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Rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne

I Iaailmantalouden kasvu

on jatkunut ripednd. Yhdys-
valloissa kokonaistuotannon
kasvu on ollut alkuvuonna
odotettua voimakkaampaa ja
euroalueella kasvu on selvis-
ti nopeutunut. Lisdksi useat
Aasian taloudet ovat jatkaneet
nopeaa toipumistaan muuta-
man vuoden takaisesta talous-
kriisistd. Maailmantalouden
voimakas kasvu yhdessé 6ljyn
hinnan nousun kanssa on kui-

Suomen talouden kasvuvauhti
on nopeutunut viime vuoden
lopulta Idhtien. Samanaikaisesti
inflaatio on kiihtynyt tuntuvasti.
Oljyn kalliin hinnan ja heikon
euron vuoksi inflaatio pysynee
myds loppuvuonna suhteellisen
nopeana. Finanssipolitiikan ja
tyomarkkinaratkaisujen
mitoituksella ja niiden
suhdannepoliittisella
yhteisvaikutuksella on nyt
erityisen suuri merkitys
vakaamman hintakehityksen ja
talouden kasvuedellytysten
turvaamisessa.

24.8.2000

Hallituksen vuotta 2001
koskevan talousarvioesityksen
mydtd talouspolitiikan koko-
naisuus on muodostumassa
Suomessa suhdannendkymiin
ndhden merkittivan kevedksi.
Veronalennukset ilman niiden
kysyntévaikutuksia kompen-
soivia menoleikkauksia saat-
tavat karjistad vallitsevaa kor-
keasuhdannetta.

Talousarvioesityksen mu-
kaiset veronalennukset luovat

tenkin lisdnnyt hintojen nou-

kannustimia lisiti tyovoiman

supaineita useissa maissa. Eu-

roalueella euron ulkoisen arvon heikentyminen
on liséksi nostanut tuontihintoja. Rahapolitiikkaa
onkin kiristetty yleisesti. Myos Euroopan kes-
kuspankki on nostanut tdnd vuonna rahapolitii-
kan ohjauskorkoja useaan otteeseen, kun hinta-
vakautta uhkaavat inflaatiopaineet ovat voimis-
tuneet.

Suomen talouden kasvu on niin ik&dn ollut
alkuvuoden aikana vahvaa, ja edellytykset ripedn
kasvun jatkumiselle ovat hyvat. Suomen talous
on kasvanut viime vuosina selvisti nopeammin
kuin euromaiden taloudet keskimdérin. Tuonti-
hintojen ja erityisesti 6ljyn hinnan nousun myd-
td mutta my0ds kotimaisten tekijoiden seuraukse-
na Suomen inflaatiovauhti on kuitenkin kiihty-
nyt tuntuvasti ja on nopeampi kuin euromaissa
keskiméérin. Euroalueen rahapolitiikan viritys
on edelleen Suomen suhdannetilanteeseen néh-
den kevyt.
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tarjontaa ja ovat ndin ollen
rakenne- ja tyollisyyspoliittisesti askel oikeaan
suuntaan. Merkittdvien tyollisyysvaikutusten ai-
kaansaaminen edellyttdd tyohon kohdistuvan ve-
rotuksen keventdmisti edelleen tulevina vuosi-
na. Veronalennukset tarvitsevat tuekseen myos
muita tydmarkkinoiden toimintaa parantavia toi-
menpiteita.

Maailmantalouden kasvunikymat

edelleen lupaavat

Maailmantalouden kasvunidkymét ovat pysyneet
suotuisina rahapolitiikan kiristymisestd ja 6ljyn
hinnan kalleudesta huolimatta. Kansainvélisen
valuuttarahaston kevddn ennusteen mukaan maa-
ilmantalous kasvaa vuosina 2000 ja 2001 noin
4 prosentin vauhtia. Viimeaikaisen kehityksen
perusteella on olemassa edellytykset tétékin no-
peammalle kasvulle. Maailmantalouden kasvu-
riskejd ovat ldhinnd Yhdysvaltain kotitalouksien



Kuvio 1.

Kokonaistuotanto
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Lahteet: Eurostat ja Tilastokeskus.

Kuvio 2.
Raakadljyn hinta ja
euroalueen teollisuuden tuottajahinnat
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Léhteet: Reuters ja Eurostat.

alhainen sdistimisaste ja vaihtotaseen suuri ali-
jaama seka Japanin julkisen talouden heikko tila
ja kasvava tyottomyys. Alkuvuoden aikana tie-
totekniikkaosakkeiden korkeat hinnat ovat ylei-
sesti jonkin verran laskeneet, mikd on pienenté-
nyt jyrkén kurssilaskun todennédkdisyyttd. Her-
mostuneisuus osakemarkkinoilla on kuitenkin
jatkunut voimakkaana.

Yhdysvaltain talous on kasvanut nopeasti jo
yli 8 vuotta (kuvio 1). Ennakkotietojen mukaan
vuoden 2000 alkupuoliskon kasvuvauhti on ol-
Iut yli 5 % ja samalla tuottavuuden kasvu on jat-
kunut vahvana. Tuottavuuden paraneminen selit-
tad pitkalti sen, etti inflaatio on pysynyt vihii-
send nopeasta kasvusta huolimatta. Loppu-
kevidin ja kesdn aikana on kuitenkin alkanut il-
maantua merkkeja siité, ettd kokonaistuotannon
kasvu olisi hidastumassa. Rahapolitiikan tdhin-
astinen kiristiminen jarruttaa osaltaan talous-
kasvua.

Japanin talouden elpymistd on odotettu pit-
kddn. Viime aikoina toipumisen merkit ovat vah-
vistuneet, mutta epdvarmuus on edelleen tuntu-
vaa. Yritysten odotuksia luotaavan Tankan-kyse-
lyn mukaan erityisesti suurten yritysten luotta-
mus ja investointiaikeet kasvoivat merkittavasti
kesdkuussa maaliskuun tilanteeseen verrattuna,
kun taas pienten yritysten odotukset olivat edel-
leen pessimistisié.

Raakadljyn dollarimééridinen maailmanmark-
kinahinta on noussut jo noin puolitoista vuotta.
Se on kivunnut tidnd aikana noin 10 dollarista
noin 30 dollariin tynnyrilti (kuvio 2). Oljyn fu-
tuurinoteerausten perusteella hintatason nopeaan
ja tuntuvaan laskuun ei markkinoilla uskota,
vaikka OPEC on viime aikoina ilmoittanut tuo-
tannonlisiyksistd. Teollisuusmaiden voimakkaa-
seen kysyntddn ja Oljytuotteiden varastojen tiy-
dennystarpeisiin ndhden tuotannon liséykset ovat
toistaiseksi olleet vihiisii. Oljyn hinnan kallis-
tumisen vastapainoksi muiden kuin energiaraa-
ka-aineiden hinnat ovat timén vuoden aikana
keskimiirin hieman laskeneet maailmanmarkki-
noilla.

Inflaatio kiihtynyt euroalueella ja
Suomessa

Euroalueen kuluttajahintojen nousuvauhti kiih-
tyi keséd-heindkuussa 2000 ldhes 2/ prosenttiin
yhdenmukaistetulla kuluttajahintaindeksilld mi-
tattuna (kuvio 3). Alkuvuonna inflaatio oli 2 pro-
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sentin ja vuoden 1999 alussa 1 prosentin tuntu-
massa. Inflaation nopeutuminen on johtunut la-
hinné 6ljyn maailmanmarkkinahinnan noususta,
silld timin vuoden ensimmédiselld vuosipuolis-
kolla energiatuotteiden hinnat olivat euroalueel-
la noin 13 % kalliimpia kuin vuotta aikaisem-
min. Energian hinnan nousun suora vaikutus
kuluttajahintainflaatioon oli heindkuussa 1,2 pro-
senttiyksikkod. Sen sijaan ilman energian ja ja-
lostamattomien elintarvikkeiden hintoja lasket-
tu inflaatio pysyi alkuvuoden ldhes muuttumat-
tomana reiluna 1 prosenttina.

Teollisuustuotteiden (pl. energia) kuluttaja-
hintojen nousuvauhti euroalueella on pysynyt
tdnd vuonna hitaana, vaikka tuontihinnat ovat
nousseet nopeasti euron heikentymisen vuoksi.
Tuontihintojen lisdksi my0s teollisuuden tuotta-
jahinnat ovat kohonneet tuntuvasti. Teollisuus-
tuotteiden (pl. energia) kuluttajahintojen nousun
hitauteen lienevit vaikuttaneet mm. kilpailun li-
sdéntyminen sekd maltillinen palkkakehitys mo-
nissa euroalueen maissa.

Energian hinnan nousun suora vaikutus ku-
luttajahintainflaatioon tulee todenndkoisesti pie-
nenemdédn ldhikuukausina, silli vuoden 1999
vastaavana ajankohtana 6ljyn hinta oli jo huo-
mattavan korkea. Sen sijaan muiden tavaroiden
ja palveluiden inflaatio voi nopeutua, jos 0ljyn
korkea hinta ja euron heikkous alkavat siirtyd
ndiden hintoihin. Liséksi euroalueen nopean kas-
vun maiden entistdkin paremmat kasvunikymat
ja kapasiteetin kéyttdasteiden nousu voivat lisa-
td inflaatiopaineita lahitulevaisuudessa.

Myo6s Suomessa kuluttajahintainflaatio on
nopeutunut tind vuonna (kuvio 3). Yhdenmu-
kaistetun kuluttajahintaindeksin mukaan inflaa-
tio kiihtyi tammikuun 2,3 prosentista 2,9 pro-
senttiin heindkuussa. Kansallisella kuluttajahin-
taindeksilld mitattuna inflaatio nopeutui heina-
kuussa 3,7 prosenttiin. Syyni inflaation nopeu-
tumiseen oli etenkin energian hinnan kallistumi-
nen, mutta my0ds palveluiden hintojen nousu on
nopeutunut. Kansallisen kuluttajahintaindeksin
nousua on lisdksi kiihdyttdnyt luottokorkojen
kohoaminen. Sen sijaan teollisuustuotteiden (pl.
energia) hintojen nousuvauhti on pysynyt hitaa-
na. Heindkuussa néiden tuotteiden hinnat olivat
0,5 % korkeammat kuin vuotta aiemmin.

On todenndkoistd, ettd timan vuoden jélki-
puoliskolla Suomen kuluttajahintainflaatio tulee
pysymdidn mm. 6ljyn korkean hinnan ja euron
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Kuvio 3.

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi
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Léhde: Eurostat.

heikkouden takia suhteellisen nopeana. Tadmé
merkinnee sitd, ettd Suomen Pankin kesidkuussa
julkistamassa vuoden 2000 ennusteessa inflaa-
tio arvioidaan liian hitaaksi. Vaikka 6ljyn hinnan
nousun suora vaikutus inflaatiovauhtiin todenné-
koisesti vahitellen pienenee, 6ljyn hinnan jo to-
teutunut nousu samoin kuin euron heikentymi-
nen ovat vilillisesti lisinneet hintojen nousupai-
neita mm. kuljetuspalveluissa. Vaarana on, etté
vahvan kotimaisen kysynnén olosuhteissa nimé
vaikutukset kertautuvat ja ettd myos muiden hyo-
dykkeiden hintojen nousuvauhti kiihtyy.

Rahapolitiikkaa kiristetty euroalueella
ennakoivasti
Euroopan keskuspankin neuvosto on tdimén vuo-
den aikana nostanut eurojérjestelmin ohjauskor-
koja yhteensé 1,25 prosenttiyksikkod (kuvio 4).
EKP:n neuvoston tavoitteena on ollut toimia kor-
kopolitiikassa ennakoivasti siten, ettd talouskas-
vu voisi jatkua ilman, ettd se tormaa kiihtyvéan
inflaatioon.

Viimeksi EKP:n neuvosto nosti rahapolitii-
kan ohjauskorkoja kesdkuun alkupuolella 0,50



Kuvio 4.

Keskuspankkikorkoja
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minimitarjouskorko (Saksan repokorko ennen vuotta 1999)

4. Japanin diskonttokorko

Lahde: Reuters.

prosenttiyksikkdd. Samalla neuvosto paitti siir-
tyd perusrahoitusoperaatioissa vaihtuvakorkoi-
siin huutokauppoihin kesdkuun lopulta ldhtien.'
Huutokaupat ovat nyt monikorkoisia, eli kukin
hyvéksytyn tarjouksen tehnyt vastapuoli saa ra-
hoitusta tarjoamallaan korolla. Muutoksen syy-
néd oli kiintedkorkoisiin huutokauppoihin liitty-
nyt ylitarjousongelma. Perusrahoitusoperaatioi-
den korkotarjouksille asetettiin alaraja, joka on
talld hetkelld 4,25 %. Tama alaraja viestii samal-
la tavalla rahapolitiikan virityksestd kuin aiem-
min kiintedkorkoisten perusrahoitusoperaatioi-
den korko. Vaihtuvakorkoisen huutokaupan tu-
loksissa ilmoitetaan jaetun likviditeetin lisdksi
marginaalikorko eli alin hyvéksytty korko sekd
kaikkien hyvéksyttyjen tarjousten painotettu kes-
kikorko. Myds marginaalikorolla hyviksyttyjen
tarjousten osuus tilld korolla jétetyistd tarjouk-
sista ilmoitetaan.

! Tarkemmin EKP:n Kuukausikatsauksen artikkelissa
”Siirtyminen vaihtuvakorkoisina huutokauppoina toteu-
tettaviin perusrahoitusoperaatioihin”, heindkuu 2000.
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EKP:n neuvoston koronnostopditokset pe-
rustuvat rahapolitiikan strategian kummankin
pilarin eli rahan méarén ja tulevan hintakehityk-
sen arviointiin. Raha- ja luottoaggregaattien kas-
vuvauhti on ollut viime ja tdnd vuonna nopeaa,
mikd on merkki rahatalouden tilan keveydesta.
Vaikka M3-aggregaatin vuotuinen kasvuvauhti
on lievisti hidastunut huhtikuun jélkeen, se on
kuitenkin pysynyt viitearvoaan nopeampana.
Kasvuvauhdin kolmen kuukauden liukuva kes-
kiarvo oli huhti-kesdkuussa 6,0 %, kun se maa-
lis-toukokuussa oli 6,4 %. Euroalueen yksityisel-
le sektorille myonnettyjen lainojen kasvuvauhti on
myo6s hieman hidastunut mutta on yhi nopea.
Kesdkuussa lainojen méérdan vuotuinen kasvu-
vauhti oli 9,2 %. Kuluttajahintoihin puolestaan on
kohdistunut paineita etenkin tuontihintojen kaut-
ta, mikd on johtunut euron ulkoisen arvon heik-
kenemisestd ja 6ljyn hinnan noususta.

Euroalueen M3-raha-aggregaattiin siséltyvien
suomalaisten erien kasvuvauhti on vaihdellut
tdnd vuonna merkittdvasti, mihin on vaikuttanut
rahamarkkinapapereiden méadrén vaihtelu. Taus-
talla ovat olleet mm. valtion kassanhallintaan liit-
tyvit tekijat. M3:n suomalaisten erien kasvu-
vauhdin kolmen kuukauden liukuva keskiarvo
oli huhti-kesdkuussa 7,4 %. Yksityiselle sekto-
rille myonnettyjen pankkilainojen kasvuvauhti
on Suomessa hidastunut viime kuukausina
enemmaén kuin koko euroalueen lainojen méérian
kasvuvauhti. Touko-kesdkuussa se oli noin 7 %,
kun se vield alkuvuonna oli noin 10 %. Korko-
jen nousu ja asuntomarkkinoiden rauhoittuminen
ovat osaltaan vaikuttaneet kehitykseen. Yritysten
pankkiluottojen mééra on jopa supistunut viime-
vuotiseen verrattuna, mutta timé on korvautunut
ulkomailta ja muista rahoitus- ja vakuutuslaitok-
sista nostettujen luottojen mairin kasvulla.

Euron ulkoinen arvo pysynyt heikkona
Euroalueen lyhyet markkinakorot ovat nousseet
tdnd vuonna kutakuinkin saman verran kuin ra-
hapolitiikan ohjauskorot (kuvio 5). Voimakkai-
den koronnosto-odotusten takia markkinakorot
nousivat pafosin jo ennen koronnostopaitoksia.
Pankkien luottokorot ovat seuranneet tiiviisti
markkinakorkojen kehitystd. Télld hetkelld mark-
kinoilla odotetaan EKP:n neuvoston jatkavan ra-
hapolitiikan kiristdmisti syksyn aikana.

My6s Yhdysvalloissa rahapolitiikan ohjaus-
korkoja on tdmén vuoden aikana nostettu useita



kertoja, viimeksi toukokuussa. Energian hinnan
kallistuminen on nostanut kuluttajahintoja Yh-

. C e Kuvio 5.
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nousuvauhti on nopeutunut. Tuottavuuden nopea Euroalueen korkokehitys
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jen korot laskivat lievasti kansainvilisten korko-
jen tavoin (kuvio 5). Kehitykseen vaikuttivat
mm. osakemarkkinoiden yleinen rauhattomuus
sekd joukkovelkakirjojen tarjonnassa odotetta-
vissa olleet muutokset. Huhti-elokuussa euro-
alueen keskiméérdinen 10 vuoden korko pysyi
melko vakaasti vajaana 5,5 prosenttina. Ero Yh-
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Léhde: Reuters.
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Kuvio 7.

Asuntojen hinnat ja pankkien asuntoluotot
Suomessa
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1. Vanhojen asuntojen reaalihinnat koko maassa
(vasen asteikko)

2. Vanhojen asuntojen nimellishinnat koko maassa
(vasen asteikko)

3. Paakaupunkiseudun vanhojen kaksioiden velaton hinta
(vasen asteikko)

4. Pankkien asuntoluottokanta (oikea asteikko)

Léhteet: Suomen Pankki, Huoneistokeskus
ja Tilastokeskus.

Euroalueen talous kasvanut nopeasti
Maailmantalouden nopea kasvu, euron ulkoisen
arvon heikkous ja kevedhkd rahapolitiikka ovat
osaltaan piristdneet euroalueen talouskasvua.
Tamén vuoden ensimmaéiselld neljinneksellé eu-
roalueen kokonaistuotanto kasvoi noin 3%2 %
edellisen vuoden vastaavan neljanneksen tuotan-
toon verrattuna. Teollisuustuotanto on padssyt
hyvédn vauhtiin, silld maalis-toukokuussa tuo-
tannon kasvu oli yli 6 % vuodentakaiseen ver-
rattuna. Merkittdvad on, etti euroalueen ydin-
maissa, erityisesti Saksassa, teollisuustuotannon
kasvu on nopeutunut selvisti. Teollisuuden luot-
tamusta kuvaavat indikaattorit ovat nousseet yhti
korkealle kuin edellisind suhdannehuippuina tai
jopa vieldkin korkeammalle, miké viittaa teolli-
suustuotannon kasvun jatkumiseen ripednd myos
tulevina kuukausina.

Yksityinen kulutus oli viredd euroalueella té-
méin vuoden ensimmdiselld neljannekselld. Ku-
luttajien luottamusindikaattori on edelleen 14hel-
14 enndtystasoaan, joten yksityinen kulutus ke-
hittynee vastakin suotuisasti. My0s yksityiset in-
vestoinnit lisdéntyivéit ensimmaiselld neljannek-
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selld merkittdvisti. Vientikysyntdd puolestaan
vauhdittivat maailmantalouden nopea kasvu ja
euron heikkous. Nettoviennin kasvuvaikutus ei
kuitenkaan ollut kovin suuri, silld myos tuonti
kasvoi voimakkaasti.

Euroalueen tydttomyysaste on laskenut jo
noin kolmen vuoden ajan. Toukokuussa se oli
9,2 % eli alempi kuin Suomessa. Selvimmin
ty6ttdmyysaste on alentunut timin vuoden aika-
na Espanjassa ja Ranskassa. Ripedn talouskas-
vun ansiosta edellytykset tyottomyyden laskun
jatkumiselle ovat hyvit, mutta rakenteelliset te-
kijat saattavat muodostua hidasteeksi.

Suomen talous vahvassa myotidtuulessa
Suomen talous on kasvanut alkuvuonna noin 5
prosentin vauhtia, joka on ollut keskiméérdinen
vuosikasvu jo viime vuosikymmenen puolivilis-
td lahtien. Kuten euroalueellakin, teollisuus-
tuotannon kasvu on Suomessa ollut etenkin vi-
redn viennin ansiosta erittdin ripedtd. Vuoden
2000 ensimmdiselld vuosipuoliskolla kasvua oli
8,4 % edellisen vuoden vastaavan ajankohdan
tuotantoon verrattuna.

Euroalueen investointiaktiivisuuden lisdénty-
minen on piristényt erityisesti metalliteollisuu-
den vientid. Myos euron heikkous on osaltaan
vaikuttanut hyvédan vientimenestykseen, silld 13-
hes kaksi kolmannesta viennistd suuntautuu eu-
roalueen ulkopuolelle. Liséksi maailmanmarkki-
nahinnat ovat tdnd vuonna kehittyneet paatoimi-
aloilla myonteisesti. Teollisuuden luottamusta
kuvaavat indikaattorit ovat vahvistuneet viime
aikoina edelleen, ja teollisuuden suhdannetilan-
ne on kaiken kaikkiaan hyva.

Teollisuustuotannon nopean kasvun vuoksi
kapasiteetin kiyttdaste on monella alalla nous-
sut korkeaksi, mikd on alkanut joillakin aloilla
muodostua kasvun jatkumisen esteeksi. Toisaal-
ta kapasiteettipula vauhdittanee investointisuun-
nitelmien toteuttamista. Teollisuuden ja Ty6nan-
tajain (TT) kevdin investointitiedustelun mukaan
teollisuus aikoo investoida tdnd vuonna Suo-
meen selvisti viimevuotista enemmaén.

Kulutuskysynté on ollut viredd vuonna 2000.
Yksityiset kulutusmenot kasvoivat ensimmaéisel-
18 neljannekselld 4,4 % edellisvuotisesta. Véhit-
tidiskaupan myynnin vahva kasvu huhti-touko-
kuussa viittaa vilkkaaseen kulutuskysyntédén
myos toisella neljannekselld. Kaupan Keskuslii-
ton kesdkuussa tekemén suhdannetiedustelun



mukaan vihittdiskauppiailla on télld hetkelld
myonteiset odotukset loppuvuoden myynnin
suhteen.

Alkuvuoden kehityksen perusteella néyttia
siltd, ettd Suomen Pankin noin 5 prosentin kas-
vuennuste vuodeksi 2000 on edelleen realistinen.
Kasvu on kuitenkin alkuvuodesta painottunut
ennustettua enemmin kotimaiseen kokonaisky-
syntéén ja erityisesti yksityiseen kulutukseen.

