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Suomen Pankin kokonaistaloudellinen ennuste

2000-2002

E uroopan keskuspankki on
reagoinut rahapolitiikalla euro-
alueen inflaatiopaineiden kas-
vuun. Eurojirjestelmi on nos-
tanut ohjauskorkojaan 1,75 pro-
senttiyksikkdd vuoden 2000
aikana. Tama on osaltaan va-
kauttanut yleison inflaatio-odo-
tuksia tilanteessa, jossa suhteel-
listen hintojen muutosta — eri-
tyisesti 6ljyn hinnan nousua —
on vaikea erottaa yleisestd hin-
tatason muutoksesta. Suomen

Vakaan ja tasapainoisen
talouskasvun edellytykset
Suomessa ovat parantuneet.
Kysyntdpaineita ovat hillinneet
korkotason nousu ja melko
maltillisina sdilyneet inflaatio-
odotukset. Tyokustannukset
nousevat Suomessa kuitenkin
edelleen nopeammin kuin
euroalueella keskimddrin, mikd
pitdd ylld inflaatiopaineita
vastedeskin. Suotuisan
talouskehityksen vuoksi julkisen
talouden ylijadma pysyy
suurena, vaikka verotusta
kevennetddn vuosittain

1.12.2000

osittain myos kilpailun puute
ovat niin ikdéin lisdnneet ener-
gian hinnannousun kerrannais-
vaikutuksia.

Inflaation arvioidaan vuo-
sina 2000 ja 2001 kiihtyvin
alemmin ennustettua enemman.
Ldhinnd tdmai johtuu valuutta-
kurssien ja energian hinnan
kehityksestd seka tatd kehitysti
koskevien oletusten tarkistuk-
sista. Vuoden 2001 inflaatio on
kevailla 2000 ennustettua no-

Pankin talousennuste' perus-
tuu arvioon, etté inflaatio-odo-

tuntuvasti.

peampi, mutta vuonna 2002
hintojen nousuvauhti hidastuu

tukset ovat sdilyneet maltillisi-

na. Tama tukee hintavakauden sdilymista ja kas-
vun jatkumista ripedmpéna kuin pitkén ajan kas-
vu keskiméérin.

Vuoden 1999 kesidstd ldhtien inflaatio on
kithtynyt Suomessa ensisijaisesti raakadljyn
hinnannousun ja sen kerrannaisvaikutusten
vuoksi. Kuluttajahintaindeksi nousee vuonna
2000 runsaat Y2 prosenttiyksikk6d enemmén
kuin kevéélld arvioitiin. Inflaatio on kuitenkin
nopeutunut Suomessa enemmin kuin euro-
alueella keskimddrin. Kotimaiset hinnat ovat
nousseet euroalueen hintoja nopeammin erityi-
sesti Suomen palvelujen hintojen nousun vuok-
si. Palkkojen kohoaminen nopeammin kuin eu-
roalueella keskimddrin, hyvé kysyntitilanne ja

! Ennusteluvut perustuvat 31.10.2000 kdytettavissé ol-
leeseen informaatioon.
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asteittain 2 prosentin tuntu-
maan (taulukko 1 ja kuvio 1), kun talouden kas-
vu hieman hidastuu, valuuttakurssin heikenty-
misen vaikutukset poistuvat ja tuontihintapai-
neet hellittdvat. Ndin on siitd huolimatta, ettid
palkkaliukumien vahittdinen kasvu ja tuottavuu-
den kasvun hidastuminen yhdessé lisddvit yk-
sikkotyokustannuksia ennustejakson lopulla
enemmaén kuin euroalueella keskimaérin.
Vakaan ja tasapainoisen kasvun jatkumisen
edellytykset ldhivuosina ndyttdvdt Suomessa
hyviltd. Tama perustuu pitkdlti maailmantalou-
den suotuisiin ndkymiin: varsinkin Yhdysvaltain
kasvun oletetaan jatkuvan hyvén tuottavuuden
siivittdimind ja euroalueen kasvun pysyvén vah-
vana. Aasian maat ovat toipuneet vuoden 1998
talouskriisistd yleisesti ottaen hyvin. Myos Ja-
panin talouskehitykseen liittyvien negatiivisten
riskien arvioidaan vidhentyneen. Niin ikd4n Ve-



Taulukko 1. Ennusteen keskeiset tulemat

Kysynta ja tarjonta 1998-2002 vuoden 1995 hinnoin

1998
Prosenttimuutos edellisvuotisesta
Bruttokansantuote 53
Tuonti 83
Vienti 8,9
Yksityinen kulutus 4,9
Julkinen kulutus 1,7
Yksityiset kiintedt investoinnit 11,7
Julkiset investoinnit —1,4
Varastojen muutos ja tilastovirhe,
% edellisen vuoden kokonaiskysynnista -0,1
Kokonaiskysynta 6,1
Kotimainen kokonaiskysynta 4,9
Talouden keskeiset tasapainoluvut

1998
Prosenttimuutos
Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi 1,4
Kuluttajahintaindeksi 1,4
Ansiotaso 3,5
Ty6n tuottavuus 3,6
Yksikkotyokustannukset 1,7
Tyclliset 2,4
Tyollisyysaste, | 5—64-vuotiaat, % 64,1
Tyottémyysaste, % 11,4
Tavaroiden ja palveluiden viennin hinta —I,1
Vaihtosuhde 2,9

% BKT:std, kansantalouden tilinpidon kasittein

Kansantalouden veroaste 459
Julkisyhteis6jen nettoluotonanto 1,3
Julkisyhteis6jen EMU-velka 48,7
Kauppatase 9,7
Vaihtotase 5,6
Talletuspankkien uusien luottojen keskikorko, % 48

néjélla ja yleisemminkin siirtymatalouksissa on
viimeaikainen kasvu ollut tuntuvampaa kuin ke-
vaalld 2000 ennustettiin. Kaikkiaan maailman-
talouden arvioidaan nyt kasvavan jonkin verran
keviilld ennustettua nopeammin, eikd 6ljyn kal-
liin hinnan oleteta jarruttavan kasvua merkitta-
visti.

Suomessa kasvuvauhti jatkuu nopeampana
kuin euroalueella keskimadrin. Kasvu hidastuu
asteittain tdméanvuotisesta 5 prosentin vauhdis-
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1999 2000 2001 2002
4,0 5,0 4,9 4,1
32 82 6,2 6,2
6,3 9,7 9,5 7,0
3,6 39 34 3,6
2,0 0,6 1,4 1,4
6,2 4,9 53 4,5

-3,8 —3,4 0,2 24
-0,5 0,6 0,1 0,0
3,8 58 52 4,6
2,7 39 3,0 3,3

1999 2000 2001 2002
1,3 3,1 3,1 2,1
1,2 3,4 2,9 2,0
2,7 4,0 4,1 4,3
1,8 355 2,9 2,2
0,3 0,8 1 2,3
3.3 1,9 2,2 1,9

66,0 67,1 68,5 69,8
10,2 9,7 838 79
—-4.,8 9,4 4,6 1,9
5,0 0,3 -0,5 1,7
45,7 45,8 43,8 42,9
1,9 4,5 4,2 415
46,6 41,7 38,5 35,5
9,0 10,0 1,5 12,4
54 6,5 82 9,3
39 5,1 57 57

ta 4 prosenttiin vuonna 2002. Pitkddn jatkuvan
kasvun vuoksi tuotantokapasiteetin riittdvyys ja
tydvoiman saatavuus muodostuvat sekd alakoh-
taisiksi ettd alueellisiksi ongelmiksi. Yleinen yli-
kuumenemisen riski Suomen taloudessa on kui-
tenkin vdhentynyt sitten kevdidn 2000. Uusiin
enndtyksiin kirivdn kauppataseen ylijaddman tur-
vin koko kansantalouden rahoitusjdima eli vaih-
totase on vahvasti ylijddmainen. Julkisen sekto-
rin rahoitusylijddmé pysyy suurena, ja valtion-



Kuvio 1.
Talouden keskeiset tasapainoluvut

Bruttokansantuote

Prosenttimuutos
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e = ennuste.

Léhteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

talous muuttuu ylijddmaiiseksi. Valtion rahoitus-
tasapaino paranee merkittavasti vuonna 2000,
kun sekd kotitalouksien ettd yritysten maksa-
mien verojen médrd kasvaa huomattavasti ja me-
nojen kasvu on maltillista. Tuloveron kevennyk-
set tukevat osaltaan melko voimakkaana jatku-
vaa tydvoiman tarjonnan kasvua. Tdmi on tasa-
painoisen kasvun jatkumisen kannalta tarkeda,
silli kun rakenteellisen ty6ttomyyden osuus
kasvaa ennustevuosina, on tyévoimapulasta kar-
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sivien alojen yhé vaikeampaa saada ammattitai-
toista tai koulutettavissa olevaa tydvoimaa tyot-
tomien joukosta. Suotuisia ennustenidkymié var-
jostavia tekijoitd, jotka voivat toteutuessaan joh-
taa ennustettua hitaampaan kasvuun tai yllapi-
tdd inflaatiota korkeampana kuin euroalueella
keskiméarin, késitellddn varsinkin artikkelin lo-
pulla ennusteen riskiarviossa.



Kehikko I. Ennusteen oletukset

Kansainvilinen kauppa ja tuontihinnat

Ennuste perustuu oletukseen, ettd kansainvi-
linen kauppa kasvaa varsin ripedsti. Suomen
vientimaiden tuonnin kasvun arvioidaan ylti-
vén tdnd vuonna peréti noin 11 prosenttiin ja
hidastuvan tasaisesti 8 prosenttiin vuonna
2002 (taulukko 2). Tdma on vield hieman ri-
pedmpid kuin Suomen vientimaiden tuonnin
keskimaérdinen kasvu 1990-luvulla. Kansain-
vilisen kaupan kasvuvauhtia uhkaa kuitenkin
raakadljyn hinnan jadminen kalliiksi. Raaka-
6ljyn hinnan odotetaan laskevan runsaasta 30
dollarista 24 dollariin tynnyriltd vuoden 2002
loppuun mennessé. Tuontitavaroiden hintojen
oletetaan nousevan tini vuonna keskimédrin
lahes 10 %. Téstd noususta vajaa puolet joh-

tuu valuuttakurssin heikkenemisestd. Tamén-
vuotisen jyrkidn nousun vuoksi tuontihintojen
vuosikeskiarvo kasvaa vuonna 2001 edelleen
5 %. Tuontihintojen nousun oletetaan kuiten-
kin hidastuvan selvisti jo vuoden 2001 aika-
na, eikd vuodeksi 2002 juuri ennusteta nou-
sua.

Korot ja valuuttakurssi

Korkoja ja valuuttakursseja koskeva ennuste
perustuu raha- ja valuuttamarkkinoilla loka-
kuun 31. péivind vallinneisiin odotuksiin.
Kolmen kuukauden rahamarkkinakoron ja pit-
kien korkojen oletetaan vastaavan tuona pii-
vind vallinneita korko- ja valuuttakurssiodo-
tuksia Suomelle tirkeissd vientimaissa. Nain

Kuvio 2. Eri maiden 3 kuukauden korkoja ja korko-odotuksia

%

|
L.

1. 3 kk:n euriborkorko (todelliset pv:t), %
2.Yhdysvaltain 3 kk:n eurokorko, %

3. Englannin 3 kk:n eurokorko, %

4. Ruotsin 3 kk:n stiborkorko, %

5. Japanin 3 kk:n eurokorko, %

Lahteet: Reuters ja Suomen Pankki.
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Kuvio 3. Valuuttakurssiodotukset
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Taulukko 2. Ennusteen oletukset

1998

Suomen vientimaiden tuonti, pros.muutos

Suomen tuontihinnat, pros.muutos -3,0

Helibor/euribor, 3 kk, %

Valtion verollisen 4-5 vuoden
obligaation korko, %

Suomen kauppapainoinen
valuuttakurssi-indeksi

Suomen markka / Yhdysvaltain dollari 5,34

ollen korkoja ja valuuttakursseja koskeva ole-
tus on puhtaasti tekninen eikd pyri milldén ta-
valla ennakoimaan EKP:n neuvoston korkopo-
litiikkaa tai arvioimaan tasapainovaluuttakurs-
sia. Nama odotukset on laskettu julkisesti no-
teerattavista korkofutuureista? . Korkojen aika-

2 Korkofutuuri on ehdoiltaan vakioitu rahoitusmark-
kinainstrumentti, jonka avulla voidaan kiinnittia tule-
van ajankohdan lainasopimuksen korko jo télld het-
kelld. Pitkid korkoja koskeva arvio perustuu estimoi-
tuun tuottokdyrddn 31.10.2000 (ks. Seppdld — Viertid
The Term Structure of Interest Rates: Estimation and
Interpretation, Keskustelualoite 19/96, Suomen Pank-
ki).

Suomen viennin vauhti jatkuu

Euron arvon heikentyminen on osaltaan vauh-
dittanut Suomen vientid. Historiallisen hyvi
hintakilpailukyky ja reaalisen kilpailukyvyn
vahvuus, mm. sdhkoteknisen teollisuuden inno-
vaatiot, ylldpitdvit yhdessd vientimarkkinoiden
kasvun kanssa viennin vetoa. Viennin kasvu hii-
puu jonkin verran ennustejakson lopulla, kun
vientimarkkinoiden kasvu hidastuu. Tavaroiden
ja palveluiden vienti kasvaa téni ja ensi vuonna
lahes 10 % ja hidastuu 7,5 prosenttiin vuonna
2002.

Hyvin tuottavuuskehityksen ansiosta teolli-
suuden kotimainen kustannuskehitys on ollut
suhteellisen maltillista. Ennustejaksolla heikke-
nevé euro ei ole endd tukemassa vientid. Toisaal-
ta kotimaiset kustannukset lisddntyvét jonkin ver-
ran, kun keskipalkkojen nousu nopeutuu ja tuot-
tavuuskehitys hidastuu ennustejakson loppua
kohden. Suhteellisilla yksikkotyokustannuksilla
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1999 2000 2001 2002
42 10,8 9,0 8,0
-0,5 9,7 50 0,4
3,0 4,5 52 53
4,1 53 58 53
121 127 129 129
5,58 6,50 7,02 6,93

rakenne on poikkeuksellisen tasainen. Tami
tarkoittaa sitd, ettei korkojen juuri odoteta
nousevan tai laskevan. Vastaavasta syysti va-
luuttakurssikehityksen® odotetaan myds ole-
van melko tasainen: kauppapainoisen valuut-
takurssi-indeksin odotetaan pysyvén liki ny-
kyiselld tasollaan ja Yhdysvaltojen dollarin
puolestaan heikkenevén vain hieman (kuviot
2 ja 3).

3 Odotettu valuuttakurssikehitys on laskettu nojaten
kattamattomaan korkopariteettiin (joka poistaa arbit-
raasin eli varmojen voittojen mahdollisuuden) kayt-
tden kyseisen pédivan valuuttakurssinoteerauksia ja odo-
tettua korkokehitysta.

mitattuna Suomen kilpailukyky hieman heikke-
nee vuonna 2002 muihin EU-maihin nihden.

Vientihintojen kehitystd koskevaan ennus-
teeseen on viime vuosina liittynyt suurta epé-
varmuutta, muun muassa siksi, ettd sihkoteknis-
ten tuotteiden vientihinnat ovat laskeneet. Néi-
den tuotteiden vientihintojen lasku ndyttdé tdnd
vuonna pysdhtyneen. Ennuste perustuukin né-
kemykseen, ettd tima sdhkdteknisten tuotteiden
hintojen lasku ei ole ennustevuosina yhtd voi-
makasta kuin ldhihistoriassa.

Tavaroiden ja palveluiden tuontihintojen
nousu hidastuu vuoden 2001 alussa selvésti eli
alle prosentin vuotuiseen nousuvauhtiin. Tahin
kehitykseen vaikuttavat odotukset 6ljyn hinnan-
laskusta ja melko hitaasti nousevista muista
tuontihinnoista. Valuuttakurssin oletetaan myos
likimain vakiintuvan lokakuun lopun tasolle, ja
talloin valuuttakurssimuutoksilla ei ole endd vé-
litonté vaikutusta inflaatioon. Viime vuosina hei-



Kuvio 4. Ulkomaankauppahinnat ja vaihtosuhde

Indeksi 1995 = 100

115

110 §
105 /4/
100 & _'/\\ s /
\ =
\ 2 4
90
85

1995 1996 1997 1998 1999 2000° 2001° 2002°

kentyneen vaihtosuhteen odotetaankin hieman
paranevan ennusteperiodin aikana (kuvio 4).

My®6s tuonnin kasvuvauhti on riped ennus-
tejakson aikana: vuonna 2000 tuonti kasvaa run-
saat 8 % ja hidastuu runsaaseen 6 prosenttiin
kahden seuraavan vuoden aikana. Vahva tuonti-
kysynté perustuu yksityisen kulutuksen ja inves-
tointien ripedn kasvun jatkumiseen ja vientituo-
tannon tuontipanoksiin.

Kotitalouksien tulokehitys vahvaa
Yksityistd kulutusta yllépitdd ennustevuosina ko-
titalouksien mydnteinen tulokehitys. Tdmé suo-
tuisa tulokehitys perustuu ennen kaikkea keski-
palkkojen ripeddn nousuun ja ty6llisyyden para-
nemiseen ennustejakson kuluessa. Kun oletam-
me tuloveron alennuksien olevan vuoden 2001
lisdksi tuntuvat myds vuonna 2002 ja ennustam-
me inflaation asteittain maltillistuvan, kotitalouk-
sien reaalitulot kasvavat vuosina 2001 ja 2002
varsin reippaasti. Timi mahdollistaa sekd yksi-
tyisen kulutuksen jatkumisen vahvana ettd siés-
tdmisasteen nousun.

Asuntomarkkinoiden ennustettu tasaantumi-
nen merkitsee, ettd kotitaloussektorin velkaantu-
neisuus (pankkiluotot tuloihin tai varallisuuteen
verrattuna) ei ldhivuosina lisddnny. Asuntojen
hintojen kehitys on muuttumassa vield kevaalla
huolestuttavan voimakkaalta niyttdneen nousun
jalkeen maltillisemmaksi. Varallisuusvaikutus ku-
lutukseen pysyy ennustejakson melko vakaana.

Kotitalouksien reaalitulojen kasvua on hi-
dastanut tdnd vuonna inflaatio. Tésté syystd kdy-
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1. Tavaroiden vientihinta
2. Tavaroiden tuontihinta
3. Vaihtosuhde

e = ennuste.

Léahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

tettdvissd olevat reaalitulot lisdéntyvit tind
vuonna vain reilut pari prosenttia sopimuspalk-
kojen noin 3 prosentin noususta ja tyollisyyden
lahes 2 prosentin kasvusta huolimatta. Ensi ja
seuraavana vuonna kotitalouksien reaalitulot
kasvavat periti runsaat 4 %.

Kotitalouksien tulokehitystd on viimeiset
pari vuotta tukenut ansiotason nousun ja ty6lli-
syyden paranemisen liséksi yritysten maksa-
mien optioiden kasvu. Vuonna 1999 palkka-
summan kasvu jéi 4,6 prosenttiin ilman yritys-
ten maksamia optioita.* Tdnd vuonna palkka-
summan kasvu yltdd ldhes 6 prosenttiin ja en-
nustevuosina ldhes 7 prosenttiin. Kotitalouk-
sien kdytettivissd olevat tulot kasvavat ennuste-
vuosina keskimiirin palkkasumman tahdissa.
Pddomatulojen kasvuvauhdin ennustetaan hi-
dastuvan ja kotitalouksien julkiselta sektorilta
saamien tulonsiirtojen kasvavan vain maltilli-
sesti. Toisaalta kotitalouksien vélitdn verotus
kevenee selvisti ennustevuosina. Kaikkiaan ko-
titalouksien tulondkymaét ovat suotuisat, joten
kulutuskysynnin kasvun voidaan ennakoida py-
syvén jatkossakin vahvana.

Parina viime vuonna kulutus on lisdéntynyt
enemmén kuin kaytettidvissi olevat reaalitulot.
Tadmi on ollut mahdollista sdéistdmisasteen las-
kun ansiosta. Sddstdmisasteen lasku puolestaan

4 Realisoidut tyosuhdeoptiot lisdsivit palkkasummaa Ti-
lastokeskuksen ennakkotietojen mukaan vuonna 1999
noin 5 mrd. markkaa. Nykyisen tilastointikdytdnnon
mukaan realisoidut tydsuhdeoptiot eivét sisélly koti-
talouksien palkkasummaan.



on perustunut siihen, ettd kotitaloudet ovat van-
kasti luottaneet tulokehitykseensd. Se on niky-
nyt my0s asuntovelkaantumisen selvédni lisdédn-
tymisend. Kun epdvarmuus tulokehityksestd on
lieventynyt mm. tyottdomyyden védhenemisen
myoOtd, on varovaisuussddstdmisen tarvekin vi-
hentynyt. Tulevaisuudessa reaalikorkojen nou-
susuuntaus lisdd kotitalouksien sddstdmisastet-
ta. Tdnd vuonna kulutus kasvaa edelleen ldhes
4 %, ja vaikka kulutuksen kasvu hieman hidas-
tuu siédstdmisen lisddntyessd parina seuraavana
vuonna, se yltdd edelleen noin 3,5 prosenttiin.

Kotitalouksien rahoitusvarallisuus on viimei-
sen puolen vuoden aikana supistunut markkina-
arvoltaan porssikurssien laskun mydtid. Vuoden
ensimméisen neljdnneksen huipusta kotitalouk-
sien porssiosakeomistusten arvo on pienentynyt
noin 200 mrd:sta 150 mrd. markkaan. Kotitalouk-
sien rahoitusvarojen kokonaisarvo oli syyskuun
lopussa noin 530 mrd. markkaa. Rahoitusvaralli-
suuden supistumisesta viime kuukausina ja asun-
tojen hintojen kddntymisestd laskuun loppuvuo-
desta aiheutuu lievd negatiivinen vaikutus yksi-
tyiseen kulutukseen téni vuonna. Ennustevuosi-
na varallisuusvaikutus tukee lievésti yksityistd
kulutusta, kun asuntojen hinnat alkavat uudelleen
maltillisesti nousta ja hyva tulokehitys mahdol-
listaa rahoitussdistdmisen lisdéntymisen.

