanta
Léhde: Suomen Pankki.

Tiedonkeruu muuttui 1.1.2003.
Uudessa tiedonkeruussa rahalaitokset
sisdltivat talletuspankkien lisiksi myos
muut luottolaitokset.
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11. Uusien kotitalousluottosopimusten keskikorot
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2004 2005

1. Pankkien uudet kulutusluotot

2. Rahalaitosten uudet
kulutusluottosopimukset*

3. Pankkien uudet asuntolainat

4. Rahalaitosten uudet
asuntolainasopimukset

5. 12 kk:n euribor

*Luokitusmuutos: Uusista kulutus-

luottosopimuksista on siirretty

korttiluotot yhteen tililuottojen

kanssa.

Tiedonkeruu muuttui 1.1.2003.
Uudessa tiedonkeruussa rahalaitokset
sisdltavat talletuspankkien lisiksi
myds muut luottolaitokset.

1. Peruskorkosidonnaiset

2. Muihin korkoibin sidotut
(sisdltdd vuodesta 2003 alkaen
myos peruskorkoon ja kiintedin
korkoon sidotut)

3. Kiinteikorkoiset

4. Pankkikobhtaisiin viitekorkoibin
sidotut (primekorot ja vastaavat
pankkien omat viitekorot)

5. Euriborsidonnaiset

Lahde: Suomen Pankki.

Tiedonkeruu muuttui 1.1.2003
alkaen.

12 kk:n prosenttimuutos

1. Euroalueen rahalaitosten
euroalueelle myontimiit lainat

2. Suomalaisten rahalaitosten
euroalueelle myéntamat lainat

Labhteet: Euroopan keskuspankki

ja Suomen Pankki.



14. Euron kurssi dollariin ja jeniin ndhden
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15. Euron kurssi Englannin puntaan ja Ruotsin kruunuun nihden
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16. Suomen kilpailukykyindikaattoreita
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80 Léhde: Suomen Pankki.
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17. Euroalueen osakeindekseja
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18. Suomen julkisen talouden tasapaino
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19. Suomen julkisen talouden velka
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31.12.2003 = 100
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Lihteet: Bloomberg ja
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Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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1. Julkisyhteisojen velka

2. Valtion velka, 12 kk:n liukuva
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Ldbhteet: Valtiokonttori,

Tilastokeskus ja Suomen Pankki.



20. Suomen kauppatase ja vaihtotase
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21. Suomen viennin aluejakauma
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22. Suomen vienti toimialoittain
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23. Suomen ulkomaankauppahinnat
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24. Suomen ulkomaisen nettovarallisuuden eria
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26. Tyottomyysaste
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Suomen varallisuushintoja
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