Asuntokauppa on jatkunut tdni vuonna vilk-
kaana, joskin rauhoittumisen merkkeji on ollut
havaittavissa loppukevéésta ldhtien. Asunnonvi-
littdjien mukaan asuntokauppoja on tinid vuon-
na tehty jonkin verran vihemmén kuin vuonna
1999 ja myyntiajat ovat pidentyneet. Pddkau-
punkiseudun vanhojen kaksioiden velaton neli6-
hinta on jopa laskenut jonkin verran (kuvio 7).
Myos kuluttajabarometrin mukaan kuluttajien
asunnonostohalukkuus véheni keviélla 2000.
Korkeiksi koettujen hintojen lisdksi korkojen
nousu lienee osaltaan vaikuttanut kehitykseen,
silld uusien asuntolainojen korot nousivat tam-
mi-kesékuussa 1 prosenttiyksikon. Asuntolaino-
jen kannan kasvuvauhti onkin tdimén vuoden ai-
kana hidastunut. Talouskasvun jatkuminen vah-
vana saattaa kuitenkin merkité sitd, ettd asunto-
jen kysynté jatkuu vilkkaana erityisesti kasvu-
keskuksissa korkojen noususta ja korkeasta hin-
tatasosta huolimatta. Koska asuntojen tarjonta
reagoi kysyntdén hitaasti, asuntojen hintojen
noususta kasvukeskuksissa voi olla tulossa kas-
vun rajoite.

Tyottdmyyden ja tyollisyyden kohentuminen
on vuoden 2000 aikana ollut melko hidasta no-
peasta talouskasvusta huolimatta (kuvio 8). Kau-
sivaihtelusta puhdistettu tyottomyysaste oli Ti-
lastokeskuksen kyselytutkimuksen mukaan hei-
nakuussa 9,4 %, missi oli laskua vuodentakai-
sesta noin %2 prosenttiyksikkod. Kausivaihtelus-
ta puhdistettu tyollisyysaste puolestaan oli hei-
nikuussa lievisti korkeampi kuin vuoden 1999
heindkuussa. Teollisuus on tyodllistdnyt viimeisen
vuoden aikana melko hyvin, mutta vastedes tydl-
lisyyden kasvua saattaa hidastaa pula ammatti-
taitoisesta tyovoimasta. Myds rahoitus- ja liike-
elaméi palvelevat toimialat ovat lisdnneet hen-
kilokuntaansa. Sen sijaan kaupan alalla tyolli-
syyskehitys on ollut vaatimatonta. Viimeaikai-
seen tyollisyyskehitykseen on liittynyt méériai-
kaisten tyosuhteiden miirdn vihentyminen eri-
tyisesti nuorten uusissa tydpaikoissa. Téhin ovat
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Kuvio 8.

Tyottomyysaste ja avoimet tyopaikat Suomessa
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1. Tilastokeskuksen laskema, kausikausivaihtelusta puhdistettu

tyottomyysaste* (oikea asteikko)

2. Tydministerion laskema tyottémyysaste* (oikea asteikko)

3. Avoimet tydpaikat suhteessa tyévoimaan, kausivaihtelusta

puhdistetut tiedot* (vasen asteikko)

* Puhdistettu kausivaihtelusta Suomen Pankissa.

** Tyottomat tyonhakijat seka tydvoimapoliittisten toimenpiteiden piirissa

ja tyéttomyyselékkeella olevat suhteessa tybévoimaan.

Lahteet: Tilastokeskus ja tydministeri®.

vaikuttaneet taloudellisen tilanteen kohentumi-
nen ja julkisen sektorin tukityollistimiseen va-
rattujen varojen supistuminen.

Talouspolitiikan asetelma vaikeutuu
Hallituksen tuoreen esityksen vuotta 2001 koske-
vaksi valtion talousarvioksi arvioidaan alentavan
tuloverojen ja sosiaalivakuutusmaksujen tuottoa
vuositasolla kaikkiaan 6,4 mrd. markkaa eli 0,8 %
bruttokansantuotteesta voimassa oleviin vero- ja
maksuperusteisiin verrattuna. Valtion tuloveron
kertyméd pienentdvdn vaikutuksen arvioidaan
olevan yhteensd 5,75 mrd. markkaa, misti inflaa-
tiotarkistuksen osuus on 1,35 mrd. markkaa. V-
lilliseen verotukseen ei esityksessd ehdoteta muu-
toksia. Kevddn 1999 eduskuntavaalien jilkeen
laatimassaan ohjelmassa hallitus sitoutui keven-
tdmédn ansiotulojen verotusta ja sosiaalivakuutus-
maksuja yhteensd 10—11 mrd. markkaa vaalikau-
della. Jos eduskunta hyviksyy talousarvioesityk-
sen, tavoitteesta on koossa noin 8 mrd. markkaa
vuoden 2001 loppuun mennessi.

Rakenteellisen tyottomyyden vdhentdmisen
ndkokulmasta hallituksen veronalennusesitys on



Kehikko.

Rahatalouden indekseilld pyritddn arvioimaan
rahapolitiikan kokonaisvirityksen kehittymista.
Koska rahapolitiikka vaikuttaa talouden aktii-
visuuteen ja hintoihin padosin korkojen ja va-
luuttakurssin kautta, rahatalouden indeksit las-
ketaan yleensd (lyhyen) koron ja valuuttakurs-
sin painotettuna keskiarvona. Painot kuvastavat
koron ja valuuttakurssin suhteellista vaikutusta
kokonaiskysyntién tai hintoihin. Suurissa, suh-
teellisen suljetuissa talouksissa koron ja valuut-
takurssin painojen suhde voi olla jopa 10, kun
taas pienissé, hyvin avoimissa talouksissa se on
usein 1-3. Jos painosuhde on esimerkiksi 10,
niin 1 prosenttiyksikon koronalennus vastaa vai-
kutuksiltaan valuuttakurssin 10 prosentin heik-
kenemista.

Suomen Pankin laskemat Suomen ja euro-
alueen rahatalouden indeksit on laadittu siten,
ettd nimellisissd indekseissd lyhyt korko on
3 kk:n euribor (ennen vuotta 1999 Suomen kor-
kona kdytetddn 3 kk:n heliboria ja euroalueen
korkona euroalueen maiden vastaavaa painotet-

Kuvio 9.

Rahatalouden nimelliset indeksit
Tammi-maaliskuu 1999 = 100
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3. Euroalue: painosuhde 3
4. Euroalue: painosuhde 10
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Lahteet: Suomen Pankki.
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Suomen Pankin laskemat rahatalouden indeksit

tua rahamarkkinakorkoa). Suomen valuutta-
kurssina kdytetddn euroalueen mailla tdyden-
nettyd suppeaa kilpailukykyindikaattoria' ja eu-
roalueen valuuttakurssina EKP:n laskemaa eu-
ron kauppapainoista valuuttaindeksia. Koron ja
valuuttakurssin painosuhde on Suomen rahata-
louden indeksissé vaihtoehtoisesti 2/ tai 5% ja
euroalueen indeksissd 3 tai 10. Néitd voidaan
pitdd jonkinlaisina dériarvoina. Reaalisissa in-
dekseissd deflaattoreina kédytetddn yhdenmu-
kaistettuja kuluttajahintaindekseja.
Rahatalouden nimellisilld indekseilld mitat-
tuna rahatalouden tila keventyi 1990-luvun jal-
kipuoliskolla euroalueen maissa keskimaérin
(kuvio 9). Vuosina 1996-1998 keventyminen
johtui pddosin euroalueen maiden rahamarkki-

''Suomen Pankin laskemia kilpailukykyindikaattoreita
on selostettu Lauri Kajanojan artikkelissa ”Suomen Pan-
kin laskemat uudet kilpailukykyindikaattorit”, Euro &
talous 1/2000.

Kuvio 10.

Rahatalouden reaaliset indeksit
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Lahteet: Suomen Pankki.



nakorkojen tuntuvasta alenemisesta, mutta vuo-
den 1999 alusta my0s valuuttakurssin heikke-
neminen vaikutti kevenemiseen. Vuoden 1999
puolivilisti eteenpiin eri painosuhteilla laske-
tut indeksit antavat hieman erilaisen kuvan ra-
hatalouden tilan kehittymisestd. Molempien in-
deksien mukaan rahatalouden tila on kuitenkin
edelleen kevyempi kuin ennen EMUn kolman-
nen vaiheen alkamista.

Suomen nimellisten indeksien mukaan on
rahatalouden tila Suomessa kehittynyt viime
vuosina samansuuntaisesti kuin euroalueella
keskiméérin. Eri painosuhteita kdyttden Suo-
melle lasketut indeksit kayttdytyvit varsin yh-
denmukaisesti aivan viime kuukausia lukuun

askel oikeaan suuntaan, silld ty6hon kohdistuvan
verotuksen kireys on yksi keskeinen talouden ja
tyollisyyden kasvua haittaava tekijd Suomessa.
Useimpien kotimaisten taloustutkimuslaitosten
ohella myds monet kansainviliset jarjestot ovat
toistuvasti kiinnittdneet huomiota tarpeeseen li-
sdtd tyonteon ja tyollistimisen kannustimia ve-
rotusta keventdmaélld. Kesdn aikana julkistamas-
saan katsauksessa Kansainvélinen valuuttarahas-
to esitti yhteensd 20 mrd. markkaan kasvavia
ansiotulojen verojen ja sosiaalivakuutusmaksu-
jen alennuksia vuosiksi 2001-2003. Esityksen
mukaan veronalennuksia tulisi tiydentdd sekd
maltillisilla tuloratkaisuilla ettd rakenteellisilla
toimenpiteilld, joilla lisdttdisiin tydvoiman tar-
jontaa. Laskelmat osoittavat, ettd ndinkin mitta-
va verojen ja maksujen kevennys olisi mahdol-
lista toteuttaa ilman, ettd valtiontalouden raken-
teellinen ylijadmaéisyys ja velka-asteen supista-
mistavoite vaarantuisivat. [lman tdydentévii toi-
mia kevennys kuitenkin lisdisi talouden ylikuu-
menemisriskia.

Hallituksen ensi vuoden talousarvioesityksen
menojen loppusumma on noin 196,6 mrd. mark-
kaa. Ohjelmassaan hallitus asetti tavoitteekseen
pitdd valtion menot reaalisesti samalla tasolla
kuin vuoden 1999 varsinaisessa talousarviossa.
Maaliskuussa 2000 hallitus tdsmensi hallinnon-
alojen menokehykset tuleviksi vuosiksi. Talous-
arvioesityksen loppusumma ylittdd maaliskuus-
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ottamatta. Valuuttakurssikehitykselle enemmén
painoa antavan indeksin mukaan rahatalouden
tila on Suomessa edelleen jonkin verran ke-
vyempi kuin vuonna 1998, kun taas korkoke-
hitystd enemmaén painottavan indeksin mukaan
eroa ei endd juuri ole.

Reaalisten indeksien mukaan rahatalouden
tila keventyi euroalueen maissa ennen EMUn
kolmannen vaiheen alkamista vihemman kuin
nimellisesti tarkasteltuna, mika kuvastaa inflaa-
tion hidastumista (kuvio 10). Vuoden 1999
puolivilin jilkeen rahatalouden tila ndyttiisi
reaalisten indeksien mukaan keventyneen edel-
leen seki euroalueella ettd Suomessa huolimat-
ta korkojen noususta.

sa tdsmennetyn ja tuoreen inflaatioennusteen
mukaan pdivitetyn kokonaismenokehyksen noin
kahdella miljardilla markalla. Kun talous on kas-
vanut ennakoitua nopeammin, alkuperdiset me-
nokehykset ovat viljentyneet ja finanssipolitii-
kan viritys on téltd osin keventynyt myos suh-
teessa hallituksen ohjelmassaan kirjaamaan ta-
voitteeseen. Kun nykyisten vahvojen suhdanne-
nikymien vallitessa veroja alennetaan ilman, etti
alennusten kysyntdvaikutuksia kompensoidaan
menoleikkauksilla, finanssipolitiikan viritys ke-
venee entisestdén ja talouden ylikuumenemisris-
kit kasvavat. Tiukemmin mitoitetun finanssipo-
lititkan ja maltillisten palkkaratkaisujen ohella
talouden tasapainoisen kehityksen turvaaminen
edellyttdisi tyomarkkinoiden toimintaa tehosta-
via ja talouden tuotantomahdollisuuksia lisdévid
rakenteellisia uudistuksia.

Menokurin noudattaminen on ensiarvoisen
tirkedd, silld tyollisyyden parantaminen edellyt-
tdd uusia veronkevennyksid tulevaisuudessa.
My6s kehitys OECD-maissa luo paineita keven-
tdd erityisesti ansiotulojen verotusta edelleen.
Julkisten talouksien tilan kohentuessa verotuk-
sen keventiminen on noussut talouspolitiikan
keskeiseksi tavoitteeksi ldahes kaikissa euro-
alueen maissa ja Yhdysvalloissa. Esimerkiksi
Saksassa liittoneuvosto hyviksyi vastikddn lo-
pullisesti laajan verouudistuksen, joka vdhentda
erityisesti kotitalouksien seké pienten ja keski-



suurten yritysten maksamia veroja maaralla, joka
on noin 1,9 % bruttokansantuotteesta vuosina
2001-2005.

Heikko euro ja euroalueen talouskehityksen
mukaan mitoitettu korkotaso ovat pitdneet euro-
alueen rahatalouden tilan Suomen talouden tar-
peisiin ndhden varsin kevedni jo pitkddn. Kun
liséiksi finanssipolitiikan viritys kevenee vuonna
2001, tyomarkkinaratkaisujen merkitys kasvaa
entisestddn. Ei ole selvid, ettd nykyisilld suhdan-
nendkymilld pelkéstddn tyomarkkinaratkaisuilla
voidaan aikaansaada tai palauttaa tasapainoisem-
man talouskehityksen edellytykset.

Riippumatta siitd, miten palkoista sovitaan,
tulisi ottaa huomioon, ettd tyollisyyskehitys ta-
louden kaikilla lohkoilla ei ole ollut tyydyttavaa.
Riittdva sopimusten sisdinen joustavuus sallisi
sen, ettd suhteelliset palkat voisivat paremmin
reagoida kunkin alan tyomarkkinatilanteeseen.
Tamé kohentaisi tyollisyyttd ja hillitsisi inflaa-
tiota.

Vaikka inflaatio on 06ljyn hinnan nousun
vuoksi ollut ennakoitua nopeampi ja reaalipalk-
kojen nousu on jadnyt odotettua vaatimattomam-
maksi nykyiselld sopimuskaudella, tdmén ei tu-

Euro & talous 3/2000 « 10

lisi johtaa kompensaatioon, kun palkoista sovi-
taan. Oljyn kallis hinta rasittaa monien yritysten
kannattavuutta, ja mahdollinen palkkakompen-
saatio rasittaisi sitd entisestdan. Tydvoimakustan-
nusten nousu kiihdyttdisi inflaatiota ja pahim-
massa tapauksessa synnyttiisi vaikeasti hallitta-
van palkkojen ja hintojen nousukierteen, jonka
seurauksena tyollisyyden kehitys muodostuisi
odotettua heikommaksi. Kun ehdotetut veronke-
vennykset jo yksistddn lisdévit palkansaajien tu-
loja varsin tuntuvasti, ne tulisi ottaa huomioon
palkkaratkaisujen mitoituksessa. Lisiksi olisi
tirkedd, ettd tyomarkkinoilla kohdistettaisiin
huomio ndiden markkinoiden rakenteiden uudis-
tamiseen siten, ettd sitkeésti suurena pysyva tyot-
tomyys saataisiin selvésti vihenemdidn. Tyo-
markkinoiden joustavuutta kehittdviat ja ta-
louden tuotantomahdollisuuksia lisddvét uudis-
tukset ovat myos vilttdiméattomid hintavakauden
ylldpitdmisessd varsinkin pitkilld aikavélilld.

* Asiasanat: inflaatio, rahapolitiikka,
taloudellinen tilanne



Elektroniikkateollisuus —

vakauttava tekija Suomen taloudessa

Suomessa oltiin vuosikym-
menien ajan huolissaan niin
viennin yksipuolisesta raken-
teesta kuin myds sen liiallises-
ta keskittymisestd muutamaan
maahan. Koska Suomen vien-
ti oli painottunut raaka-ainei-
siin ja konepajateollisuuden
raskaisiin pafdomatavaroihin,
suhdannevaihtelut olivat suu-
rempia kuin esimerkiksi ku-
lutustavaroita valmistavassa

Elektroniikkateollisuudesta on
muutamassa vuodessa
kehittynyt kolmas tukijalka
paperi- ja perinteisen metalli-
teollisuuden rinnalle Suomen
talouteen. Koulutukseen ja
huippuosaamiseen perustuva
toimiala vaimentaa Suomen
suhdannevaihteluita.
Panostamalla voimakkaasti
tutkimukseen ja tuote-
kehittelyyn elektroniikka-
teollisuus on nostanut Suomen
teknisessd kehityksessd
teollisuusmaiden eturintamaan.

Pentti Forsman
ekonomisti
kansantalouden osasto
15.8.2000

Suomen talouden raken-
teellinen muutos heijastuu ni-
kyvimmin Helsingin porssis-
sé, jonka markkina-arvo suh-
teutettuna BKT:hen on nous-
sut maailman toiseksi kor-
keimmaksi heti Sveitsin jil-
keen (kuvio 2). Porssikurs-
sien raju nousu ja siithen osin
liittynyt asuntojen kallistumi-
nen ovat jo herittineet epii-

Ruotsissa. Suomeen on vasta

lyjé, ettd koko teknologiaboo-
mi olisi riski Suomen talou-

1990-luvulla syntynyt laajaa

vientiin suuntautunutta kulutustavarateollisuutta,
ja se on lisdksi teknisesti kansainvélisessd etu-
rintamassa. Ehka juuri timén vuoksi Aasian krii-
sid el Suomessa juuri huomattukaan, kun siitd
koitunut hiirié tulonmuodostuksessa peittyi
elektroniikkateollisuuden nopean kasvun alle
(kuvio 1).

Muutamassa vuodessa Suomeen on kasvanut
erittdin vahva tieto- ja tietoliikenneklusteri, joka
on rakentunut padosin Nokian ympadrille! . Klus-
teri on saanut aikaan huomattavia rakenteellisia
muutoksia useilla talouden osa-alueilla viennin
monipuolistumisen lisdksi. Muun muassa tutki-
mus- ja tuotekehittelymenojen osuus tuotannon
arvosta on jo samalla tasolla kuin johtavissa teol-
lisuusmaissa®. Klusteriin kuuluvat yritykset on
luokiteltu ns. uuteen talouteen ja niiden avulla
on jo nyt hankittu porssistd huomattavasti varal-
lisuutta. Talla varallisuudella voidaan puolestaan
rahoittaa muita nousevia teknologiayrityksié.
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delle. Nayttda kuitenkin silta,
ettd kansantalouden ylikuumenemisriski on vi-
hentynyt korkojen nousun myo6té.

Nopea kasvu luo usein odotuksia hyvien ai-
kojen jatkumisesta, ja mahdolliset riskit unohtu-
vat. Meilld elektroniikkateollisuuden kasvu on
lisdnnyt tuntuvasti verotuloja ja antanut liikku-
mavaraa julkiselle sektorille. Hyvini aikoina laa-
jennettua julkista sektoria voidaan kuitenkin jou-
tua seuraavan laskusuhdanteen myo6té taas sanee-
raamaan.

Elektroniikkateollisuuden

menestyksen taustaa

Suomessa ja Ruotsissa 1990-luvulla menestynyt
matkapuhelimia ja -verkkoja tuottava teollisuus
oli luonut kasvualustansa jo varhemmin®. Poh-

' Ali-Yrkko6 ym. 2000.

2 Malkaméki ja Virén 2000.

* Ericsson on Ruotsille lihes yhti tirked kuin Nokia Suo-
melle.



Kuvio 1.
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Kuvio 2.
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Lahteet: FIBV, Eurostat ja Suomen Pankki.

joismaat keskustelivat yhteisestd matkapuhelin-
standardista ensimmaisen kerran 1960-luvulla, ja
ndistd keskusteluista syntyi sitten ensimmaéisen
sukupolven matkapuhelinjérjestelméd NMT (Nor-
disk Mobil Telefon). Teknisti kehitystd tuki myos
Pohjoismaiden puhelinmarkkinoiden osittainen
kilpailullisuus. Puhelinpalvelujen tuottamisessa
oli tosin monopoleja, mutta laitteet hankittiin kil-
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pailulla, mikd puolestaan lisdsi tehokkuutta ja
auttoi sopeutumaan kuluttajien tarpeiden muu-
toksiin. Pohjoismailla oli siten hyvit ldhtdase-
mat, kun Euroopassa otettiin kdyttoon toisen su-
kupolven digitaalinen matkapuhelinstandardi
GSM (Groupe Speciale Mobile). Suomessa pu-
huttiin maailman ensimméiinen GSM-puhelu
vuonna 1991, ja tdmin jalkeen kehitys on ollut
poikkeuksellisen nopeaa.

Suomen tieto- ja tietoliikenneklusterin me-
nestystd ovat osaltaan edisténeet alan keskeisen
toimijan, Nokian, 1990-luvun alkupuolella teke-
mét ratkaisut, joilla toimintaa keskitettiin mat-
kapuhelinviestintdén. Ulkomaisten sijoittajien
tulosta omistajiksi ja heidin luottamuksensa an-
siosta nousseesta porssiarvosta koitui tukea No-
kialle myds sen muissa toimissa. On my6s mah-
dollista, ettd Suomen syvd lama ja perinteisen
teollisuuden vaikeudet antoivat tilaa uudelle toi-
mialalle. Talloin oli riittdvisti saatavilla seka hy-
vin koulutettuja insinooreja ettd kokoonpanoon
tarvittavaa tyovoimaa.

Elektroniikkateollisuuden kasvu ja
kannattavuus
Suomen talouden nousu 1990-luvun alun syvén
laman jilkeen alkoi hyvin vaivalloisesti. Markan
voimakas heikentyminen toki lisési vientid, mut-
ta tuotannon kasvu saatiin aikaan ldhinné lisda-
malld tuottavuutta. Oikeastaan vain elektroniik-
kateollisuus lisdsi merkittdvimmin tyontekijoi-
den méairdd vuoteen 1998 mennessid (kuvio 3).
Elektroniikkateollisuudessa tuottavuuden kasvu
oli tdstd huolimatta huikeaa, silld vuoden 1992
jélkeen sen tuotanto ldhes viisinkertaistui mutta
tyontekijoiden maard kasvoi vain puolitoistaker-
taiseksi (kuvio 4). Tydvoimarajoitteiden tultua
vastaan elektroniikkateollisuuden yritysten tyo-
paikkojen lukumaira kasvaakin talla hetkelld ul-
komailla nopeammin kuin Suomessa.
Poikkeuksellisinta elektroniikkateollisuudessa
muihin toimialoihin verrattuna on sen erinomai-
nen kannattavuus, josta korkeat porssiarvotkin
johtuvat. Elektroniikkateollisuuden arvonlisayk-
sestd vuonna 1999 oli 57 % toimintaylijidmai
(kuvio 5) eli karkeasti ottaen bruttovoittojen
osuus bruttovoittojen ja palkkojen summasta®.