Edellytykset investoinneille suotuisat
Viime vuosien trendi, funktionaalisen tulon-
jaon siirtymé padomatulojen hyviksi tyotulojen
kustannuksella, taittuu ennusteen mukaan vuon-
na 2001. Yritysten kannattavuus siilyy keski-
médrin hyvénd karkeilla makrosuureilla kuten
toimintaylijadmélld mitattuna. Jos hintamargi-
naaleja mitataan tuottajahintojen ja keski-
médrdisten yksikkotydkustannusten avulla, ka-
penevat voittomarginaalit ennustejakson aikana.
Joka tapauksessa vahvat kysyntdodotukset ja
suotuisat rahoitusmahdollisuudet niakyvét yri-
tyssektorin tasaisina, ripeind investointeina.
Tuotannollisten kiinteiden investointien ennus-
tetaan kasvavan vuonna 2000 reippaasti huoli-
matta siitd, ettd vuoden alun investoinnit ndyt-
tivit jadneen teollisuudessa suunniteltua vahai-
semmiksi. Suotuisat tuotto-odotukset, yritysten
hyvé kannattavuus ja rahoitustilanne tukevat in-
vestointien kasvua ennustejaksona. Vaikka ni-
melliskorot ovat nousseet vuoden 2000 aikana,
reaalikorot ovat edelleen varsin matalat, mika
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tukee investointeja. Investointiaste ei kuitenkaan
sanottavasti nouse, ja yrityssektorin rahoitusyli-
jddmain arvioidaan kasvavan ennusteessa. Vien-
tihintojen kehityksen epdvarmuuden vuoksi
ennuste saattaa kuitenkin osoittautua yritysten
tulokehityksen kannalta liian optimistiseksi.

Asuinrakennusinvestointien kasvu hidastuu
vain lievésti. Asuntojen hintojen tilapdinen las-
ku ja rakennuskustannusten nousun jatkuminen
merkitsevit, ettd asuinrakentamisen kannatta-
vuus heikkenee hieman vuonna 2001, mutta pa-
lautuu vuonna 2002. Asuntoinvestointien kasvu
hidastuu keskiméérin alle 5 prosentin vauhtiin.
Muuttoliike kasvukeskuksiin pitdd ylld asuin-
rakennusinvestointeja.

Tyollisyys kasvaa edelleen

Tydvoiman tarjonnan kasvu jatkuu ennustevuo-
sina, kun mm. oletetut tuloveron kevennykset
lisddvét osaltaan tyon tarjontaa. Tydvoiman tar-
jonta lisddntyy keskimédrin prosentin verran
vuodessa. Ennustejakson lopulla tydn tarjonnan
kasvuvauhti hidastuu tuotannon kasvun heike-
tessd ja ammattitaitoisen tydvoiman puute yleis-
tyy jonkin verran. Vuonna 2002 palkkaliukumat
kasvavat tyomarkkinoiden kiristymisen myota.

Ripeidnd jatkuva kasvu seki yritysten hyva-
nd pysyvi taloudellinen tilanne pitdvét tyovoi-
man kysynnén lisdéintymisen noin 2 prosenttina
vuosittain. Tyollisyys lisddntyy ladhinnd tyo-
voimavaltaisella kotimarkkinasektorilla, mutta
myos vientiteollisuudessa. Tydllisyysaste nou-
see ja tyovoimaosuus kasvaa ripeésti.

Tyottomien madrd vihenee edelleen, vaikka
ennustetun kustannuskehityksen vuoksi hitaam-
min. Suhteellisen suuret palkankorotukset tuo-
va keskitetty palkkasopimus ei jdtd ala- ja yri-
tyskohtaisten tuottavuuserojen kannalta riitta-
viésti tilaa suhteellisten palkkojen muutoksille.
Vuodeksi 2002 ennustettu liukumien kasvu il-
mentdd tarvetta ottaa huomioon alakohtaiset
erot. Keskimédriistd heikomman tuottavuuden
aloilla palkkojen nousu nikyy ty6llisyyden hei-
kentymisena.

Ilman elektroniikkateollisuutta tyon tuotta-
vuuden kasvu jdi vuonna 1999 vain 0,5 prosent-
tiin, kun se oli koko kansantaloudessa 1,8 %.
Ennusteessa oletetaan tuottavuuden palautuvan
tdnd vuonna 3,5 prosentin kasvuun. Tulevaisuu-
dessa tuottavuuden kasvu hidastuu asteittain,
mutta jatkuu silti suhteellisen vahvana. Tuotta-



vuuden kasvun lieva hidastuminen vuonna 2002
on seurausta teollisuustuotannon kasvun heik-
kenemisestd. Keskiméardisen tuottavuuskehi-
tyksen hidastumista selittdd my6s tyollisyyden
koheneminen heikomman tuottavuuden aloilla,
kuten palvelusektorilla.

Palkkakehitys ja tuloveron kevennykset
Sopimuspalkkojen kehitys nojaa syntyméssé ole-
vaan kaksivuotiseen keskitettyyn tulosopimuk-
seen siten, ettd vuoden 2001 sopimuspalkkojen
korotusten oletetaan olevan noin 3 % ja vuoden
2002 korotusten runsaat 2 %. Palkankorotusten
yhteyteen oletetaan tuloveron kevennyksid sovi-
tut runsaat 6 mrd. markkaa vuonna 2001 ja li-
sdksi noin 4,5 mrd. markkaa vuonna 2002.

Ansiotason nousun arvioidaan nyt pysyvéin
runsaana 4 prosenttina koko ennustejakson,
mikd on hieman maltillisempaa kuin kevidin
markkinaehtoisessa ennusteessamme. Liukumat
ovat noin prosenttiyksikdn vuonna 2001, mutta
kiristyvét tyomarkkinat kasvattavat ne noin 2
prosenttiin vuonna 2002. Keskipalkkojen nou-
su on vihédn ansiotasoindeksin nousua ripedm-
pad, mikd johtuu tydajan lyhenemisestd ja eri-
laisten tulossidonnaisten palkkioiden kasvusta.
Reaaliansiotason nousu nopeutuu ennustejakso-
na ja yltdd keskimdérdisen tuottavuuden kasvu-
vauhtiin ennustejakson lopulla.

Inflaatio hidastuu

Keséstd 1999 ldhtien kuluttajahintainflaatio on
kiihtynyt ensisijaisesti raakadljyn hinnannousun
ja sen kerrannaisvaikutusten vuoksi. Euron hei-
kentyminen on 6ljyn dollaripohjaisen hinnoit-
telun vuoksi myds osaltaan nostanut polttones-
teiden markkahintoja. Vuoden 2000 alussa vuo-
tuinen inflaatiovauhti oli 2,2 %, mutta lokakuus-
sa kuluttajahintainflaatio oli kiihtynyt 4,1 pro-
senttiin, mistd dljytuotteiden véliton kokonais-
vaikutus oli noin 1,1 prosenttiyksikkod. Yhden-
mukaistetun kuluttajahintaindeksin mukainen
inflaatio oli lokakuussa 3,4 %, mutta ilman ener-
gian hintaa laskettuna 2,1 %.°

> Yhdenmukaistettu inflaatio eroaa kuluttajahintainflaa-
tiosta siten, ettd siitd on poistettu erdité erid, joita euro-
maiden indekseissd saatetaan késitelld eri tavoin. Téllai-
sia erid ovat esim. omistusasumisen paddomamenot (pois-
tot ja korot), erdét liikkenneverot, arpajaismenot seké sai-
rausvakuutuksen piiriin kuuluvat terveydenhoitomenot.
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Kun 6ljyn tynnyrihinta oli vield vuoden alus-
sa alle 24 dollaria, marraskuun puolivélissd hin-
ta on noussut 32 dollariin. Oljyn hinnan odote-
taan kdintyvan laskuun ja piédtyvén alle 27 dol-
lariin tynnyriltd vuoden 2001 loppuun mennes-
sd ja edelleen alle 24 dollariin vuoden 2002 lop-
puun mennessd. Tdmén futuureihin pohjautuvan
arvion perusteella 6ljyn hinta alkaisi hidastaa
yleisen hintatason nousua ensi vuoden puoli-
vélistd lahtien.

Inflaation ndin nopea kiithtyminen on ollut
osin yllatyksellistd. Esimerkiksi syksylld 1999
kuluttajien 12 kuukauden inflaatio-odotukset
olivat noin 2 %. Suomen Pankki arvioi kevéddn
1999 ennusteessa vuoden 2000 keskiméariisek-
si kuluttajahintainflaatioksi 2,8 %, kun nyt ar-
viomme on 3,4 %. Lokakuussa 2000 kuluttajat
odottivat inflaation olevan 2,9 % vuoden kulut-
tua. Inflaatio-odotukset muodostuvat ongelmal-
lisiksi, jos ne jatkuvasti ovat suuremmat kuin
EKP:n hintavakaustavoite. Keskitetyssd tulo-
sopimuksessa indeksiehto asetettiin noin 3 pro-
senttiin vuonna 2001.

Vaikka inflaation kiithtyminen on aiheutunut
padosin Oljytuotteiden hintojen noususta, timéa
ei ole ollut ainoa inflaatiota kiihdyttiva tekij.
Hintojen nousua ovat polttonesteiden hinnan-
nousun lisdksi kiihdyttineet asumiskustannuk-
siin liittyvét inflaatiovaikutukset. Varsinkin
omistusasumisen pddomamenojen vaikutus in-
flaatioon on kasvanut jatkuvasti.® Tulevaisuu-
dessa omistusasumisen kustannusten inflaatio-
vaikutus pienenee asuntoluottokorkojen vuosi-
nousun hidastuessa. Asuntojen hintojen nousun
vaikutus inflaatioon tulee niin ikddn supistu-
maan, kun asuntojen hintojen nousuvauhti vai-
menee.

Inflaatio on vuoden 2000 kuluessa kiihtynyt
eniten palveluissa, joihin my6s omistusasumi-
sen padomakustannukset luetaan. Koska palve-
lut ovat tydvoimavaltaisia, on myds palkkakus-

¢ Kuluttajahintaindeksissd omistusasumisen pddomakan-
nan kulumista eli poistoja mitataan asuntojen hintojen
vuosimuutoksen avulla, kun taas asuntoluottojen korot
mittaavat asuntojen velkarahoituksesta aiheutuvia kor-
komenoja. Yhdenmukaistetusta kuluttajahintaindeksis-
td pddomamenot on poistettu, ja yksityisen kulutuksen
deflaattorissa omistusasumisen menoja késitellddn ku-
ten vuokramenoja. Asumisen padomamenot selittdvat
my0s valtaosan kuluttajahintainflaation ja yhdenmukais-
tetun inflaation erosta viimeisen neljan vuoden aikana.



Kuvio 5. Keskipalkat, tyon tuottavuus ja yksikkoétyokustannukset
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Kuvio 6. Inflaatio
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tannuksilla merkittdvi osuus niiden hinnanmuo-
dostuksessa. Palveluiden hintojen kallistuminen
on ollut Suomessa jo pitkddn nopeampaa kuin
euroalueella keskiméarin, mikd kuvaa Suomen
palvelualojen yksikkotyokustannusten kasvua
eli palkkojen nopeaa nousua tuottavuuteen nih-
den. Hyva kysyntitilanne ja kilpailun puute ovat
mahdollistaneet kustannusten siirtdmisen hintoi-
hin. Ennusteessa timéntapainen kehitys jatkuu
ainakin vuonna 2001, jolloin inflaatio on Suo-
messa nopeampaa kuin euroalueella keskiméé-
rin. Vuonna 2002 Suomen inflaatio hidastuu en-
nusteemme mukaan noin 2 prosentin inflaatio-
vauhdin tuntumaan; timéd on sama inflaatio-
vauhti kuin kansainvélisten ennustelaitosten eu-
roalueelle ennustama.’
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1. Keskipalkat !
2. Tyén tuottavuus
3. Yksikkotyokustannukset

1 Palkkasumma palkansaajien tydtunteja kohden.

e = ennuste.

Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

1. Kuluttajahintaindeksi (KHI)
2.Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi (YKHI)
3. Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi

ilman energian hintaa (YKHI pl. energia)

e = ennuste.

Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

Asuntojen hintojen kehityksessd nihtiin vii-
me kesidnd selvd muutos, joka johtui erityisesti
korkojen kddntymisestd nousuun, mutta myos
osakkeiden hintojen laskusta ja korkeaksi ko-
honneesta asuntojen hintatasosta. Asuntojen
hintakehityksen ennakoidaan tdnd vuonna vai-
menevan noin 6 prosentin vuosikasvuun, silld
loppuvuodesta 2000 asuntojen hinnat alenevat.
Ennusteessa vahva tulokehitys ylldpitdd asunto-
jen kysyntdi ja asuntojen hintojen nousun odo-
tetaan kidntyvéidn lievdidn nousuun jo vuonna
2001. Vuonna 2002 asuntojen hinnat nousevat
jélleen reaalisestikin, mutta nousuvauhti pysyy

7 Euroopan komission ja OECD:n marraskuun 2000 en-
nusteet.



Kuvio 7. Veroasteet Suomessa 1975-2002
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maltillisena. Asuntomarkkinoiden alueelliset
erot tulevat muuttoliikkeen vuoksi sdilymédn
suurina tai jopa kasvamaan ldhivuosina.

Vilillisen verotuksen muutokset ja siten fi-
nanssipolitiikan vélittomat hintavaikutukset ovat
ennustejaksona melko véhiisid. Ennusteessa
oletetaan kuitenkin vuodeksi 2002 vilillisten
verojen kevennyksii, joiden arvioidaan vaimen-
tavan kuluttajahintojen nousua hieman.

Koko talouden keskimédriisten yksikkotyo-
kustannusten nousu kiihtyy lievdsti ennustevuo-
sina, mika lisdd hintapaineita (kuvio 5). Vaikka
ansiotason nousuvauhti ei kasvata keskimaérai-
sid tyovoimakustannuksia niin paljoa, ettd se
kiihdyttiisi inflaatiota merkittavasti, on kuiten-
kin otettava huomioon alakohtaiset tuottavuus-
erot. Niiden vuoksi ero euroalueen keskimarai-
seen palveluiden hintojen nousuvauhtiin uhkaa
jadada ennustejakson aikana pysyvéksi ilmidksi.
Tadmai kehitys haittaa keskipitkélld aikavalilld
tyollisyyttd ja kilpailukykya.

Kaikkiaan kuluttajahintojen muutosvauhti
hidastuu ensi vuonna keskimédrin 2 prosentti-
yksikkdd timéanvuotisesta ja on 2,9 % (kuvio 6).
Padsyynd tdhén on energian hinnan ennakoitu
lasku, silld energian hinta kasvattaa inflaation
vuosikeskiarvoa ensi vuonna vihemmén kuin
tdnd vuonna. Vuosikeskiarvona laskettuna yh-
denmukaistettu inflaatio ei kuitenkaan hidastu
ensi vuonna tdméinvuotisesta 3,1 prosentista.
Sen sijaan se hidastuu 2 prosenttiin vuonna
2002, jolloin energian hinnan laskeminen pie-

2000°
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1. Verot ja sosiaaliturvamaksut, % BKT:sta
2. Kotitalouksien verot ja sosiaaliturvamaksut,
% veronalaisesta tulosta

e = ennuste.

Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

nentdd jo inflaation vuosikeskiarvoa. Myos ku-
luttajahintainflaatio asettuu 2 prosenttiin vuon-
na 2002.

Julkisen talouden ylijaama

sdilyy huomattavana

Julkisen talouden ylijidma suhteessa BKT:hen
kasvaa tdnd vuonna 4,5 prosenttiin ja pysyy la-
hes tdmin suuruisena koko ennustejakson. Jul-
kisen talouden ylijddméa on vuonna 2001 hieman
pienempi kuin syksylld 2000 tarkistetussa Suo-
men vakausohjelmassa tavoiteltiin. Perusjadma
(rahoitusjddma ilman korkomenoja) suurenee
tdnd vuonna ldhes 8 prosenttiin BKT:std. Fi-
nanssipolitiikkaa voidaan luonnehtia tina vuon-
na talouden kasvun kannalta neutraaliksi, kun
taas vuosina 2001 ja 2002 sen voidaan katsoa
olevan ekspansiivista.

Valtiontalous muuttuu tdnd vuonna selvésti
ylijddmaiseksi, mutta veronkevennysten vuoksi
ylijddma ei lisddnny endd vuosina 2001 ja 2002.
Valtiontalouden ylijadmé jadkin ennustejakson
lopussa tuntuvasti pienemméksi kuin kevéin
ennusteessa arvioitiin, silld veronkevennykset
oletettiin tuolloin nyt arvioitua pienemmiksi ja
yksityistdmistulot suuremmiksi. Kuntien talous
pysyy jotakuinkin tasapainossa, kuten aiem-
pinakin vuosina, ja sosiaaliturvarahastojen yli-
jdama pysyy noin 3 prosentin tuntumassa suh-
teessa bruttokansantuotteeseen.

Verotus kevenee kokonaisuudessaan ennus-
tevuosina. Veroaste alenee 43 prosenttiin vuon-



na 2002 (kuvio 7). Ansiotulojen verotusta ke-
vennettiin vuoden 2000 alussa, mutta kokonai-
suutena kotitalouksien verotus ei kuitenkaan
tdnd vuonna kevene, silld vuoden 2000 verotuk-
seen sisidltyi useita verotusta kiristivid element-
tejd. Yritysten verotusta kiristi pddomaveropro-
sentin nousu. Vuonna 2001 ansiotulojen veron-
kevennykset ovat runsaat 6 mrd. markkaa, ja
vuonna 2002 ansiotulojen verotusta oletetaan
kevennettivin edelleen noin 4,5 mrd. markkaa.
Tyollisyyden koheneminen tekee mahdolliseksi
pienentdd tydttomyysvakuutusmaksua, mutta
muita merkittdvid alennuksia vélillisiin tyévoi-
makustannuksiin ei ennustejaksolla oleteta.
Kotitalouksien maksamien tulo- ja varalli-
suusverojen kertymé lisddntyy voimakkaasti
tdnd vuonna. Yhteis6veron tuottoa kasvattavat
lisiksi poikkeuksellisen suuret tdydennysverot
sekd omistusjirjestelyjen yhteydessd syntyneet
myyntivoitot. Ensi vuonna valtion tulo- ja omai-
suusveron tuotto pienenee, kun timén vuoden
poikkeuksellisten tekijoiden vaikutus yhteiso-
veron tuottoon poistuu ja ansiotulon verotus
kevenee. Vilillisten verojen tuotot lisdéntyvét
vuonna 2000 vain vihén. Polttonesteiden kysyn-
nidn vihenemisen takia polttoaineveron tuotto
pienenee, mikd yhdessd mm. alkoholijuoma-
veron jatkuvan pienenemisen kanssa vihentda
koko valmisteverojen tuoton viimevuotista pie-
nemmaksi. Oletettu vélillisen verotuksen keven-
nys vihentdd vastedes erityisesti alkoholi- ja
tupakkaveron sekéd autoveron tuottoa.
Valtionavut kunnille ovat lisdéintyneet run-
saasti tdnd vuonna, ja vuosina 2001-2002 ne
kasvavat edelleen muita menoerid nopeammin.
Tulonsiirrot kotitalouksille ja Kansaneldkelai-
tokselle vihenevit, kun ty6llisyystilanne kohe-
nee eiki sosiaaliavustuksiin oleteta tehtidvan pe-
rustemuutoksia. Korkomenot véhenevit niin
ikdin velan pienetessd. Valtion kulutus- ja in-
vestointimenot lisddntyvét maltillisesti, joten
kokonaisuutena valtion menojen kasvu pysyy
médrarahakehysten rajoissa. Kuntien kulutus-
menot lisdéntyvit aiempaa nopeammin henki-
lokunnan lukuméirin lisdéntyessd. Myds kun-
tien investointimenot kasvavat. Tyollisyyden
koheneminen vihentdd sosiaaliturvarahastojen
menoja, mutta eldkeindeksi nousee inflaation
vuoksi ja kasvattaa eldkemenoja. Kaiken kaik-
kiaan julkisten menojen kasvu on maltillista ja
ndiden menojen osuus BKT:std vihenee ennus-
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teperiodin aikana ldhes 6 prosenttiyksikkod,
misté korkomenojen supistumisen vaikutusta on
1 prosenttiyksikko.

Valtiontalouden velkaantuminen véhenee
budjettiylijdédmien ja talouskasvun ansiosta. En-
nustejakson lopulla valtion velan BKT-osuus
pienenee 40 prosenttiin. Hallitus tdsmensi ke-
vailld valtion velkaantumiselle asetettua tavoi-
tettaan siten, ettd velka-aste olisi alennettava alle
50 prosenttiin BKT:std vuoteen 2003 mennes-
sd, kun yksityistdimistuloja ei oteta huomioon.
Néin méadritelty velkatavoite saavutetaan ennus-
teen mukaan jo vuonna 2001. Julkisen sektorin
EMU-velan ennustetaan vuoden 2002 lopussa
olevan runsaat 35 % BKT:std. Tdmé on hieman
vihemmaén kuin vakausohjelmassa, mutta sel-
visti enemmén kuin kevddn 2000 ennusteessa.

Suotuisan talouskehityksen ansiosta julkisen
talouden ylijddmi pysyy suurena, vaikka vero-
tusta kevennetddn vuosittain tuntuvasti. Porssi-
kurssien heikkenemisen vuoksi valtion saamat
yksityistdmistulot jdénevit aikaisemmin arvioi-
tua vdhdisemmiksi, minkd vuoksi valtion vel-
kaantuneisuus vihenee myds Suomen Pankin
ennusteessa selvésti hitaammin kuin kevailla
2000 arvioitiin. Veronkevennyksié ei siten voi-
da rahoittaa pienentyneilld korkomenoilla siind
maéérin kuin aiemmin ndhtiin, vaan niiden ra-
hoittaminen edellyttdd tiukkaa menopolitiikkaa.
Kun samanaikaisesti valtion tulopohjan suhdan-
neherkkyys on lisdéntynyt yhteisdverojen mer-
kityksen kasvaessa, on erityisen tdrkedd, ettd
valtion médrdrahatavoitteita ei ylitettdisi. Val-
tiontalouteen tulee myos tulevaisuudessa koh-
distumaan merkittivid paineita keventdéd vero-
tusta, joten rakenteellisen ylijddméan yllapitdmi-
nen tulee olemaan erittdin perusteltua myds jat-
kossa.?

Vaihtotaseen ylijaama

poikkeuksellisen suuri

Vaihtotaseen ylijadmé kasvaa edelleen voimak-
kaasti. Tand vuonna se on noin 6,5 % BKT:sti
ja kasvaa runsaaseen 9 prosenttiin vuonna 2002.
Vaihtotaseen vuosia kesténeen ylijddmén vuok-
si Suomen ulkomainen nettovelka (ilman oman

8 Julkisen talouden haasteita ja linjauksia on kisitelty
enemmin tdssd lehdessd olevassa Helvi Kinnusen artik-
kelissa ”Vahva julkinen talous luo tilaa veronkevennyk-
sille”.



pddoman erid) muuttuu vuoden 2001 lopussa
ulkomaiseksi nettosaamiseksi.