4 Yrityksen arvonlisdys saadaan, kun myynnistd vahenne-
tddn ostetut raaka-aineet ja palvelut, joten jéljelle jadvat
palkat ja pddoman osuus. Koko kansantalouden arvonlisdys
on karkeasti ottaen yritysten arvonlisdysten summa.



Toimiala oli erittdin kannattava jo 1980-luvulla,
vaikka sillda on muuhun teollisuuteen verrattuna
suhteellisen pieni pddomakanta®. Muun teollisuu-
den kannattavuus toimintaylijidmalld mitattuna
tosin koheni vuosina 1993-1998, mutta vain
1980-luvun keskimaariiselle tasolle. Silld, ettd
elektroniikkateollisuuden arvonlisdyksen kasvu
keskittyy toimintaylijadméaan, saattaa olla merki-
tystd palkanmuodostusprosessille koko kansan-
taloudessa.

Elektroniikkateollisuuden poikkeavan hyvil-
13 kannattavuudella ja yritysten porssiarvoilla ei
ole ollut vaikutusta yleiseen palkkainflaatioon,
joka on aivan viime aikoihin saakka pysynyt mal-
tillisena. Palkkamalttia on ehké lisdnnyt se, ettd
elektroniikkateollisuuden yritysten on ollut help-
poa siirtdd tuotantoa ulkomaille, jos kustannuk-
set ovat kasvaneet liikaa. Matkapuhelimien ja
keskusten valmistuksessa Suomessa on loppujen
lopuksi suhteellisen véhin tydvoimaa, ja asian-
tuntijoista melkoinen osa on mukana optio-oh-
jelmissa. Ilmeisesti kansantalouden tulonjaon
muutoksesta paddomatulojen hyvéksi on tullut
pitkdaikainen ilmi6.

Nokian ja muun elektroniikkateollisuuden
merkitys Suomen taloudelle
Tieto- ja tietoliikenneklusterin nousulla on ollut
tuntuva vaikutus Suomen talouden kasvuvauh-
tiin viime vuosikymmenelld. Vuonna 1999 Suo-
men BKT:n 3,5 prosentin kasvusta perdti 1,6
prosenttiyksikkod oli yksin Nokian aikaansaan-
nosta (Ali-Yrkko ym. 2000). Nokian osuus Suo-
men BKT:sta oli viime vuonna yli 4 % (kuvio 6)
ja viennistd 23 %. Koko elektroniikkateollisuu-
den osuus Suomen viennistd oli noin 30 % eli
lahes yhtd suuri kuin metséteollisuuden osuus.
Vienti ei myoskddn endd riipu muutaman
maan kysynnistd. Tosin tdstd syystd Suomi on
alttiimpi valuuttakurssiriskille kuin useimmat
muut euromaat, koska viennistd menee keski-
maardisti selvésti suurempi osa euroalueen ul-
kopuolelle. Vieldkin merkittdvimpaa on viennin
painottuminen huipputekniikkaan. Vuonna 1997
huipputekniikan tuotteiden viennin suhde vastaa-
vien tuotteiden tuontiin oli Suomessa EU-mai-

’ Kaikista selvimmin kannattavuuden poikkeavuus né-
kyy Nokian vuoden 2000 ensimmadisen vuosipuoliskon
tuloksessa. Se oli tyontekijdd kohden (ml. ulkomaalai-
set) peréti 570 000 markkaa vuositasolla, kun vield vuon-
na 1999 se oli 440 000 markkaa.
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Kuvio 3.
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Lahteet: Tilastokeskus ja OECD.

Kuvio 4.
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Lahteet: Tilastokeskus ja OECD.

den suurin® (mahdollisesti Irlannin jdlkeen). Taméa
kehitystrendi on vain korostunut viime aikoina
elektroniikkateollisuuden viennin nopean kas-
vun ansiosta. Myos panostus viennin rakenteen
muuttamiseen on ollut mittavaa. Malkaméki ja
Virén (2000) ovat arvioineet, ettd tutkimus- ja

¢ Ali-Yrkko ym. 2000.



Kuvio 5.
Toimintaylijadman osuus arvonlisayksesta
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Kuvio 6.

Nokian osuus BKT:sta ja viennista
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Lahde: Ali-Yrkkd ym. 2000.

tuotekehittelymenojen osuus oli Suomessa kas-
vanut ldhes Yhdysvaltain, Ruotsin ja Saksan ta-
solle vuonna 1998. Erityisesti Nokian osuus tut-
kimusmenoista on lisddntynyt huomattavasti’.
Onkin ilmeistd, ettd juuri elektroniikkateolli-
suuden ansiosta Suomi on siirtynyt tekniikan

7 Ali-Yrkko ym. 2000.

kehityksessd teollisuusmaiden eturintamaan.
Tésté on puolestaan ollut seurauksena tyovoiman
kysynnén suuntautuminen hyvin koulutettuihin,
ja voidaankin sanoa, ettd Suomi on nyt aidosti
osaamiseen perustuva talous. Periaatteessa tyo-
voiman parantunut koulutustaso véhentdd alt-
tiutta suhdannevaihteluille, koska hyva koulutus
antaa my0s valmiudet muutoksiin kysynnin
vaihdellessa.

Henkisen pddoman lisdksi Suomeen on syn-
tynyt myds uutta porssivarallisuutta tieto- ja tie-
tolitkenneklusterin myo6td. Tosin ulkomaalaiset
omistavat tdstd varallisuudesta huomattavan
osan. Vaikka valtaosa varallisuuden kasvusta on
mennyt sijoittajille, my0s yritysten avaintyonte-
kijat ovat saaneet osansa. Suomalaisten osuus
Nokiasta on noin 12 % eli noin 150 mrd. mark-
kaa. Jos Nokian porssikurssi vaihtelee voimak-
kaasti, ulkomaiset sijoittajat kantavat suurimman
osan riskisté.

Ulkomaisesta omistuksesta on riskin hajaut-
tamisen lisdksi my6s muuta hyotyd. Kansainva-
lisilla markkinoilla arvioidaan koko elektroniik-
kateollisuutta samoin perustein ja samoin tie-
doin. Sijoittajat pakottavat yritykset kilpailemaan
keskenddn ei ainoastaan markkinaosuuksista vaan
my0s tuotekehittelyyn tehtyjen investointien ta-
loudellisuudesta, miké lisdd tehokkuutta. Siten
ulkomaisten omistajien tulo on lisdnnyt yritys-
ten kilpailukykyd ja ndkyvyyttd globaaleilla
markkinoilla.

Mahdollisuudet ja haasteet

Langaton viestinti on talla hetkelld yksi nopeim-
min kasvavista toimialoista, ja tille kasvulle ei
niytd olevan loppua ldhiaikoina. Matkapuheli-
mien kéyttdjid lienee maailmassa reilusti yli 400
miljoonaa, ja miljardin rajan odotetaan rikkou-
tuvan l1dhivuosina. Yksistddn tdnd vuonna odote-
taan yli 400 miljoonan matkapuhelimen myyn-
tid. Elektroniikkateollisuuden kotimarkkinoilla
Euroopan suurissa maissa — Ranskassa ja Sak-
sassa — matkapuhelimien kayttd on vield véhiis-
td verrattuna Pohjoismaihin. Matkapuhelimien
kysyntad lisdd myds se, ettd useissa kehitysmais-
sa, kuten Kiinassa, kidnnykki on usein huomat-
tavasti halvempi ratkaisu kuin kiinted puhelin-
verkko. Kannattavuuden kannalta merkityksel-
listd lienee my0os matkapuhelimen kéyton laaje-
neminen puheensiirrosta dataan ja kuvaan. Sa-
moin sellainen kéytidnté on teollisuusmaissa li-
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sddntymdssd, ettd henkil6lld on useita kinnykoi-
td eri kéyttotarkoituksia varten.

Suomen julkisen sektorin tasapaino on paran-
tunut viime vuosina nopeaa vauhtia osin tieto-
ja tietoliikenneklusterin kasvun ansiosta. Yhtei-
s0- ja tuloverojen tuotto kasvaa laukeavien op-
tioiden ja myyntivoittojen ansiosta edelleen erit-
tdin reippaasti, mikili markkinoiden nikemys
elektroniikkateollisuuden tulosten vahvistumi-
sesta ldhivuosina toteutuu®. Tdmé saattaa vai-
keuttaa kansantalouden pidemmaén aikavélin ke-
hityksen kannalta tirkeé4 julkisten menojen kas-
vun hillintdé. Sen sijaan vaikeudet markkinoilla
eivit ehka heti heijastu elektroniikkateollisuuden
tyoOllisyyteen hyvian kannattavuuspuskurin an-
siosta. Tosin tulosndkymien heikentyminen pu-
dottaisi porssikursseja, milld saattaisi olla kulu-
tusta ja siten myos verotuloja supistava vaikutus.

Suomessa on oltu jonkin verran huolissaan
elektroniikkateollisuuden yritysten tai padkont-
torien mahdollisesta muutosta ulkomaille. My0s
Ruotsissa on epdilty, ettd pidkonttorin mukana
siirtyisi tutkimustoimintaa ja muuta vastaavaa
huippuosaamista vaativaa tyotd. Braunerhjelm ja
Lindqvist (1999) kuitenkin arvioivat, ettd tistd
ei ole vahvaa ndytt6d eikd nykyisten hyvien yh-
teyksien ansiosta ndin tarvitse edes kdydd. He
esittivit laskelmissaan, ettd padkonttorin muutto
tai yhtion myynti ulkomaille tyttireksi ei sinin-
sd ole suuri ongelma sen enempié tyodllisyydelle
kuin valtion verotuloillekaan. Yrityshdn maksaa
yhteisdveroja toimipaikan eikéd padkonttorin si-
jainnin mukaan. Siten yritys maksaisi yhteisove-
roa Suomessa tekeminsé tuloksen perusteella,
jos tulosta ei haluta tai kyetd siirtimaan muual-
le. Braunerhjelm ja Lindqvist tosin huomautta-
vat, ettd péddkonttorin siirtymiseen ulkomaille
liittyy muita huomattavia haittoja, kuten se, ettd
erittdin hyvié osaamista vaativien palvelujen ky-
syntd loppuu, kun paikonttori muuttaa muualle.
Myds ulkomaisten sijoittajien ja muiden térkei-
den sidosryhmien kiinnostus toimialaan ja koko
Suomeen voisi viheta.

§ Esimerkiksi Nokia maksoi viime vuoden 23 mrd. mar-
kan tuloksestaan yhteisdveroa 7 mrd. markkaa, josta Suo-
meen tuli 4,4 mrd. markkaa. Tdn4 vuonna Nokian tulok-
sen odotetaan olevan yli 30 mrd. markkaa, ja samalla
osuudella laskettuna valtio ja kunnat saisivat yhteisdve-
roa yli 5,7 mrd. markkaa.
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Jatkuuko menestys?

Uusilla toimialoilla on usein alkuun ollut hyva
kannattavuus, joka on sitten aikaa myéten hei-
kentynyt kilpailijoiden tuodessa korvaavia tuot-
teita markkinoille. Tdmi ns. tuotesykli saattaa
paittyd myos kuluttajien kiinnostuksen puuttee-
seen. Siten elektroniikkateollisuuden tuotesyklin
taittuminen on aikaa mydten mahdollista, mutta
téhén saattaa kulua vuosia, jos ei vuosikymme-
nid. Toisaalta tuotteet télld toimialalla kehittyvit
nopeasti ja hyvdd kannattavuutta voi yllapitdd
kehittdmalld uusia tuotteita koko ajan. Myos glo-
baalistuminen liséd elektroniikkateollisuuden mah-
dollisuuksia.

Elektroniikkateollisuuden menestykselld on
ollut vaikutuksia muihin yrityksiin ja toimialoi-
hin. Ainakin jossain mdérin alan kasvu on syr-
jayttdnyt muuta toimintaa, kun sille on rekrytoitu
resursseja. Toisaalta Suomi on saanut elektro-
niikkateollisuudesta kolmannen tukijalan perin-
teisen metsd- ja konepajateollisuuden rinnalle.
Koko kansantalouden tasolla elektroniikkateol-
lisuus tullee jatkossakin tukemaan Suomen ko-
konaistaloudellista kasvua ja vaimentamaan suh-
dannevaihteluja. Il

* Asiasanat: elektroniikkateollisuus, tieto- ja
tietoliikenneklusteri, Nokia
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Kansainvalisen valuuttarahaston rooli muuttumassa

V 1ime vuosien finanssi-

kriisit ovat herittineet kan-
sainvilisen yhteisén pohti-
maan, mitd kansainvilisten
rahoitusmarkkinoiden  peli-
sadnndille pitdisi tehda, jotta
uudet kriisit voitaisiin valttaa.
Naitd uudistushankkeita on
alettu juhlavasti kutsua kan-
sainvilisen finanssiarkkiteh-
tuurin reformiksi. Uudistus-

Kansainvdlinen valuuttarahasto
(IMF) valvoo kansainvdlisen
rahoitusjdrjestelmdn vakautta
entistd enemmdn valillisin
keinoin. Samalla maksutase-
rahoituksen rinnalle kehitetddn
vdlineitd, joilla torjutaan
kansainviilisten rahoitus-
markkinoiden kautta levidvid
ns. tartuntakriisejd. Uusi
rahoituksen myontdmisfilosofia
poikkeaa selvdsti perinteisestd,
ja sen soveltaminen voi

Esko Ollila

johtokunnan varapuheenjohtaja

14.7.2000

nussa yleisen kansainvélisen
rahoitusmarkkinakehityksen
kanssa.

Seuraavassa tarkastellaan
IMF:n roolin muuttumista ajan
mukana. Pddhuomio kiinnite-
tddn IMF:n rahoitusrooliin.

Vilillinen vaikuttaminen
lisaantyy
Kansainvilinen  valuuttara-

tyd on edennyt suhteellisen
hitaasti. Kansalliset nakemys-

synnyttdd uusia epdkohtia.

hasto perustettiin toisen maa-
ilmansodan jélkeen yllépiti-

erot ovat edelleen suuret, ja kes-
kustelussa on selvé poliittinen sévy. Nayttdakin
silté, ettd arkkitehtuurin uudistajilta puuttuvat vie-
13 ratkaisut moniin keskeisiin kysymyksiin.
Suurimmat odotukset kohdistuvat nyt Kan-
sainviliseen valuuttarahastoon (IMF), instituu-
tioon, jonka perimmaéinen tehtiva on vaalia kan-
sainvilisen raha- ja valuuttajérjestelmén vakaut-
ta. Valuuttarahastolta vaaditaan lisdd avoimuut-
ta, parempaa kykya ennakoida kriisejé ja yleen-
sdkin resurssien kohdentamista aiempaa enem-
mén ennalta ehkiisevddn toimintaan. IMF on
vastannut arvosteluun mm. parantamalla toi-
mintansa julkisuutta sekd lisddmaélld yhteistyo-
td kriisien parissa toimivien muiden tahojen
kanssa. Paraikaa kiydddn keskustelua siiti,
ovatko rahaston kdytdsséd olevat rahoitusinstru-
mentit ajan tasalla. Samalla keskustellaan peri-
aatteellisemmin siitd, onko IMF:n rooli kan-
sainvilisen rahoitusjdrjestelméin valvojana ja
rahoitusprosesseihin osallistujana sopusoin-
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miin kiinteddn kurssiin poh-
jautuvaa valuuttajirjestelmai ja edistdmién va-
luuttojen vaihdettavuutta. Yksittdinen jisenmaa
voi maksutasevaikeuksiin joutuessaan saada va-
luuttarahastolta tilapéistd rahoitusta. Rahoituk-
sen saaminen edellytti useimmiten sitoutumista
talouden sopeutusohjelmaan. Jos maksutaseen
heikkouden syyt olivat pysyvdmmaét, rahasto
saattoi suostua, osana sopeutusohjelmaa, myds
valuuttakurssin muuttamiseen.

Sen jdlkeen kun kiinteisiin valuuttakursseihin
perustuvasta jérjestelméstd luovuttiin vuosina
1971-1973, IMF on pyrkinyt edistimédn raha-
ja valuuttajérjestelmén vakautta lisddmaélla jasen-
maiden talouksien seurantaa. Vuosittain rahasto
kiy lahes kaikkien jisenmaiden kanssa talous-
poliittisia keskusteluja (neljinnen sopimusartik-
lan mukaiset konsultaatiot). Tdmén ns. bilateraa-
lisen seurannan pohjalta laaditaan myds arvioita
maailman tulevasta talouskehityksestd (monen-
keskinen seuranta).



Toiminnan vélillinen luonne on vuosien mit-
taan entisestdéin vahvistunut. Viime vuosina va-
luuttarahasto on — yhteistydssd muiden kansain-
vilisten jarjestdjen kanssa — kehittinyt aktiivi-
sesti kansainvilisid tilastostandardeja seki ta-
louspolitiikan keskeisten osa-alueiden kéyttayty-
mismalleja tai koodeja. Tavoitteena on, etté talou-
dellisen kehityksen, rahoitusmarkkinoiden tilan
ja talouspolitiikan seurattavuus eli transparenssi
paranee, minkd johdosta markkinoiden osuus
valvonnasta lisddntyy. Samalla kriisien ennalta-
ehkéisyn merkitys korostuu.

Roolin muuttuminen nikyy myos
rahoitustehtavassa

IMF:n roolin monipuolistumisesta huolimatta
rahoitustehtdvéd on edelleen tirked osa rahaston
toimintaa. T&ll4 hetkelld noin yhdelld kolmas-
osalla jasenkunnasta (182 maata) on rahoitusjér-
jestely rahaston kanssa.

Valuuttarahaston rahoitustoiminnalle on pe-
rinteisesti ollut ominaista, ettd rahasto myontda
suhteellisen lyhytaikaista rahaa maksutasetilan-
teen hoitamiseksi. On tavallista, ettd maan rahoi-
tuksen tarve on niin suuri, ettei valuuttarahaston
panos yksin riitd. Sijoittamalla jisenmaahan ra-
hasto antaa luottamuslauseen maan talousohjel-
malle ja saa muut potentiaaliset rahoittajat, en-
nen kaikkea yksityisen sektorin, vakuuttuneeksi
siitd, ettd kohdemaan talous vahvistuu. Tallaista
rahoitusroolia kutsutaan katalyyttiseksi.

IMF-rahoituksen tunnusmerkit, rahoituksen
lyhytaikaisuus ja katalyyttisyys, ovat ajan myota
kuitenkin hdmairtyneet. Valuuttarahasto on saa-
nut havaita, ettd talouden epdvakauden ja mak-
sutaseongelmien taustalla ovat usein rakenteel-
liset ongelmat, joiden korjaaminen vaatii pidem-
piaikaisten luottojen myontdmistd. Rooleja on
sekoittanut myds se, ettd muut kansainvéliset ra-
hoituslaitokset ovat liukuneet valuuttarahaston
perinteiselle toiminta-alueelle. Niin Maailman-
pankki kuin alueelliset kehitysluottolaitoksetkin
ovat joutuneet, paljolti tahtomattaan, lyhytaikai-
sen vakausrahoittajan rooliin.

Myo6s IMF:n katalyyttinen rooli on ollut koe-
tuksella. Aasian finanssikriisin aikana yksityisen
sektorin osuus rahoituspaketeista supistui oleel-
lisesti. Samanaikaisesti useiden jisenmaiden va-
luuttarahastolta saamat luotot ylittivit jdsenkiin-
tidihin suhteutetut rahoituksen enimméisrajat
monenkertaisesti. Tatd kehitystd paheksuttiin
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monilla tahoilla. Kansainvélisen valuuttarahas-
ton sanottiin maksaneen lunnaat, joilla vankina
ollut yksityinen pidéoma piaisi pois pinteestd (bail
out). IMF:n toimissa Aasian kriisin yhteydessa
ndhtiin samankaltaisuutta Meksikon kriisin ai-
kaisiin tapahtumiin. Valuuttarahaston viliintulon
katsottiin vahvistavan odotuksia uusista pelastus-
operaatioista. Puhuttiinkin yleisesti moraaliva-
jeen (moral hazard) syvenemisesta.

Kansainvilinen valuuttarahasto on pyrkinyt
tehostamaan kriisien ennaltachkdisyn strategiaan-
sa kehittdmélld seurantavilineistodédn mm. rahoi-
tussektorin haavoittuvuusanalyysien kautta. Sa-
malla on alettu kidydi keskustelua siité, pitdisikod
myos rahaston rahoitusroolia muuttaa. On ehdo-
tettu, ettd rahoituksen saannin pitéisi riippua sel-
vasti siitd, kuinka hyvin maa tiyttda jo ennalta
talouden vakautta kuvaavat kansainvéliset stan-
dardit ja koodit. Tama tarkoittaisi, ettd lupaus
IMF:n rahoituksen saamisesta olisi jisenmaalle
ennakkoyllyke panna talous kuntoon. Muutos
olisi merkittdva, koska nykyisen kisityksen mu-
kaan valuuttarahaston myontdma rahoitus on pa-
rannuskeino.

Erityisesti amerikkalaiset haluaisivat painot-
taa rahoituksen merkitysté yllykkeend. Tima kdy
hyvin ilmi mm. Yhdysvaltojen kongressin aset-
taman asiantuntijakomission eli ns. Meltzerin
komitean raportista sekd myds useista Yhdysval-
tojen hallituksen lausunnoista. Myos erdit va-
luuttarahaston virkamiehet ovat esittineet sa-
mansuuntaisia ajatuksia. Néiden kédsitysten mu-
kaan IMF-rahoituksen edellytyksena tulisi olla,
ettd kohdemaa tayttdd tietyt ennakkokriteerit,
joista rahoitusmarkkinoiden vakautta kuvaavat
standardit ja kayttdytymiskoodit ovat keskeisid.
Rahoitus olisi kallista, sitd myonnettdisiin lyhyek-
si ajaksi ja sitd voisi saada paljon. Tadmantyyp-
pistd keskuspankille tyypillisesti kuuluvaa rahoi-
tustehtdvaa kutsutaan perinteisesti hitirahoituk-
seksi (Iender of last resort).

Uusi rahoittajaprofiili merkitsisi samalla sit4,
ettd IMF véhentiisi perinteisten rahoitusmuoto-
jen, erityisesti pidempiaikaisen ja rakennesopeu-
tukseen tarkoitetun rahoituksen kayttod. Amerik-
kalaisten mielestd maat kayttivit tarpeettoman
pitkdén halpaa IMF-rahoitusta, ja IMF siten kil-
pailee niilld fasiliteeteilla yksityisen sektorin ra-
hoituksen kanssa. Paras keino véhentda rahoituk-
sen kysyntdd on nostaa sen korkoa ja tehdd se
riippuvaiseksi rahoituksen mééréstd ja luoton



Suomi ja IMF

Suomi liittyi Kansainvilisen valuuttarahaston
jaseneksi vuonna 1948.

Laki médardd Suomen Pankin hoitamaan val-
tion puolesta yhteyksid valuuttarahastoon seka
vastaamaan rahaston ja valtion vilisistd rahoi-
tusliiketoimista. Suomen osuus rahaston jasen-
kiintiostd on 10 677 miljoonaa markkaa (noin
0,6 % koko jasenkiintiostd). Tamén sijoituksen
on tehnyt Suomen Pankki.

Suomen Pankin johtokunnan puheenjohta-
ja Matti Vanhala on Suomen edustaja valuutta-
rahaston hallintoneuvostossa (Board of Gover-
nors). Hénen varajdsenenddn on johtokunnan
varapuheenjohtaja Esko Ollila.

Pohjoismailla ja Baltian mailla on valuutta-
rahaston muissa elimissd yhteinen, vuorotte-
luun perustuva edustus. Vuosina 2000-2001
valtiovarainministeri Sauli Niinisté edustaa vaa-
lipiirid kansainvélisessd valuutta- ja rahoitus-
komiteassa (IMFC) ja johtokunnan (Executive
Board) jasenend on Olli-Pekka Lehmussaari.
Vaalipiiri tukee johtokunnan jdsenen tyota val-
mistelemalla yhteisid kannanottoja. Koordinaa-
tiovastuu on nyt Suomella, ja sen toteuttamises-
ta vastaa Suomen Pankin kansainvilinen sihtee-
rist6. Tarkeimmat kotimaiset yhteistyokumppa-
nit IMF-asioissa ovat valtiovarainministerio seka
ulkoasiainministerion kehitysyhteistydosasto.

kestosta. Suunnitelmiin kuuluu vastaavasti hata-
rahoitustyyppisen rahoituksen (CCL) hinnan pi-
tdminen alhaisena'. G7-maiden valtiovarainmi-
nisterit ovat kuluneena kesdna sopineet vaikut-
tavansa siihen, ettd IMF:n rahoitusehtoja muute-
taan ndiden kaavailujen mukaisesti.

! IMF:n hétédrahoituksen tyyppinen fasiliteetti on ns. va-
rautumisrahasto eli CCL (Contingent Credit Line). Se on
Yhdysvaltojen aloitteesta perustettu ja tarkoitettu ensisi-
jaisesti suojelemaan ns. viattomia maita kriisitartunnal-
ta. CCL-rahoituksen saanti perustuu ennakkokriteereiden
tdyttdimiseen. Rahoitus on suhteellisen lyhytaikaista, ja
saatavissa oleva rahoituksen maéré on suuri. Vaikka jar-
jestely on ollut voimassa yli vuoden, yksikddn jaisenmaa
ei ole ilmoittanut haluavansa sitd. Maat ilmeisesti pel-
kaavit, ettd markkinoiden mielestd CCL-jérjestelyyn liit-
tyy kriisin uhka.
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Vaalipiirin yhteisié politiikkalinjauksia val-
mistellaan myds erityisessd yhteistydelimessa,
Pohjoismaiden ja Baltian maiden valuutta- ja
rahoituskomiteassa (Nordic-Baltic Monetary
and Financial Committee). Komitean puheen-
johtajana toimii alivaltiosihteeri Johnny Aker-
holm valtiovarainministeriostd ja Suomen toi-
sena jiasenend on Esko Ollila. Tamén komitean
apuna toimii erillinen sijaistason komitea.

Valuuttarahaston virkamiesryhmé kiy ker-
ran vuodessa Suomessa keskustelemassa talou-
dellisesta tilanteesta ja talouspolitiikasta ns.
maatutkinnassa (neljinnen sopimusartiklan
mukainen konsultaatio). Rahaston delegaatio
antaa vierailun lopussa lausunnon, joka anne-
taan julkisuuteen. Itse tutkintaraportti késitel-
laan myShemmin johtokunnassa, ja valuutta-
rahasto julkaisee tiivistelmdn siitd ja johto-
kuntakeskustelusta. Tiedotteet ovat néhtdvissa
Kansainvilisen valuuttarahaston nettisivulla
(www.imf.org).

Vuosina 1952 ja 1967 Suomi nosti valmius-
luottoa valuuttarahastosta. My06s vuonna 1972
valmiusluotto neuvoteltiin valmiiksi, mutta sitd
ei nostettu. Vuonna 1976 Suomi nosti luottoa
Oljykriisin torjuntaan tarkoitetusta erityisesti
Oljyrahastosta.

Rahoituksen hinnan nostaminen on suurelle
osalle IMF:n jisenkuntaa punainen vaate. Kyse
ei ole pelkdstddn rahoituksen hinnasta, vaan
taustalla on my0s periaatteellisia seikkoja. Téal-
laisia ovat mm. huoli jasenkunnan tasapuolises-
ta kohtelusta ja se, miten uudistus vaikuttaa mo-
raalivajeeseen.

Likviditeettirahoittajan tehtdvdin panostava
IMF olisi sellaisten maiden rahoittaja, jotka pe-
riaatteessa jo saavat yllin kyllin rahoitusta yksi-
tyisiltd rahoitusmarkkinoilta, mutta jotka tilapéi-
sen rahoitustarpeen johdosta joutuvat turvautu-
maan valuuttarahaston apuun. Varsin suuri osa
IMF:n rahoitusresursseista joudutaan tdssa jér-
jestelysséd pitdmadn ikddn kuin varalla tété tar-
koitusta varten. Nama varat ovat pois tavallista
IMF:n rahoitusta tarvitsevan jasenkunnan kiy-



tostd. Jos perinteisen IMF-rahoituksen kustan-
nukset vield nousevat, uudistukset lisddvat mai-
den vilisid suhteellisia tuloeroja.

On my0s otettava huomioon, ettd eri maat
ovat standardien ja koodien tdyttdmisen suhteen
hyvin erilaisessa asemassa. Kdyhén, taloutensa
tasapainon kanssa kamppailevan maan kannalta
ulkoa asetetut kriteerit tuntuvat epaoikeudenmu-
kaisilta, jopa ndyryyttiviltd. Maa joutuu joka ta-
pauksessa valikoimaan niukkojen resurssien
kohdentamisessa, eikd tdllaisten maan itsensd
mielestd sen kehitysastetta vastaamattomien
standardien toteuttaminen ole valttimatta kiireel-
lisyyslistan kérkipddssd. Parhaimmassakin ta-
pauksessa monilla mailla menee useita vuosia,
ennen kuin niilld on mitddn mahdollisuuksia
CCL:n kaltaisiin rahoitusjarjestelyihin. Suuri osa
valuuttarahaston jisenkuntaa tarvitsee kansain-
viéliseltd yhteisoltd runsaasti teknistd apua mm.
standardien ja koodien kdyttoonotossa. IMF:114
on erityisvastuu tissi asiassa.

Nayttaa siltd, ettd paine CCL-jarjestelyn rahoi-
tusehtojen helpottamiseksi on kasvamassa ja ettd
jarjestelyn aktivointi yritetdén tehdéd nykyistd au-
tomaattisemmaksi. Tama tarkoittaa, ettd koodien
ja standardien tdyttdmisen merkitys korostuu,
mutta vastaavasti tulevaa talouspolitiikkaa koske-
vien kriteereiden merkitys vihenee. Samoin vé-
henevit vaatimukset, ettd jarjestelyn toteuttami-
nen edellyttdisi samanaikaisia, yksityisen sekto-
rin kanssa tehtdvid rahoitusjérjestelyjd. Vaarana
onkin, ettd markkinat tulkitsevat CCL:n rahoitus-
ehtojen helpottamisen ja valintakriteereiden sii-
lymisen epdmaériisiksi tai jopa aikaisempaa lie-
vemmiksi ja pelkdstdéin pyrkimyksend vahvistaa
kehittyvien maiden turvaverkkoa. Téllainen muu-
tos olisi omiaan lisdimain moraalivajetta.

Yksityinen sektori mukaan

kriisien hoitoon

Yksi keino vdhentdd moraalivajetta olisi lisdtd
yksityisen sektorin vastuuta finanssikriisin tor-
junnassa ja hoitamisessa. Tamaé tarkoittaisi, etti
luotaisiin sdénnot, joilla yksityinen sektori sidot-
taisiin suoraan huonojen paitostensé seurauksiin
mm. edellyttimallé, ettd se osallistuisi olemassa
olevan velan uudelleenjérjestelyihin tai sijoittai-
si kriisimaahan uutta rahaa. Monet Euroopan
maat kannattavat tillaisten sddntdjen luomista
mm. vedoten siihen, ettd ndin voitaisiin vaikut-
taa suoraan moraalivajeongelmaan ja samalla

Euro & talous 3/2000 « 19

edistettdisiin jisenmaiden tasapuolista kohtelua
velkojen uudelleenjirjestelytilanteissa.

Yhdysvallat puolestaan vastustaa kaikin kei-
noin yksityistd sektoria sitovia sddntdji. Sen kan-
nalta on parempi lisdtd avoimuutta eli tietoa
maan todellisesta taloudellisesta tilasta, jolloin
sijoituspédtoksid voidaan tehdé todellisten fak-
tojen perusteella niin, ettd sijoittajalla on oikea
kisitys riskeisté. Jos markkinamekanismi kuiten-
kin jostakin syysta pettd, tilanteen paikkaajaksi
sopii hétérahoitusvaltuuksin varustettu IMF. Yh-
dysvaltain mukaan péétds yksityisen sektorin
osallistumisesta velkajérjestelyyn pitdd tehdi ta-
pauskohtaisesti, eikd yhteisesti sovittujen kritee-
reiden pohjalta.

Vaikka yksityisen sektorin vastuusta on kay-
ty jo pitkddn vuoropuhelua, tulokset ovat olleet
tdhdn asti varsin vaatimattomia. S84nnoét, joista
on voitu sopia, koskevat ainoastaan suuria linjo-
ja. G7-maat esittivit kesélld 1999 ns. K6lnin jul-
kilausumassa yleisohjeen eri osapuolten osuu-
desta finanssikriisin selvittdmisessd. Valuutta-
rahasto on pyrkinyt tdimén julkilausuman pohjal-
ta kehittimiin omia ohjeitaan. Sen tavoitteina on
luoda sdénnot siitd, millaisessa tapauksessa krii-
sitilannetta ldhestytddn katalyyttisen rahoittajan
roolista ja milloin jo l&htotilanteessa voidaan
vaatia tiettyd yksityisen sektorin rahoituspanos-
ta (private sector involvement). Tilannearvioon
vaikuttavia tekijoitd ovat mm. kokonaisrahoituk-
sen tarve, markkinoille paésy, sopeutusohjelman
luonne ja kohdemaan viranomaisten sitoutumi-
nen sopeutusohjelman ldpivientiin. Vield tdssd
vaiheessa ndmd, tyyppitilanteisiin pohjautuvat
menettelytapaohjeet ovat siind méérin ylimalkai-
sia, etteivdt ne oleellisesti helpota paitoksen-
tekoa kaytinnon velkajirjestelytilanteissa.

Samanaikaisesti kun kdydéan periaatekeskus-
telua sddntojen ja tapauskohtaisen menettelyn
paremmuudesta ja rakennetaan siltaa ndiden l4-
hestymistapojen vilille, etsitddin myo0s teknisia,
velkaneuvotteluja helpottavia keinoja. On tavan-
omaista, ettd yksittdisen valtion velkakirjat ovat
hajautuneet ympéri maailmaa niin, ettei velalli-
sella ole kovin selvéd késitysti, keitd neuvotte-
lupoytddn pitdisi kutsua. Téllaisia tilanteita var-
ten suositellaan velkasopimuksiin liitettdvaksi
ehto, ettd neuvottelut voidaan kédydi erityisen
erikseen asetettavan edustajaelimen vilityksell.
Joukkovelkakirjojen ehtoja suositellaan muutet-
tavaksi my0s siten, ettd velkajarjestelyja voidaan



tehda eriasteisin enemmistopadtoksin. Koska ke-
hitysmaat pelkdavat ndiden uudistusten nostavan
korkokustannuksia, on luultavaa, etteivit ndma
kiytannot yleisty ennen kuin teollisuusmaat al-
kavat itse kdyttdd niitd omissa velkapapereissaan.
Vaikka erdit maat, mm. [so-Britannia ja Ka-
nada, ovatkin jo laskeneet liikkeeseen enemmis-
topaatoksen mahdollistavia arvopapereita, mat-
ka kdytdnnon yleistymiseen on pitkd. Monissa
maissa téllaiset uudentyyppiset velkakirjat ovat
olemassa olevan lainsdddéannon vastaisia.

Tasapuolisuus tavoitteena
Rahoitusroolikeskustelua ja siihen liittyvad poh-
dintaa eri rahoitusfasiliteettien sopivuudesta ei
ole vield kdyty loppuun. Tima aihe noussee kes-
keiseksi tulevassa valuuttarahaston vuosiko-
kouksessa Prahassa syyskuussa 2000. Toinen,
mahdollisesti vield enemmain poliittisia intohimo-
ja nostattava aihe, mutta aikajinteeltidén edellis-
td pidempi, on IMF:n jésenosuuksien tarkistus.
Seuraava sdantdmaiirdinen jisenkiintididen tar-
kistus on kolmen vuoden kuluttua, ja sen valmis-
telut on jo aloitettu.

Jasenkiintiot tai jasenosuudet — eli jisenmaan
IMF:lle my6ntdma rahoitus — ratkaisevat sen,
minkélaista ddnivaltaa kukin jisenmaa kayttda
valuuttarahastossa. Vastaavasti my0s jdsenmaan
mahdollisuus saada tarvittaessa rahoitusta rahas-
tolta on sidottu jésenkiintion kokoon. Edelleen
jasenmaan mahdollisuus saada ns. erityisid nos-
to-oikeuksia (SDR) riippuu jasenkiintion suuruu-
desta.

Kiintididen tarkistus ei valttiméttd merkitse
niiden korottamista. Tulevan kahdennentoista
kiintiotarkistuksen ensisijaisena tavoitteena on
lahinnd pyrkid muuttamaan kiintididen suhteel-
lista jakaumaa siten, etti se heijastaisi nykyista
paremmin jdsenmaiden talouden suhteellista
merkitysta.

Usealla maalla ndyttdd olevan suuria odotuk-
sia tdssé asiassa. Esimerkiksi Japani on ilmoitta-
nut haluavansa sekd maanosalleen etti itselleen
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nykyistd suuremman roolin kansainvilisisti
raha- ja valuuttakysymyksisti péitettdessé. Kiin-
tididen tarkistusta perustellaan myos silld, ettd
nykyiset kiintiét eivdt anna oikeaa kuvaa ns. ke-
hittyvien maiden kansainvilisestd asemasta.
My6s kehitysmaat pitavit suhteellista vaikutus-
valtaansa liian pienend. Yhdysvallat on jo pit-
kddn ollut huolissaan Euroopan liian suuresta
vaikutusvallasta.

Taustatyotd kiintididen méadrittdjien uudista-
miseksi on pyydetty tekemddn ulkopuolinen
asiantuntijaryhmé. Professori Cooperin johta-
man ryhmén ehdottamien alustavien laskelmien
mukaan kiintididen tarkistus voisi merkitd Yh-
dysvaltain ja Japanin sekd Saksan kiintididen
suhteellisen osuuden kasvamista. Sen sijaan sekd
kehittyvat maat, kehitysmaat ettd pienet Euroo-
pan maat menettiisivat osuuksiaan. Asian selvit-
tdminen on kuitenkin vasta alussa. Matka kiin-
tididen madrittdjien tismentdmiseen on pitka,
puhumattakaan itse kiintiomuutoksista.

Paastaanko nykyisté tasapuolisempaan vaiku-
tusvallan jakoon, jdd ndhtéviksi. Tdssd yhteydes-
sd on vield syytd muistuttaa, ettd myos IMF:n
rahoitusroolin muuttamisessa on kysymys tasa-
puolisuudesta: kuka rahoitusta saa ja kuka ra-
hoittaa. Parhaimmillaan uusi tartuntakriisien tor-
juntaan tarkoitettu strategia toimii ennalta ehkai-
sevisti ilman, ettd rahoitusta nostetaan. Voi kéy-
da kuitenkin myds niin, ettéd jarjestelysséd koros-
tuu sen vakuutusominaisuus eli sitd aletaan pitdd
kehittyvien maiden turvaverkkona. Tdmé voi li-
sétd sijoittajien varomattomuutta. Olisikin tirkedd
muistuttaa markkinoille, ettd IMF on edelleen
ensi sijassa katalyyttinen rahoittaja ja ettd yksi-
tyisen sektorin tulee kantaa vastuunsa ja osallis-
tua omien sijoituspdétdstensa jalkihoitoon.

* Asiasanat: kansainvélinen finanssi-
arkkitehtuuri, katalyyttinen rahoitus,
hitirahoitus, yksityisen sektorin vastuu,
koodit ja standardit



Valuuttavarannon sijoittaminen

S uomen Pankilla on tilla
hetkelld valuuttavarantoa noin

Suomen liittyessd talous- ja raha-
liittoon vuoden 1999 alussa
Suomen Pankki siirsi muiden
talous- ja rahdliittoon kuuluvien
jasenmaiden keskuspankkien
tavoin osan valuuttavarannostaan

Risto Peltokangas
toimistopaillikko
markkinaoperaatioiden osasto
14.7.2000

joissa varannolle pyritddn saa-
maan mahdollisimman hyvi

8 730 milj. euron arvosta.
Suomen Pankki pitdd valuut-
tavarantoa mm. EKP:n mah-
dollisia lisdtarpeita ja Kan-
sainvilisen valuuttarahaston
rahoitustarpeita varten. Suo-
men liityttyd rahaliittoon va-
rantoa ei yleenséd kéytetd in-
terventioihin valuuttamarkki-
noilla, silld mahdolliset inter-

ventiot tehddin EKP:n valuut- | hallinnoimiseen.

kansallisten keskuspankkien
omistamalle Euroopan keskus-
pankille. Omien valuutta-
varantojensa lisdksi kansalliset
keskuspankit hallinnoivat
aktiivisesti myos EKP:lle
siirtdmddnsd varantoa. Tdssd
artikkelissa keskitytddn Suomen
Pankin oman valuuttavarannon

tuotto.

Keskeisimmait valuuttava-
rannon siséltimat riskit ovat
valuutta-, korko-, luotto- ja
likvidiysriski. Varannosta saa-
tavaa odotettua tuottoa voi-
daan parantaa nostamalla ris-
kitasoa. Valuuttavarannon si-
joituspolitiikkaa méériteltdes-
sd pyritddn 10ytdméédn sellai-
nen riskien ja tuotto-odotus-

tavarannolla. Nykyisin Valtio-
konttori hoitaa itsendisesti
valtion valuuttaliiketoimet markkinoilla, joten
valtion velanhoitoon ei myoskdéin kiytetd varan-
toja. Niinpd Suomen Pankin valuuttavarannon
koko on normaalioloissa hyvin vakaa, eikd va-
luuttavarannon tarvitse olla yhta likvidi kuin en-
nen rahaliittoon liittymistd. Huomiota voidaan
siis kiinnittdd aiempaa enemmaén varannon tuo-
ton parantamiseen.

Sijoittamisen tavoitteet,

riskit ja tuotot

Suomen Pankin valuuttavarannon sijoituspolitii-
kassa tavoitteena ovat turvallisuus, likvidiys ja
tuotto. Turvallisuustavoitteella tarkoitetaan sité,
ettd varannon markkina-arvo ei saa vaihdella lii-
kaa eri riskien vuoksi. Lisdksi osa varannosta
pitdd olla riittdvén likvidi; ts. se pitdé pystyé tar-
vittaessa muuttamaan kiteiseksi riittdvin no-
peasti ja hyvéksyttavin kustannuksin. Néissa ra-
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ten yhdistelm4, joka parhaiten
vastaa pankin pitkdn aikavi-
lin tavoitteita. Sijoituspolititkan kulmakivi on si-
joitusten tehokas hajautus.

Valuuttajakauma

Varannon merkittdvin riski on valuuttariski, joka
aiheutuu varantovaluuttojen arvon vaihtelusta
euroon ja toisiinsa ndhden. Valuuttariskid pyri-
tdédn rajoittamaan hajauttamalla varanto useisiin
valuuttoihin. Nédin viltytddn siltd, ettd yksittdi-
sen valuutan arvon voimakas muutos vaikuttaisi
merkittédvisti varannon arvoon. Varantovaluutto-
ja ovat télld hetkelld Yhdysvaltain dollari, Ison-
Britannian punta, Japanin jeni sekd Tanskan ja
Ruotsin kruunu. Valuuttojen osuudet maératadn
ns. rajoitetun optimoinnin avulla: osuuksiin vai-
kuttavat valuuttojen historiallinen vaihtelevuus ja
niiden keskindiset korrelaatiot sekd optimoinnis-
sa jokaisen valuutan osuudelle harkinnanvaraisesti
asetetut vahimmais- ja enimméisrajat. Valuutta-
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1. Markkinariskit (valuutta- ja korkoriski)
2. Luottoriski

Lahde: Suomen Pankki.

jakauma arvioidaan sddnndllisesti ja arviointien
vililld valuuttajakauma pidetéédn kiintednd. Suo-
men Pankki ei toisin sanoen sijoitusmielessd pyri
hy6tymain valuuttojen vilisistd liikkeista.

Korkoriski ja duraatio
Seuraavaksi térkein riski on korkoriski, joka voi-
daan jakaa hintariskiin ja jilleensijoitusriskiin.
Hintariskilla tarkoitetaan korkosijoitusten arvon
vaihtelua, joka aiheutuu markkinakorkojen vaih-
telusta. Jalleensijoitusriskilld tarkoitetaan sité,
ettd télld hetkelld ei tiedetd korkoa, jolla tulevai-
suudessa erdintyvit sijoitukset voidaan sijoittaa
uudelleen. Korkoriskid mitataan ja hallitaan du-
raation avulla, joka yhtdéltd kuvaa sijoitusten
keskiméadriista jiljelld olevaa juoksuaikaa ja toi-
saalta kertoo sijoitusten arvon muutoksen, kun
markkinakorkotaso muuttuu.