Vahvan vientikysynnidn ja vaihtosuhteen
suotuisan kehityksen vuoksi tavaroiden ja pal-
velusten taseen ylijadméi kasvaa ennusteperio-
din aikana jdlleen ennitykseensd. Sen ennuste-
taan vuosina 2000-2002 lisddntyvén runsaasta
9 prosentista liki 12 prosenttiin suhteutettuna
bruttokansantuotteeseen. Tuotannontekijdkor-
vausten taseen odotetaan pysyvin alijidméiisend,
koska yritysten maksamat osingot pysyvét suuri-
na, joskin Suomesta ulkomaille tehtyjen portfo-
lio- ja suorien sijoitusten tuoton pitdisi — ainakin
pitkalld aikavélilld — supistaa tuotannontekijikor-
vausten taseen alijddmid. Myds tulonsiirtojen
tase pysyy selvisti alijddmaisend BKT:n kasvun
myotd lisddntyvien EU-maksujen vuoksi.

Luotonannon kasvu tasaantumassa
Ennusteen korot ja valuuttakurssit perustuvat
markkinoilla 31. lokakuuta vallinneisiin odotuk-
siin. Kolmen kuukauden markkinakorko oli tuol-
loin 5,1 %, ja sen odotetaan vakiintuvan 5,3 pro-
senttiin vuoden 2002 loppuun mennessé. Korko-
jen aikarakenteen tasaisuus nikyy myds pitkissé
koroissa. Niiden odotetaan pysyvin koko ennus-
teperiodin ajan noin 5,3 prosenttina. Uusien
pankkiluottojen korkomarginaalien (luottokorot
suhteessa markkinakorkoihin) ei ennusteta endi
supistuvan. Ne jadvit likimain nykyiselleen tai
jopa kasvavat hieman, koska kotitalousluottojen
médrd kasvaa voimakkaammin kuin pienimargi-
naaliset yritysluotot. Keskeinen ilmi6 pankkisek-
torissa on kuitenkin talletuskilpailun kiihtyminen
ennusteperiodin aikana. Témén vuoksi luotto- ja
talletuskorkojen vilinen marginaali pienenee.

Rahastosijoittamisen ja suoran porssisijoitta-
misen lisddntymisen vuoksi talletusten méérian
odotetaan kasvavan hitaammin kuin nimellinen
BKT. Ennuste perustuu oletukseen, ettd rahas-
tot kehittyvét yha likvidimpain suuntaan ja kor-
vaavat osittain talletuksia.

Yritysten pankkiluottojen kasvu on ennuste-
periodin aikana hyvin védhiistd. Investoinnit no-
jaavat kasvavassa mddrin tulorahoitukseen, ja
osin muihin ldhteisiin kuten ulkomaisiin luottoi-
hin. Yritysten velkaantuminen ei ennustejakso-
na juuri muutu.

Asuntojen hintojen nousun maltillistumisen
ja asuntoinvestointien kasvun hidastumisen
myd6td my6s kotitalouksien luottojen kysynnéin
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kasvu hidastuu noin 7 prosenttiin ennustevuo-
sina. Tdmd kasvuvauhti on selvésti hitaampi
kuin viime vuonna ja tdmén vuoden ensimmaéi-
selld vuosipuoliskolla, mutta vastaa toisaalta ko-
titalouksien kaytettdvissé olevien tulojen kasvu-
vauhtia. Ndin ollen kotitalouksien velkaantumi-
nen — suhteessa kiytettdvissd oleviin tuloihin —
el ennustevuosina juuri muutu.

Ennusteriskit: varauduttava myos
vahemman suotuisaan kehitykseen

Tamén vuoden talouskehitys on lisdnnyt tasa-
painoisen kehityksen edellytyksid kevailld ar-
vioituun verrattuna. Téhénastinen korkotason
nousu ja kevddlli ennustettua maltillisempi
ansiotasokehitys vaikuttavat inflaationdkymiin
suotuisasti ilman, ettd kasvuvauhti merkittavas-
ti hidastuu. Kotitalouksien ja yritysten lainan-
oton kasvu on hidastunut, my6s asuntojen hin-
tojen nousuvauhti on hidastumassa ja porssi-
osakkeiden hinnat ovat laskeneet. Polttonestei-
den hintojen nousu on sydnyt kotitalouksien
reaaliansioita tdnd vuonna seké heikentinyt yri-
tysten kannattavuutta. Epdvarmuus 6ljyn hinta-
kehityksestd ja porssikurssien epédvakaus ovat
heikenténeet luottamusta taloudelliseen kehityk-
seen. Luottamuksen viimeaikainen heikkenemi-
nen on todennikoisesti tilapdistd; 6ljyn hinnan
aleneminen ja veronkevennykset tukevat koti-
talouksien reaaliansioiden myonteistd kehitysta
vastedes. Maailmanmarkkinoiden kasvu jatkuu
viennin kannalta suotuisana, ja kilpailukyky séi-
lyy edelleen hyvénai.

Kotimaisten hintojen nousu saattaa olla ar-
vioitua nopeampaa erityisesti ennustejakson
loppupuolella. Hintojen nousuvauhti on ollut
Suomessa — ja etenkin palvelualoilla — nopeam-
paa kuin keskimddrin muualla Euroopassa.
Tama kertoo tuottajien ja kauppiaiden herkkyy-
destd nostaa hintoja, joillakin aloilla kilpailun
puutteesta ja myds asteittaisesta tyomarkkinoi-
den kiristymisesti. Inflaatio-odotukset ovat kas-
vaneet yli hintavakaustavoitteen. Niissd oloissa
osittainenkin keskitetty tydmarkkinaratkaisu,
jossa palkkakehitys pysyy verrattain maltillise-
na, oli hyvi uutinen. Paineet korottaa palkkoja
tulevat ennustejakson aikana kuitenkin jatku-
maan. Osalla tyomarkkinoista korotusten taso
on vield sopimatta ja palkkaliukumien ennuste-
taan kiithtyvén. Riski sisdltyy myos siihen, ettd
sovittu indeksiehto laukeaa. Hintojen nousu-



Kehikko 2. Oljyn hintakehityksen vaikutukset

Raakaéljyn osuus Suomen kokonaistuonnista
oli viime vuonna euroalueen suurin eli 4,6 %,
kun se euromaissa keskiméirin oli 2,4 %.
Energian tuonnin osuus tavaroiden kokonais-
tuonnista oli Suomessa 10 %, mikd on euro-
alueen toiseksi suurin heti Portugalin jilkeen.
Suomi on néin ollen periaatteessa euromaiden
inflaatioherkimpid raakadljyn ja energian
tuontihintakehityksen suhteen.

Suomessa bensiinin jakeluhinnasta noin
63 % on valmiste- tai arvonlisdveroa. Raaka-
6ljyn hinnanmuutos vaikuttaa lopputuotehin-
taan suoraan arvonlisdveron mutta ei valmiste-
veron kautta. Bensiinin ja kevyen polttodljyn
hintojen jatkuvasti noustessa on vaadittu myos
verotuksen joustamista. Dieselpolttoaineen hin-
ta on tirked panoskustannus kuorma- ja jake-
luliikenteen lisdksi mm. maa- ja metsétaloudes-
sa. Hallitus ei ole kuitenkaan puuttunut poltto-
aineiden verotukseen, silld hinnanlasku siirtyi-
si osin Oljyntuottajille ja jalostajien marginaa-
leihin.

Oljyn hintaennusteet ovat olleet herkkii ar-
viointivirheille, mikd on helppo havaita seuraa-
malla 6ljyn futuurihintoja viimeisen parin vuo-
den ajalta. Futuurien perusteella ndhdaén, ettd
vuoden1999 alun jilkeen markkinat ovat odot-
taneet 6ljyn hinnan kddntyvin laskuun, joten
6ljyn hinnannousun jatkuminen on ollut mark-
kinoille yllétys.

Makromalleilla tehtyjen simulointien avul-
la voidaan arvioida vaihtoehtoisten 6ljynhinta-
oletusten vaikutuksia. Oljyn hinnankorotukset
vaikuttavat talouden makrotasolla ensisijaisesti
hintakehitykseen, mutta myos reaaliseen talou-
delliseen aktiivisuuteen. Oljyn hinnan kasvu-
vaikutukset ovat 1970-luvulta pienentyneet tuo-
tannon energiariippuvuuden vihenemisen myd-
td niin Suomessa kuin muuallakin. Suomen
Pankin BOF-mallilla tehdyssé skenaariolaskel-
massa raakadljyn tuontihinnan oletetaan sdily-
vén pari vuotta samalla tasolla kuin tdiméin vuo-
den viimeiselld neljdnnekselld, minka jélkeen
Oljyn hintasokki purkautuu asteittain.’

Simulointitulosten perusteella 6ljyn pitkéai-
kainen hintasokki muuttaa suhteellisia hintoja
ja nostaa tuontihintojen kautta kuluttajahintoja
0,4 prosenttiyksikkod heti ensimmaiisend vuon-
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na ja vield hieman enemmén toisena vuonna.
Pysyvéd inflaatioimpulssia ei aiheudu, vaan
kolmantena vuonna inflaatio ja4 jo hieman mal-
tillisemmaksi kuin perusurassa. Vaikka dljyn
hinta jiisi pysyvisti nykyiselle tasolle, olisi in-
flaatiosykdys tilapdinen. Oljyn hintasokin vai-
kutus tuontihintojen tasoon kasvaa vuoden ku-
luessa noin 1,5 prosenttiin ja toisena vuonna yli
4 prosenttiin, mutta vientihintojen lievdn ko-
hoamisen my6té vaihtosuhteen heikkeneminen
jaa pariksi vuodeksi noin 3 prosenttiin.

Oljyn hintatason timinkaltainen nousu hi-
dastaa kokonaistuotannon kasvuvauhtia en-
simmdiisend vuonna vain 0,1 prosenttiyksik-
kod ja edelleen 0,2 prosenttiyksikkod seuraa-
vana vuonna. Oljyn hinnan vaikutukset yksi-
tyiseen kulutukseen ovat muita kysyntévaiku-
tuksia suurempia. Kulutuskysyntd vaimenee
kéytettidvissd olevien reaalitulojen vihenemi-
sen vuoksi sekd tulo-odotusten heikentymisen
ja mm. asuntojen vaimenevan hintakehityksen
my0td syntyvan negatiivisen varallisuusvaiku-
tuksen vuoksi. Yritysten kannalta kyseessd on
negatiivinen kannattavuussokki. Yritykset so-
peuttavat tuotantokapasiteettiaan seké tyopa-
noksen kysyntié heikentyneiden kysyntanaky-
mien perusteella. Viennin reaktio on seuraus-
ta maailmankaupan kasvun yleisestd hidastu-
misesta 6ljyn hinnannousun vuoksi.

Kaiken kaikkiaan 6ljyn hinnan jadminen
pitkdksi aikaa nykytasolle saisi aikaan jo sel-
vid taloudellisen kasvun menetyksii ja inflaa-
tiovaikutuksia. Sopeutuminen kuvailtuun hin-
tasokkiin vie myds aikaa, kuten aiemminkin
on ndahty 1970- ja 1980-luvun 6ljykriisien yh-
teydessd. Vastaavansuuruista taantumaa ei 6l-
jykriisi kuitenkaan pysty endd saamaan ai-
kaan.

% Laskelmassa 6ljyn hinta jaa noin 2 vuodeksi nyky-
tasolle ja palaa sen jilkeen runsaan 2 vuoden aikana
perusuralle. Perusurassa eli ennusteessa 6ljyn tynny-
rihinta alenee tasaisesti alle 27 Yhdysvaltain dollarin
tasolle vuoden 2001 loppuun mennessé ja noin tasolle
24 dollaria vuoden 2002 loppuun mennessd. Laskel-
massa oletetaan, ettd valuuttakurssit eivit muutu ja ettd
talouspolitiikka ei reagoi. Edelleen oletetaan, etté kai-
ken tuontienergian hinta kallistuu samassa suhteessa
ja ettei tuontienergiaa korvata muilla tuotannonteki-
joilla.



vauhdin hidastuminen kahden prosentin tuntu-
maan saattaakin jadda toteutumatta.

Palkkakustannusten ohella 6ljyn hinnan jai-
minen korkeaksi saattaa kiihdyttdd inflaatiota
ennustettua enemmén. Laskelmien mukaan tima
kehitys voisi toteutuessaan johtaa inflaatioon,
joka olisi vajaat %> prosenttiyksikkod nopeampi
kuin perusennusteessa. Liséksi euron kurssin
pysyminen heikkona pitkdin saattaa johtaa sii-
hen, ettd maahantuojat pyrkivét siirtdméén hei-
kon valuuttakurssin vaikutuksia markkaméaarai-
siin tuontihintoihin ennusteessa oletettua enem-
min. Molemmat syyt saattavat merkitd, ettei
tuontihintojen vaikutus olisi ennustejakson lo-
pulla yhté selvisti inflaatiota hidastava kuin en-
nusteessa on oletettu.

Kasvu saattaa jadda ehké liiankin optimistis-
ten ennusteoletusten vuoksi ennusteessa arvioi-
tua hitaammaksi. Erityisesti ndin on vuonna
2001, jolloin kasvun ennustetaan hidastuvan
vuoden 2000 huipusta vain vdhén. Kasvun jat-
kuminen vahvana johtuu perusennusteessa suo-
tuisasta maailmantalouden kasvusta, 6ljyn hin-
nan kasvua hidastavan vaikutuksen poistumises-
ta ja suotuisan luottamusilmapiirin palautumi-
sesta. Viimeaikainen luottamuksen heikkenemi-
nen saattaa kuitenkin heikentdd kotimaista ky-
syntéd oletettua enemmén. Kasvun jatkuminen
perustuu osaltaan siihen, ettd tydvoimaa on riit-
tavésti saatavilla. Vaikka ennustettu ansiotason
kehitys on inflaation kannalta maltillista, sisél-
tyy siihen tyollisyyden kasvua haittaavia ele-
menttejd. Erdilld aloilla, joihin kuuluu myds jul-
kinen sektori, ei ole vilttimattd mahdollisuuk-
sia lisitd tyovoimaa sovitun palkkatason valli-
tessa. Lisdksi kasvua rajoittavat ammattitaitoi-
sen tydvoiman puute ja kapasiteettirajoitukset.

Maailmanmarkkinoilla epdvarmuudet ovat
aivan viime aikoina kasvaneet, miki ei ehké ndy
ennusteessa riittivisti. Oljyn hinnanlaskun vii-
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vistyminen ja osakemarkkinoiden epdvarmuus
ovat heikentéineet maailmanmarkkinoiden kas-
vundkymid kesdisistd, vaikka ndkymat ovatkin
edelleen kevadlld arvioitua suotuisammat. En-
nustettua heikomman kotimaisen kysynnan, yli-
suurten liukumien ja hidastuvan vientikysynnén
yhteisvaikutus, jonka saattaisi laukaista esimer-
kiksi Yhdysvaltain talouden &kkipysdhdys tai
euron tuntuva vahvistuminen, hidastaisikin kas-
vua ennustetusta tuntuvasti.

Mydos valtiontalouteen liittyy epdvarmuutta.
Tulokehityksen kannalta suurin epavarmuus liit-
tyy yhteisdverojen tuottoon. Yhteisoverojen
osuus valtion vilittdémistd veroista on jo noin
kolmannes, ja ndiden verotuottojen vaihtelu on
selvdsti muiden tulojen vaihtelua suurempaa.
Jos yritysten tuloskehitys pysyy kohtuullisena ja
omistusjérjestelyt jatkuvat samaan tahtiin kuin
viime vuosina, voi valtiontalouden ylijidma
muodostua erityisesti ensi vuonna selvésti en-
nustettua suuremmaksi. Toisaalta yhteisdverojen
ja optioihin liittyvien verojen tuoton supistumi-
nen suhteessa ennustettuun on mahdollista, mi-
kali riski heikommasta kasvusta toteutuu ja yri-
tysten tulokset heikkenevit. Talla olisi merkit-
tavid vaikutuksia valtiontalouden ylijidméan.

Valtion menojen pysyminen méérdraha-
kehyksissd tulee myds olemaan ongelmallista.
Kuntien viimeaikainen panostus palvelujen ko-
hentamiseen ja aiempaa suuremmat paineet pal-
kankorotuksiin johtavat paineisiin valtionosuuk-
sia ja kunnallisverodyrid kohtaan. Kuntien kes-
kimédrdinen verodyri ei ole pienentynyt 1990-
luvun alun lamavuosien jilkeen lainkaan, vaik-
ka verotulojen kasvu on ollut nopeaa. H

* Asiasanat: inflaatio, rahapolitiikka,
taloudellinen tilanne, ennuste



Suomen rahoitusjarjestelman vakaus

E pavarmuus kansainvilisil-
14 rahoitusmarkkinoilla on li-
sadntynyt vuoden 2000 kulues-
sa, vaikka makrotaloudelliset
kasvundkymét ovat sdilyneet
positiivisina. Todennikoisyys,
ettd Yhdysvaltain osakemark-
kinoiden romahdus aiheuttaisi
kriisin kansainvélisilld rahoi-
tusmarkkinoilla, on pienenty-
nyt osakkeiden hintojen laskun
seurauksena (kuvio 1). Mark-
kinoiden epdvarmuutta ovat
kuitenkin ylldpitdneet oljyn
kalleus sekd osakemarkkinoil-
le pesiytynyt rauhattomuus,
mikd ndkyy siind, ettd osak-
keiden hinnat vaihtelevat péi-
vittdin paljon enemmain kuin
aiemmin.  Voimakkaimmin

Suomen rahoitusmarkkinoiden
ndkymat ovat vakaat. Osakkeiden
hintojen maailman laajuinen lasku
on pienentdnyt todenndkaisyyttd,
ettd kurssit dkkid romahtaisivat ja
aiheuttaisivat kriisin. Suomen
pankkiala tehnee enndtyksellisen
hyvén tuloksen vuonna 2000.
Myos pankkien vakavaraisuus on
kohentunut. Korkojen nousu on
hillinnyt luotonannon kasvua, ja
samalla asuntojen hintojen nousu
ndyttdd hidastuneen. Pankkien
yritysluottokorkojen ja vallitsevien
markkinakorkojen vdlinen kapea
marginadali saattaa kuitenkin
heijastella luottoriskien ali-
hinnoittelua. Rahoitussektorin yhd
kiihtyvd rakennekehitys asettaa
pankkien sddntelylle ja valvonnalle
suuria haasteita.

5.12.2000

EU-alueella pankkien

luotonannon kasvussa

suuria eroja maiden valilla
EU-alueen pankkien luotonan-
to kasvaa edelleen suhteellisen
voimakkaasti. Kehityksessi on
kuitenkin suuria eroja maiden
vélilld. Niissd maissa, joissa
luottokanta kasvoi alkuvuonna
eniten, eli Irlannissa, Hollan-
nissa ja Portugalissa, vauhti on
toisen ja kolmannen neljin-
neksen aikana selvisti hidas-
tunut. Samanaikaisesti useis-
sa muissa maissa, kuten Es-
panjassa, Italiassa ja Isossa-
Britanniassa, luottoja myon-
netddn yhd enemmén. Euro-
alueen keskeisissi talouksissa,
Saksassa ja Ranskassa, pank-

markkinoiden levottomuudesta ovat kérsineet
nk. kehittyvét taloudet, eli Aasian ja Latinalai-
sen Amerikan maat. Rahoituksen saantia ovat
vaikeuttaneet ndiden maiden yksityisen ja jul-
kisen sektorin velan riskipreemioiden nousu ja
sijoittajien hakeutuminen turvalliseksi koettui-
hin sijoituskohteisiin.

Yhdysvalloissa huolen aiheena ovat kotita-
louksien korkeaksi kohonnut velkaantuneisuus
seki yritysten lisddntyneet konkurssit. Lisdksi
Yhdysvaltojen pankkialan haavoittuvuus on kas-
vanut telekommunikaatiosektorin vaikeuksien
myotd, silld pankit ovat rahoittaneet runsaasti
tatd varsin riskialtista toimialaa.
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kien luottokannat ovat kasvaneet maltillisesti vii-
meisen parin vuoden aikana. EU-pankkien luo-
tonanto kehittyville talouksille on jonkin verran
lisdéntynyt kuluvana vuonna, mutta se ei ylli pa-
rin vuoden takaisiin huippulukuihin.

Pankkien yritysluottokorkojen ja markkina-
korkojen viliset marginaalit ovat kaventuneet
koko EU-alueella. Samanaikaisesti kuitenkin eri-
tyisesti korkeatuottoisten ja riskialttiimpien yri-
tysjoukkolainojen riskipreemiot, eli korot yli
valtionlainojen koron, ovat nousseet selvésti
kuluvana vuonna. Tdma osoittaa yritysten tule-
vaisuudennékymien muuttuneen aiempaa epé-
varmemmiksi.



Kuvio 1. Osakeindekseja
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2. Nasdaq Composite -indeksi
3. Dow Jones Industrial -indeksi
4. DJ Euro 50 -indeksi

Lahteet: Helsingin Porssi ja Bloomberg.

Kuvio 2. Kotimaisten talletuspankkikonsernien tulos’

Mrd. euroa

1990 91 92 93 94 95 96 97 98 99 2000

1-9

Suomen rahoitusjirjestelman

nikymat vakaat

Vaikka kansainvélisten rahoitusmarkkinoiden
levottomuus on lisddntynyt, Suomen rahoitus-
jarjestelmé nidyttdd edelleen vakaalta. Suomen
talouden kasvun ennustetaan jatkuvan vahvana
lahivuosina. Kotitalouksien velkaantuminen on
hidastumassa, silld kdytettdvissa olevien tulojen
ennakoidaan kasvavan ja luotonoton jatkuvan
maltillisena. Myos yritysten velanhoitokyky on
keskimédrin hyva ja konkursseja on edelleen vi-
hin. Suomalaiset yritykset ovat ottaneet harkit-
sevasti velkaa nykyisen noususuhdanteen aikana.
Osakemarkkinoiden liikkeet eivét ole toistaiseksi
aiheuttaneet yrityksille merkittdvid ongelmia, mut-
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1. Rahoituskate

2. Muut tuotot

3. Toimintakulut ja poistot
4. Luotto- ja takaustappiot
5. Liikevoitto

1 Vuosien 1997-2000 luvut eivat ole taysin vertailukelpoisia
aiempien vuosien lukuihin runsaiden rakennejarjestelyiden
vuoksi. Luvut sisaltavat MeritaNordbanken-ryhmaésté vain
Merita Pankki -konsernin. Vuosien 1999-2000 luvuissa on
mukana Leonia-konserni.