Valuuttavarannon duraation asettamisessa
kéytetdén hyvéksi ns. value-at-risk-menetelmaa.
Menetelmissé tarkastellaan varannon arvon ja-

VAR 99%
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»

Odotusarvo Milj. euroa (+)

VAR 95%

kaumaa, jonka aiheuttaa tdssd tapauksessa va-
luuttojen ja korkojen vaihtelu (ks. kuvio). Mark-
kinariskeistd aiheutuva jakauma voidaan yleen-
sd olettaa normaaliksi eli yhtd sdénndlliseksi
kuin kuvion jakauma. Value-at-risk-menetelmas-
séd tarkastellaan jakauman vasemmanpuoleista
hantda eli pienelld todennidkdisyydelld tapahtu-
via tappioita. Esimerkiksi 95 prosentin value-at-
risk-luku (VAR-luku) kertoo, ettid kyseinen tai
sitd suurempi tappio voi aiheutua viiden prosen-
tin todennékdisyydelld tarkastelujaksolla. Useim-
missa laskelmissa on kéytetty vuoden tarkaste-
lujaksoa. Menetelmén etuna on, ettd sen tuotta-
mat riskiluvut ovat intuitiivisesti helposti tulkit-
tavissa paitoksentekijan ndkokulmasta.
Empiiristen tutkimusten mukaan duraation
pidentdminen tiettyyn rajaan saakka parantaa
velkakirjasijoitusten odotettua tuottoa pitkilla ai-
kavililla. Duraatiota asetettaessa Suomen Pan-
kissa on mm. tarkasteltu pidemmén duraation
vaikutusta koko valuuttavarannon VAR-tasoon



sekd verrattu siti duraation pidennyksesti saata-
vaan lisdtuottoon.

Korkoriskiéd rajoitetaan hajauttamalla sijoi-
tukset edelld mainittujen maiden korkomarkki-
noille eripituisiin velkakirjoihin. Liséksi sijoitus-
ten keskiméérdiselle duraatiolle on asetettu liik-
kumarajat.

Luottoriski ja luottosalkku

Luottoriskilld tarkoitetaan korkosijoitusten arvon
vaihtelua, jonka velkakirjojen litkkeeseenlaski-
joiden tai talletusvastapuolten luottokelpoisuu-
dessa tapahtuvat muutokset aiheuttavat. Useim-
miten luottokelpoisuuden muutokseen liittyy
luottoluokituksen muutos.

Vuodesta 1999 ldhtien merkittdvi osa varan-
nosta on sijoitettu luottokelpoisuudeltaan hy-
vien yhteisdjen, mm. yritysten, liikkkeeseen las-
kemiin velkakirjoihin. Ne tuottavat pitkilld aika-
vililla enemmén kuin vastaavat valtion velkakir-
jat, koska ne sisdltdavét jonkin verran luottoris-
kid ja niiden likvidiys on huonompi kuin valtion
velkakirjojen. Tdmén ns. luottosalkun sisaltimad
luottoriskié on niin ikddn tarkasteltu VAR-mene-
telmilld. Menetelmén kayttd on erityisen perus-
teltua luottoriskin arvioinnissa, koska luottokel-
poisuuden muutoksista aiheutuva salkun arvon
jakauma ei ole normaali (ks. kuvio) ja titd riskid
on vaikea kattavasti arvioida muiden mittareiden
avulla. Luottoriskistd aiheutuva jakauma on vino
ja sen vasemmanpuoleinen hidntd on hyvin pit-
kd. Toisin sanoen pienelld todenndkdisyydelld
luottoriskistd aiheutuu suuria tappioita esimer-
kiksi liikkeeseenlaskijan konkurssin yhteydessa.
Lisdksi VAR-menetelmin etuna on, etti se tekee
markkinariskit ja luottoriskit yhteismitallisiksi.

Parasta tuotto-riskiyhdistelmaa haettaessa on
verrattu keskenéddn luottosalkusta saatavia lisa-
tuottoja suhteessa valtion velkakirjoihin ja luot-
tosalkun luottoriskistd aiheutuvia VAR-lukuja.
Lisdksi on tarkasteltu sitd, kuinka paljon luotto-
salkku vaikuttaa koko varannon markkinaris-
keistd aiheutuvaan VAR-tasoon.

Luottoriskin hallinnassa tehokas hajautus on
keskeistd. Hajautus saavutetaan asettamalla liik-
keeseenlaskijoille ja vastapuolipankeille enim-
maéislimiitit ja vdhimmaisluokitusrajoite seki
luottosalkun luottoriskistd aiheutuville VAR-Iu-
vuille enimmaislimiitit.

Suurin osa varannosta on edelleen sijoitettu
valtioiden litkkeeseen laskemiin velkakirjoihin ja
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lyhytaikaisiin sijoituksiin, joiden vakuutena on
kyseisid velkakirjoja. Valtioiden velkakirjat ovat
kaikkein likvideimpié sijoituskohteita. TAm4 var-
mistaa varannon riittdvén likvidiyden.

Vertailusalkut ja aktiivinen sijoittaminen
Suomen Pankin kannalta pitkalld aikavélilld pa-
ras mahdollinen sijoitussalkku on ilmaistu neut-
raalina valuuttajakaumana ja valuuttakohtaisina
vertailusalkkuina eli normisalkkuina. Normisal-
kut ovat kuvitteellisia salkkuja, ja niilld on tietty
tavoiteduraatio. Normisalkut siséltdvét valtion
velkakirjoja, luottoriskisid velkakirjoja sekd ly-
hyitd rahamarkkinasijoituksia. Normisalkut on
koottu Suomen Pankissa, ja ne edustavat maéri-
telmallisesti neutraalia sijoitustapaa.

Kéytdnnon sijoitustoiminnassa valuuttava-
rannolle pyritddn saavuttamaan normisalkkuja
parempi tuotto ottamalla aktiivisesti ndkemysti
markkinoilla. Nékemystd voidaan ottaa mm.
markkinakorkojen suunnasta, korkokdyrien muo-
dosta, markkinoiden vilisistd korkoeroista, mark-
kinasektoreiden vilisistd korkoeroista seké velka-
kirjojen suhteellisesta hinnoittelusta. Salkunhoi-
tajan ndkokulmasta normisalkku on riskiton sijoi-
tuskohde: jos hénelld ei ole ndkemystd markki-
noista, hén ei poikkea normisalkun rakenteesta.

Korkosalkkujen hallintaa ohjataan limiitein.
Limiittien noudattamista valvoo salkunhallinnas-
ta erillddn oleva riskienhallintayksikko, joka
my0s asettaa normisalkut. Yksikko laskee todel-
listen salkkujen ja normisalkkujen tuotot, ja tuot-
tojen kehitysté seurataan jatkuvasti. Yksikko ra-
portoi riskienhallinta-asioissa sijoitustoiminta-
linjasta erillddn olevalle johtokunnan jdsenelle.

Kultavarannon sijoittaminen

Suomen Pankin valuuttavarannosta noin viisi
prosenttia on kultaa. Siitd noin puolet on sijoi-
tettuna lyhytaikaisiin korkoa tuottaviin kultatal-
letuksiin. Néiden sijoitusten riskejd rajoitetaan
limiitein ja hajauttamalla sijoitukset eripituisiin
talletuksiin. Limiittien noudattamista seurataan
jatkuvasti. Kultasijoituksille on myds asetettu
normisalkku, jonka tuottoon todellisen salkun
tuottoa verrataan jatkuvasti.

Euroopan keskuspankin valuuttavarannon
sijoittaminen

Suomen liittyessd talous- ja rahaliittoon vuoden
1999 alussa Suomen Pankki siirsi muiden talous-



ja rahaliittoon kuuluvien jdsenmaiden keskus-
pankkien tavoin osan valuuttavarannostaan kan-
sallisten keskuspankkien omistamalle EKP:lle.
Varantoja siirrettiin yhteensd noin 40 mrd. eu-
roa, josta Suomen osuus oli noin 700 milj. eu-
roa. Varannoista 15 % oli kultaa ja 85 % valuut-
tasaamisia Yhdysvaltain dollareissa ja Japanin
jeneissd. Varantojen siirron vastineena kansalli-
silla keskuspankeilla on EKP:1td euroméariinen
saaminen, jolle EKP maksaa korkoa. Varannot
ovat EKP:n taseessa, joten EKP kantaa niiden
sisdltdmat riskit ja saa varantojen tuotot. Koska
mahdolliset valuuttainterventiot tehddin EKP:n
varannolla, sijoittamisessa korostuvat turvalli-
suus- ja likvidiystavoitteet. Ndiden tavoitteiden
rajoissa varannolle pyritdin saamaan mahdolli-
simman hyvé tuotto.

Suomen Pankki hallinnoi aktiivisesti EKP:lle
siirtdiméidnsd varantoa EKP:n puolesta. Salkun
hallintakehikko on hyvin samankaltainen kuin
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Suomen Pankin oman varannon hallintaan kiy-
tetty. Valuuttajakauma pidetddn kiintedni. EKP on
asettanut varannolle valuuttakohtaiset normisal-
kut, ja kansalliset keskuspankit pyrkivit saavutta-
maan aktiivisella sijoittamisella lisdtuottoa suh-
teessa normisalkkuihin. Valuuttavarannon riskeja
ja tuottoja seurataan ajantasaisesti EKP:ssi.

EKP:n valuuttavarannon sijoitustoimintaa
kehitetdén jatkuvasti muun muassa laajentamal-
la kéytettidvien sijoitusinstrumenttien joukkoa.
Kansalliset keskuspankit — Suomen Pankki mu-
kaan lukien — osallistuvat aktiivisesti tdhin ke-
hitystyohon EKP:ssd tapahtuvan komiteaty0s-
kentelyn kautta. l

* Asiasanat: valuuttavaranto, sijoittaminen,
sijoituspolitiikka, salkunhallinta,
riskienhallinta



Kokemuksia eurojarjestelman rahapolitiikan
toteutuksesta Suomen Pankin nakokulmasta

E uroopan unionin talous-
ja rahaliiton (EMU) kolman-
nen vaiheen alkaessa vuoden
1999 tammikuussa eurojarjes-
telmin kéayttoon luotiin raha-
politiikan toteuttamiseksi laa-
jan instrumenttivalikoiman si-
sdltdvd ohjauskehikko, jonka
avulla eurojérjestelmé valmis-
tautui kohtaamaan uuden ra-
hapoliittisen toimintaympaéris-
ton mukanaan tuomat haas-

Rahapoliittisia operaatioita
toteuttavat euro-
jdrjestelmdssd kansalliset
keskuspankit EKP:n
neuvoston tekemien
strategisten linjausten ja
EKP:n johtokunnan antamien
ohjeiden mukaisesti. Muiden
euroalueen kansallisten
keskuspankkien tapaan
Suomen Pankki on vastuussa
operaatioiden sujumisesta
moitteettomasti oman
maansa eli Suomessa
sijaitsevien luottolaitosten

Paivi Tissari

diileri

markkinaoperaatioiden osasto
15.8.2000

raatiot, joissa luottolaitokset
voivat hankkia keskuspankki-
rahoitusta likviditeettitarpei-
densa kattamiseksi, ovat tér-
kein rahapolitiikan toteuttami-
seksi kdytettdvi instrumentti.

Rahapoliittisin operaatioin
eurojérjestelma sddtelee euro-
alueen likviditeettitilannetta.
Pankkijdrjestelmédn kéytetté-
vissd olevan likviditeetin méa-

teet. Ohjauskehikko muodos- osalta.

rd heijastuu lyhyiden markki-
nakorkojen tasossa, erityisesti

tuu kolmesta toisiinsa kytkey-
tyvésti osasta: vihimmaéisva-
rantojérjestelmistd, maksuvalmiusjarjestelmésti
ja markkinaoperaatioista'.
Vihimmaiisvarantojarjestelmédn mukaisesti
euroalueen luottolaitosten on pidettdvé tietty osa
varoistaan varantotalletuksina keskuspankissa
médrityn pitoajanjakson aikana. Maksuvalmius-
jérjestelma taas tarjoaa luottolaitoksille mahdol-
lisuuden tasoittaa yon yli -likviditeetin vaihtelui-
ta ottamalla maksuvalmiusluottoa tai tekemalla
yotalletuksia keskuspankkiin. Maksuvalmiusjéir-
jestelmén korot asettavat myds yld- ja alarajat
yon yli -markkinakoron liikkeille. Markkinaope-

! Tarkemmin eurojérjestelmén rahapoliittisia operaatioi-
ta esitellddn esimerkiksi Tuomas Vilimden artikkelissa
”Eurojarjestelmén rahapolitiikan vdlineet”, Euro & talous
1/1999, ja EKP:n kuukausikatsauksessa 5/1999 “Euro-
jérjestelmén toimintakehikko: kuvaus ja ensimmaéinen ar-
viointi”. Katso myds “Eurojérjestelméin rahapolitiikan va-
lineet” tdssd julkaisussa.
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yon yli -korossa. Markkina-
operaatioilla jaetun likviditee-
tin ohella pankkijarjestelmén likviditeettiasemaan
vaikuttavat luottolaitosten keskuspankissa pité-
méit vihimmadisvarantotalletukset sekd muut ra-
hamarkkinalikviditeettiin heilahteluja aiheuttavat
tekijét, kuten muutokset yleison hallussa olevien
seteleiden, valtioiden keskuspankissa pitdmien
talletusten seké keskuspankkien valuuttavaranto-
jen maarassa.

Rahapolitiikan toteutuksesta huolehtivat
kansalliset keskuspankit

Rahapoliittisia operaatioita suorittavat eurojir-
jestelméssé kansalliset keskuspankit EKP:n neu-
voston tekemien strategisten linjausten ja EKP:n
johtokunnan antamien ohjeiden mukaisesti.
Tama tarkoittaa sitd, ettd vaikka paatoksenteko
eurojrjestelmissd on keskitetty, rahapolitiikan
toteutuksesta vastaavat kansalliset keskuspankit
niin operaatioiden, maksuliikenteen kuin va-



kuushallinnankin osalta. Hajautetusta toimeen-
panosta huolimatta operaatiot suoritetaan yhden-
mukaisin ehdoin koko euroalueella.

Kussakin jdsenvaltiossa sijaitsevat luottolai-
tokset operoivat oman maan keskuspankin kans-
sa. Niin ollen Suomen Pankin vastapuolet piti-
vét vihimmaéisvarantotalletuksensa Suomen Pan-
kissa olevilla sekkitileillddn sekd kayttdvat mak-
suvalmiusjdrjestelmidd Suomen Pankin vélityk-
selld. Myos rahamarkkinaoperaatioissa suoma-
laispankit toimittavat huutokauppatarjouksensa
Suomen Pankkiin, joka vilittdd ne edelleen
EKP:lle. EKP:n tehtyd likviditeetinjakopaatok-
sen kauppojen rahaa koskeva selvitys tapahtuu
Suomen Pankin sekkitileilld ja luottojen vakuuk-
sina olevien arvopapereiden selvitys padasiassa
Arvopaperikeskuksen jdrjestelmissd. Muiden
kansallisten keskuspankkien tapaan Suomen
Pankki on vastuussa operaatioiden sujumisesta
moitteettomasti oman maansa eli Suomessa si-
jaitsevien luottolaitosten osalta.

Kokemukset rahapolitiikan ohjauskehikon
toiminnasta myonteisia

Eurojérjestelmd joutui alkuvaiheessa sopeutu-
maan uuteen toimintaympéristoon, joka erosi mo-
nella tapaa euroaikaa edeltdneisti kansallisista toi-
mintaympéristoistd. Esimerkiksi vdhimmaéisva-
rantojen pito oli osalle maista vieras asia. Myos
erdiden jdsenvaltioiden tilit keskuspankeissa ja
erityisesti niiden suuri vaihtelevuus aiheuttivat
ongelmia likviditeetinhallinnalle varsinkin yhtei-
sen rahapolitiikan alkuaikoina. Ensimmaéisen puo-
lentoista vuoden kokemusten perusteella eurojér-
jestelmén kayttoon luotu ohjauskehikko on kui-
tenkin tdyttdnyt tehtdvinsa hyvin.

Vihimmaisvarantojirjestelmi edistiaa
lyhyiden korkojen vakauttamista
Eurojdrjestelmén vihimmaisvarantojérjestelma on
onnistuneesti tasoittanut lyhyiden korkojen péivit-
tdisid vaihteluita. Vahimmaiisvarantojirjestelmén
vakauttava vaikutus perustuu keskiarvoistusomi-
naisuuteen, joka mahdollistaa sen, etteivit viliai-
kaiset likviditeettihdiriot heti vélity lyhyisiin kor-
koihin®. Luottolaitokset oppivat nopeasti EMUn

kolmannen vaiheen kdynnistyttyd hyodyntamain
keskiarvoistusmahdollisuutta. Luottolaitosten va-
rantotalletusten yhteenlaskettu summa poikkesi
ajoittain selvésti koko euroalueen vihimmaéisva-
rantovelvoitteesta, miké osoittaa, ettd luottolaitok-
set eivit pyrkineet tayttdiméan keskimaérdista vel-
voitettaan joka pdiva’. Merkittdvitkaan paivittdi-
set vaihtelut varantotalletusten koossa eivét kui-
tenkaan aiheuttaneet vilittdomid muutospaineita
lyhyisiin markkinakorkoihin.

Viahimmaiisvarantojarjestelmén toinen tehté-
v eli rakenteellisen likviditeettialijidmén luomi-
nen pankkijirjestelmdin on ensimméisen puo-
lentoista vuoden aikana ollut vihemmaén olen-
nainen. Pelkdstddn rahapolitiikasta riippumatto-
mien tekijoiden vaikutuksesta euroalueen pank-
kisektorin rahoitusasema suhteessa keskuspank-
kiin on koko ajan ollut selvisti alijiimiinen, toi-
sin sanoen luottolaitoksilla on ollut jatkuva tar-
ve hankkia rahoitusta keskuspankista.

Maksuvalmiusjirjestelmin rooli yllittivien
likviditeettivaihteluiden tasaajana
Maksuvalmiusjérjestelmdn merkitys korostui
yhteisen rahapolitiikkan alkuvaiheissa, jolloin
operointi uusilla koko euroalueen laajuisilla ra-
hamarkkinoilla ei vield sujunut tdysin ongelmit-
ta. Ensimmdisen pitoajanjakson jélkeen luotto-
laitokset ovat kuitenkin joutuneet turvautumaan
maksuvalmiusjirjestelmdin suhteellisen har-
voin, mika kertoo onnistuneesta likviditeetinhal-
linnasta markkinaoperaatioiden avulla seki luot-
tolaitosten halukkuudesta tasata markkinoiden
likviditeetti keskendédn (kuvio 1).
Talletusmahdollisuutta kdytetdén selvisti lik-
viditeetin sopeuttamiseen pitoajanjakson viimei-
sind pdivind, jolloin osa luottolaitoksista on jo
tayttdnyt vihimmaisvarantovelvoitteensa kysei-
selle pitoajanjaksolle. Keskimédriisesti yotalle-
tuksia tehtiin ensimmaéisen puolentoista vuoden
aikana 0,8 mrd. euron edestd pidivdd kohden.
Maksuvalmiusluottojen kiytto taas liittyy pito-
ajanjakson lopun ohella usein maksuliikehii-
ridihin tai yllattdviin maksutoimeksiantoihin
pankkien vélisten markkinoiden jo sulkeuduttua.
Vuoden 2000 ensimmaisen pitoajanjakson mak-

2Keskiarvoistavassa jarjestelméssé luottolaitoksen ei tar-
vitse tdyttdd varantovelvoitettaan joka pdivéd, vaan riittaa,
ettd pdivittiisten varantotalletusten keskiarvo on pitoajan-
jakson lopussa vahintddn varantovelvoitteen suuruinen.
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3 Sekkitilisaldojen ja vihimmaisvarantovelvoitteen véli-
sen erotuksen keskihajonta suhteessa kyseisen pitoajan-
jakson varantovelvoitteeseen vaihteli eri pitoajanjaksoil-
la 5 ja 14 prosentin valilla.



suvalmiusluottojen madrdssd nidkyy selvisti
myo0s vuosituhannen vaihteen vaikutus. Kaiken
kaikkiaan lyhytaikaisilla keskuspankkiluotoilla Kuvio 1.
katettiin rahamarkkinoiden kokonaislikviditee-

tistd ensimmdisen puolentoista vuoden aikana

keskimdirin vain vajaa prosentti (kdyttd noin 0,7 3
mrd. euroa paivdd kohden). P

:
Perusrahoitusoperaatiot keskeisin o ﬂ-jlllull

likviditeetinhallinnan viline euroalueella
Rahamarkkinaoperaatioista tairkeimpié ovat vii-

Maksuvalmiusjarjestelman kaytto euroalueella
Mrd. euroa

koittain jarjestettdvidt perusrahoitusoperaatiot, 20

joilla katetaan suurin osa pankkijérjestelman lik- 3|

viditeettitarpeesta®. EKP:n likviditeetinjakopaa- 4

toksid kyseisissd operaatioissa ohjaa vihimmais- P

varantovelvoitteiden tdyttdimisen ohella pyrkimys 1234 5678 910111 23 456
pitdd keskiméariinen eoniakorko® lahellda EKP:n fg;;ia"jaksc’ 2000

ohjauskorkoa. Korkojen ohjauksen ohella perus-
rahoitusoperaatioiden tehtdvana on viestid euro-
jarjestelmin rahapolitiikan linjasta, ja sen takia
huutokaupat toteutettiin ensimmadisen puolen-
toista vuoden aikana kiintedkorkoisina.

Vuoden 1999 aikana eoniakorko onnistuttiin
pitdméddn varsin tiiviisti ohjauskoron tuntumas-
sa vuoden ensimmaéisid pitoajanjaksoja lukuun
ottamatta. Vuoden 1999 kolme ensimmaéisti pi-
toajanjaksoa, jotka olivat niin luottolaitoksille

1. Yotalletukset
2. Maksuvalmiusluotot

Lahde: Euroopan keskuspankki.

kuin eurojarjestelméllekin ns. totuttelukautta, on Kuvio 2.
jatetty tarkastelun ulkopuolelle. Suurimmat hei- Eoniakoron ia perusrahoit raatioid
lahtelut ajoittuivat useimmiten pitoajanjakson Koron valinon tra cranoftisoperaatiolden
viimeisiin pdiviin, jolloin luottolaitosten liikku-
mavara vihimmaéisvarantojen tayton suhteen on %-yksikkda
pienempi. Keskimidirdinen eoniakorko liikkui 15
léihes kOkO Vuoden 1999 ajan ainoastaan noin 10 0,05%0,04|0,031-0,06-0,06[-0,04/0,13|0,01|0,05|0,10|0,18|0,14|0,19|0,30
+/—0,05 prosenttiyksikon vaihteluvélissd perus- '
rahoitusoperaatioiden koron molemmin puolin. 05
Tilanne muuttui vuoden 2000 alkupuolella, jol- M
loin odotukset rahapolitiikan kiristdmisestd euro- g M BA I
alueella kasvattivat lyhyiden rahamarkkinakor- o5
kojen ja perusrahoitusoperaatioiden koron vilis-
td eroa selvisti (kuvio 2). -1.0

-1,5
4 Perusraho@tus.ope.raatio.id.en .liséiksi eu.rojéirjestelmiito.teut- Pi:)aja:jakss re sz e g s 0
taa kuukausittain pitempiaikaisen rahoitusoperaation, jossa wa o

luottolaitokset voivat kattaa pitempiaikaista rahoitustarvet-
taan kolmen kuukauden mittaisilla luotoilla. Liséksi euro-
jérjestelma on suorittanut kaksi hienosaétooperaatiota raha- Lahteet: Euroopan keskuspankki ja Suomen Pankki.
markkinalikviditeetin tasoittaiseksi. Rakenteellisia operaa-

tioita eurojérjestelma ei ole suorittanut vield lainkaan.

Ero keskiméarin pitoajanjakson aikana.

5 Eoniakorko on pankkien vilisilla markkinoilla tehdyis-
td vakuudettomista euroméardisistd yon yli- talletuksista
laskettu viitekorko.
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Kuvio 3.

Eurojarjestelman perusrahoitusoperaatiot
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1. Jatetyt tarjoukset (vasen asteikko)
2. Hyvaksytyt tarjoukset (vasen asteikko)
3. Hyvaksymisprosentti (oikea asteikko)

Lahde: Euroopan keskuspankki.

Kuvio 4.

Vahimmaisvarantovelvoitteiden taytto
euroalueella ja Suomessa

(keskimaaraisen kumulatiivisen varantotalletuksen

kertyminen pitoajanjakson aikana suhteessa véahimmais-

varantovelvoitteeseen, pl. viikonloput)
%

1 283 4 56 7 8 9101112 1314 15 1617 1819 20 21 2223

Pitoajanjakson paivat

1. Euroalue
2. Suomi

Lahteet: Euroopan keskuspankki ja Suomen Pankki.

Ongelmaksi perusrahoitusoperaatioissa muo-
dostui ns. ylitarjousilmid, milld tarkoitetaan ti-
lannetta, jossa luottolaitosten huutokauppaan jat-
tamaét tarjoukset ylittavét selvasti EKP:n jakaman
likviditeetin méaéran. Ylitarjousongelma karjistyi
koronnosto-odotusten herddmisen my&td. Kun ly-
hyiden markkinakorkojen ja perusrahoitusoperaa-
tioiden koron vilinen ero kasvoi, luottolaitokset
pyrkivét hyodyntdmain korkoarbitraasin ja tayt-
tdmddn vdhimmaéisvarantonsa etupainotteisesti,
mikd moninkertaisti tarjousten madrin perusra-
hoitusoperaatioissa (kuvio 3). Alimmillaan jako-
osuus eli EKP:n jakaman likviditeetin suhde huu-
tokauppatarjousten kokonaismaérddn jii alle yh-
den prosentin. Vastapuolten tarjoukset ylittivit
selvasti myds koko euroalueen yhteenlasketun
keskuspankkiluottojen katteeksi kelpaavien va-
kuuksien maérin.

Ongelman ratkaisemiseksi EKP:n neuvosto
teki kesdkuussa 2000 paitdksen vaihtuvakorkoi-
seen huutokauppaan siirtymisesté. Perusrahoitus-
operaatioiden signalointiominaisuuden séilymi-
seksi asetettiin vaihtuvakorkoisissa huutokaupois-
sa tehdyille korkotarjouksille alaraja, ns. minimi-
tarjouskorko. Huutokauppakiytinnon muuttami-
sen jalkeen tilanne rahamarkkinoilla rauhoittui,
eoniakorko laski [dhemmaés perusrahoitusoperaa-
tioiden korkoa ja tarjousméairit pienenivit mer-
kittévasti. Tilanteen vakiintumiseen vaikutti samal-
la kuitenkin myds koronnosto-odotusten hilvene-
minen EKP:n keviisten koronnostojen myo6ta.

Suomalaisten luottolaitosten toiminta
eurojarjestelman rahapoliittisissa
operaatioissa
Toisin kuin useimmissa muissa euroalueen mais-
sa pankkijarjestelmid on Suomessa rakenteelli-
sesti likviditeettiylijiimiinen keskuspankkiin
ndhden. Hyvistd likviditeettitilanteesta johtuen
suomalaiset luottolaitokset ovat toimineet yhtei-
sen rahapolitiikan aikana nettoluotonantajina ul-
komaisille luottolaitoksille, ja ulkomaille tehty-
jen lyhytaikaisten talletusten méérd on kasvanut
vakaasti vuoden 1999 alusta ldhtien. Hyvé likvi-
diteettitilanne on nidkynyt myos suomalaisten
luottolaitosten kayttdytymisessid eurojirjestel-
mén rahapoliittisissa operaatioissa.
Vihimmaiisvarantovelvoitteita tdyttdessidin
suomalaiset luottolaitokset ovat hyddyntdneet
aktiivisesti keskiarvoistusmahdollisuutta ja pyr-
kineet keskiméirin voimakkaampaan etupainot-
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teisuuteen varantojen tdytossd kuin luottolaitok-
set koko euroalueella yhteensd. Kuviosta 4 néh-
déén, ettd pitoajanjakson aivan ensimmaéisid pii-
vid lukuun ottamatta suomalaisten luottolaitos-
ten keskiméardiset varantotalletukset ylittivét kes-
kimédrdisen vihimmaéisvarantovelvoitteen koko
pitoajanjakson ajan®.

Keskuspankkirahoituksen hankkimiseen mak-
suvalmiusluottoina suomalaisilla Iuottolaitoksil-
la ei juurikaan ole ollut tarvetta. Useimmat Suo-
messa otetut yon yli -luotot johtuivat maksulii-
keongelmista Suomessa sijaitsevien ulkomaisten
pankkien sivukonttoreiden ja niiden ulkomailla
sijaitsevien emopankkien vililld. Talletusmah-
dollisuutta suomalaiset luottolaitokset sen sijaan
ovat kayttidneet suhteellisen runsaasti. Tehtyjen
yotalletusten osuus vastasi keskimiérin noin 4,5
prosenttia koko euroalueen ydtalletuksista. Run-
saan likviditeetin ohella tédhén vaikutti Suomes-
sa kéytdssé oleva automaattinen talletusjarjestel-

¢ Kuviosta on poistettu vuodenvaihteen 2000 yli ulottu-
neen pitoajanjakson vaikutus kyseisen periodin poikkeuk-
sellisten olosuhteiden vuoksi.
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md, jossa vihimmaéisvarantovelvoitteen ylittdvit
talletukset siirtyvit ilman erillistd pyyntod yotal-
letuksiksi varantovelvoitteen tdytyttya.

Suomalaisten luottolaitosten osuus eurojér-
jestelmidn vdhimmaiisvarantovelvoitteesta on
noin 1,5 %. Osuus huutokauppoihin jétetyistd
tarjouksista jdi kuitenkin ensimmadisen puolen-
toista vuoden aikana selvésti alle yhden prosen-
tin. Perusrahoitusoperaatioihin osallistui enim-
milldédn seitsemédn Suomen Pankin vastapuolina
toimivista yhdestitoista talletuspankista. Likvi-
dit suomalaispankit kiinnostuivat keskuspankki-
rahoituksesta selvésti vasta sitten, kun arbitraa-
simahdollisuudet kasvoivat. Esimerkiksi vuoden
1999 aikana suomalaispankkien tarjoukset kes-
kimédérin kaksinkertaistuivat, kun eoniakorko
nousi yli neljd peruspistettd EKP:n ohjauskoron
ylapuolelle. Ensimmadisiin vaihtuvakorkoisiin
huutokauppoihin suomalaispankkien osallistu-
minen on ollut melko vihéisti. M

* Avainsanat: eurojirjestelmé, rahapolitiikka,
vahimmaéisvarantojirjestelma, maksu-
valmiusjérjestelméi, markkinaoperaatiot



Vahittaismaksuliikkeen muutos Suomessa

990-luvulla

Jussi Snellman
ekonomisti
rahoitusmarkkinaosasto
1.8.2000

S uomessa koko 1990-lu-
vun vahittdismaksuliikettd hal-
litsi tilisiirtojen, kortilla mak-
samisen ja kiteisen kaytto.
Tastd huolimatta vuosikym-
men oli voimakkaan muutok-
sen aikaa. Maksuvélineiden ja
ennen kaikkea niiden jakelu-
kanavien valikoima on moni-
puolistunut, ja maksuliike on
elektronisoitunut. Perinteiset,
palveluun ja manuaaliseen ké-
sittelyyn perustuvat maksuta-
vat ovat vihitellen véistyneet,
kun asioiminen on siirtynyt
palvelusta itsepalveluun ja

Euroopan maat poikkeavat
toisistaan huomattavasti maksu-
vdlineiden kdyton suhteen.
Suomalainen vdhittdismaksuliike
on elektronisoituneempaa ja
siind hyddynnetddn enemmdn
itsepalvelua kuin muissa,
erityisesti keskieurooppalaisissa,
maissa.Verkkopankkitoiminnassa
suomalaiset pankit ovat
Euroopan kdrjessd.

Pankkien Internet-
asiakkaiden mddrdn
ennustetaan kasvavan rajusti
Ighivuosina kaikkialla
Euroopassa. Internetin merkitys
maksupalvelujen tarjonta-
kanavana tulee ndin ollen
edelleen korostumaan.

1984, tilisiirtoautomaatit 1989
ja Internet-pohjaiset palvelut
1996. Uusinta kehitystd ovat
matkapuhelinpohjaiset tilisiir-
topalvelut, joita on sekd Suo-
messa (ensimméiset jo 1996)
ettd muutamissa muissa mais-
sa (mm. Norja ja Ruotsi) otet-
tu kdyttodon viime vuosina.
Parhaillaan ovat yleistymissa
WAP' -matkapuhelimille so-
vitetut palvelut, mutta niiden
kaytto lienee vield varsin vi-
hiistd. Koska tilisiirtotoimek-
sianto voidaan yhd tehdi
myds pankkien konttoreissa

konttorista kotiin eli on irrot-
tauduttu aika- ja paikkasidonnaisuudesta.

Eri maksuvilineiden kehitys 1990-luvulla

Tilisiirrot
Tilisiirroilla tarkoitetaan asiakkaan pankkitililld
olevien varojen kéyttod maksamiseen. Tilisiirrot
ovat kéytetyin ei-kdteismaksutapa. Pankkien
maksujenvilityksen kautta vuonna 1999 kulke-
neista 738 miljoonasta maksusta noin 65 % oli
tilisiirtoja. Tilisiirron suorittaminen vaatii mak-
sajan tekeman erillisen toimeksiannon, joka on
tekniikan kehityksen ansiosta mahdollista tehdi
entistd useammalla tavalla.

Puhelimen kayttoon perustuva kotipankkitoi-
minta alkoi 1982. Kotitietokoneeseen ja modee-
miyhteyksiin perustuva PC-pankki tuli vuonna
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tai jattamailla laskut maksu-
palvelukuorissa maksupalveluun, on toimeksian-
totapojen valikoima erittdin laaja (kuvio 1).
Internetin kayttd tilisiirtojen tekemiseen on
viime vuosina yleistynyt nopeasti. Kaikilla koti-
maisilla pankeilla on Internet-palvelu, joka mah-
dollistaa useiden muiden palveluiden kdyton
ohella my®s tilisiirrot. Suosittu itsepalvelukana-
va tilisiirtojen tekemisessd ovat myds tilisiirto-
automaatit, joiden miird noin viisinkertaistui
1990-luvun kuluessa. Automaattien kasvu on
kuitenkin pysdhtynyt, koska pankit pyrkivét oh-
jaamaan asiakkaitaan (ja my0s asiakkaat itse siir-
tyvit) korvaavien palveluiden piiriin, mm. tie-

! WAP = Wireless Application Protocol. WAPin avulla
voidaan toteuttaa Internet-palveluja matkapuhelimilla
hyodynnettiviksi.



tokonepohjaisille Internet-péitteille, joilla pan-
kit korvaavat tilisiirtoautomaatteja 1&hivuosina.
Kokonaisuutena tilisiirrot ovat Suomessa valta-
osaltaan elektronisoituneet. Talld hetkelld asiak-
kaat vilittdvdt noin 85 % maksutoimeksi-
annoistaan pankkeihin sdahkoisesti. Huolimatta
tekniikan kehittymisesté ovat perinteisetkin ta-
vat tilisiirtojen tekemiseksi yha mahdollisia.

Suoraveloituksen kéiyttd6 on maassamme
yleistynyt 1990-luvulla keskimédrin 25 prosen-
tin vuosivauhtia, mutta se on edelleen melko vi-
héistd (kuvio 2). Suoraveloituksessa asiakas te-
kee pankin vilityksella erillisen sopimuksen las-
kuttajan kanssa siitd, ettd lasku voidaan veloit-
taa maksajan tililtd erdpdivdnd ilman maksajan
toimenpiteitd. Suoraveloituksen kdyton véhii-
syyttd voi selittdd tilisiirtojen tekemisen help-
pous. Todennidkoisesti ihmiset myos haluavat pi-
tdd paitoksen laskun maksamisesta itselldén ja
siksi epdrdivit antaa lupaa erdéntyvin laskun au-
tomaattiseen veloitukseen.

Korttimaksut

Maksukortit voidaan jakaa pankki-, luotto- ja ra-
hakortteihin sekd ndiden yhdistelmiin ja luotto-
kortit yleisluottokortteihin ja erityisluottokorttei-
hin (esim. huoltoasemaketjujen kortit). Liikkeel-
14 olevien maksukorttien miéra kasvoi erityises-
ti 1990-luvun jélkipuoliskolla ja oli vuoden 1999
lopussa noin 5,6 miljoonaa (kuvio 3). Liséksi au-
tomaattikorttien (joilla voi nostaa rahaa kiteis-
automaateista mutta ei maksaa kauppojen mak-
supédtteissd) maira lisdéntyi vuoden 1999 lop-
puun mennessé 3,4 miljoonaan. 1990-luvun ku-
luessa myos korttimaksujen kokonaisarvo on
kasvanut selvisti, 47,2 mrd. markasta 84,6 mrd.
markkaan vuodessa.> Pankkikorttien keskimaa-
rdinen vuotuinen kdyttd liikkeelld olevaa korttia
kohti on lisdéntynyt 66 kerrasta 92 kertaan ja
yleisluottokorttien kiyttd 24 kerrasta 32 kertaan
1990-luvun aikana. Asukasta kohti maksukortti-
maksuja oli vuonna 1999 noin 63.

Erilaisia maksukortteja oli vuonna 1999 liik-
keelld noin 1,4 (yleiskdyttdisid noin 0,9) kuta-
kin téysi-ikdistd suomalaista kohti. Kaikilla suo-
malaisilla ei vield ole maksukorttia, mutta ns.
onlinemaksukortit voivat muuttaa tilannetta. Ne
ovat asiakkaan tiliin kytkettyjé kortteja, jotka toi-
mivat periaatteessa pankkikortin tavoin mutta

2 Suomen Pankkiyhdistys 1993 ja 2000.
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Kuvio 1.

Tilisiirrot vdlityskanavan mukaan
vuonna 1998

1. Konttorit (8 %)

2. Maksupalvelu (11 %)

3. Suoraveloitus (7 %)

4. Mikro- tai puhelinpalvelu (11 %)
5. Tilisiirtoautomaatit (17 %)

6. Yritysten tiedostosiirrot (46 %)

Lahde: Suomen Pankkiyhdistys.

Kuvio 2.

Tilisiirtoautomaatit seka asiakkaan ja
pankin valiset tietoyhteydet

1000 kpl 1000 kpl

1990 91 92 93 94 95 96 97 98 99

1. Tilisirtoautomaatit (vasen asteikko)
2. Tiedonsiirto- ja monipalvelusopimukset (oikea asteikko)

Lahde: Suomen Pankkiyhdistys.
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Kuvio 3.

Maksu- ja automaattikorttien lukumaara

1000 kpl
6 000

5000

4000 - — — — — — — — —

3000

2000

1000

1990 91 92

93 94 95 96 97

1. Pankkikortit

2. Yhdistelméakortit

3. Yleisluotto- ja maksuaikakortit
4. Erityisluottokortit

5. Pankkiautomaattikortit

Lahde: Suomen Pankkiyhdistys.

Kuvio 4.

Yleison hallussa oleva raha
suhteessa BKT:hen'

%

98 99

2,5

0,5

0,0

1990 91 92 93 94 95 96 97
! Ej sisalla automaateissa olevaa kateisrahaa.

Lahde: Suomen Pankki.

98 99
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varmistavat, ettei asiakas kykene ylittiméén ti-
liddn. Onlinemaksukortti on siten vaihtoehto
asiakkaille, jotka eivét esim. saa pankkikorttia.

Kiteinen
Huolimatta muiden maksutapojen kehittymises-
td ja yleistymisesti kéteisen merkitys maksuliik-
keessd on edelleen suuri. Kaikkien taloudessa
suoritettujen maksujen kokonaismédrista kiteis-
maksujen osuus on huomattava. Vuonna 1992
tehdyn, maksuviélineiden kéyttod koskeneen ky-
selytutkimuksen tulosten mukaan kotitalouksien
suorittamien maksujen arvosta oli 40 % kéteis-
maksuja, mutta maksujen lukumadrista yli 80 %.3
Kateisen kayttd siis dominoi muita maksutapoja
arvoltaan pienissd maksuissa. My6s uudempien
Suomen Pankissa tehtyjen arvioiden mukaan
kateisen kéytto on yhd varsin yleistd eikd viime
vuosina ole havaittu kéteisen kdyton suhteellisen
osuuden ratkaisevasti vihenneen.* Kéteisen nos-
to on siirtynyt valtaosaltaan pankkien tiskeiltd
pankkiautomaatteihin, joista vuonna 1999 nos-
tettiin jo 80 % kaikesta kéteisestd. Kéteisauto-
maattien méérd on viime vuosina supistunut vuo-
den 1993 noin 3 000 automaatin huippuluvusta
noin 2 200 automaattiin vuonna 1999.
Suomessa liikkeessd olevan kéteisen maara
suhteessa BKT:hen on alhainen, vuonna 1999
noin 2,2 % (kuvio 4). Kéteisen mééra suhteessa
BKT:hen vidheni voimakkaasti aina 1990-luvun
alkupuolelle saakka, mutta muutaman viime vuo-
den aikana se on kuitenkin kdéntynyt hienoiseen
kasvuun. Korkotason alhaisuus, joka on vdhen-
tanyt kéteisen hallussapidosta syntyvié korkotap-
pioita, ja kdteisen korvautumisen (kéteisen kiy-
ton korvautuminen muilla maksutavoilla) hiipu-
minen ovat saattaneet vaikuttaa tillaiseen kehi-
tykseen. Lisdksi automaatti- ja konttoriverkoston
viheneminen on voinut lisdti hallussa pidetta-
van kiteisen maarad, koska kéteisen nostaminen
on mahdollista entistd harvemmista paikoista.

Elektroninen raha

Elektroninen raha voidaan mairitelld tekniselle
vélineelle tallennetuksi raha-arvoksi, jota voi-
daan kdyttdd maksamiseen®. Suomessa on talla

3 Virén 1993, 56-60.

4 Snellman—Vesala 1999, Snellman—Vesala—Humphrey
2000.

SEKP 1998.



hetkelld kéytossé vain yksi yleiskdyttdinen e-raha-
jarjestelmi, Automatia Oy:n Avant II, joka on
ollut markkinoilla vuodesta 1997. Avant-kortti-
rahaa voi joko hankkia kertakdyttokorteilla tai
ladata pankkien myontdmille rahakorteille (e-raha-
ominaisuus on samalla kortilla kuin pankkikort-
tiominaisuuskin). Elektronisen rahan kayttd on
talla hetkelld vield varsin védhdistd. E-rahalla
maksettiin vuoden 1999 aikana noin 510 000
kertaa, ja vuoden lopussa kortteja oli litkkkeessa
noin 450 000°. E-rahaa maksuvilineeksi hyvik-
syvid palveluntarjoajia on tlld hetkelld noin 600,
ja niilld on kaytdssddn kaikkiaan noin 5 300
maksupaitettd.

Maksupalveluiden saatavuuden kehitys ja
uusi tekniikka
Maksupalveluiden saatavuuden  kehityksessi
1990-luku oli kaksijakoinen. Fyysiseen paikkaan
sidottujen palveluiden tarjonta supistui, kun pank-
kien konttoreiden mdédrd vdheni jyrkésti noin
3300:sta 1500 konttoriin vuosina 1990-1999.
Samana aikana pankkien henkilokunta viheni
puolittuen. Tallainen kehitys johtuu mm. 1990-
luvun alun pankkikriisistd ja pankkien tarpeesta
karsia kustannuksia sekd pankkisektorin yhden-
tymiskehityksestd viime vuosina. Parina viime
vuonna sekd konttoriverkoston ettd henkilokun-
nan supistuminen on hidastunut. Tulevaisuudessa
paikkaan sidotun jakeluverkoston kehittymiseen
ja tiheyteen voi merkittdvésti vaikuttaa pankkien
yhteistyd muiden palveluntarjoajien kanssa sekd
uusien palvelukonseptien kehittyminen (kuvio 5).
Fyysiseen paikkaan sidottujen palvelujen
saatavuuden heikentymisen vastapainona 1990-
lukua leimasi etidkayttdon perustuvien maksuta-
pojen merkittdvi kasvu. Erityisesti Internet-poh-
jaisten maksupalveluiden kayttd on voimakkaas-
ti yleistynyt ja myos matkapuhelimiin perustu-
via maksupalveluita on nyt saatavilla. Jo kulu-
van vuoden aikana todenndkoéisesti lahes kaikki
pankkipalvelut ovat kaytettdvissd matkapuhe-
limilla. Maksupalveluiden etékdytté on siis jo
mahdollista melko edullisillakin paitelaitteilla.

Uutta elektronisessa maksuliikkeessa

Uusinta verkkopankkitoiminnassa ja Internetis-
sd maksamisessa on laskun vilityksen siirtymi-
nen verkkoon. Muutamien palveluntarjoajien,

¢ Automatia.
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Kuvio 5.

Pankkikonttorit seka asiakkaan ja
pankin valiset tietoyhteydet

1,000 kpl

1,000 kpl

1990 91 92 93 94 95

1. Pankkikonttorit (vasen asteikko)
2. Tiedonsiirto- ja monipalvelusopimukset (oikea asteikko)

96 97 98 99

Lahde: Suomen Pankkiyhdistys.

esim. puhelinyhtididen, asiakkaat voivat pyytdd
laskunsa elektronisesti omille verkkopankki-
sivuilleen tai sdhkdpostiin postitse ldhetettdvin
laskun sijasta. Laskun maksamiseksi on kaksi
vaihtoehtoa: joko suoraveloitus, jolloin lasku
maksetaan automaattisesti tililtd erdpdivana, tai
ns. suoramaksu, jolloin asiakkaan on itse kdyté-
va hyviksymassé lasku verkkopankissa.