Lahde: Rahoitustarkastus.

ta levottomuuden jatkuessa voi osa oman pddoman
ehtoisesti rahoitetuista tietotekniikkasektorin
yrityksistd ajautua vaikeuksiin, koska niilld on
suuret investointitarpeet mutta vihén tuloja.

Suomalaisten pankkien tulosten odotetaan
tdnd vuonna ylittdvin aikaisempien vuosien ta-
son (kuvio 2). Pankkiala on hyvéssd kunnossa,
ja pankkien vakavaraisuus on lisddntynyt kerty-
neiden liikevoittojen seurauksena. Pankkien
hyvé kannattavuus on pitkélti perustunut kasva-
neelle rahoituskatteelle sekd muiden tuottojen
kasvulle. Rahoituskatteen kasvu perustuu luot-
to- ja talletuskorkojen vélisen eron levenemisel-
le (kuvio 3).



Kuvio 3. Talletuspankkien luottokanta ja kokonaismarginaali

Mrd. euroa

Prosenttiyksikkéa

< Mgt

Y

1990 91

92 93 94 95 96 97

98 99 2000

6,0
5,6
5,2
438
44
4,0
3,6
B2
2,8

1. Yritysluotot (vasen asteikko)

2. Kotitalousluotot (vasen asteikko)

3. Muut markkaluotot (vasen asteikko)
4. Valuuttaluotot (vasen asteikko)

5. Kokonaismarginaali* (oikea asteikko)

*Markkaluottojen ja -talletusten keskikorkojen erotus.
Vuoden 1999 alusta euroluotot ja -talletukset.

Lahde: Suomen Pankki.

syyskuu

Uuden luotonannon hinnoitteluun ja
varallisuushintojen kasvuun liittyy riskeja
Vaikka tdlld hetkelld pankkien luotto- ja talle-
tuskorkojen vilinen ero on suuri, pankkien
(historiallisesti tarkastellen) pienet uusien luot-
tojen korkojen ja markkinakorkojen viliset erot
(luottomarginaalit) voivat tulevaisuudessa uha-
ta kehitystd. Luottokoron tulisi vastata pankin
kantamaa asiakkaan luottoriskid. Luotonannon
marginaalien kaventuminen on seurausta risti-
substituutiosta, jonka halvat talletukset mahdol-
listavat, sekd todenndkdisesti edelleen kiristy-
neestd kilpailutilanteesta luottomarkkinoilla.
Kapeat luottomarginaalit voivat jatkossa heiken-
tdd pankkien kannattavuutta merkittdvisti, jos
talletuskilpailu kiristyy. Pitkélld aikavalilld ris-
kien alihinnoittelu voi johtaa vakavaraisuuden
laskuun ja luottotappioiden sietokyvyn heiken-
tymiseen.

My0s varallisuushintojen kehitykseen sisél-
tyy pankkien kannalta edelleen riskejé, vaikka
huoli osakemarkkinoiden romahduksesta on
laantunut tdmén vuoden toisen ja kolmannen
neljanneksen aikana. Kiinteistjen hintakehityk-
sen voimakas syklisyys on historian valossa ol-
lut pankkisektorille ongelmallinen. Pankkien
luotonannosta merkittdvd osa on kiinteisto-
sidonnaista, kuten kotitalouksien asuntolainat
sekd rakennusalalle ja muille kiinteistdsidonnai-
sille aloille myonnetyt yritysluotot. Erittdin raju
ja pitkddn jatkuva kiinteistdjen arvojen nousu
lisdd pankkien luottoriskejd. Kotitalouksien
asuntoluottojen tapauksessa hintojen lasku vai-
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kuttaisi luoton vakuuteen, toisin kuin rakennus-
toiminnassa ja muilla kiinteistdsidonnaisilla toi-
mialoilla, missd hintojen lasku heikentiisi suo-
raan velallisten velanhoitokykyd. Kiinteistohin-
nat ovat nousseet viimeisen parin vuoden aika-
na jyrkisti monissa EU-alueen maissa, Suomi
mukaan lukien. Tdmén vuoden toisen ja kolman-
nen neljanneksen aikana kiinteistohintojen nou-
su on Suomessa selvdsti hidastunut (kuvio 4).
Merkittavin selittdja asuntojen kysynnén laskul-
le ja hintojen nousuvauhdin hidastumiselle on
toteutetut koronnostot.

Kansainvélisiltd rahoitusmarkkinoilta vélit-
tyvdt hidiriot ovat kasvava riski Suomen
rahoitusmarkkinoiden vakaudelle. Eri maiden
pankkien keskindiset saamiset ovat rahoitus-
markkinoiden integroitumisen myotd lisddnty-
neet. Tdma vahentdd pankkien alttiutta paikalli-
sille héiriéille, mutta toisaalta lisdd todennikoi-
syyttd, ettd hiiriot levidvit maasta toiseen.

Saintelyn ja valvonnan kehittiminen

vaatii kansainvalista harmonisointia
Pitkddn jatkunut talouskasvu on kasvattanut
pankkien luottokantaa merkittivisti. Vaikka té-
hin mennessé luottotappioiden maérd on vuosi
vuodelta vihentynyt, jatkossa on syytd odottaa
niiden lisddntyvén hitaasti. Rahoitusjirjestelmin
vakauden kannalta on tirkedd, ettd pankit varau-
tuvat luottotappioiden kasvuun. Tétd voitaisiin
edistid antamalla luottolaitoksille mahdollisuus
— tai asettamalla jopa velvollisuus — tehdid nou-
susuhdanteessa ja luottokannan voimakkaasti



Kuvio 4. Asuntojen hinnat ja luottojen kasvu Suomessa
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kasvaessa luottoriskimalleihin perustuvia, tilas-
tollisia luottotappiovarauksia. Néin kannattaisi
toimia, vaikka ongelmaluottojen médrd ei tosi-
asiallisesti vield olisi kasvussa eikd varauksia
siten voisi kohdistaa mihinkdin tiettyyn luot-
toon. Tdma kiytdntd parantaisi luottolaitosten
kykyé kestdd suhdannevaihteluita ja siten edis-
tdisi rahoitusjirjestelmidn vakautta. Malleihin
perustuvat, tilastolliset luottotappiovaraukset
ovat jo kaytdssd erdissd maissa kuten mm.
Espanjassa. Uudistus edellyttdd kuitenkin, etti
arvioidaan uudelleen pankkien luottotappioiden
kirjausajankohtaa koskevia kirjanpitoperiaattei-
ta. Tdmai taas vie aikaa. Luottotappiovarausten
kansainvilinen sdéntelyn harmonisointi on vas-
ta kdynnistyméissé, vaikka luottolaitosten vaka-
varaisuussédéntelyssd on edellytetyt pddomat glo-
baalisti pitkélle harmonisoitu (Baselin sopimuk-
sessa ja EU:n direktiiveissd).

Luottolaitosten vakavaraisuussdédntelyn uu-
distustyd on edennyt kevdan 2000 konsultaatio-
kierroksen jdlkeen, ja Baselin pankkivalvonta-
komitea julkistaa uuden ehdotuksen alkuvuo-
desta 2001. EU:n vastaava ehdotus, joka seuran-
nee hyvin pitkdlle Baselin linjaa, annetaan toi-
selle lausuntokierrokselle samoihin aikoihin.
Uusien lausuntokierrosten padtyttyd kevddn
2001 aikana lopulliset ehdotukset on tarkoitus
julkistaa kesdlld 2001. EU:ssa on tavoitteena
saattaa uusi lainsdddéntd voimaan kansallisella
tasolla vuoden 2004 alusta. Kehitystydssd pa-
nostetaan muun muassa siihen, ettd vakavarai-
suuslaskennassa hyodynnetdin pankkien omia
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luottoriskien arviointijarjestelmid. Uudistus
muuttaa toteutuessaan merkittdvésti luottolai-
tosten vakavaraisuussdéntelyd ja valvontaa.

Voimakas rakennekehitys muokkaa
rahoituspalvelusektoria

Pankkiala on maailmanlaajuisesti muuttumassa
tietotekniikan kehittymisen seurauksena. EU-
alueella lisdksi sisdimarkkinaohjelma seki yhtei-
nen raha, euro, ovat kiihdyttineet pankkien ja
muiden rahoituspalveluyritysten rakennejérjes-
telyitd. Pohjoismaissa Nordea-ryhmén strategia
saavuttaa erddn tavoitteensa norjalaisen Kredit-
kassenin liittyessd ryhmdén. Suomessa vakuu-
tusyhtié Sampo ja Leonia-pankkikonserni kdyn-
nistavéit vuoden 2001 alusta ldhtien toiminnan
ensimmaisend merkittdvana finanssitavaratalona,
johon liitetddn joulukuun alussa julkistetun jir-
jestelyn myotd myOs vahvana investointipank-
kina tunnettu Mandatum Pankki.

Maiden ja toimialojen vélinen pankkien fuu-
sioituminen on merkittdvd haaste rahoitus-
markkinoiden vakaudelle. Fuusion osapuolilta
operatiiviset ongelmat seké yrityskulttuurierot
vaativat yhteenliittymén suunnittelu- ja toteutus-
vaiheissa aikaa ja resursseja. Lyhyelld aika-
valilla sddstoja tuskin syntyy. Kehitys vaatii no-
peaa sédintelyn ja valvonnan uudistamista. Eri
maiden viranomaiset valvovat yhteisty0ssd mai-
den vilisissd fuusioissa muodostuvia yhteenliit-
tymid, mikd vaatii siéintelyn samankaltaisuut-
ta ja saumatonta yhteistyokykyd. Pankkien ja
vakuutuslaitosten véliset fuusiot ovat suuri haas-



Kuvio 5. APK:ssa selvitettyjen osakekauppojen maara
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te sektoreiden vélisten toiminnallisten ja kirjan-
pidollisten eroavuuksien tdhden. Téllaisten koko-
naisuuksien sddntelyd ja valvontaa vasta kehi-
telldéin sekd Suomessa ettd kansainvélisesti.

Fuusioiden liséksi pankit ovat kdynnistineet
erilaisia yhteistydmuotoja muiden toimialojen
yritysten kanssa. Suomessa Osuuspankkiryh-
mén yhteistyokumppaneihin kuuluvat muun
muassa vakuutusyhtié Pohjola, Sonera Plaza ja
Kesko. Rahoitussektoria valvovat viranomaiset
ovat pyrkineet vastaamaan rahoitusmarkkinoi-
den innovaatioihin ja toimialaliukumiin uvudis-
tamalla lainsdddintod markkinoiden tarpeita
vastaavaksi. Valtiovarainministerid perusti vuo-
den 1999 syksylld tydoryhmaén, joka pohtii EU:n
sdahkoisen rahan direktiivin viemistd kansalli-
seen lainsdddidntoon sekd vastaa rahoitussekto-
rin toimialaliukumien asettamiin haasteisiin.
Ty6ryhmd mm. selvittdd, missd madrin voidaan
lieventdd nykyisid rajoituksia, jotka koskevat
vaadittaessa takaisin maksettavien yleisdvarojen
vastaanottoa. Tyoryhmé saa tyonséd padtokseen
vuoden 2000 lopussa.

Tietotekniikan kehitys, joka vaikuttaa raken-
nekehityksen taustalla, on strateginen riski pan-
keille. Viimeaikaiset ndyttavit Internet-yhtioi-
den konkurssit ovat osoittaneet séhkoisen kau-
pankdynnin haavoittuvuuden. Vaikka verkko-
kauppa ja palveluiden tarjonta mahdollistavat
volyymien kasvun, palveluiden tuottamisen on
oltava ehdottoman kustannustehokasta. Pitkaai-
kainen panostus sidhkodisten maksuliikepalvelui-
den ja muiden palveluiden kehittdmiseen seki

Vvl IX
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Lahde: Suomen Arvopaperikeskus.

suomalaisten yleinen tietotekniikkainnostus ovat
taanneet suomalaisille pankeille etulyontiase-
man uuden tekniikan hyodyntimisessd. Kuvaa-
vaa on, ettei Suomeen ole toistaiseksi ilmesty-
nyt puhtaita Internet-pankkeja kilpailemaan pe-
rinteisten pankkien kanssa. Ajan my6td suoma-
laisten pankkien etumatka kuitenkin kuroutunee
umpeen. Riskiné kehityksessd ovat védérin suun-
natut investoinnit ja teknisen kehityksen nopeus
sekd suunnan arvaamattomuus.

Keskitetyn arvo-osuusrekisterin
kayttéonotto mahdollistaa
osakeselvityksen uudistamisen
Suomen Arvopaperikeskus Oy (APK) ylldpitad
selvitys- ja rekisterijirjestelmid oman pddoman
ehtoisille arvopapereille (osake- eli OM-jérjes-
telmd) ja velkainstrumenteille (velkainstrumentti-
eli RM-jérjestelmi). OM-jdrjestelmd saavutti
tdhdnastisen kuukausittaisen huippunsa maalis-
kuussa 2000, jolloin selvityksid oli noin 450 000
kappaletta. Maaliskuun jilkeen osakekurssien
lasku on tehnyt sijoittajat varovaisemmiksi ja
selvitysten méérd on laskenut yksittdisid paiva-
kohtaisia piikkejd lukuun ottamatta. Hiljaisten
kesékuukausien jéilkeen selvitettyjd kauppoja on
syksylld ollut noin 350 000 kuukaudessa (ku-
vio 5). RM-jdrjestelmésséd alkuvuonna havaitta-
vissa olleen hienoisen nousun jilkeen selvitetty-
jen kauppojen médréd on vakiintunut 5 000—-6 000
kuukaudessa.

Osakkeita kisittelevien arvo-osuusrekiste-
rien keskitys toteutui aikataulun mukaisesti



16.10.2000, jolloin myds keskittdmistd koskeva
uusi lainsdddédntd tuli voimaan. Arvo-osuusre-
kisterien keskittimisessd koottiin aiemmat kuu-
si erillistd rekisterid APK:n jirjestelmdén. Enti-
set rekisterinpitdjit toimivat nyt tilinhoitajayh-
teis0ind. Hanke muutti rekisterijarjestelmén ra-
kennetta merkittdvésti, mutta sijoittaja ei sité
juuri huomaa. Rekisterien keskittdminen oli
vilttimétontd Suomen arvopaperimarkkinoiden
kansainvélisen kilpailukyvyn parantamiseksi,
silld keskitetty arvo-osuusrekisteri mahdollistaa
sdilytys- ja selvitysjérjestelmien jatkokehityksen
ja koko arvo-osuusjdrjestelmidn toiminnan te-
hostamisen.

Eurooppalaisten — arvopaperimarkkinoiden
kaupankéynti- ja selvitysinfrastruktuuri eldd jat-
kuvassa muutoksessa. Viimeaikaisista onnistu-
neista hankkeista voidaan mainita Pariisin,
Amsterdamin ja Brysselin porssien yhteenliitty-
mén, Euronextin, toiminnan kiynnistyminen
syyskuussa. Lokakuussa alkoi yhteistyo englan-
tilaisen CrestCo-selvitystalon ja sveitsildisen
SIS:n vililld. Sen sijaan Lontoon ja Frankfurtin
porssien pitkddn valmisteltu iX-fuusiohanke
kaatui syksylld 2000. Kansallisten arvopaperi-
porssien listautuminen ja muuttuminen julkises-
ti noteeratuiksi yhtidiksi mahdollistaa sen, ettd
rakennekehitystd vieddédn eteenpdin myds viha-
mielisilld valtausyrityksilld. Ruotsalaisen OM
Gruppenin dskettdinen yritys vallata Lontoon
arvopaperip0Orssi on tistd oiva esimerkki.

Euroopan keskuspankki seuraa
maidenvilisen vidhittidismaksuliikkeen
tehostamista

EKP julkaisi kesédkuussa lausunnon eurojérjes-
telmin roolista maksujérjestelmien yleisvalvon-
nassa. Tdmén lausunnon tarkoituksena on sel-
ventdd eurojdrjestelmén asemaa maksujérjestel-
mien yleisvalvonnassa ja yleisvalvonnan kay-
tinnon organisointia eurojdrjestelméssd. Lau-
sunnon mukaan maksujédrjestelmien yleisval-
vonta on keskuspankkien tirked tehtdvd, joka
varmistaa maksujarjestelmien hiiridttoéman toi-
minnan.

EKP julkaisi syyskuussa selonteon vuotta
aiemmin ilmestyneestd raportista', joka kasitteli
euroalueen pankkien maidenvélisen pienten
maksujen vilittimisen tehostamiseksi asetettu-

jen tavoitteiden edistymistd. Maasta toiseen vé-
litettdvien pienten maksujen hintojen ja nopeu-
den tulisi vuonna 2002 olla euroalueella vertai-
lukelpoisia kotimaan maksujen kanssa. Euro-
alueen pankki- ja maksujirjestelmiyhteisd on
periaatteessa sitoutunut ndihin paamairiin. EBA
(Euro Banking Association) on mm. tuonut
markkinoille marraskuussa uuden maasta toi-
seen vilitettdvien pienten maksujen palvelun
(Straight Through Euro Processing), josta kiy-
tetddn nimed STEP 1. EKP seuraa tavoitteiden
toteutumista.

EU-maiden keskuspankkien yllépitiméssa
TARGET-maksujarjestelméssd vilitettiin mai-
denvilisid maksuja syyskuussa keskiméérin
noin 42 000 pdivdssd. Niiden yhteisarvo oli kes-
kiméérin 450 mrd. euroa. TARGET-maksujen
keskiméérdinen arvo on laskenut kuluvan vuo-
den aikana. Tdma johtuu siité, ettd asiakasmak-
suja on aiempaa enemmaén ja ettd ne ovat keski-
médrin pienempid kuin muut pankkienvéliset
maksut. EBAn EURO 1 -maksujirjestelméssa
tapahtumat ovat lisddntyneet alkuvuoteen ver-
rattuna; syyskuussa tapahtumia oli keskiméarin
98 100 péivéssid ja niiden yhteisarvo oli keski-
médrin runsaat 200 mrd. euroa.

Pankkien vélisiin katesiirtoihin kiytettdvin
Suomen Pankin sekkitilijirjestelmén paivittiis-
ten tapahtumien keskiméirdinen arvo kasvoi
syyskuussa hiljaisempien kesékuukausien jil-
keen 17 mrd. euroon. Maksuista kaksi kolmas-
osaa on EU-alueen saapuvia tai lihtevid TAR-
GET-maksuja. Kotimaisen maksuliikkeen arvo
sekkitilijarjestelméssé oli lokakuussa keskimaa-
rin 5,5 mrd. euroa péivissi. Toukokuussa 2000
kayttoon otettu yokatekirjaus, joka korvaa
aamukatekirjaukset, vihentdd pankkien keski-
ndisid vastapuoliriskejd, silld pankit kirjaavat
muista pankeista tulleet hyvitykset eteenpéin
omille asiakastileilleen vasta katekirjausten suo-
rittamisen jilkeen.

Marraskuussa 1999 Suomessa tuli voimaan
uusi nettoutuslaki, jolla pantiin tdytdntoon di-
rektiivi, joka oli annettu selvityksen lopullisuu-
desta maksujérjestelmissd ja arvopaperien
selvitysjérjestelmissd. Maksujérjestelmien kan-
nalta merkittivimpidnd muutoksena on se, ettd
kaikille laissa tarkoitetuille jirjestelmille
(POPS?, PMJ?, OKOn ja Aktian jasenpankeil-

! “Improving cross-border retail payment services — the
Eurosystem’s view””.
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2 Pankkien on line -pikasiirrot ja -sekit.
3 Pankkienvilinen maksujérjestelma.



leen tarjoamat maksuliikejdrjestelmait) on laadit-  tansa vasta marraskuussa 2001. CLS-pankki tar-

tava kirjalliset sddnndt, joissa médritellddn mm.  joaa pankeille valuuttakauppojen selvitykseen

ajankohta, jonka jilkeen selvitysjdrjestelmén  palvelun, jossa kaupan osapuolten varojen siir-

osapuoli ei saa yksipuolisesti peruuttaa maksu-  rot tapahtuvat yhtdaikaisesti (nk. PVP- eli mak-

madrdystd. Talld on merkitystd osapuolen mak-  su maksua vastaan -palvelu). Télld kyetdén hy-

sukyvyttdmyystapauksissa. vin pitkélle poistamaan pankeille nykyisin va-
Pankkien valuuttakauppojen riskien pienen-  luuttakaupoista aiheutuvat selvitysriskit. ll

tdmiseen tihtddvi kansainvilinen CLS-pankki*,

jonka piti aloittaa toimintansa lokakuussa 2000,

aloittaa tdmén hetken tietojen mukaan toimin-  * Asiasanat: rahoitusjérjestelmé, vakaus,

rahoitusmarkkinat, pankkisektori,

arvopaperimarkkinat, maksu- ja

4+ CLS = Continuous Linked Settlement. selvitysjarjestelmat
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Vahva julkinen talous luo tilaa veronkevennyksille

Finanssipolitiikan keskeisin
tavoite on viime vuosina ollut
valtiontalouden tervehdyttami-
nen. Kéytinndssé ei ollut vaih-
toehtoa 1990-luvun laman aika-
na paisuneen alijddmén ja kes-
tamattomaksi kasvaneen vel-
kaantumisen taittamiselle. Val-
tiontalouden rakennetta ovatkin
merkittdvasti vahvistaneet me-
nosddstot ja lama-ajan jaljiltd
korkea veroaste. Valtion talous

Valtiontalouden vakautuminen
on mahdollistanut verotuksen
keventdmisen, mutta
keventdmispaine pysyy
tulevaisuudessakin suurena.
Vdeston ikddntymisestd
aiheutuvat pitkén aikavdlin
menopaineet eivdt vdlttdmadttd
estd verotuksen keventdmistd,
jos julkisten menojen kasvua
hillitadn myés tulevina vuosina.
Kevedmpi verotus alentaisi
rakenteellista tyottomyyttd ja
nostaisi siten tyéllisyysastetta,
jolloin eldkemenojen

Helvi Kinnunen
vanhempi ekonomisti
kansantalousosasto
7.11.2000

tulokehityksestd. Néin ollen
finanssipolitiikkakaan ei ole
tdnd vuonna yhtd kiredéd suh-
teessa suhdannetilanteeseen.
Talouden nopea kasvu on mah-
dollistanut verotuksen keven-
tdmisen, mutta samalla on tul-
lut vaikeammaksi péaattdd ve-
ronkevennysten ajankohdasta,
koska talouden ylikuumenemis-
riski on ollut ilmeinen. Lahi-
vuosina valtiontalouteen koh-

kddntyy tdnd vuonna ylijaa-
maiseksi ensimmaistd kertaa

alenisi.

suhteellinen kustannus

distuu merkittivid paineita ke-
ventdd verotusta kotimaisten

sitten vuoden 1990 seurauk-

sena vakauttamistoimenpiteistd ja suotuisasta
talouskehityksestd. Valtion velka suhteessa brut-
tokansantuotteeseen alkoi pienentyd jo vuonna
1998. Kevadlld 1999 laaditussa hallitusohjel-
massa asetettiin tavoitteiksi, ettd tuloverotusta
kevennetddn 10-11 miljardilla markalla halli-
tuskauden aikana, valtiontalous saatetaan raken-
teellisesti ylijddmaiiseksi, valtionvelka supiste-
taan alle 50 prosentin suhteessa BKT:hen ja val-
tion menot pidetddn reaalisesti vuoden 1999
varsinaisen talousarvion tasolla koko hallitus-
kauden ajan.