Pankit pyrkivat myds hyddyntaméan olemas-
sa olevia verkkopalveluitaan tarjoamalla mah-
dollisuuden niiden kiyttoon Internet-kaupassa.
Tallaisessa jarjestelysséd asiakas verkko-ostosta
maksaessaan valitsee myyjén sivulta oman pank-
kinsa Internet-maksutunnuksen, jolloin hénelle
esitetddn hyviaksyttiviksi lasku. Mikili asiakas
hyvéksyy sen, ohjautuu hdn oman pankkinsa
verkkopankkisivuille, joilla hin itse maksaa las-
kun. Tdma edellyttid sitd, ettd myyjilld ja pan-
killa on sopimus pankin verkkomaksupalvelun
kaytostd ja asiakkaalla on sopimus pankin kans-
sa verkkopankkipalveluista. Ainakin tdlld hetkel-
14 sekd kauppiaalla ettd asiakkaalla on oltava so-
pimus saman pankkiryhmén kanssa.

Erityisesti langattoman Internetin ldhiajan
kehitys tulee mahdollistamaan muiden palvelui-
den ohella my6s kehittyneempien maksupalve-
luiden tarjoamisen. Parin vuoden sisilld tuleva
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Kuvio 6.

Tilipohjaiset maksutavat erdissa EU-maissa
vuonna 1998

%

100

Ranska  EU:n
keskiarvo

Ruotsi Suomi  Saksa Alanko- Iso-
maat  Britannia

1. Tilisiirrot

2. Korttimaksut

3. Suoraveloitukset
4. Sekit

Lahteet: Euroopan keskuspankki ja Suomen Pankkiyhdistys.

Kuvio 7.

Yleison hallussa oleva raha suhteessa BKT:hen

vuosina 1990 ja 1998
%

Suomi  Iso- Tanska Ranska Ruotsi Alanko- Saksa EU:n*

Britannia maat keskiarvo

1.1990
2.1998

‘Vuosi 1990: Ei sisalld Suomen, Ruotsin ja Itavallan tietoja,
koska maat liittyivat EU:n jaseniksi 1995.

Lahteet: Euroopan keskuspankki ja Suomen Pankkiyhdistys.
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matkapuhelinten ns. kolmas sukupolvi (3G) ja
kehitteilld oleva lyhyiden etdisyyksien langatto-
man tiedonsiirron tekniikka (bluetooth) mahdol-
listavat uusien maksusovellusten toteuttamisen.
Tulevaisuudessa langattoman Internetin ja mat-
kapuhelinten merkitys maksupalvelujenkin véli-
tyskanavana tulee edelleen korostumaan. Inter-
netiin — langalliseen tai langattomaan — perustu-
vien ratkaisujen liséksi on joko jo olemassa tai
tulossa muitakin mahdollisuuksia palveluiden
tarjoamiseksi, kuten digitaalinen TV. Kokonai-
suutena maksuliikepalvelujen saatavuus tulee
tietotekniikkaa kayttdvien ihmisten osalta edel-
leen paranemaan. Ongelmia voi tulla sellaisille
asiakasryhmille, jotka eivit ole tottuneet kaytté-
maién tietotekniikkaa. Lisdksi tarjottavien palve-
lujen hinnoittelu voi rajata joitakin kayttdjaryh-
mid niiden ulkopuolelle.

Tekijoiti Suomen kehityksessa

Euroopan maat eroavat huomattavasti toisistaan
eri maksuvélineiden kdyton suhteen (kuvio 6).
Muihin EU-maihin verrattuna Suomi on leimal-
lisesti tilisiirto- ja korttimaksumaa, jossa liik-
keessé olevan kiteisen maard suhteessa BKT:hen
on erittdin pieni ja sekkien kayttd 1dhes olema-
tonta (kuvio 7).

Suomalainen véhittdismaksuliike on myds
poikkeuksellisen pitkélle elektronisoitunutta.
Erityisesti Internet-pohjaisessa pankkitoiminnas-
sa Suomi on edelldkédvija. Esim. vuoden 1999
puolivilissid Euroopan 3 suurinta verkkopankkia,
mitattuna Internet-asiakkaiden absoluuttisena
médrind, olivat MeritaNordbanken, Osuuspank-
kiryhma ja Leonia. Koska kaikki ndma pankit
ovat varsin pienid verrattuna suuriin eurooppa-
laispankkeihin, suomalaiset pankit ovat verk-
kopankkitoiminnassa Euroopan kérjessd. Pank-
kikonttoreita on Suomessa puolestaan nykyiin
keskimddrdistd vdhemméin. Vuonna 1998 oli
Suomessa pankkikonttoreita suhteessa asukaslu-
kuun euromaista véhiten, eli 3,1 pankkikontto-
ria 10 000 asukasta kohti, kun euromaiden
(BKT-osuuksilla) painotettu keskiarvo oli 5,4.

Suomalainen véhittdismaksujarjestelma ei
ole syntynyt sattumalta, vaan sen kehittyminen
on ollut pitkd prosessi. Etsittdessé syité tdhin ke-
hitykseen voidaan tarkastella ainakin kolmen eri
tekijan vaikutuksia: pankkisektorin sddntelyn,
pankkien yhteistyon ja sdéntelyn purkamista seu-
ranneen kilpailun.



Historiallisen siddntelyn vaikutukset
kilpailuun

Suomessa siirryttiin 1960-luvun kuluessa pank-
kien, tyonantajien ja tyontekijdjarjestdjen yhteis-
ymmaérryksessd ns. palkka pankkiin -kdytintoon,
jonka myo6té palkat ryhdyttiin maksamaan kétei-
sen sijasta pankkitileille. Tdmén seurauksena yhé
suurempi osa aktiivivdestostd sai pankkitilin ja
mahdollisuuden korvata kiteisen kayttod tili-
rahalla. Samaan aikaan oli pankkisektori maas-
samme erittdin sdénneltyi, ja se jatkui aina 1980-
luvun puoleenviliin saakka. Séédntely teki pan-
keille mahdottomaksi kilpailun koroilla mutta
takasi samalla pankkitoiminnan varsin hyvén
kannattavuuden. Koska koroilla ja luotonannol-
la oli mahdotonta kilpailla, jii palvelutason pa-
rantaminen kaytinnossi ainoaksi keinoksi yrit-
tad voittaa markkinaosuutta. Erds keino palvelu-
tason parantamiseksi oli pankkikonttoriverkoston
tihentdminen sekd maksupalveluiden kehittdmi-
nen. Koska palkka pankkiin -kdytdnnon seurauk-
sena yhd useammalla suomalaisella oli pankki-
tili jo 1970-luvun alussa, oli pankeilla kannustin
tarjota erilaisia pankkitiliin sidottuja maksupal-
veluja. Lisdksi koska sdéintely takasi toiminnan
kannattavuuden, ei uusien palvelujen kustannuk-
sia vastaavaan hinnoitteluun ollut pakottavaa tar-
vetta. Asiakkaiden houkuttelemiseksi maksupal-
velut tarjottiinkin yleensa ilmaiseksi. Tamé kay-
tintd jatkui maassamme pédpiirteissddn aina
1990-luvulle saakka.

Pankkien yhteistyo

Yhteistyon avulla pankit ovat kyenneet saavutta-
maan kustannussddstoja uuden tekniikan kehitté-
misessd ja kiyttoonotossa. Suomessa pankkisek-
torin yhteistyd on ollut vilkasta maksuliikkeessa.
Ensimmdisid esimerkkejd tdstd on standardoitu
pankkisiirto. Postin otettua kdyttoon postisiirron
vuonna 1939 pankkisektori kehitti yhteistyossa
melko nopeasti pankkisiirron pystyékseen kilpai-
lemaan postin kanssa. Tuoreimpia esimerkkeji
pankkien yhteistyOstd on Automatian perusta-
minen vuonna 1994 hallinnoimaan suurimpien
pankkien kdteisnostoautomaatteja. Y hteistyotd on
helpottanut viranomaisten salliva suhtautuminen
pankkien viliseen yhteistyohon.

Saitelyn purku ja pankkikilpailu

Tilanne Suomessa oli ennen pankkikriisid 1990-
luvun alussa varsin erikoinen: maksuliike oli
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kansainvélisesti verrattuna jo varsin pitkdlle
elektronisoitunutta, mutta samaan aikaan pank-
kikonttoriverkosto oli erittdin tihed. 1990-luvun
alun suuri lama ja syvd pankkikriisi pakottivat
pankit etsimddn kustannussdistojd kaikin mah-
dollisin keinoin. Konttoriverkostoa ensinnikin
karsittiin tuntuvasti. Pankit pyrkivit myos palve-
lujen hinnoittelulla suuntaamaan ihmisten mak-
sulitkekdyténteet yhd enemméin uusiin, pankeil-
le edullisempiin elektronisiin menetelmiin.

Hintakannustimet ja palveluiden taso lisési-
vit yleison kiinnostusta uusien palvelumuotojen
kayttdimiseen. Uusien palvelukanavien kéyton
nopeaa lisddntymistd selittdnevit myoOs hyvit
perusrakenne-edellytykset sekd Internetin ettd
matkapuhelimiin perustuvien palveluiden kayt-
toon. Internetin kayttdjind suomalaiset kuuluvat
ahkerimpiin maailmassa, Taloustutkimuksen sel-
vityksen mukaan Internetin kayttéjid oli 1,7 mil-
joonaa vuonna 1999, ja tind vuonna kayttdja-
madrdn on arvioitu kasvavan 2,2 miljoonaan.
Matkapuhelintiheys puolestaan on maassamme
maailman korkein, jo yli 75 prosentilla kotita-
louksista on kdytossddn matkapuhelin. Koska
infrastruktuuri on olemassa, on luonnollista ettd
asiakkaat ovat yhd enemmén siirtyneet uusien
palvelumuotojen kayttéjiksi, silld uudet palvelut
ovat usein entisid kayttdjaystavéllisempid. Inter-
net-pankissa jonoja ei yleensé ole, ja maksut voi
hoitaa riippumatta ajasta ja paikasta.

Tulevia nakymia

Voidaanko Suomen kehityksen perusteella en-
nustaa tulevaa kehitystd muualla Euroopassa?
Kunkin maan maksuliikerakenteeseen vaikutta-
neet yhteiskunnalliset yms. tekijit heijastuvat
yhé ldhitulevaisuuden kehitykseen globaalistu-
misesta huolimatta. Siksi on todennékoistd, ettd
vaikka itsepalvelu ja etdasiointi tulevat lisdédnty-
médn myos muualla, kehitys tuskin on kaikilta
osin samanlaista kuin Suomessa. Esimerkiksi
varsin kallista tilisiirtoautomaattiverkostoa ei lie-
ne muualla endi jarkevéé luoda, kun on mahdol-
lista kéyttad edullisempia vaihtoehtoja, esim. In-
ternetid.

Lisdksi esimerkiksi suhtautumisessa Internet-
pankkitoimintaan ja sen jirjestimisessd kéytin-
nossd on ollut havaittavissa eroja Suomen (ja
muiden Pohjoismaiden) ja useiden muiden Eu-
roopan maiden viélill4. Pohjoismaissa pankit ovat
pitidneet Internetid perustoimintoihinsa kuuluva-



na kanavana, kun taas muualla pankit ovat usein
liikketoiminnassaan eriyttdneet Internet-toimin-
tonsa omiin yksikdihin. Kehityksen peruslinja on
kuitenkin samansuuntainen. Kaikkien ennustei-
den mukaan pankkien Internet-asiakkaiden maa-
rd tulee rajusti kasvamaan ldhivuosina kaikkial-
la Euroopassa, ja siten Internetin merkitys myos
maksupalveluiden tarjontakanavana tulee edel-
leen korostumaan. Ml

¢ Asiasanat: maksuliike, vahittdismaksut,
maksuvilineet, elektronisoituminen
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Eurojarjestelman rahapolitiikan valineet 155200

Ohjauskorot

Eurojérjestelmén' rahapolitiikan tirkein ohjaus-
véline on perusrahoitusoperaatio, jonka koron
muutoksilla eurojarjestelma viestii rahapolitiikan
linjasta. Perusrahoitusoperaatioissa sovellettavan
koron muutokset heijastuvat voimakkaasti lyhyi-
siin rahamarkkinakorkoihin. Vuoden 1999 alusta
aina kesdkuun 2000 loppupuolelle saakka euro-
jarjestelmén perusrahoitusoperaatiot toteutettiin
kiintedkorkoisina huutokauppoina. EKP:n neu-
vosto paitti kokouksessaan 8.6.2000, ettd siitd
operaatiosta alkaen, jonka maksut suoritetaan
28.6.2000, eurojdrjestelmin perusrahoitusoperaa-
tiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huutokauppoi-
na monikorkoista huutokauppamenettelyd kayt-
tden. Lisdksi EKP:n neuvosto pditti asettaa ndissa
operaatioissa tehtiville korkotarjouksille alarajan.
Téksi alarajaksi asetettiin aluksi 4,25 % eli edel-
listen kiintedkorkoisten huutokauppojen korko.
Aiemman kiintedkorkoisten huutokauppojen
koron sijasta rahapolitiikan virityksessd viestii
uudessa menettelyssd korkotarjousten alarajana
oleva korko.

Eurojirjestelma rajoittaa pankkien vélisen yon
yli -koron vaihteluja maksuvalmiusjarjestelmén
koroilla. Eurojdrjestelmi mairittda erikseen sekd
maksuvalmiusluottoon ettd talletusmahdollisuu-
teen sovellettavan koron. 9.6.2000 alkaen eurojar-
jestelmidn maksuvalmiusluoton korko on ollut
5,25 % ja talletusmahdollisuuden korko 3,25 %.

Rahamarkkinaoperaatiot

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

"Euroopan keskuspankkijarjestelma (EKPJ) koostuu Euroo-
pan keskuspankista (EKP) ja EU-maiden kansallisista kes-
kuspankeista. Eurojarjestelmédn kuuluvat EKP ja ne EU-
maiden kansalliset keskuspankit, jotka ovat mukana EMUn
kolmannessa vaiheessa. Eurojéirjestelmén ylin pdéttiva elin
on EKP:n neuvosto, jonka muodostavat EKP:n kuusihenki-
nen johtokunta ja yhdentoista euromaan kansallisten kes-
kuspankkien paéjohtajat.
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kansallisten keskuspankkien vilitykselld. Mark-
kinaoperaatiot voidaan jakaa neljadn ryhméén:

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

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

3) Hienosddtooperaatioita toteutetaan tarpeen
mukaan, kun halutaan tasata rahamarkkinoi-
den likviditeetin odottamattomista muutok-
sista johtuvia korkovaihteluita. Kansalliset
keskuspankit toteuttavat hienosédétdoperaa-
tiot yleensd kéddnteisoperaatioina, mutta niitd
voidaan tehdd myos suorina kauppoina, va-
luuttaswapeina tai vastaanottamalla méariai-
kaistalletuksia. Hienosddtdoperaatiot suorite-
taan joko pikahuutokauppoina tai kahdenvi-
lisin operaatioina. EKP:n neuvoston paitok-
selld ja poikkeavissa olosuhteissa EKP voi
keskitetysti suorittaa kahdenvélisid hienosdi-
tdoperaatioita.

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



Maksuvalmiusjarjestelma
Maksuvalmiusjirjestelmélld pyritdén rajoitta-
maan yon yli -koron ylisuuria liikkeitd lisadmal-
1a tai vdhentdmalld rahamarkkinoiden yo6n yli
-likviditeettid sekd viestimddn rahapolitiikan
virityksestd. Maksuvalmiusjérjestelmi 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 yldraja. Talletusmahdollisuutta kayt-
tden vastapuolet voivat tehdd yon yli -talletuksia
kansallisiin keskuspankkeihin. Yon yli -talletuk-
sille maksettava korko on pankkien vilisten yon
yli -markkinoiden koron alaraja. Normaaliolo-
suhteissa maksuvalmiusjérjestelmin kiytolle ei
ole méaarillisid rajoituksia.

Vihimmadisvarantojarjestelma
Eurojdrjestelmén vahimmaisvarantojérjestelmai
sovelletaan euroalueen luottolaitoksiin, ja sen tar-
koituksena on ensisijaisesti tasata rahamarkkina-
korkoja seké lisata rakenteellisen keskuspankki-
rahoituksen tarvetta. Kunkin luottolaitoksen va-
rantopohja midrdytyy sen taseen varainhankin-
taerien perusteella. Varantopohjaan luetaan tal-
letukset seka liikkeeseen lasketut velka- ja raha-
markkinapaperit. Siihen ei kuitenkaan lueta va-
rantovelvollisen velkoja toisille varantovelvolli-
sille. Varantopohjaan kuuluvaan tase-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 vahimmaisvarantojérjestel-
mi perustuu keskiarvoistukseen, jotta korkoja
tasaava vaikutus saavutettaisiin. Varantovelvoit-
teen tdyttyminen méairitetddn sen mukaan, mika
on laitoksen keskiméddrdinen pdivittdinen 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-
settava korko médrdytyy kyseisen pitoajanjak-
son huutokaupoissa sovellettujen marginaali-
korkojen perusteella. Eurojérjestelméin vahim-
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madisvarantovelvoite koskee seuraavia Suomessa
toimivia luottolaitoksia:

Aktia Saédstopankki Oyj

Citibank International plc Finland Branch
Crédit Agricole Indosuez, Helsingin sivukonttori
Den Danske Bank, 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

Eurojirjestelmédn vihimmaisvarantovelvoitteen
alaisilla luottolaitoksilla on yleensd oikeus kayttda
maksuvalmiusjérjestelmaa. Lisaksi ndilld laitoksilla
on mahdollisuus toimia perus- ja pitempiaikaisten
rahoitusoperaatioiden vastapuolina. Sen sijaan hie-
noséddtooperaatioihin osallistuvien vastapuolten
madrdn eurojarjestelma 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
eurojarjestelmidn luotonannon on perustuttava
riittdviin vakuuksiin. Eurojirjestelmi hyviksyy
rahapoliittisten operaatioidensa vakuuksiksi laa-
jan joukon sekd valtioiden ettd yksityisten yri-
tysten liikkeeseen laskemia arvopapereita. Euro-
jarjestelmain sisdisista syistd vakuuskelpoiset ar-
vopaperit on jaettu kahteen ryhméain. Ykkoslis-
taan kuuluvat jalkimarkkinakelpoiset ja EKP:n
madrittdimat euroalueen yhteiset kelpoisuusvaa-
timukset tayttavat velkainstrumentit. Kakkoslis-
ta koostuu jalkimarkkinakelpoisten arvopaperei-
den liséksi ei-jalkimarkkinakelpoisista arvopape-
reista, jotka ovat merkittdvid kansallisten rahoitus-



jarjestelmien kannalta. Kansalliset keskuspankit
madrittdvit kakkoslistan kelpoisuusvaatimukset
ja EKP hyviksyy ne. Molempien ryhmien arvo-
papereita voidaan kayttia eurojirjestelman raha-
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 Internetisti Suomen Pankin koti-
sivulta (http://www.bof.fi/thindex.htm).
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Julkaisujen tiivistelmia

Keskustelualoitteita

Informed Trading, Short Sales
Constraints and Futures’ Pricing
Pekka Hietala — Esa Jokivuolle —

Yrjo Koskinen

4/2000

Tutkimuksen tarkoituksena on tarjota selitys osa-
ketermiinien hinnoittelulle sellaisen mallin pe-
rusteella, jossa osa sijoittajista saa paremmin in-
formaatiota kuin toiset ja jossa osakkeiden ly-
hyeksimyynti (esim. osakelainauksen avulla) ei
ole mahdollista. Mallissa osakkeet ja termiinit
ovat muuten identtisid, mutta ainoastaan termii-
neissd lyhyet positiot ovat mahdollisia. Termii-
nin hinta ennustaa osakkeen ja termiinin yhteis-
td tulevaa arvoa paremmin kuin osakkeen hinta,
koska lyhyeksimyynnin rajoitus estdd kaupan-
kiynnin osakemarkkinoilla tietyissd tilanteissa.
Lisdedellytyksend on, ettd osake- ja termiini-
markkinoiden markkinatakaajat havaitsevat tois-
tensa markkinoiden osto- ja myyntiméérdykset
viivistymén jadlkeen. Termiini voi siis olla nden-
néisesti joko yli- tai alihintainen suhteessa osak-
keeseen. Mallin mukaan 1) termiinin ja osakkeen
hinnan erotus eli basis korreloi positiivisesti ter-
miinin samanaikaisen hinnanmuutoksen kanssa,
2) basis korreloi negatiivisesti osakkeen saman-
aikaisen hinnanmuutoksen kanssa, 3) termiinin
hinnanmuutos ennustaa osakkeen tulevaa hin-
nanmuutosta lyhyelld aikavalilld, 4) my0ds osak-
keen hinnanmuutos ennustaa termiinin tulevaa
hinnanmuutosta, mutta heikommin, ja 5) osak-
keen kaupankdynnin mééré korreloi positiivisesti
osakkeen samanaikaisen hinnanmuutoksen kans-
sa. Mallia testataan kiyttden suomalaisten osa-
keindeksitermiinien markkinoiden péiviaineis-
toa. Testiasetelma on erityisen kiinnostava, kos-
ka tarkasteluajanjaksona, 27.5.1988-31.5.1994,
osakkeiden lyhyeksimyynti ei ollut Suomessa
mahdollista. Empiiriset tulokset tukevat esitettya
teoreettista mallia varsin hyvin. ll

e Asiasanat: termiinimarkkinat, lyhyeksi-
myynti, epdsymmetrinen informaatio



Labour Supply and

Income Tax Changes:

A Simulation Study for Finland
Mika Kuismanen

5/2000

Tyon tarjontafunktion estimoiminen ei ole suo-
raviivaista, mikd johtuu yksildiden budjettirajoit-
teiden epdlineaarisuudesta. Budjettirajoitteen
epélineaarisuudet puolestaan johtuvat verojérjes-
telmén luonteesta. Tdmédn tutkimuksen taustalla
on ekonometrinen malli, joka ottaa yksiloiden
erilaiset budjettirajoitteet huomioon tutkittaessa
erilaisten verojirjestelmien ja veroasteiden vai-
kutusta tyon tarjontaan. Tydssd hyddynnetddn
mikrosimulointimenetelmié, jossa siis otetaan
yksildiden kayttédytymisreaktiot huomioon arvioi-
taessa esimerkiksi veronkevennysten vaikutuk-
sia. Tutkimuksessa arvioidaan erilaisten verojar-
jestelmien tehokkuutta ja tulonjakovaikutuksia.
Tulokset osoittavat, ettd veronalennukset eivit
ole itsedén rahoittavia ja etté erityisesti siirtymi-
nen saman verokertymén tuottavaan proportio-
naaliseen tuloverotukseen ei lisdi tyon tarjontaa
merkittdvésti. Suurimmat tyon tarjontavaikutuk-
set saadaan sillé, ettd verotaulukon alimpia mar-
ginaaliveroasteita alennetaan. M

. Asiasanat: mikrosimulointi, tyon tarjonta,
verotus

Payments Remain Fundamental for
Banks and Central Banks

Ralf Pauli

6/2000

Onko aika kulkemassa perinteisen pankkitoimin-
nan ohi? Onko rahoituksen ja maksujen vélityk-
sessd tapahtumassa perustavia muutoksia, jotka
merkitsisivdt siirtymistd aivan uuteen aikakau-
teen? Yritdn tdssd selvityksessd 10ytdd vastauk-
sia néihin kysymyksiin. Tarkastelen pankkitoi-
mintaa historiallisen kehityksen valossa ja kes-
kuspankin politiikan suunnittelussa — viimeisten
kymmenen vuoden aikana maksujérjestelmien
alueella — pitkdén toimineen nékdkulmasta.
Péaadyn arvioon, ettd pankit sdilyttivit ase-
mansa rahoituksen ja maksujen keskeisind valit-
tdjind. Rahoituksen ja maksujen vilitys muodos-
taa vastaisuudessakin pankkitoiminnan ytimen.