Viimeaikaisen talouskehityksen seurauksena
eivit hallitusohjelman tasapainottamistavoitteet
saati veronkevennyksille asetetut tavoitteet endi
vaikuta erityisen kunnianhimoisilta. Selvésti to-
teutunutta varovaisempia olivat hallitusohjelmaa
laadittaessa vallinneet nikemykset kokonais-
taloudellisesta kehityksestd seké valtiontalouden
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syiden lisdksi myos siksi, ettd
muissakin EU-maissa verotusta on alennettu tai
suunnitellaan alennettavan selvésti nopeammin
kuin vield runsas vuosi sitten odotettiin. Vées-
ton ikddntyminen puolestaan aiheuttaa paineita
lisdtd julkisia menoja pidemmaélla aikavélilla.

Finanssipolitiikan linjaukset
Hallitus on tdsmentényt ohjelmaansa kirjattuja
tavoitteita eduskunnalle maaliskuisessa tiedon-
annossaan méirarahakehyksistd sekd syksylld
vuoden 2001 talousarvioesityksessd ja Suomen
vakausohjelman péivityksessd. Hallitus otti ke-
vdillda myos kantaa siithen, mihin suunnataan
(silloin runsaaksi luultuja) yksityistdmistuloja.
Mairdrahakehyksissd vuosille 2001-2004
valtion menot mitoitettiin paépiirteissdan halli-
tusohjelman alkuperdisten linjausten mukaises-
ti, eli reaalisesti menot pyritddn pitdimdin vuo-
den 1999 tasolla. Talouden ylikuumenemisris-



kin takia méararahakehyksid vuodelle 2001 kui-
tenkin tiukennettiin hallitusohjelman linjaukses-
ta siten, ettd reaalisesti madrarahat hieman va-
henivit edellisestd vuodesta. Hallituksen talous-
arvioesityksessid vuodelle 2001 valtion menot
noudattelevat kutakuinkin méérarahakehysten
linjauksia. Varsinaisia menojen leikkauksia ke-
hysohjelmaan ei sisdltynyt. Sen sijaan muille
menoille ovat tehneet tilaa ty6ttomyysturvan pie-
nentynyt méairiraha-arvio, joka johtuu tyotto-
mien vihenemisesti, ja vihentyneet korkomenot,
jotka johtuvat ennakoitua nopeammin pienenty-
neestd valtion velasta. Menopolitiikka onkin hie-
man alkuperiisid tavoitteita kevedmpéd suhdan-
netilanteeseen nihden ja verrattuna hallitusohjel-
massa tehtyihin finanssipolitiikan linjauksiin.
Miéarirahakehykset annettiin kevaalld 2000
eduskunnalle ensimmadistd kertaa hallituksen
tiedonantona. Tarkoituksena oli, ettd eduskunta
sitoutuisi kehyksiin aiempaa selkedmmin. Ke-
hysten eduskuntakisittely nosti esiin kehysten
madrittdmistapaan liittyvdn ongelman: koska
médrdrahat on médritelty hallinnonaloittain, ei
muodostu kuvaa menojen kohdentumisesta toi-
minnoittain. TAdma aiheuttaa sen, etti ei juuri ole
edellytyksid keskustella menojen priorisoinnis-
ta. Eduskuntakisittelyssid nousi esiin tarve ar-
vioida sitd, mihin raha menee, eikd niink&én,
kuinka paljon sitd menee. Menokehysten ongel-
maksi on osoittautunut myos se, ettd kehyksissé
ei ole otettu huomioon sopimuspalkkojen ja an-
siotason nousua. Hallinnonaloittaisiin kehyksiin
on siten rakennettu ylittymisriski, silld ministe-
ri6t kykenevét heikosti sopeuttamaan muita
menoerid kompensoimaan palkkakustannusten
nousua. Vaarana on, ettd valtion palkankorotuk-
set hoidetaan automaattisesti lisdbudjeteilla.
Syksylld tehty vakausohjelman tarkistus
vuosille 2001-2004 perustuu kehysten mukai-
siin menolinjauksiin ja oletukseen, ettd BKT kas-
vaa noin 3 prosenttia. Ohjelman mukaan koko
julkisen talouden ylijadma vakiintuu 4,55 pro-
sentin tuntumaan BKT:stid ja valtiontalouden
ylijddma sdilyy 1,5-2 prosentin tuntumassa.
Hallituksen linjauksen mukaan vajaan 1,5 pro-
sentin ylijaddmisuhdetta on pidettdvd minimi-
tavoitteena sille, ettd veronkevennysohjelma voi-
daan toteuttaa valtiontalouden tasapainoista ke-
hitysti vaarantamatta. Lisdedellytyksenid veron-
kevennyksille mainitaan maltilliset palkankoro-
tukset ja muiltakin osin tasapainoinen kansan-
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talouden kehitys. Ylldpitdimalla valtiontalouden
rakenteellista ylijddmid varaudutaan tulevien
elikemenojen noususta aiheutuviin lisédkustan-
nuksiin. Tdméa varautuminen onkin noussut tar-
kedksi puheenaiheeksi politiikkalinjauksissa ku-
luvan vuoden aikana.

Valtiotalous on yhi pahasti velkaantunut, ja
vieston ikddntymisestd aiheutuu jatkossa tuntu-
via menopaineita. Téstd huolimatta voi veron-
kevennysten sitominen lyhyen aikavilin tasapai-
notavoitteeseen kaantyi pitkin aikavélin kasvu-
ja tyollisyystavoitteiden vastaiseksi, silld korkea
verotus voi estdd tyollisyyden kohenemisen.
Hallitusohjelman veronkevennystavoitteet mer-
kitsevit vain véhiisti alennusta kotitalouksien
keskimédrdiseen veroasteeseen, varsinkin jos
kevennystavoitteet tulkitaan siten, ettd niihin si-
saltyy myos inflaatiotarkistus. Myonteistd onkin
se, ettd vuoden 2001 talousarvioesityksessé eh-
dotetaan kotitalouksien tuloverotusta alennetta-
van selvisti enemman kuin tdnd ja viime vuonna
on tehty. Kevennys on myos merkittivéd, kun se
suhteutetaan koko hallituskaudelle asetettuun ta-
voitteeseen. Yhdesséd tuloveroasteikkojen inflaa-
tiotarkistuksen kanssa kevennys nousee 6 miljar-
din markan tuntumaan.

Valtiontalouden politiikkalinjausten lisdksi
my0s kuntien ratkaisut vaikuttavat sekd kokonais-
verorasitukseen ettd valtion menopaineisiin. Kun-
nallisverotusta ei ole juurikaan suunniteltu alen-
nettavan kuntien lisddntyneistd tuloista huoli-
matta, pdinvastoin. Kuntien sosiaali- ja terveys-
palvelujen parantaminen, joka nousi kunnallis-
vaalien keskeiseksi teemaksi, saattaa aiheuttaa
paineita nostaa sekd kuntien valtionosuuksia ettd
kunnallisveroa. Kuntien laajan itsemidrddmis-
oikeuden vuoksi valtiovallalla on vain vihén mah-
dollisuuksia puuttua kuntien priorisointeihin. Kun-
tien valtionosuudet ovat viime vuosina kddntyneet
uudelleen nousuun. Ensi vuonna ne nousevat yhi,
miké johtuu muun muassa esiopetuksen alkami-
sesta ja tdysimédrdisend toteutetusta, kustannus-
tason nousua vastaavasta indeksikorotuksesta.

Julkisen talouden ldhiajan nakymat
suotuisat

Julkinen talous pysyy vakaalla pohjalla Suomen
Pankin vuoteen 2002 ulottuvan talousennusteen
mukaan. Ennusteessa on oletettu tuloveronkeven-
nysten olevan vuonna 2001 noin 6,2 mrd. mark-
kaa ja vuonna 2002 runsaat 4 miljardia markkaa.



Taulukko.

1998
Prosenttia BKT:sta
Julkisen sektorin nettoluotonanto 1,3
Valtio -1,5
Kunnat -0,3
Sosiaaliturvarahastot 3,1
Julkisen sektorin perusjaama 5,0
EMU-velka 48,7
Valtion velka 60,0
Kokonaisveroaste, prosenttia BKT:std 459
Kotitalouksien veroaste,
prosenttia veropohjasta 32,9
e = ennuste.

Ennusteessa seké valtiontalouden ettd koko jul-
kisen talouden ylijddma jai hieman pienemmak-
si kuin vakausohjelmassa on arvioitu.

Jotta valtiontalous sdilyy ennusteen mukai-
sesti ylijddmadisend, on menojen pysyttdva mai-
rarahakehysten puitteissa. Ennusteessa valtion
menot kasvavat vuosina 2001-2002 keskimaa-
rin 2 prosenttia vuodessa, mikd vastaa suurin
piirtein oletettua hintojen nousuvauhtia. Tyolli-
syyden koheneminen vidhentid menoja ennus-
teperiodin aikana yhteensd runsaat 2 miljardia
markkaa ja velan pieneneminen vihentdd kor-
komenoja noin 3 miljardia markkaa. Maéraraha-
kehyksissd pysyminen on aiempia vuosia vai-
keampaa mm. siksi, ettd kunnat saavat valtion-
apua yhd enemmaén. Liséksi valtion eldkemenot
kasvavat nopeasti. Médrdrahakehyksissi pysy-
misen mahdollistaa ennusteessa se, ettd muut
kuin ty6llisyyden hoitoon liittyvit sosiaaliavus-
tukset kotitalouksille alenevat. Valtion palvelu-
tason sdilyttdminen palkkojen noustessa edellyt-
tdd kuitenkin muiden toimintamenojen tiukkaa
karsintaa, jotta kulutusmenojen kasvupaineet
pysyisivét hallinnassa.

Valtiontalouden ylijadma ei ole vakaalla poh-
jalla myoskéddn tulojen puolelta tarkasteltuna.
Tamén vuoden ylijadmaén taustalla oli poikkeuk-
sellisen hyvé tuloverokertymi erityisesti yhtei-
soverotuksessa. Tdmd johtui pitkélti yritysten
hyvistd kannattavuudesta ja laajamittaisista
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Julkisen talouden tasapaino ja velka seki veroasteet

1999 2000 2001 2002¢
1,9 4,5 4,2 4,5
0.8 1,4 1 1,3
0,2 0,1 0,0 —0,1
29 32 3,1 32
54 77 7,0 7,1
46,6 41,7 385 355
55,9 49,5 44,7 40,4
45,7 45,8 43,8 42,9
32,5 33,5 B2 31,2

omistusjérjestelyistd sekd porssikurssien nous-
tessa syntyneistd myyntivoitoista. Tuloverotuk-
sen tuotto normalisoituu vuosina 2001 ja 2002.
Kun yhteiséveron osuus valtion verotuloista
nousi vuoden 2000 lopulla jo noin kolmannek-
seen, merkitsee se sitd, ettd valtion tulot ovat alt-
tiimpia suhdannevaihteluille kuin vield muuta-
ma vuosi sitten. Yritysten kannattavuuden no-
pea heikkeneminen riittdisikin kdantdmiin val-
tiontalouden uudelleen alijddmaéiseksi.

Ennustelaskelmat osoittavat, ettdi menojen ra-
joittaminen on tarkeétd, jotta verotusta voitaisiin
merkittivasti alentaa. Veronkevennykset eivét
kovin paljon laske kotitalouksien kokonaisvero-
rasitusta, vaikka myds vuodelle 2002 oletettu ke-
vennys otettaisiin huomioon. Tdmé johtuu siitd,
ettd reaaliansioiden noustessa verotuksen prog-
ressiivisuus kiristdd osaltaan verotusta. Kokonai-
suudessaan kaavailtu kevennys merkitsee vain
véhdistd alennusta kotitalouksien keskiméaarai-
seen veroasteeseen.

Videston ikddantyminen on

pitkdn aikavilin haaste

Vieston ikddntyminen lisdd tulevina vuosina
elidke- ja terveydenhoitomenoja ja vihentié tyo-
ikdisen véeston madrdd. Kun ndma tekijét ote-
taan huomioon, voidaan finanssipolitiikan kes-
tavyyttd arvioida pitkdlld aikavélilld yksinker-
taistavia oletuksia kdyttamalla.
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Valtion ja sosiaaliturvarahastojen ja koko julkisen talouden rahoitusjaama 1990-2030

1. Julkinen sektori
2. Sosiaaliturvarahastot
3. Valtio

Lahde: Tilastokeskus.

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030

Ennustettuun véestokehitykseen ja nykyisiin
eldkeperusteisiin pohjautuvat eldkelaskelmat'
osoittavat, ettd eldkemenot kasvavat seuraavien
kolmen vuosikymmenen aikana reaalisesti run-
saat 3 prosenttia vuodessa. Samanaikaisesti
tyollisten madrd alenee ikdantymisen seurauk-
sena noin 9 prosenttia, eli noin 220 000 hengel-
1a. Tyollisten méérd eldkeldistd kohden vihenee
nykyisestd vajaasta kahdesta henkildstd arviol-
ta noin puoleentoista vuonna 2010 ja hieman yli
yhteen vuonna 2020. Véeston ikddntymisen
myo6td myds terveydenhoitomenot kasvavat: ta-
lousneuvoston laskelmien* mukaan niiden osuus
BKT:std nousee nykyisestd noin 5 prosentista
7 prosenttiin.

Vieston ikdéntymisen vaikutuksia koko jul-
kisen talouden kehitykseen arvioitiin mekaani-
sella laskelmalla, jonka l&htokohdaksi otettiin
Suomen Pankin ennusteen mukainen kehitys
vuoteen 2002 saakka. Tdstd eteenpdin verojen
BKT-osuudet pidettiin muuttumattomina. Tuot-
tavuuden kasvuksi vuodesta 2002 alkaen oletet-
tiin 2 prosenttia. Kun véeston ikddntyminen vé-

! Klaavo T., Salonen J., Tenkula E. ja Vanne R. (1999)
Eldkemenot, -rahastot ja -maksut vuoteen 2050. Eldke-
turvakeskuksen raportteja 1999:17.

2 Julkinen talous 2000-luvulla — Reunachdot, haasteet ja
uudistusten suunta. Talousneuvoston tyéryhméraportti.
Valtioneuvoston kanslian julkaisusarja 1998/4.
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hentdd ty6llisten médrad, merkitsee timd BKT:n
kasvun hidastumista noin 1,5 prosenttiin vuo-
den 2010 tienoilta alkaen. Talloin eldkemeno-
jen osuus BKT:std kasvaa nykyisesti vajaasta 11
prosentista yli 15 prosenttiin vuoteen 2030 men-
nessd. Kun korkomenot mairdytyvit velkakan-
nan ja vakioksi oletetun 5 prosentin korkotason
perusteella, velan supistuminen véhentda korko-
menoja, jolloin valtiontalouden ylijaddma kasvaa.
Reaaliansiotason oletetaan kasvavan vuodesta
2002 alkaen samaa vauhtia kuin tuottavuus.

Laskelman perusteella niyttid siltd, ettd val-
tio on maksanut velkansa runsaan 10 vuoden
kuluttua, minkd jélkeen valtiontalouteen alkaa
kertyd saamisia. Toisaalta eldkemenojen paisu-
minen saa aikaan sen, ettd sosiaaliturvarahastot
jaavit alijddmiiseksi noin 20 vuoden kuluttua.
Julkinen sektori sdilyy kuitenkin kokonaisuu-
dessaan ylijadmaisend. Mikali julkisen sektorin
koko ylijddma kaytettdisiin eldkerahastojen kar-
tuttamiseen, rahastot kasvaisivat tarkasteluajan-
jaksona tavoitetasolleen’.

Edell4 kuvatusta laskelmasta voidaan paitel-
14 ainakin seuraavat seikat: Valtiontalouteen ker-
tyva ylijadma riittdd kattamaan ikdantymisestd
aiheutuvat menolisiykset, joten Suomen Pankin

*Klaavo T., Salonen J., Tenkula E. ja Vanne R. (1999)
Eldkemenot, -rahastot ja -maksut vuoteen 2050. Eléke-
turvakeskuksen raportteja 1999:17.



ennusteessa vuodelle 2002 oletettua kokonais-
verorasitusta ei tarvitse finanssipolitiikan kes-
tdvyyden vuoksi nostaa. Siten valtiontalouden
ylijddmatavoite, jonka hallitus on ldhivuosiksi
asettanut, on hyvin perusteltu laskelmassa esi-
teltyjen tulevaisuuden menopaineiden nikokul-
masta. Laskelmasta voidaan my0s péételld, ettd
jos otetaan huomioon korkean verorasituksen
veropohjaan aiheuttamat supistumispaineet, mui-
den kuin korko- ja eldkemenojen kasvu olisi ra-
joitettava BKT:n kasvuvauhtia pienemmaéksi.
Mitd kovempi verorasitus kansainvilisesti ver-
rattuna on, sitd suurempi riski on veropohjan
kaventumisesta ja sitd suuremmat ovat paineet
supistaa menoja.

Valtiontalouden koheneminen antaa nyt
myonteisemmain kuvan julkisen talouden mah-
dollisuuksista vastata vdeston ikddntymispainei-
siin kuin mihin vield joitakin vuosia sitten teh-
dyissé laskelmissa paddyttiin. Toisaalta verotus
on keventymaisséd kansainvilisesti. Euromaiden
julkisten talouksien tasapainon koheneminen on
nékynyt tuntuvina veronkevennysohjelmina 14-
hes kaikissa maissa. Télloin nykyiseen verora-
situkseen pohjautuvat laskelmat saattavat antaa
liian ongelmattoman kuvan Suomen julkisen ta-
louden tilanteesta. Veropohjan kapenemisriskin
takia Suomi tuskin voi séilyttdd pysyvéasti muita
korkeampaa veroastetta.

Menojen rajoittaminen tarpeen
tulevaisuudessakin

Pitkédn aikavélin ndkymdt viittaavat siihen, ettei
videston ikdidntyminen valttimattd estd verotuk-
sen keventdmistd. Tdma kuitenkin edellyttaa,
ettd julkisten menojen kasvua hillitdén myos tu-
levina vuosina. Pitkdn ajan kuluessa verotuksen
keventdminen maksaisi itsedén takaisin useilla
tavoilla. Térkein vaikutus veropohjaan olisi se,
ettd kevedmpi verotus alentaisi rakenteellista
tyOttomyyttd ja siten nostaisi tyOllisyysastetta.
Tama taas vihentdisi tyottomyyden kustannuk-
sia ja liséisi tuotantoa. Verotuksen keventimi-
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nen laajentaisi ndin tulopohjaa, mikd parantaisi
julkisen talouden mahdollisuuksia selviti tule-
vista menopaineista.Lisiksi verorasituksen alen-
taminen kansainvalisesti kilpailukykyisemmak-
si poistaisi suomalaisilta yrityksiltd kannusteen
siirtdd tuotantoa kevedmmaén verotuksen maihin.
Se hillitsisi myds hyvétuloisten tydntekijoiden
siirtymisté ulkomaille. Maastamuuttoon vaikut-
taa luonnollisesti sekin, miten Suomi voi kilpail-
la muiden maiden kanssa julkisilla palveluilla
kuten koulutus, paivahoitopalvelut ja terveyden-
hoito eli miten julkiset menot kohdennetaan.

Suomen verotukseen ja veropohjaan kohdis-
tuu ldhivuosina paineita, jotka johtuvat korkei-
den verojen aiheuttamista ongelmista ja kan-
sainvédlisen verotuksen kevenemisestd. Korkean
rakenteellisen tyottomyyden alentamiseksi mo-
nissa EU-maissa on meneilldén tai suunnitteilla
uudistuksia, joissa kevennetddn tyon verotusta
ja uudistetaan sosiaalietuusjirjestelmid. Tand
vuonna onkin asetettu yhdeksi EU-maiden 1dhi-
ajan talouspolitiikan tavoitteeksi vidhentdd kor-
kean verotuksen ja sosiaalietuuksien muodosta-
mia kannustinongelmia. Niilld veronkevennyk-
sill, jotka on jo toteutettu hallituskauden aika-
na ja jotka sisdltyviat Suomen Pankin ennustee-
seen, pystytddn estiméin kotitalouksien keski-
médrdisen valtionveroasteen nousu. Kotitalouk-
sien kokonaisverorasitusta ohjelma ei silti olen-
naisesti alenna. Ansiotason suhteellisen nopean
nousun takia markkamaééréisistd veronkevennyk-
sistd yhd suurempi osa menee veroprogression
purkamiseen. Hallituksen veronkevennysohjelma
siten tuskin sellaisenaan riittdd olennaisesti alen-
tamaan rakenteellista tyottomyyttd. Julkisten me-
nojen kasvun hillitseminen ja verotuksen keven-
tdminen pysyvatkin finanssipolitiikan haastee-
na myds tulevaisuudessa. H

* Asiasanat: finanssipolitiikka, julkisen
talouden ennuste, vdeston ikdantyminen



Tyon tarjonta ja tuloverotus'

I uloverotuksen kannustin-

vaikutusten mittaaminen tyon
tarjontaan on ollut viimeisen
parin vuosikymmenen ajan
yksi suosituimmista empiiri-
sistd tutkimuskohteista talous-
tieteellisessd  tutkimuksessa,
erityisesti tyon taloustieteen
ja julkisen talouden saralla.
Ténd ajanjaksona tuloverojér-
jestelmid on muutettu Pohjois-

Tuloverojdrjestelmiin on tehty
muutoksia 1980- ja 1990-
luvuilla useissa maissa, myds
Suomessa. Keskustelua
kdydddn meilld parhaillaankin
veroasteen alentamisesta.
Toteutustavasta ei ole
kuitenkaan pddsty vield
yksimielisyyteen.

Mika Kuismanen
tarkastelee artikkelissaan
erilaisten verouudistusten
mahdollisia vaikutuksia
yksiloiden kdyttdytymiseen ja
tyon tarjontaan.

Mika Kuismanen
vanhempi ekonomisti
kansantalousosasto
13.10.2000

siin verouudistuksiin. Tulok-
set perustuvat ns. mikrosimu-
lointildahestymistavan hy6dyn-
tdmiseen. On korostettava, etta
tarkastelu perustuu vain osit-
taisen tasapainon analyysiin,
jossa ainoastaan tyon tarjon-
taan vaikuttavat tekijét on kyet-
ty ottamaan huomioon.

Teoreettisia havaintoja

Amerikassa ja monessa Lansi-

Ennen varsinaisten tulosten

Euroopan maassa. Kaikille to-

teutetuille verouudistuksille yhteistd on ollut ylim-
pien marginaaliveroasteiden laskeminen ja vero-
jérjestelmien yksinkertaistaminen esimerkiksi vé-
hennysjérjestelmien osalta. Veroreformit ovat tar-
jonneet taloustutkijoille haastavia sovellettavia
tutkimusongelmia, ja ekonometriset menetelmdit,
joilla mitataan verotuksen vaikutuksia, ovat ke-
hittyneet nopeasti viime vuosina.

My6s Suomessa tuloverotukseen on tehty
muutoksia viimeisten vuosien aikana, mutta ai-
van viime aikoina keskustelu veroista ja sosiaa-
livakuutusmaksuista on ollut jélleen varsin vil-
kasta. Keskustelijat ovat yksimielisii siitd, ettd
verorasitus on liian suuri, mutta sen pienenté-
miskeinoista vallitsee erimielisyys. Artikkelin
tarkoituksena on tarjota empiiristd ndyttod siité,
kuinka yksilot mahdollisesti reagoisivat erilai-

! Artikkeli perustuu kirjoittajan tutkimukseen * Labour
Supply and Income Tax Changes: A Simulation Study
for Finland.” Suomen Pankin keskustelualoitteita 5/2000.
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lapikdymistd on syytd tarkas-
tella tekijoitd, joiden wvuoksi verotus vaikut-
taa yksittdisten ihmisten kéyttdytymiseen tyo-
markkinoilla. Mikéli veroaste alenee mutta
muut tekijdt pysyvit ennallaan, ihmiset ovat ha-
lukkaita tyoskentelemédin enemmén. Tatd il-
miotd kutsutaan verotuksen muutoksen insentii-
vi- eli substituutiovaikutukseksi. Tdma ei kui-
tenkaan ole ainoa vaikutus, koska verotuksen
alenemisen johdosta nettotulot nousevat. Jos va-
paa-aika on arvostettua (nk. normaali hyddyke),
niin silloin lisddntyneiden nettotulojen takia yk-
silot ovat halukkaita tyoskentelemédn vihem-
méin. TAma on verotuksen muutoksen aiheutta-
ma tulovaikutus. Kaikki veroreformit johtavat
siis monimutkaisiin tulo- ja substituutiovaiku-
tusten yhdistelmiin. Yleisessd keskustelussa on-
kin vaikea erottaa, viitataanko argumenteissa
verotuksen muutoksen kokonaisvaikutukseen eli
tulo- ja substituutiovaikutukseen vai ainoastaan
substituutiovaikutukseen, ks. esim. Blundell and
Walker (1990).



Jos verojdrjestelmin tehokkuus on mielen-
kiinnon kohteena, niin silloin vain substituutio-
vaikutus on relevantti tekija. Taméa johtuu siité,
ettd marginaaliveroaste muuttaa yksildiden ha-
luttua kéyttdytymistd luomalla kiilan tyonanta-
jan lisdtydstd maksaman palkan ja palkansaajan
siitd saaman nettopalkan vélille. Joten, mité kor-
keampi on marginaaliveroaste, niin sitd suurem-
pi on siis tuloverotuksesta aiheutuva kiila tyon-
antajan maksaman palkan ja palkansaajan saa-
man nettopalkan vélilld. Tuloverotus voi siis teh-
dé tyotuntien vaihdon palkaksi tydntekijdn ja
tyonantajan vililld epdedullisemmaksi verrattu-
na verottomaan tilanteeseen, jossa molemmat
osapuolet hyotyisivit lisdtyon tekemisestd. Te-
hokkuusmielessé tarkasteltuna alhaisemmat ve-
roasteet johtavat siis aina parempaan tilantee-
seen.

Tehokkuus ei kuitenkaan ole verotuksen ai-
noa ulottuvuus?. Toinen tirked tekijd on vero-
tuksen oikeudenmukaisuus. Silld tarkoitetaan
tulojen uusjakoa suurempituloisilta pienempi-
tuloisille. Verojirjestelma on tulonjakoa tasoitta-
va, jos keskimédrdinen veroaste nousee tulojen
noustessa ja marginaaliveroaste on keskiméé-
rdistd veroastetta suurempi. Tulojakauman ta-
soittaminen verotuksella johtaa véistdmatta kan-
nustinongelmiin jotka johtuvat korkeista margi-
naaliveroasteista. Titd kutsutaan oikeudenmu-
kaisuus-tehokkuus-intressiristiriidaksi. Meneil-
ladn olevassa verokeskustelussa tulonjakoa ta-
soittavan verojarjestelmdamme katsotaan olevan
tehokkuusmielessd ongelmallinen eli nykyistad
korkeaa tuloverotuksen tasoa tulisi laskea tyon-
tekoa kannustavampaan suuntaan.

Mikrosimulointimenetelma

Vero- ja budjettireformeilla on aina vaikutuksia
tulonjakoon ja taloudellisten voimavarojen uu-
delleen sijoittumiseen. Nama tekijét kuitenkin
usein unohdetaan keskustelussa, ja niistd on
myo0s harvoin saatavilla tutkimustietoa. Useim-
miten esitetddn makrotason lukuja, jotka ovat
puhtaasti kassalaskelmatyyppisid eivitkéd siten
ota huomioon mahdollisia vaikutuksia, jotka
johtuvat yksittiisten ihmisten kayttdytymisest.
Kayttdytymisvaikutusten sivuuttaminen kuiten-

2 On huomattava, ettd palkat eivit ole riippumattomia
verojérjestelmisti. Verotus vaikuttaa palkanmuodostuk-
seen.
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kin on arveluttavaa, koska reformien tarkoitus-
han on juuri muuttaa yksiloiden kayttdytymistd
haluttuun suuntaan. Taustaa térkeille talous-
poliittisille keskusteluille antavat usein ns. esi-
merkkilaskelmat, joissa kdytetdan niin kutsuttu-
ja esimerkkiyksil6itd tai esimerkkiperheiti apu-
na. Esimerkkitapauksiin perustuvien laskelmien
perusteella tehdyt johtopéddtokset voivat olla
harhaanjohtavia, kuten Atkinsonin (1995) tutki-
muksessa on osoitettu.

Mikrosimulointildhestymistavan tarkoituk-
sena on mallintaa ja simuloida kiinnostuksen
kohteena olevien tekijoiden vaikutus koko vées-
toon, eikd vain keskivertosuomalaiseen. Monis-
sa tapauksissahan tutkijat ovat nimenomaan
kiinnostuneita siitd, kuka on esimerkiksi tietyn-
laisen veroreformin jdlkeen paremmassa talou-
dellisessa asemassa ja kuka taas huonommassa.
Mikrosimulointildhestymistavan etuna on se,
ettd siind sallitaan yksildiden erilaiset ominai-
suudet; kaikki eivit kayttdydy keskivertoihmi-
sen lailla.

Aineisto ja empiirinen lihestymistapa
Verouudistusten analysointi yksil6kohtaisella
aineistolla vaatii runsasta muuttujajoukkoa. Ti-
lastokeskuksen kerddamét tyovoimatutkimuksen
vuosihaastatteluaineistot soveltuvat Suomessa
tillaisen analyysin tekemiseen. Aineistossa on
paljon muuttujia, joiden avulla voidaan mallin-
taa yksildiden tyomarkkinakdyttdytymistd. Kun
tdman liséksi aineistoon on yhdistetty verohal-
linnosta saadut tulotiedot kullekin yksil6lle, on
kaytettdvissd kansainvélisestikin korkealaatui-
nen ja kattava muuttujaluettelo. Tutkimuksessa
otos koskee 25-60-vuotiaita naisia ja lopullinen
otoskoko on 2 037 henkil6d. Aineisto on vuo-
delta 1989.

Ennen varsinaista simulointia on tyon tarjon-
tafunktio estimoitava eli arvioitava tilastollisin
menetelmin. Estimoidusta tyon tarjontafunk-
tiosta saadaan olennaiset kayttdytymisparamet-
rit malliin. Tyon tarjontafunktion estimoiminen
on kohtalaisen vaativa tehtdvi, miké johtuu vero-
jarjestelmén luonteesta: progressiivisen tulove-
rotuksen johdosta yksiléiden budjettirajoitteet
ovat epilineaarisia, eli tehtyjen tyotuntien ja
palkkatulojen kasvaessa marginaaliveroaste
muuttuu. Jokaiselle aineistossa olevalle yksilol-
le on rakennettu budjettirajoite ja tilastolliseksi
arviointimenetelméksi (estimointimenetelméak-



si) on valittu ns. suurimman uskottavuuden me-
netelmd, joka sallii epélineaaristen rajoitteiden
huomioimisen. Blundellin ja Macurdyn (1999)
kirja on hyvé ldhde tutustua ndihin menetelmiin.

Simulointitulokset

Koska aineisto on vuodelta 1989, on tulosten
vertailukohteena saman vuoden verojérjestelma.
Vuoden 1989 valinta vertailukohdaksi johtuu
seuraavasta syystd: Kun tyon tarjontafunktiota
estimoitiin usean eri vuoden aineistolla, havait-
tiin tulosten muuttuvan sen mukaan, oliko ky-
seessd laskusuhdanne vai noususuhdanne. Kos-
ka kyseessd on osittaisen tasapainon analyysi,
on jarkevéa valita aineisto silld perusteella, etti
se vastaisi mahdollisimman ldheisesti nykyisti
taloustilannetta. Vuonna 1989 valtion tulovero-
taulukko koostui kuudesta marginaaliveroas-
teesta, jotka vaihtelevat 11-44 %.

Vuonna 1989 kunnallisveroprosentti vaihte-
li 14-19,5 %. Tamén lisdksi muut tekijit, kuten
verovahennykset, sosiaalivakuutusmaksut jne.,
on huomioitu analyysissa.

Tuloksia tulkittaessa on muistettava, ettd tut-
kimuksessa on kyetty ottamaan huomioon vain
tekijat, jotka vaikuttavat tyontarjontaan. Tdmin
takia ei pystytd vastaamaan siihen, miten muu-
tokset tyon kysynndssd vaikuttaisivat tyon tar-
jontaan. Tulkinnassa on my0ds pantava merkille
otoksen luonne. Tutkimuksessa tarkastellaan
vain naisten tyontarjontakdyttdytymistd. Seké
kansainvélinen ettd kotimainen tutkimus tuke-
vat ndkemysti siité, etti naisten tyon tarjonta on
miehid joustavampaa.’

Simulointitulosten mukaan siirtyminen sa-
man tuloverotuoton kerddmaiin lineaariseen tu-
loverotukseen ei vaikuttaisi tyon tarjontaan pal-
joakaan, koska silld ei olisi juurikaan vaikutus-
ta tyohon osallistumisasteeseen ja tydtuntivai-
kutukset olisivat vain védhaiset. Reformista hyo-
tyisivét suurituloiset ja aivan pienituloiset kér-
sisivit eniten.

On viitetty, ettd suurimmat vaikutukset tyon
tarjontaan saataisiin, jos alhaisimpia marginaa-
liveroasteita alennettaisiin suhteellisesti muita
enemman. Perusidea ajatuksen takana on se, ettd
pienempituloisten kohdalla substituutiovaikutus

3 Yksilokohtaista aineistoa hyddyntédvissd tutkimuksis-
sa tyon tarjontafunktiot epélineaarisen verotuksen ta-
pauksessa estimoidaan erikseen miehille ja naisille.
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Taulukko. Vuoden 1989 valtion

tuloverotaulukko

Verotettava tulo, mk Vero alarajalla, mk Marginaali-
veroaste, %
36000 — 51 000 50 I
51 000 — 63 000 | 700 21
63 000 — 89000 4220 26
89 000 — 140 000 10 980 32
140 000— 250 000 27 300 37
250 000— 68 000 44

dominoi selvisti tulovaikutusta. Taulukossa esi-
tettyyn verotaulukkoon tehtiin seuraavanlaiset
muutokset: kahden alimman tuloveroluokan
kohdalla marginaaliveroastetta alennettiin nelja
prosenttiyksikkod ja kolmanneksi alimman koh-
dalla yksi prosenttiyksikko. Télld uudistuksella
néyttiisi olevan kohtalaisen suuri vaikutus tyon
tarjontaan, mikd johtuu juuri lisdéintyneestd
tyossdkdynnistd, joka olisi noin neljan prosen-
tin luokkaa verrattuna mallinnettuun perusrat-
kaisuun. Keskimééarin tydtuntien lisdys kokonai-
suudessaan olisi noin yhdeksin prosentin luok-
kaa. Suurimmat tyontarjontavaikutukset saatai-
siin juuri alimpien tuloluokkien tapauksessa.
Reformilla ei juurikaan olisi vaikutusta yksiloi-
hin, joiden tulot ovat mediaanin yldpuolella.

Toisessa vaihtoechdossa tutkittiin, kuinka
suurimpien marginaaliveroprosenttien alentami-
nen vaikuttaisi tyon tarjontaan. Taulukossa kor-
kein marginaaliveroprosentti on 44 prosenttia ja
toiseksi korkein on 37 prosenttia. Ndmi vero-
prosentit otetaan kayttoon, mikali tulot ovat yli
140 000 markkaa. Vaihtoehdossa taulukkoa
muutettiin siten, ettd yli 140 000 markan tulois-
ta maksettaisiin 35 prosentin marginaaliveroa.
Talld muutoksella ei olisi mitddn vaikutusta tyo-
honosallistumisasteeseen. Verrattuna perusrat-
kaisuun keskimiddrdinen tydtuntimiird nousisi
4,5 prosenttia ja suurimmat vaikutukset nikyi-
sividt luonnollisesti tulojakauman yldpéassa.
Uudistus hyddyttdisi suurituloisia, joiden vero-
tus kevenisi, mutta samalla valtion verotulot va-
henisivit melko lailla, mik& johtuisi juuri suu-
resta verokertyman laskusta ylimmissé tuloluo-
kissa. Muista tehdyistd vaihtoehtolaskelmista
ks. tarkemmin Kuismanen (2000).



Johtopditokset

Ennen johtopdétdsten tekemistd on syytd vield
korostaa tehdyn analyysin puutteita joiltakin
osin. Ensinndkin analyysi on osittaisen tasapai-
non analyysid ja siten ainoastaan tarjontapuolen
tekijoitd on pystytty ottamaan huomioon. Toi-
seksi tyon tarjonta on dynaaminen, ajassa muut-
tuva ilmié. Nykyinen tydn tarjonta riippuu
aiemmasta tyOn tarjonnasta, ja vastaavasti tule-
vaan tyon tarjontaan vaikuttavat nykyiset teki-
jit. Analyysissd nditd ei ole kyetty huomioi-
maan, vaan analyysi on puhtaasti staattista. Dy-
naaminen tyontarjontatutkimus olisi tarkeda
esim. silloin, kun tarkastellaan eldkkeellesiirty-
miskysymystd. Kolmanneksi analyysin perusta-
na on yksild. Tieddmme kuitenkin, ettd esimer-
kiksi kotitalouksissa ty6hon liittyvét paatokset
tehdddn usein yhdessd. Valitettavasti aineisto ei
ole kyllin kattava téltd osin.

Saadut simulointitulokset ovat seuraavanlai-
set: Siirtyminen vastaavan tuloverokertymin
kerddméén lineaariseen tuloverotukseen ei vai-
kuttaisi tyon tarjontaan oleellisesti. Tyohonosal-
listumisaste ei kasvaisi ja uudistus olisi tulon-
jaon kannalta nykyistd epdedullisempi. Jos taas
tuloverotusta alennettaisiin verotaulukon ala-
paistd, niin tdlloin tyohonosallistumisaste nou-
sisi selvisti ja ylipddnsd tyon tarjonta kasvaisi.
Reformi, jossa ylimpid marginaaliveroasteita
alennettaisiin, ei vaikuttaisi ty6hon osallistumi-
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seen laisinkaan ja tyOntarjontavaikutukset ni-
kyisivit vain tulojakauman yldpééssi. Tulokset
osoittavat, ettd kaksi jalkimmadistd uudistusta ei-
vét rahoittaisi itsedédn, eli tyon tarjonnan lisdén-
tyminen olisi riittdimétontd kompensoimaan ko-
konaisuudessaan verokertymin laskua, mikd
johtuisi kevyemmastd verotuksesta. Onkin sel-
vid, ettd jos tuloverotusta halutaan merkittavas-
ti alentaa, niin myos vastaavasti julkisiin menoi-
hin tulisi kiinnittda erityistd huomiota. l

» Asiasanat: tuloverotus, tyon tarjonta,
mikrosimulointi, verouudistukset
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Eurojarjestelman rahapolitiikan valineet 2711200

Ohjauskorot

Eurojéarjestelmén' rahapolitiikan tirkein ohjaus-
viline on perusrahoitusoperaatio, jonka koron
muutoksilla eurojérjestelma viestii rahapolitiikan
linjasta. Perusrahoitusoperaatioissa sovellettavan
koron muutokset heijastuvat voimakkaasti lyhyi-
siin rahamarkkinakorkoihin. Vuoden 1999 alusta
aina kesikuun 2000 loppupuolelle saakka euro-
jérjestelmén perusrahoitusoperaatiot toteutettiin
kiintedkorkoisina huutokauppoina. EKP:n neu-
vosto paitti kokouksessaan 8.6.2000, ettd siitd
operaatiosta alkaen, jonka maksut suoritetaan
28.6.2000, eurojérjestelmén perusrahoitusoperaa-
tiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huutokauppoi-
na monikorkoista huutokauppamenettelyd kéyt-
tden. Lisdksi EKP:n neuvosto péétti asettaa ndissa
operaatioissa tehtéville korkotarjouksille alarajan.
Téksi alarajaksi asetettiin aluksi 4,25 % eli edel-
listen kiintedkorkoisten huutokauppojen korko.
Tamén jdlkeen alarajaa on nostettu kahdesti.
10.11.2000 alkaen alaraja on ollut 4,75 %.
Aiemman kiintedkorkoisten huutokauppojen
koron sijasta rahapolitiikan virityksessd viestii
uudessa menettelyssd korkotarjousten alarajana
oleva korko.

Eurojirjestelma rajoittaa pankkien vélisen yon
yli -koron vaihteluja maksuvalmiusjéirjestelméin
koroilla. Eurojérjestelmi méaérittdd erikseen sekd
maksuvalmiusluottoon ettd talletusmahdollisuu-
teen sovellettavan koron. 6.10.2000 alkaen euro-
jérjestelmén maksuvalmiusluoton korko on ollut
5,75 % ja talletusmahdollisuuden korko 3,75 %.

Rahamarkkinaoperaatiot

Markkinaoperaatioilla on keskeinen sija eurojér-
jestelman rahapolitiikassa. Niilld ohjataan kor-
koja, hallitaan markkinoiden likviditeettid ja

"Euroopan keskuspankkijérjestelma (EKPJ) koostuu Euroo-
pan keskuspankista (EKP) ja EU-maiden kansallisista kes-
kuspankeista. Eurojérjestelmdén kuuluvat EKP ja ne EU-
maiden kansalliset keskuspankit, jotka ovat mukana EMUn
kolmannessa vaiheessa. Eurojérjestelmédn ylin pdéttava elin
on EKP:n neuvosto, jonka muodostavat EKP:n kuusihenki-
nen johtokunta ja yhdentoista euromaan kansallisten kes-
kuspankkien pédjohtajat.

Euro & talous 4/2000 « 31

viestitddn rahapolitiikan virityksestd. Markkina-
operaatiot toteutetaan yleensd EKP:n aloitteesta
kansallisten keskuspankkien vélitykselld. Mark-
kinaoperaatiot voidaan jakaa neljdén ryhméaén:

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

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

3) Hienosddtdoperaatioita toteutetaan tarpeen
mukaan, kun halutaan tasata rahamarkkinoi-
den likviditeetin odottamattomista muutok-
sista johtuvia korkovaihteluita. Kansalliset
keskuspankit toteuttavat hienosdidtooperaa-
tiot yleensd kddnteisoperaatioina, mutta niitd
voidaan tehdd myos suorina kauppoina, va-
luuttaswapeina tai vastaanottamalla maaréai-
kaistalletuksia. Hienosdédtdoperaatiot suorite-
taan joko pikahuutokauppoina tai kahdenva-
lisind operaatioina. EKP:n neuvoston paatok-
selld ja poikkeavissa olosuhteissa EKP voi
keskitetysti suorittaa kahdenviélisid hienosda-
tdoperaatioita.

4) Rakenteellisilla operaatioilla pyritddn vaikut-
tamaan eurojarjestelmin rakenteelliseen ase-
maan rahoitussektoriin ndhden. Rakenteelli-
set operaatiot voivat olla EKP:n sijoitustodis-



tusten liikkeeseenlaskuja, kddnteisoperaatioi-
ta tai suoria kauppoja.

Maksuvalmiusjirjestelma
Maksuvalmiusjérjestelmélld pyritddn rajoitta-
maan yon yli -koron ylisuuria liikkeitd lisdamal-
1a tai vdhentdmadlld rahamarkkinoiden yon yli
-likviditeettid sekd viestimdin rahapolitiikan
virityksestd. Maksuvalmiusjirjestelma koostuu
maksuvalmiusluotosta ja talletusmahdollisuu-
desta. Maksuvalmiusluoton avulla vastapuolet
voivat saada kansallisilta keskuspankeilta yon yli
-likviditeettid vakuuksia vastaan. Maksuvalmius-
luoton korko on samalla pankkien vilisen yon
yli -koron yléraja. Talletusmahdollisuutta kayt-
téen vastapuolet voivat tehdd yon yli -talletuksia
kansallisiin keskuspankkeihin. Yon yli -talletuk-
sille maksettava korko on pankkien vilisten yon
yli -markkinoiden koron alaraja. Normaaliolo-
suhteissa maksuvalmiusjirjestelmin kéytolle ei
ole méérallisid rajoituksia.

Vihimmadisvarantojarjestelma
Eurojdrjestelmédn vahimmaiisvarantojirjestelmai
sovelletaan euroalueen luottolaitoksiin, ja sen tar-
koituksena on ensisijaisesti tasata rahamarkkina-
korkoja seké lisétd rakenteellisen keskuspankki-
rahoituksen tarvetta. Kunkin luottolaitoksen va-
rantopohja madrdytyy sen taseen varainhankin-
taerien perusteella. Varantopohjaan luetaan tal-
letukset sekd liikkeeseen lasketut velka- ja raha-
markkinapaperit. Siithen ei kuitenkaan lueta va-
rantovelvollisen velkoja toisille varantovelvolli-
sille. Varantopohjaan kuuluvaan tase-erdin sovel-
letaan joko 2 prosentin velvoitetta tai se on vapau-
tettu velvoitteesta. Varantopohjaan kuuluvia erié,
jotka eivit kartuta varantovelvoitetta, ovat alku-
perdiseltd maturiteetiltaan yli 2 vuoden talletukset,
repo-operaatiot ja sellaiset velkainstrumentit, joi-
den alkuperdinen maturiteetti on yli 2 vuotta.
Eurojdrjestelmén vihimmaéisvarantojérjestel-
ma perustuu keskiarvoistukseen, jotta korkoja
tasaava vaikutus saavutettaisiin. Varantovelvoit-
teen tdyttyminen médritetddn sen mukaan, miké
on laitoksen keskimédrdinen péivittdinen varan-
totalletus kuukauden pituisen pitoajanjakson ai-
kana. Laitosten vihimmaéisvarantotalletuksille
maksetaan korkoa, joka on sama kuin perus-
rahoitusoperaation korko. Kun perusrahoitus-
operaatiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huuto-
kauppoina, vihimmaéisvarantotalletuksille mak-
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settava korko médrdytyy kyseisen pitoajanjak-
son huutokaupoissa sovellettujen marginaali-
korkojen perusteella. Eurojérjestelmén vihim-
mdisvarantovelvoite koskee seuraavia Suomessa
toimivia luottolaitoksia:

Aktia Sdastopankki Oyj

Citibank International plc Finland Branch
Crédit Agricole Indosuez, Helsingin sivukonttori
Danske Bank A/S, Helsingin sivukonttori
Gyllenberg Private Bank Oy

Leonia Pankki Oyj

Mandatum Pankki Oyj

Merita Pankki Oyj

Okopankki Oyj

OP-Kotipankki Oyj

Osuuspankkien Keskuspankki Oyj

S E B, Helsingin sivukonttori

Svenska Handelsbanken, Helsingin sivukonttori
Yrityspankki Skop Oyj

Alandsbanken Abp

Muut osuuspankit ja sddstopankit

Rahapoliittisten operaatioiden

vastapuolet

Eurojirjestelmidn vdahimmaisvarantovelvoitteen
alaisilla luottolaitoksilla on yleensd oikeus kayttad
maksuvalmiusjarjestelmad. Liséksi néilld laitoksilla
on mahdollisuus toimia perus- ja pitempiaikaisten
rahoitusoperaatioiden vastapuolina. Sen sijaan hie-
nosditdoperaatioihin osallistuvien vastapuolten
madrdn eurojirjestelmé on rajoittanut rahamark-
kinoilla aktiivisesti toimiviin vastapuoliin. Suo-
rien kauppojen vastapuolien suhteen ei ole ase-
tettu rajoituksia. Valuuttaswapien vastapuolten
tulee olla valuuttainterventioiden vastapuolia ja
aktiivisia toimijoita valuuttamarkkinoilla.

Rahapoliittisiin operaatioihin

kelpaavat vakuudet

EKPJ:n/EKP:n perussddnnon mukaisesti kaiken
eurojdrjestelmén luotonannon on perustuttava
riittdviin vakuuksiin. Eurojirjestelma hyviksyy
rahapoliittisten operaatioidensa vakuuksiksi laa-
jan joukon sekd valtioiden ettd yksityisten yri-
tysten liikkeeseen laskemia arvopapereita. Euro-
jarjestelmén sisdisistd syistd vakuuskelpoiset ar-
vopaperit on jaettu kahteen ryhméan. Ykkoslis-
taan kuuluvat jilkimarkkinakelpoiset ja EKP:n
madrittdmat euroalueen yhteiset kelpoisuusvaa-
timukset tayttavat velkainstrumentit. Kakkoslis-



ta koostuu jalkimarkkinakelpoisten arvopaperei-
den liséksi ei-jalkimarkkinakelpoisista arvopape-
reista, jotka ovat merkittdvid kansallisten rahoitus-
jérjestelmien kannalta. Kansalliset keskuspankit
madrittdvit kakkoslistan kelpoisuusvaatimukset
ja EKP hyviksyy ne. Molempien ryhmien arvo-
papereita voidaan kayttié eurojirjestelméin raha-

Euro & talous 4/2000 * 33

poliittisissa operaatioissa vakuutena. Lista vakuuk-
siksi kelpaavista arvopapereista 10ytyy Internetisti
EKP:n kotisivulta (https://mfi-assets.ecb.int). Yksi-
tyiskohtaista tietoa eurojérjestelmin rahapolitiikan
vilineistd 10ytyy Internetistd Suomen Pankin koti-
sivulta (http://www.bof.fi/rhindex.htm).
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Julkaisujen tiivistelmia

Sarjajulkaisuja

The Political Economy of Monetary
Policy and Wage Barganining.
Theory and Econometric Evidence
Juha Kilponen

E:19

Viitoskirjassa tarkastellaan optimaalista raha-
politiikkaa taloudessa, jossa ammattiliitot vastaa-
vat palkkaneuvotteluista. Lahestymistapa on ns.
uuden poliittisen taloustieteen mukainen. Tyon
empiirisessd osassa osoitetaan, ettd inflaatiota hil-
litsevdn talouspolitiikan menestys riippuu paitsi
keskuspankin asemasta myds tydmarkkinainsti-
tuutioista. Keskuspankin asemaan liittyvit tulok-
set viittaavat sithen, ettd on tirkeétd erottaa toi-
sistaan pankin poliittinen riippumattomuus ja sen
johdon riippumattomuus. Pankin poliittinen riip-
pumattomuus vdhentdd inflaatiota, kun taas joh-
don riippumattomuus pienentdd tyottomyyttd ja
hillitsee palkkojen nousua. Osoittautuu mydos,
ettd palkkaneuvottelujen koordinointi on yleen-
sd edullista inflaation ja tydllisyyden kannalta,
mutta erot jirjestdytymisasteen ja sopimusten
kattavuuden vililld kasvattavat palkkavaatimuk-
sia ja pahentavat tyottomyytta.

Tutkimuksen teoreettisessa osassa analysoi-
daan rahapolitiikan ja ammattiliittojen hallitse-
man palkanmuodostuksen vilistd vuorovaikutus-
ta. TyOsséd osoitetaan, miten edut, joita saadaan
delegoimalla rahapolitiikka itsendiselle, konser-
vatiiviselle keskuspankille, riippuvat palkkaneu-
vottelujen keskittyneisyydesti tai hajautuneisuu-
desta. Jos liitot toimivat ns. inflaatiopelin johta-
jina, kuten voi kdyd4 hyvin pitkien palkkasopi-
musten tapauksessa, peli johtaa siihen, ettd tuo-
tanto jad tehottoman pieneksi. Tima ongelma on
sitd suurempi, mitd mukautuvampaa keskuspan-
kin rahapolitilkka on ja mitd keskittyneempid
tyomarkkinat ovat. Liittojen edun mukaista saat-
taa tdlloin olla luopua johtajuusasemastaan in-
flaation méérdytymisessd. Ml

. Asiasanat: rahapolitiikka, uskottavuus,
tyomarkkinat



Keskustelualoitteita

Monitoring and Market Power
in Loan Markets

Ari Hyytinen — Otto Toivanen
9/2000

Pankkien harjoittamalla asiakkaiden luottokelpoi-
suusarvioinnilla voi olla merkittidvid kokonais-
taloudellisia seuraamuksia. Rakennamme tutki-
muksessamme mallin, jossa pankit voivat inves-
toida joko luottokelpoisuusarvioinnissa tarvitta-
van tiedon kokoamiseen tai hankkia markkina-
voimaa nk. tuotedifferentiaatioinvestointien avul-
la. Namai investointipaédtokset johtavat erilaisiin
empiirisiin ennusteisiin, joiden toteutumista ar-
vioidaan kayttdmalla ekonometrisessa analyysis-
sa suomalaisista paikallispankeista koottua ai-
neistoa. Tuloksemme osoittavat, ettd investoinnit
konttoriverkoston tiheyteen ja henkiseen pii-
omaan (henkilostoon) ovat auttaneet pankkeja
niiden informaatiotuotannossa, eivit niinkdin
markkinavoiman hankinnassa. My0s asiakkai-
den maksuliikenne (talletustilit) ndyttiisivit tuot-
tavan tietoa, jota pankit voivat hyodyntaa luotto-
riskien vihentdmisessid.

e Asiasanat: pankit, luottokelpoisuus-
arviointi, markkinavoima, kiinteét
kustannukset, konttoriverkosto,
luottotappiot

Enhancing Bank Transparency:
A Re-assessment

Ari Hyytinen — Tuomas Takalo
10/2000

Pankkitoiminnan tiedonantovelvollisuussdinte-
lylld pyritddn lisddmaan markkinakuria ja siten
vahvistamaan pankkijarjestelmén vakautta. Pank-
kijarjestelmilld on kuitenkin kaksi ominaisuut-
ta, jotka saattavat heikentdd tdllaisen sdéntelyn
tehokkuutta. Ensinnékin kattava pankkijarjestel-
mién turvaverkko saattaa védhentdd tiedonanto-
velvollisuuden markkinakuria vahvistavaa vaiku-
tusta. Toiseksi tiedonantovelvollisuuksien lisda-
minen aiheuttaa pankeille kustannuksia, miki
osaltaan vidhentdd pankkien kannattavuutta ja voi
siten myds védhentdd riskinottoon liittyvid yksi-
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tyisid kustannuksia. Tarkastelemme tdssd selvi-
tyksessd sekd suoria tiedonantovelvollisuuden
noudattamisesta syntyvid kustannuksia ettd epa-
suoria kustannuksia, jotka syntyvit informaa-
tioon liittyvien omistusoikeuksien méérittelemi-
sen epitiydellisyydestd. Johdamme myos ehdot,
joiden vallitessa tiedonantovelvollisuuden laajen-
taminen vahvistaa (ja ei vahvista) pankkijarjestel-
mén vakautta.

. Asiasanat: tiedonantovelvollisuus,
markkinakuri, pankkitoiminnan avoimuus,
talletusvakuutus, pankkijérjestelméin
turvaverkko

Asymmetry and the Problem of
Aggregation in the Euro Area
David G Mayes — Matti Virén
11/2000

Tutkimus valottaa EU:n makrotaloudellisen po-
lititkan vaikutuksia suhteellisen disaggregoidul-
la tasolla tapauksessa, jossa taloudelliset riippu-
vuudet ovat epélineaarisia tai ei-symmetrisid.
Osoitamme kayttdmélld hyvéksi tilastoaineistoa
EU- ja OECD-maista, ettd Phillipsin ja Okunin
kayrat ovat huomattavan epilineaarisia ja ei-
symmetrisid. Suuri tySttomyys hillitsee inflaatio-
ta hyvin vdhédn, kun taas vdhiinen tyottomyys
voi huomattavasti kiihdyttidd inflaatiota. Talou-
den laskukaudet nakyvét sekd nopeammin etti voi-
makkaammin tydttomyyden kasvussa kuin nousu-
kaudet ty6ttomyyden supistumisessa. Ndiden riip-
puvuuksien kirjo on huomattavan suuri sekd mai-
den etté toimialojen ja alueiden osalta.

. Asiasanat: aggregointi, ei-symmetrisyys,
rahapolitiikka, epdlineaariset mallit,
Okunin kéyré, Phillipsin kayrd

Agency Cost of Debt and
Lending Market Competition:
A Re-Examination

Erkki Koskela — Rune Stenbacka
12/2000

Tutkimuksessa analysoidaan, mikd vaikutus

pankkien neuvotteluvoimalla mitatulla laina-
markkinoiden kilpailulla on projektien velkara-



hoituksen agentuurikustannuksiin. Vaikka laina-
rahoituksen saanti projekteihin ei riipu pankin
neuvotteluvoimasta, osoitetaan kasvavan kilpai-
lun lainamarkkinoilla johtavan alempiin laina-
korkoihin ja sitd kautta heikompituottoisiin, mut-
ta pienempiriskisiin projekteihin. Néin ollen li-
sadantyvé kilpailu lainamarkkinoilla supistaa vel-
karahoituksen agentuurikustannuksia. Tamé on
vastoin melko tavanomaista késitysté, jonka mu-
kaan intensiivisempi kilpailu lainamarkkinoilla
olisi yhteiskunnan kannalta haitallista, koska se
liséd velkarahoituksen agentuurikustannuksia. ll

*  Asiasanat: pankkikilpailu, velan
agentuurikustannukset

Forecasting the Real US/DEM
Exchange Rate: TAR vs. AR
Biing-Shen Kuo — Anne Mikkola
13/2000

Téassd tutkimuksessa verrataan kahden erilaisen,
reaalista valuuttakurssia kuvaavan aikasarjamal-
lin ennustetarkkuutta otoksen ulkopuolisessa ai-
neistossa. Tarkastelut perustuvat Yhdysvaltain
dollarin ja Saksan markan véliseen reaaliseen
valuuttakurssiin  vuoden 1957 ensimmaiisesti
neljanneksestd vuoden 1998 viimeiseen neljan-
nekseen.

Usein reaalista valuuttakurssia mallinnetaan
lineaarisella AR-mallilla, joka riittdd kuvattaes-
sa reaalisten valuuttakurssien taipumusta palata
hitaasti kohti tasapainoarvojaan. Samalla sen
avulla voidaan jossain miérin ennustaa reaalista
kurssia pitkélld aikavililld. Yksinkertainen AR-
mallin epélineaarinen vaihtoehto on kynnysau-
to-regressiivinen (TAR) malli. Sen avulla voi-
daan mallintaa kuljetus-kustannusten tai muiden
markkinajidykkyyksien luomat vaihdannan es-
teet, joiden vuoksi reaalisen valuuttakurssin os-
tovoimapariteetin ymparilld on putki”, jonka si-
sdlld kurssit palaavat hitaasti tai eivit lainkaan
kohti tasapainoa. TAR-malli on seki teoreettises-
ti ettd empiirisesti houkutteleva vaihtoehto, ja
sitd on kéytetty reaalisten kurssien mallintami-
seen useissa viimeaikaisissa tutkimuksissa. Sen
kayttokelpoisuutta voidaan testata parhaiten tar-
kastelemalla sen ennustetarkkuutta.

Téassd tutkimuksessa TAR-mallin ja sen yk-
sinkertaisen lineaarisen AR-vaihtoehdon ennus-
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tetarkkuutta verrataan otoksen ulkopuolisessa
aineistossa. Alustavat, virheiden nelidsummakri-
teeriin perustuvat tulokset osoittavat, ettd TAR-
ennusteet ovat herkempié valitun estimointiajan-
jakson suhteen ja ettd niihin sisdltyy pitkini en-
nustejaksoina huomattavasti enemmén epavar-
muutta kuin yksinkertaiseen AR-malliin.

. Asiasanat: reaalinen valuuttakurssi,
kynnysmalli, ennustetarkkuus

The Credit Channel of Monetary
Policy and Housing Markets:
International Empirical Evidence

Matteo lacoviello — Raoul Minetti
14/2000

Tutkimuksessa tarkastellaan empiirisesti kysy-
mystd, toimiiko rahapolitiikan luottokanava (ja
sen osana erityisesti pankkiluottokanava) asun-
tomarkkinoilla. Kanavan olemassaolo merkitsi-
si, ettd vallitsevan korkotason liséksi myds luo-
tontarjonnalla olisi itsendistd merkitystd asunto-
markkinoilla. Hypoteesina on, etti luottokanavan
merkitys asuntoinvestointien midrdytymisessi
riippuu ratkaisevasti asuntorahoitusjérjestelmén
rakenteesta, tehokkuudesta ja instituutioista. Tut-
kimusmenetelméné kiytetdfin vektoriautoregres-
siivisid (VAR) malleja, joita sovitetaan Suomen,
Ison-Britannian, Norjan ja Saksan aineistoon.
Néiden maiden asuntomarkkinat poikkeavat ra-
kenteeltaan merkittiavasti toisistaan. Yleisesti ot-
taen tulokset viittaavat luottokananavan olemas-
saoloon, mutta pankkiluottokanava ndyttdd toi-
mivan vain joissakin tapauksissa. Tulokset ovat
samansuuntaisia aikaisemmista asuntomarkki-
noiden tehokkuutta tarkastelleista tutkimuksista
saatujen tulosten kanssa. Ne osoittavat, ettd
(pankki) luottokanavan olemassaololla on selvd
yhteys asuntorahoitusjérjestelmén tehokkuuteen
ja asuntorahoitusta myontdvien instituutioiden
tyyppeihin. l

. Asiasanat: rahapolitiikan vilittyminen,

pankkiluottokanava, asuntohinnat,
vektoriautoregressio



Recent Developments in
the Finnish Banking Sector
Atso Andersen — Ari Hyytinen —
Jussi Snellman

15/2000

Téssd keskustelualoitteessa selvitetddn Suomen
pankkisektorin viimeaikaista kehitystd. Tarkoituk-
sena on erityisesti tutkia, missd maérin suomalai-
sen rahoitus- ja pankkijarjestelmin kehityksessi
voidaan havaita kansainvélisesti yleisid trendeja.

Tutkimuksessa analysoidaan erityisesti pankki-
en tuloslaskelma- ja taseinformaatiota sekéd pank-
kisektorin rakenteen viimeaikaisia muutoksia. Li-
sdksi tarkastellaan suurimpia tietotekniikan mu-
kanaan tuomia muutoksia. Rakenteellisesti kehi-
tyksen painopiste on keskittymisestd siirtymassi
maasta toiseen ulottuvaan pankkitoimintaan ja fi-
nanssitavaratalojen muodostamiseen. Myds tieto-
tekniikan kehityksen merkitys on ilmeinen. Muut
pankkitoiminnan trendit eivét ole yhtd selkedsti
havaittavissa. Arvopaperistuminen ei esimerkiksi
ole edennyt Suomessa kansainvélisen kehitystren-
din mukaan. Myo6skéan kilpailun kiristyminen ei
ole nikynyt pankkien kannattavuudessa.

Suomen pankkisektori on kokonaisuudessaan
ohittanut 1990-luvun alun pankkikriisin. Tehok-
kuuden lisddmisen ja hyvin taloudellisen kehityk-
sen ansiosta pankkien kannattavuus on parantu-
nut. Voidaan viittis, ettd keskittymisen ja tieto-
tekniikan kayttoonoton lisddntymisen myotd suo-
malaiset pankit ovat Euroopan tehokkaimpien
joukossa. H

. Asiasanat: pankit, rahoitusjirjestelma,
vakaus

Capital Structure, Wage Bargaining
and Employment

Erkki Koskela — Rune Stenbacka

16/2000

Tutkimuksessa esitetdén yhtendinen analyysike-
hikko, jonka avulla voidaan tutkia, miten tyolli-
syys, tyontekijoiden tydponnistukset, palkkataso,
tulospalkkauksen kayttd ja yritysten velkaantu-
misaste médrdytyvit, kun yritykset kohtaavat
satunnaisia tulosokkeja. Tavanomaista Nash-palk-
kaneuvottelumallia laajennetaan tutkimuksessa
siten, ettd se kattaa tehokkuuspalkkanékdkohdat,
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yrityksen pddomarakenteen ja tulospalkkauksen
mahdollisuuden. Tulospalkkauksen osoitetaan
lisddvan tyonteon kannustimia ja alentavan palk-
katasoa. Yritysten velkaantumisella puolestaan on
tyollisyyttd heikentdva vaikutus, ja velkaantunei-
suus on myos strateginen, palkkamalttia lisddva
véline. Lopuksi mallin avulla luonnehditaan tasa-
painotydttomyyteen vaikuttavia tekijoitd.

. Asiasanat: palkkaneuvottelut,
tulospalkkaus, pddomarakenne, tyollisyys

BOFIT Discussion Papers

Sequential Reform Strategy:
The Case of Azerbaijan
Juhani Laurila — Rupinder Singh
8/2000

Talousuudistuksiin kaytettidvissa olevien resurssi-
en rajallisuuden vuoksi on jirkevaa siirtdd uudis-
tustoimien painopiste uudistusten alueelta toisel-
le sellaisessa jarjestyksessd, ettid uudistustoimien
viliset riippuvuudet tulevat hyddynnetyiksi. Tés-
sd tutkimuksessa esitetdéin siirtyméstrategia, jolle
16ytyy kirjallisuudesta tukea. Oikea valinta on ol-
lut aloittaa siirtyminen markkinatalouteen makro-
talousuudistuksista. Seuraava vaihe parantaa jul-
kisen sektorin palvelujen laatua makrotalousuu-
distusten tulosten tukemiseksi ja edistimiseksi.
Téltd pohjalta syntyvit my0s yritystoiminnan
edellytykset, jos yrityksissd on alan kehittdmises-
td kiinnostunut ja osaava johto. Kilpailukykyisen
yrityssektorin synnyttdimi aineellinen tuotanto ja
hyvinvointi luovat pohjaa kansalaisyhteiskunnan
syntymiselle. Tdmd vuorostaan tarjoaa perustan
korjata demokraattisin keinoin markkinoiden syn-
nyttimai tulon ja hyvinvoinnin jakautumista yh-
denvertaisuus- ja kohtuullisuusperiaatteista l4h-
tien. Havainnot Azerbaidzhanin kehityksesti, jos-
sa nyt vaadittaisiin erityistd ponnistusta julkisten
palvelujen laadun parantamiseksi, tukevat késitys-
td sekvensoinnin tirkeydestd. Ml

. Asiasanat: siirtymétaloustiede,
sekvensointi, hallitseminen, makrotalous-
uudistukset, rakenneuudistukset, yksityinen
sektori, demokratia, Azerbaidzhan



Causes of Repressed Inflation in
the Soviet Consumer Market:
Retail Price Subsidies,

the Siphoning Effect, and

the Budget Deficit

Byung-Yeon Kim

9/2000

Tassi tutkimuksessa hyddynnetién hiljattain esil-
le tullutta neuvostoaikaista aineistoa entisen Neu-
vostoliiton kulutushyddykemarkkinoiden piilo-
inflaatiosta vuosina 1965-1989. Osoittautuu,
ettd hintatukiaiset, joiden osuus valtion menois-
ta kasvoi vuodesta 1965 aina 1980-luvun puoli-
viliin 4 prosentista 20 prosenttiin, veivit kulu-
tushyddykemarkkinat entistd enemmain epétasa-
painoon. Niilla tukiaisilla oli kielteisid vaikutuk-
sia markkinoihin, koska ne lisdsivét kuluttajien
ostovoimaa ja budjettivajetta. Yrityksistd tullut
kulutushyddykkeiden luvaton kysyntd kasvoi
myds vuosina 1965-1989. M

. Asiasanat: piiloinflaatio, entinen
Neuvostoliitto, hintatukiaiset,
ohjautumisvaikutus, budjettivaje

A Model of Russia’s “Virtual
Economy”

R. E. Ericson — B.WV. Ickes
10/2000

Vendjén taloudesta on kehittynyt sekamuotoinen
talous, joka on vain osittain rahatalous. T&td jar-
jestelmdd on kutsuttu virtuaalitaloudeksi. Vir-
tuaalitaloudessa vaihtokaupalla on merkittiva
osuus, sillé se siirtdd arvonlisdysti tuottavilta toi-
minnoilta tappiota tekeville talouden osille. Me
osoitamme, kuinka tdma siirto tapahtuu ja kuinka
se voi olla sopusoinnussa taloudellisten toimijoi-
den kannustimien kanssa. Analysoimme yksin-
kertaista virtuaalitalouden osittaistasapainomal-
lia ja osoitamme, kuinka virtuaalitalous voi
osoittautua ongelmalliseksi talouden uudelleen-
jérjestelyn ja markkinatalouteen siirtymisen kan-
nalta. H

. Asiasanat: Vendjd, vaihtokauppa,
uudelleenjirjestely, virtuaalitalous
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Fiscal Explanations for Inflation:
Any Evidence from Transition
Economies?

Tuomas Komulainen — Jukka Pirttila
11/2000

Viime aikojen teoreettisen tutkimuksen mukaan
sekd raha- ettd finanssipolitiikka voi olla syyni
inflaation syntymiseen. Tamdn uuden, finanssi-
politiikkaa painottavan inflaatioteorian mukaan
hintojen nousu tasapainottaa julkisen sektorin
budjettirajoitteen, mikali sen vastuut ovat suu-
remmat kuin odotetut tulot. Tdssd tutkimuksessa
selvitetiddn, onko finanssipolitiikalla ollut mer-
kitystd inflaation syntymiselle kolmessa, jotka
ovat kérsineet kriiseistd ja voimakkaasta inflaa-
tiota siirtymédtalousmaassa (Bulgaria, Romania ja
Venijd). Tama toteutetaan tarkastelemalla inflaa-
tiota vektoriautoregressiivisissd malleissa. Tutki-
mustulosten mukaan inflaatiota néissé kolmessa
maassa selittdvit rahapolitiikka sekd valuutta-
kurssi. Ainoastaan Bulgariassa maan tuntuvaa
inflaatiota selittdd jonkin verran myds finanssi-
politiikka. Onkin hyvin mahdollista, etti budjet-
tialijaidmét sindnsé eivit ole olleet syynd inflaa-
tioon, vaan pikemminkin ndiden maiden kdytin-
to rahoittaa budjettialijidmidédn inflatorisesti. M

. Asiasanat: finanssipolitiikka, inflaatio,
VAR, siirtyméataloudet

Money Shocks in a Small Open
Economy with Dollarization,
Factor Price Rigidities, and
Nontradeables

Vadims Sarajevs

12/2000

Tutkimuksessa tarkastellaan odottamattomien
rahapolitiikkasokkien vaikutuksia yleiseen tasa-
painoon sellaisessa pienen avotalouden mallis-
sa, joka on intertemporaalisesti optimoitu ja jon-
ka erityispiirteitd ovat dollarisaatio, tuotannon-
tekijahintojen jaykkyydet ja suljetun sektorin
olemassaolo. Tutkimuksessa laajennetaan aiem-
paa kehikkoa siten, ettd kuluttajan hyotyfunk-
tioon lisdtdan hyoty ulkomaanvaluutan hallussa-
pidosta. Néin pystytddn ottamaan huomioon siir-
tymétalousmaissa yleinen dollarisaatio eli oman
valuutan syrjdytyminen dollarin tieltd.



Paitulos on, ettd pienet rahapolitiikkasokit
eivat muuta mallissa tirkedd tulosten jakoperi-
aatetta. Sen mukaan sokin vaikutukset kulutuk-
seen, vaihtotaseeseen ja muihin makromuuttujiin
riippuvat kulutuksen intra- ja intertemporaalisis-
ta joustoista. Keskeisiksi muuttujiksi, jotka rat-
kaisevat mallin muiden muuttujien ylireagoimis-
mahdollisuuden, osoittautuivat rahan hallussapi-
don intertemporaalinen korvattavuus ja ulko-
maankauppahyddykkeiden osuus kulutuksesta.
Tédméi osuus kuvaa talouden avoimuuden astetta.
Talouden avoimuus tasapainottaa rahapolitiikan
sokkien vaikutusta. H

. Asiasanat: uusi avotalouden
makrotaloustiede, rahapolitiikkasokit,
dollarisaatio, tuotannontekijihintojen
jaykkyys, suljettu sektori, vaihtotase

Measuring Central Bank
Independence in

Selected Transition Countries
and the Disinflation Process
Sandra Dvorsky

13/2000

Tutkimuksessa mitataan laissa sdddettyi ja todel-
lista keskuspankin itsendisyyttd viidessd EU:iin
pyrkivissi siirtymétalousmaassa: TSekin tasaval-
lassa, Unkarissa, Puolassa, Slovakiassa ja Slove-
niassa. Lainmukaista keskuspankin itsendisyyt-
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td mitataan kahdella yleisimmin kaytetylld mit-
tarilla, jotka ovat Cukiermanin indeksi seké Gril-
lin, Masciandaron ja Tabellinin indeksi. Lisdksi
keskuspankin padjohtajien vaihtuvuutta kayte-
tdan keskuspankin todellisen itsendisyyden mit-
tarina.

Tutkimuksessa arvioidaan itsendisyysmittauk-
sien tulokset seké verrataan niitd kirjoittajan aiem-
piin laskelmiin ja muusta kirjallisuudesta saata-
viin tuloksiin. Liséksi keskuspankin itsendisyy-
den indeksejé arvioidaan kriittisesti ja verrataan
niitd Maastrichtin sopimuksen vaatimuksiin, jot-
ka kéytdnnosséd sanelevat keskuspankin itsenéi-
syyden muutostarpeet ndissd viidessd maassa.
Tutkimuksessa arvioidaan myds, mikad merkitys
keskuspankin itsendisyydelld on inflaation hil-
linndsséd ndissd maissa.

Tutkimustulokset osoittavat, ettd laissa sda-
detty keskuspankin itsendisyys on melko suuri,
mutta pankin pééjohtajien vaihtuvuus ei tdysin
vastaa tdmén itsendisyyden antamaa kuvaa. Tar-
kasteltaessa keskuspankin itsendisyytté ja inflaa-
tion hillintdd ndyttia siltd, ettd suuri osa inflaa-
tiosta on aiheutunut tekijoistd, jotka eivit ole kes-
kuspankin kontrollissa. Itsendinen keskuspank-
ki — yhdessé jarkevin raha- ja finanssipolitiikan
sekd rakenneuudistusten kanssa — on kuitenkin
vélttdméaton tutkimuksen maille sekd EU:iin liit-
tymisen kannalta ettd pitkélla aikavililla eurojar-
jestelmiin liittymisen vuoksi.

. Asiasanat: siirtymétalous, keskuspankin
itsendisyys, inflaatio
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5. Eurojarjestelman korot ja markkinakorkoja
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14. Kansainvilisia 3 kk:n korkoja kuukausittain
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060 L \j\.\v . (oikea asteikko)
0’55 L b e e b b il 7,4 Léhteet:

Euroopan keskuspankki
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 ja Reuters.
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32. Euron kurssi Pohjoismaiden kruunuihin nahden

1
wr\’u\vv’\v\“\‘ W;IA. \
WY
3
XI N v vV Ve VI X X X X
1999 2000
33. Euron ulkoinen arvo ja
Suomen kilpailukykyindikaattori
Indeksi
I“A
\\\W‘\ll"\\‘ vl*\"'.
2 ‘
. ) ¥
1
X I | VA VA V/ R V] T B VI R " G G (I
1999 2000

34. Suomen Kkilpailukykyindikaattoreita

Indeksi

N
AL
V\v
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
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Kun euro vahvistuu,
kéyra nousee.

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

Léhteet:
Euroopan keskuspankki
ja Reuters.

Tammi-maaliskuu 1999 =
100

Kun euro vahvistuu /
Suomen hintakilpailukyky
heikkenee, kayra nousee.

1. Euron efektiivinen
valuuttakurssi

2. Suomen suppea
kilpailukyky-
indikaattori

Lahteet:
Euroopan keskuspankki
ja Suomen Pankki.

Tammi-maaliskuu 1999 =
100

Kun Suomen hinta-
kilpailukyky heikkenee,
kéyré nousee.

1. Suomen Pankin vanha
valuuttaindeksi

2. Suppea kilpailukyky-
indikaattori euroalueen
maat mukaan lukien

3. Suppea kilpailukyky-
indikaattori

Léhde: Suomen Pankki.
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35. Euroalueen osakeindekseja paivittain

Indeksi

A MY

30.12.1999 = 100

1. Koko euroalueen
DJ Euro Stoxx
-osakeindeksi

I

!

2. Saksan DAX-indeksi
3. Suomen HEX-

yleisindeksi

Léhteet: Bloomberg ja
Helsingin Porssi.

X

1999 2000

v Vv

Vi Vi vl

X X

Xl

36. Euroalueen osakeindekseja kuukausittain

Indeksi

)l

/\\?-K 30.12.1999 = 100

1. Koko euroalueen
DJ Euro Stoxx

-osakeindeksi

2. Saksan DAX-indeksi
3. Suomen HEX-

N

yleisindeksi

L&hteet: Bloomberg ja

L Helsingin Porssi.

1994

1995

1996

1997 1998

1999

2000

37. Porssiosakkeiden markkina-arvo ja ulkomaalaisomistus

Mrd. euroa

% 1. Kaikkien porssissa

100 listattujen osakkeiden
markkina-arvo
80 (vasen asteikko)

w

2. Ulkomaalaisten
omistamien osakkeiden
60 markkina-arvo

A

\/—’_’-——,

HALLLELL

mmii

1 (vasen asteikko)

3. Ulkomaalaisten
40 omistus osakkeiden
2 markkina-arvosta, %
20 (oikea asteikko)

Lahteet: Helsingin Porssi ja

1996

1997

1998 1292

2000
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38. Suomessa liikkkeeseen lasketut arvopaperit

Mrd. euroa
600
S0 A 1. Osakkeiden
markkina-arvo
400 3 2. Joukkovelkakirja-
2 lainojen kannan
300 nimellisarvo
1 3. Rahamarkkina-
200 i instrumenttien maara
100 Lahteet: Helsingin Pdrssi,
Suomen Pankki, Tilasto-
0 keskus ja Valtiokonttori.

1994 1995 1996 1997 1998 1989 2000

39. Suomessa lilkkkeeseen lasketut joukkovelkakirjalainat

Mrd. euroa

Kanta kuukauden lopussa

1. Valtio

2. Rahoituslaitokset
3. Yritykset

4. Muut

Léhde: Tilastokeskus.

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

40. Suomessa rekisteroidyt sijoitusrahastot

Mrd. euroa Milj. euroa
16 1600 . Gl
. Osakerahastot
14 1400 (vasen asteikko)
12 1200 2. Korkorahastot
(vasen asteikko)
10 1000 3. Yhdistelmarahastot
8 800 (vasen asteikko)
4. Vipurahastot
6 e (vasen asteikko)
4 400 5, Kaikkien rahastojen
nettomerkinnat
5 W == T W l‘l'l l“ll (2)00 (oikea asteikko)
_2 O N A Y _200 Léhde:HeIsinginPt’)rssi.

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
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41. Suomen valtiontalouden tulot ja menot

%

40

Lukuun ottamatta

35 T~~~ rahoitustoimia

2 12 kkin liukuva summa,
f"\ % BKT:sta
30 I\
. \M: _ !\_J ' 1. Tulot
. ulo
\ 1/[¢~\ N 2. Menot
25 N —/

Lahteet: Valtiokonttori,
Tilastokeskus ja
20 Lot b b b e e e e e e il Suomenpankk|

1994 1995 1996 1997 1998 11999 2000

42. Suomen julkisen talouden tasapaino

%

% BKT:sta

1. Julkisyhteiséjen

2 | ) rahoitusjaama

o 7 4 2. Valtion tulojaam,

12 kk:n liukuva summa

-6 [N -6
Vd 2
-8 / -8 Lahteet: Valtiokonttori,
10 DD N— 4 10 Tilastokeskus ja
12 N—" 12 Suomen Pankki.

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

43. Suomen julkisen talouden velka

%

80
2
/-«_J/\\

40 — 1 % BKT:sta
1. Julkisyhteisdjen velka

20 — 2. Valtionvelka
Lahteet: Tilastokeskus ja

0 (NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN Va|t|0konttor|

1994 1995 1996 1997 1998 11999 2000
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44. Nettoluotonanto sektoreittain

%

10
3
Suomen paasektoreiden
5 \\ rahoitusylijadmat,
1 % BKT:sta
0 1. Vaihtotase
2. Julkinen sektori
l —— 2 o f
5 4/—- 3. Yksityinen sektori
o -
Léhteet:
Suomen Pankki ja
-10 Tilastokeskus.

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

45. Suomen kauppatase ja vaihtotase

Mrd.mk

40 il
30
20
10
0

72

— 12 kk:n liukuva summa

1. Kauppatase, fob-arvo
2. Vaihtotase

30 b b e b e b o i Lahde: Suomen Pankki.
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

46. Suomen palvelutase ja tuotannontekijakorvausten tase

Mrd.mk
5
0
. | | i 1 12 kk:n liukuva summa
/TN N_/\.A 1. Palvelutase
19 ~ =Y o (tavarakauppa
20 //-/_\ 2 fob-arvoinen)
= N\ 2. Tuotannontekija-
s L~ korvausten tase
_30 L e e b P il Lahde:suomenpankki_

1994 1995 1996 1997 1998 11999 2000
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47. Suomen viennin aluejakauma

%

20

16

/’_/3*” \\// 12 kk:n liukuva summa,

% BKT:sta

1 1. Euroalue
2. Muut EU-maat
3. Muu maailma
8 — —
2 Lahteet:
4 T T Tu”IhaIIItus]aTIIaStOKeSkus

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

48. Suomen vienti toimialoittain

%
60
50 — 5
12 kk:n liukuva summa,
40 prosenttiosuus koko
; viennista
30 = i
1. Metséteollisuus
20 2. Metalliteollisuus (ml.
— 3 elektroniikkateollisuus)
10 3. Muu teollisuus
O T T A A A A A Léhde:TU”lha”ltUS.
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
49. Suomen ulkomaankauppahinnat
Indeksi
150
2
140 /
130 /, 1
120 ﬁN#w\-
~_ 1990 = 100
110 F—
1. Vientihinnat
100 /’/—\\A G 2. Tuontihinnat
% ~ - 3. Vaihtosuhde
3
Yo R W NN W MW Lahde: Tilastokeskus.

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
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50. Ulkomaalaisten arvopaperisijoitukset
suomalaisiin osakkeisiin

Mrd.mk
80 1
o /AN
50 J \ Al
40 M VN
2 |
30 AN
- A~V
i — o
0 | A e N~ e | _AmER = 1 S—— | N~
10 eSS PN A 1 1. Nettomyynnit
-20 3\ 2. Myynnit ulkomaille
-30 \ 3. Takaisinostot
‘518 AA ulkomailta
- A}
:67;8 H\HHHHHHHHH\HH\HHHHHHH\H\HHHHH'HHHH\H Léhde;suomenPankki_
1995 1996 1997 1998 1999 2000

51. Suorat sijoitukset

Mrd.mk
130
120
110
100
90
80
70
60 /| -
50 \\ 7/5]— 12 kk:n liukuva summa
40
30 .k — 1. Suomeen
?8 P N 2. Suomesta
[ o — st
_-18 e b e berrrreeee e e b Léhde: Suomen Pankki.
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
52. Suomen ulkomainen nettovarallisuus
%
28 4] —
—— s
05 =— — 2 % BKT:sta
50 T A
75 1 3 1. Nettovarallisuus
) 2. Valtion ulkomainen
-100 \ nettovarallisuus
=125 3. Pdrssiosakkeet
150 \ | 4. Muut erat
\ / (pl. valuuttavaranto)
175 N7
-200 \/ Lahteet: Suomen Pankki
_225 NN NN R AR AR AR S| jaT“aS‘tOkeSkuS_

1994 11995 1996 1997 1998 11999 2000
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53. Teollisuuden luottamusindikaattori

%

o LA AN N~
o [2 \ [
o | 4 /
20 | L\A,—I \’ 1. Euromaat

\'/

2. Suomi
-30
Lahde:
40 L b b o b b o e Euroopan komissio.
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
54. Kuluttajien luottamusindikaattori
%
0 FJ\\JAJ
’2 V W
o Ao
=10
1. Euromaat
2. Suomi
20 — ——
1 Léhde:
30 b b b b b b e Euroopan komissio.

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

55. Suomen BKT ja teollisuustuotanto

%
20

15 \ —

N M M
10 V
r\A Prosenttimuutos
5 \/ A Al edellisvuotisesta
2 %’
\M 1. Teollisuustuotanto
0

V 2. Bruttokansantuote

</
—

[ QL T N NN NN NN Lahde: Tilastokeskus.
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
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56. Tyottomyysaste

%

20
2
10 e AP
1. Euromaat
2. Suomi
5
Lahteet:
Eurostat, Tilastokeskus
0 T T T A N jaSuomenPankki.

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

57. Teollisuuden ansiotaso

%

8
2 A A
; \ /
Y
4 // 2 \V/\\ _/,_ Prosenttimuutos
, \\ edellisvuotisesta
1 \ / 1. Euromaat
2 \ 2. Suomi
1 L&hteet:
0 L1 L L1 L L L [ Eurostat ja Tilastokeskus.

1994 1995 1996 1997 1998 999 2000

58. Suomen varallisuushintoja

Indeksi
130
120 _
P — Tammikuu 1990 = 100
100 | ~ 1. Vanhojen kaksioiden
fg\,.,.\/ velaton nelidhinta
90 J g - 2. Kantohinnat
— 1 _ 3. Kuluttajahinnat
80 v/ ”
70 AN Lahteet:
60 Metsantutkimuslaitos,
Huoneistokeskus, Tilasto-
50 Ll bbb e e P il keskus Ja Tu”lha”ltus.

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
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Euro & talous -lehden artikkelit vuonna 2000

[ - 2000
Rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne

Mikko Spolander
Tilanne Suomen asuntomarkkinoilla

Lauri Kajanoja
Suomen Pankin laskemat

uudet kilpailukykyindikaattorit

Tapio Peura
Rahapolitiikan sdannot

Esa Jokivuolle — Paula Launiainen
Pankkien vakavaraisuuden
uudet saidntelyehdotukset

2 - 2000

Matti Vanhala
Tyomarkkinamekanismit euro-oloissa

Suomen Pankin kokonaistaloudellinen
ennuste 2000-2002

Suomen rahoitusjarjestelman vakaus

Tuomas Saarenheimo
EU:n julkistalouksien seuranta

Svante Oberg

Yhteiset taustatiedot palkkaneuvottelujen

tueksi

Erkki Koskela
Tyottomyys, tydmarkkinat ja EMU

Seija Lainela

Baltian taloudet vuosituhannen vaihteessa

Euro & talous 4/2000

3 2000
Rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne

Pentti Forsman
Elektroniikkateollisuus — vakauttava tekija
Suomen taloudessa

Esko Ollila
Kansainvilisen valuuttarahaston rooli
muuttumassa

Risto Peltokangas
Valuuttavarannon sijoittaminen

Paivi Tissari
Kokemuksia eurojarjestelman rahapolitiikan
toteutuksesta Suomen Pankin nikékulmasta

Jussi Snellman
Vihittaismaksuliikkeen muutos Suomessa
1990-luvulla

4 - 2000

Suomen Pankin kokonaistaloudellinen
ennuste 2000-2002

Suomen rahoitusjarjestelman vakaus
Helvi Kinnunen
Vahva julkinen talous luo tilaa

veronkevennyksille

Mika Kuismanen
Tyo6n tarjonta ja tuloverotus



Suomen Pankin organisaatio

20.12.2000

Pankkivaltuusto

likka Kanerva, puheenjohtaja, Virpa Puisto, varapuheenjohtaja,
Olavi Ala-Nissild, Ben Zyskowicz, Antero Kekkonen, Anneli Jadtteenmaki,

Martti Tiuri, Kari Uotila, Mauri Pekkarinen

Pankkivaltuuston sihteeri Anton Mikela

Matti Vanhala
johtokunnan
puheenjohtaja

Johtokunta

Matti Louekoski
johtokunnan
varapuheenjohtaja

(Varapuheenjohtajanimitys
tulee voimaan 1.1.2001 alkaen.)

Johtokunnan sihteeri Heikki T. Himaldinen

Sinikka Salo
johtokunnan jisen

Osastot ja yksikot

Pentti Pikkarainen
Kansantalous
Antti Suvanto*

Markus Fogelholm
Markkinaoperaatiot

Antti Juusela
Tiedotus

Kjell Peter Séderlund
Kansainvilinen
sihteeristo

Taina Kivela
Sisdinen tarkastus

Heikki T. Himadldinen
Johdon sihteeristo

*johtokunnan neuvonantaja

Heikki Koskenkyla
Rahoitusmarkkinat
Harry Leinonen®

Raimo Hyvirinen
Maksuliike

Urpo Levo
Rahahuolto

Hannu Karppinen vs.
Lakiasiat

Arno Lindgren vs.
Henkilosto
Anton Mikeld*

Terhi Kivilahti
Kehittdiminen ja
budjetointi

Haarakonttorit: Kuopio, Oulu, Tampere, Turku

Suomen Pankin yhteydessi toimii Rahoitustarkastus, jonka johtaja on K. Jdnndri.

Juha Tarkka
Rahatalouden tutkimus
David Mayes*

Martti Lehtonen
Tilastointi

Esa Ojanen
Hallinto

Antero Arimo
Julkaisu- ja kielipalvelut

Armi Westin
Tietojenkdsittely

Jyrki Ahvonen
Turvallisuus

Pekka Sutela
Siirtymatalouksien
tutkimuslaitos
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