Euro & talous 3/2000 « 42

Tama ei tietenkién sulje pois rakenteellisia muu-
toksia pankkisektorissa ja yksittdisten pankkien
toiminnassa. Pdinvastoin pankkien selviytymi-
nen edellyttdd tillaisia muutoksia.

Uusi informaatiotekniikka ja pd&omamarkki-
noiden kehitys eivdt ole kokonaan poistaneet
pankkien informaatioedun merkitystd rahoituk-
sen vilityksessd, eikd ole ndkdpiirissé, ettd niin
tulisi kdymaan.

Pankkitalletuksiin perustuvia maksuvilineitd
korvaavien uusien maksuvilineiden ldpimurrolle
on huomattavia esteiti. Sijoitusrahasto-osuuksiin
tai muuntyyppisen sijoitusvarallisuuden siirtoihin
perustuvan maksuvilineen arvo voi vaihdella voi-
makkaastikin, mikd on huomattava este vilineen
yleistymisen kannalta. Liséksi verkkovaikutukset
(network effects) suojaavat nykyistd pankkitalle-
tuksiin perustuvaa maksujérjestelmaa.

Selvityksessd kiinnitdn huomiota myos sii-
hen, ettd sama informaatiotekniikan kehitys,
joka uhkaa kaventaa pankkien toimintaedelly-
tyksid, antaa pankeille mahdollisuuksia puolus-
taa ja vahvistaa asemaansa maksujen valittdja-
nd. Valmiit yhteydet sekid kuluttajiin ettd yrityk-
siin antavat pankeille hyvit edellytykset kehit-
tdd maksu- ja rahoituspalveluita tukemaan Inter-
net-kauppaa ja siten luoda tavaroiden ja palve-
luiden kaupan, maksuliikenteen ja rahoituksen
tehokas ja luotettava kokonaisuus.

Paadyn my®os siihen, ettd pankkien ja keskus-
pankin toiminnallinen riippuvuus siilyy vahva-
na. Tamé perustuu siihen, ettd tarjoamalla tili- ja
likviditeettipalveluita keskuspankki tdydentdd
pankkien toimintaa, samoin kuin siihen, etti kes-
kuspankin tehtdvané on yleisvalvonnallaan osal-
taan edistdd maksujarjestelmien moitteetonta toi-
mintaa. H

. Asiasanat: maksut, yleisvalvonta,
oversight, maksuviline, pankki,
keskuspankki

Surveys on Electronic Money
Yuksel Gormez — Forrest Capie
7/2000

Tassé selvityksessd tarkastellaan kisityksid, joita
palveluiden tarjoajilla ja innovaattoreilla on elekt-
ronisen rahan mahdollisuuksista ja vaikutuksista.
Etenkin tarkastellaan kéteisrahan tulevaisuutta ja



erilaisia teknisid kysymyksid koskevia késityksié
sekd kisityksid elektronisen rahan merkityksesta
rahoitustoimialan ja keskuspankkitoiminnan kan-
nalta. Selvitys perustuu haastattelututkimuksiin,
joiden kohteena olivat tirkeimpien elektronisen
rahan alalla toimivien yritysten edustajat, koska
ndiden yritysten voidaan olettaa muovaavan elekt-
ronisten rahajirjestelmien tulevaisuutta. Nayttda
siltd, ettd innovaattorit ja operaattorit suhtautuvat
varsin luottavaisesti elektronisen rahan tulevaisuu-
teen, vaikka nykyisissé kokeiluissa on monia on-
gelmia ja vaikeuksia, ja ettd keskuspankkien mo-
nopoli maksuvélineend kdyvén kiteisen tarjon-
nassa ei endd ole selvio. l

. Asiasanat: elektroninen raha,
rahoitusmarkkinoiden sdéntely,
keskuspankki, rahoitusinnovaatiot

Housing Markets, Liquidity
Constraints and Labor Mobility
Markus Haavio — Heikki Kauppi
8/2000

Euroopan maista koottu aineisto osoittaa, ettd suu-
ren omistusasumisosuuden maissa on korkeampi
tyottomyysaste kuin maissa, joissa suurin osa ih-
misistd asuu yksityisissd vuokra-asunnoissa.
Tama viittaa siihen, ettd vuokralla asuminen edis-
tad tyovoiman tehokasta liikkuvuutta. Tdssa tut-
kimuksessa kehitetéén yksinkertainen intertempo-
raalinen kahden alueen malli, jonka avulla voi-
daan teoreettisesti analysoida, kuinka hyvin ndméi
vaihtoehtoiset asumisjérjestelyt allokoivat tyovoi-
man alueellisesti ja ajallisesti. Malli osoittaa, etti
alueiden viliset tydmarkkinat toimivat paremmin
vuokra- kuin omistusasumisjarjestelyssid. Tyo-
voiman paremman liitkkuvuuden ansiosta vuokra-
asuminen tuottaa alueellisesti tehokkaamman
tyovoiman allokaation kuin omistusasuminen.
Vuokra-asunnoissa asuvat muuttavat nopean kas-
vun alueille padosin tyonsi tuottavuuden perus-
teella. Omistusasumiseen perustuvassa jarjestel-
méissd poiketaan tdstd yhteiskunnan kannalta op-
timaalisesta padtdssddnnostd asuntoihin liittyvien
satunnaisten varallisuusvaikutusten vuoksi.

. Asiasanat: tydvoiman liikkuvuus,

likviditeettirajoitukset, omistusasuminen,
vuokra-asuminen.
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BOFIT Discussion Papers

Econometric Analysis of Currency
Substitution: A Case of Latvia
Vadims Sarajevs

4/2000

Tutkimuksessa tarkastellaan Latvian valuutta-
substituutiota perusteellisen ekonometrisen ana-
lyysin valossa. Valuuttasubstituutiota mitataan
suoraan, sen sijaan ettd kaytettiisiin muussa tut-
kimuksessa yleisintd menetelméé (paételmié va-
luuttasubstituutiosta kotimaisen rahan kysynnédn
avulla). Tyossd kidydadn monipuolisesti ldpi mal-
lin valinta, estimointi, arviointi ja testaus. Meto-
dologisiin kysymyksiin kiinnitetddn erityishuo-
miota. Vaikka yksinkertaisia politiikkasuosituk-
sia el voida tutkimuksen tdssd vaiheessa antaa,
tydssd havainnollistetaan kuitenkin joukko
menetelmid, joita viranomaiset voivat kayttdd
vaikuttaakseen valuuttasubstituutiokdyttaytymi-
seen. M

. Asiasanat: valuuttasubstituutio,
eksogeenisyys, yksikkdjuuret,
kausaalisuus, yhteisintegroituvuus,
parametrien stabiilius

Fiscal Policy and Structural Reforms
in Transition Economies:

An Empirical Analysis

Jukka Pirttila

5/2000

Tutkimuksessa tarkastellaan 25 siirtymétalous-
maan empiirisen aineiston varassa, miten budjet-
tivaje ja rakenneuudistukset riippuvat toisistaan.
Analyysin perusteella osoittautuu, ettd hintojen
vapautuksella on ollut positiivinen vaikutus bud-
jettitasapainoon. Sen sijaan yksityistiminen ja
tyottomyyteen johtava yritysten uudelleenjirjes-
tely ovat heikentéineet budjettitasapainoa. Namé
tulokset ovat osittain ristiriitaisia aiempien empii-
risten tutkimusten ja teoreettisen siirtymitalous-
tieteen kanssa. Niiden mukaanhan budjettitasapai-
no on heikoin nopeiden rakennemuutosten mais-
sa. Tutkimustulosten mukaan hyvd budjettitasa-
paino saattaa kuitenkin olla my6s seurausta nii-
den maiden hyvisté lahtokohdista. ll



. Asiasanat: finanssipolitiikka,
rakenneuudistukset, siirtyméatalousmaat

Tax Evasion in a Transition from
Socialism to Capitalism:

The Psychology of the Social Contract
6/2000

Martti Vihanto

Rehellisyys on esimerkki sdénnosté, jonka nou-
dattamista ihmiset oppivat pitdméédn itselleen
edullisena monissa keskindisissd suhteissaan.
Tiedollisten ja kognitiivisten rajoitteiden vuoksi
ei ole aina mahdollista ratkaista varmasti, missi
tilanteissa sddntd on hyoddyllinen ja missd ei.
Esimerkki padtdsvirheestd eli anomaliasta on ve-
ronmaksajien taipumus noudattaa verolakeja,
jotka ovat yksimielisesti hyviksytyn kuvitteelli-
sen yhteiskuntasopimuksen mukaisia. Tutkimuk-
sen tavoitteena on tarkastella psykologisen ta-
loustieteen pohjalta veronkierron ehkdisykeino-
na sellaista verouudistusta, johon kaikki yhteis-
kunnan jisenet voisivat periaatteessa suostua.
Téllainen keino on erityisen tehokas siirtyma-
talouksissa, joiden oikeudelliset instituutiot ovat
sosialismin perintdnéd kaukana yhteiskuntasopi-
muksen vaatimuksista. ll

. Asiasanat: veronkierto, yhteiskunta-
sopimus, psykologinen taloustiede,
siirtymétaloudet, itdvaltalainen taloustiede
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Development and Efficiency of

the Banking Sector in a Transitional
Economy: Hungarian Experience
Iftekhar Hasan — Katherin Marton
7/2000

Tutkimuksessa analysoidaan Unkarin pankkijér-
jestelman kehitysté ja tehokkuutta talousjirjes-
telmin siirtymékauden aikana. Tutkimuksen
mukaan uudelleenjérjestelyn aikainen aloitus,
joustava suhtautuminen yksityistdmiseen ja libe-
raali suhtautuminen ulkomaisten pankkien mark-
kinoilletuloon edistivdt suhteellisen vahvan ja
tehokkuuttaan jatkuvasti parantavan pankkisek-
torin syntyd Unkarissa. Niiden pankkien tehot-
tomuus oli keskimaaraistd pienempi, joista ulko-
maalaiset omistivat suuren osan.

. Asiasanat: pankkitoiminta, siirtymétalous,
tehokkuus, yksityistiminen, Unkari



Suomen Pankin kuukausitase, milj. euroa

2000
28.4. 26.5. 30.6. 28.7.

Vastaavaa
| Kulta ja kultasaamiset 456 456 477 477
2 Valuuttamairadiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 8567 8270 8117 8397
2.1 Saamiset Kansainviliseltd valuuttarahastolta 815 758 800 811
22 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset

ja muut valuuttamairiiset saamiset 7752 7512 7317 7585
3 Valuuttamadraiiset saamiset euroalueelta 724 746 760 743
4 Euromdairdiset saamiset euroalueen ulkopuolelta | 680 813 2882 I 993
4.1 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja lainat 1 680 813 2882 1993
4.2 ERM II:n luottojarjestelyihin perustuvat saamiset - - - -
5 Euromadairdiset luotot euroalueen rahoitussektorille I 166 887 184 167
5.1 Perusrahoitusoperaatiot I 163 884 170 152
52 Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot - - I I
5.3 Kédnteiset hienosdidtooperaatiot - - - -
5.4 Kédnteiset rakenteelliset operaatiot - - - -
5.5 Maksuvalmiusluotot - - - -
5.6 Vakuuksien muutospyyntéihin liittyvat luotot - - - -
5.7 Muut saamiset 3 3 3 3
6 Euromaairiiset arvopaperit euroalueelta - - - -
7 Euromaairiiset saamiset julkisyhteiséiltd - - - -
8 Eurojarjestelman sisdiset saamiset 768 768 2912 768
8.1 Osuus EKP:n padomasta 70 70 70 70
82 Valuuttavarantojen siirtoon perustuva saaminen 699 699 699 699
8.3 EKP:n sijoitustodistusten liikkeeseenlaskuun liittyvdt saamiset - - - -
84 Muut eurojirjestelmin sisdiset saamiset (netto) - - 2144 -
9 Muut saamiset 640 614 620 613
Vastaavaa yhteensa 14001 12555 15952 13159

Pyoristyksien vuoksi yhteenlaskut eivat valttamatta taismaa.
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28.4. 26.5. 30.6. 28.7.

Vastattavaa

1 Liikkeessa olevat setelit 2722 2686 2782 2799
2 Euromadairiiset velat euroalueen rahoitussektorille 873 | 604 1 905 | 948
2.1 RTGS—tilit (ml. vahimmadisvarantotalletukset) 873 |1 604 | 905 1 948
22 Yotalletukset - - - -
23 Méiriaikaistalletukset - - - -
24 Kéénteiset hienosditooperaatiot - - - -
2.5 Vakuuksien muutospyyntéihin liittyvit talletukset - - - -
3 Euromadairiiset velat muille euroalueella oleville | | | |
3.1 Julkisyhteisot - - - -
32 Muut | | | I
4 Euromadairiiset velat euroalueen ulkopuolelle 4128 1597 5887 2063
5 Valuuttamdairdiset velat euroalueelle - - - -
6 Valuuttamaadriiset velat euroalueen ulkopuolelle 375 105 147 368
6.1 Talletukset ja muut velat 375 105 147 368
6.2 ERM II:n luottojdrjestelyihin perustuvat velat - - - -
7 Myodnnettyjen erityisten nosto-oikeuksien vastaera 202 202 200 202
8 Eurojirjestelmin sisdiset velat 570 I 161 - 718
8.1 EKP:n sijoitustodistuksiin liittyva velkajarjestely - - - -
82 Muut eurojdrjestelman sisdiset velat (netto) 570 1161 - 718
9 Muut velat 181 249 317 345
10 Arvonmuutostili | 475 | 475 1240 1240
| Varaukset ja oma padoma 3475 3475 3475 3475
Vastattavaa yhteensd 14001 12555 15952 13159
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e

prosenttimuutoksen
3 kk:n liukuva keskiarvo

3. Eurojarjestelman
viitearvo

Lahde:
Euroopan keskuspankki.

129/

4.

%

1998

Rahamaaran kasvu

1999

2000

12 kkin
prosenttimuutos

AN

P

AV,

1. Euroalueen M3
2. MB3:een luettavat

YA

AL

/N "2\/ \

suomalaisten
rahalaitosten
talletukset ym. erat

< W)

Léhteet:
Euroopan keskuspankki

1997

1998

1999
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5,5
50
4,5
4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0

10

10

5. Eurojarjestelman korot ja markkinakorkoja
%

[
; ]
7 et
— f,rf,"_,l‘__"_
5 1 |
][ e 31T
e — S — 4 '
VI X X XE XU 1 1 W VvV VI VI
1999 2000

6. Eurojarjestelman (Suomen Pankin) korot
%

"\
"\

\‘\ . N pZ
L=

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

7. Keskuspankkikorkoja
%

N
S 1

~
D S N

i
-
_\_4/'/

— 2

1994 11995 1996 1997 1998 11899 2000

1. Maksuvalmiusluoton
korko

2. Perusrahoitus-
operaatioiden korko /
minimitarjouskorko

3. Eoniakorko

4. Maksuvalmius-
jarjestelméan
talletuskorko

5. 1 kk:n euribor

Léhteet:
Euroopan keskuspankki ja
Reuters.

Suomen Pankin korot
ennen vuotta 1999

1. Maksuvalmiusluoton
korko

2. Maksuvalmius-
jarjestelméan
talletusten korko

3. Perusrahoitus-
operaatioiden korko /
minimitarjouskorko
(huutokauppakorko
ennen vuotta 1999)

Lahde:
Euroopan keskuspankki.

1. Yhdysvaltain fed funds
-tavoitekorko

2. Japanin diskonttokorko

3. Englannin peruskorko

4. Eurojarjestelméan
perusrahoitus-
operaatioiden korko
(Saksan repokorko
ennen vuotta 1999)

Léhde: Bloomberg.

Euro & talous 3/2000 K4 |



8. Euriborkorot paivittadin
%

56
5.2 2
48 SNV pd
| A v
4,4 —
40 L~ 7@""! L 1. 1 viikko
' N 7/‘ 2. 1kk
3,6 W — 7 3. 3kk
30 b ~/ 4. 6 kk
[ 5. 12 kk
2,8 J £
24 VI Vv Lahde: Reuters.
VI X X XX 1 vV VIV
1999 2000

9. Euriborkorot kuukausittain
%

8
[7]2

6 _—
)JJ AL /T/‘ \ Ennen vuotta 1999
Y \\ / heliborkorot
4 v\\ ” /- 1. 1kk
\\'\/‘//"‘/l\& /7 / 2. 3 kk

. 12 kk
: \A 8

o b b e b b b Lahde: Reuters.
1994 1995 1996 1997 1998 1i98°) 2000

10. Erdiden euromaiden ja Saksan 10 vuoden korkojen ero

Pros.yks.
0,5
,\‘ A 4A | TV
0,4 ﬂv"(r'l'\”,‘ f/h’ \ VW
0.3 } i e e <
W WY A 1
0.2 TV VE&‘V 4 s 1. Suomi
: | N P Y A 2. Ranska
A, ey /2'\’ \\Im/\" 3. ltalia
0,1 r - e o 4. Suurin korkoero
00 L&hde: Reuters.
VI IX X Xl Xl | Il v V VvVl VIE VI
1999 2000

| Euro & talous 3/2000 * K5 [



11. Kansainvalisia 3 kk:n korkoja paivittain
%

8
7 1
6 AR NI “‘2 )
S
L~ Pankkien vélisia korkoja
4 7 . !
) ] 1. Yhdysvallat
3 J 2. Englanti
2 3. Japani
1 4. Euroalue
0 ] 2 O e el Lahde: Reuters.
i IX X Xt Xik | v v Vi Vil Vi
1999 2000

12. Pohjoismaiden 3 kk:n korkoja paivittain
%

8
7 —
6 Dol 1 2
S S et
S . i g Pankkien valisia korkoja
4 ——
e~ 1 1. Ruotsi (stibor)
8 2. Norja
> 3. Tanska
4. Suomi
1
0 Léhde: Reuters.
VI IX X Xl Xl | Il il [\ V VI VIE VI
1999 2000

13. Kansainvalisia pitkaaikaisia korkoja paivittain
%

8
7 4
P P R I A . Al |
A AR A-
5 V_\r’"fw i o At PP e Valtion 10 vuoden
1 obligaatiokorkoja
4
1. Saksa
3 2. Englanti
3 3. Japani
5 p
S SNIP PPV SNy i 4. Yhdysvallat
y
0 Léhde: Reuters.
vk IX X Xt XIE | Il m v v vi Vil Vil
1999 2000
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14. Kansainvalisia 3 kk:n korkoja kuukausittain

%

10
8
2
A \/h/\ Pankkien vélisia korkoja
. ~ N\Vf ien valisi j
\ 1 - 1. Yhdysvallat
4 S~ 2. Englanti
ﬁ\’f‘/ 3. Japani
—~— 4. Euroalue (Saksa ennen
2 \__ vuotta 1999)
3
0 HHHHH\\HHHHH\HHHHHHHHH\HM’H‘* T vt | | | | Lahde: Reuters.
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
15. Pohjoismaiden 3 kk:n korkoja kuukausittain
%
10
8 ,—f/\\ 1
\J l \13 \ Pankki alisia korkoj
2 ankkien vélisia korkoja
\,/J\/ \ 1. Ruotsi (stibor)
N\ .
4 M \K/g. \ v 2. Norja
— —
"\ 3. Tanska
\J 4. Suomi (euribor;
2 4 heliborkorko ennen
vuotta 1999)
0 Lo e b e e e e e e e e e e e i LahdeReuters
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
16. Kansainvalisia pitkaaikaisia korkoja kuukausittain
%
10
s LLTINA
/ S N Vi G s
6 ,/J \\/’\ 4/ Valtion 10 vuoden
\_\/\—\ \ f\ obligaatiokorkoja
1
=)\ \—\_\ 1. Saksa
4 |
v N .
\/\//\\ 2. Englanti
8 3. Japani
2 ~N A\ 4. Yhdysvallat
0 Lahde: Reuters.
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
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6,0
55
5,0
455
4,0
35
3,0
2,5

12

10

17. Suomen valtion viitelainojen korot

%

Nid

¢
hE
&

. 15.9.2001 erdantyva
laina, 10 %

. 12.11.2003 eraantyva
laina, 3,75 %

. 15.3.2004 erdantyva
laina, 9,5 %

AW

{
)
IS,

W
N
Vet

. 18.4.2006 eradantyva

M VW

laina, 7,25 %
. 25.4.2008 erdantyva

laina, 6 %
. 25.4.2009 eradantyva

laina, 5 %
. 23.2.2011 erdantyva

VIII
1999

X X X

I Xl I
2000

(11—

vV VI

laina, 5,75 %

VIE Vil

Lahde: Reuters.

18. Suomen valtion 5 ja 10 vuoden obligaatioiden korot

%

—

VAN

/N

AP

4 \\ N—— %
N~ \\ %
\./\/1 1. 5 vuotta
2. 10 vuotta
HEE NN NN NN Lahde Reutel’s
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
19. Suomalaisten pankkien viitekorkoja
%
2
~ [ 3
1. Merita-prime
”__ﬂ' 2. Leonia-prime
1 N7 3. Osuuspankkiryhméan
prime
NI N N N N NN NN EEENEEEEE] Léhde: Pankit-
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
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20. Suomalaisten pankkien talletuskorot

%

7
6 /.\ 1. Verottoman kayttelytilin
2 korko (ylaraja)
\ / \ - ;
5 N\ 2. Lihdeverollisten
S~—T maaraaikaistilien
4 e —— keskikorko
. —3 v 3. Lahdeverollisten
3 N sekki- ja kayttelytilien
5 1 \ keskikorko
I N 4. Verottomien sekki- ja
1 4 T \—R " Kayttelytilien keskikorko
"\
O RN NN R T NN N AR SN N Léhde:SuomenPankki.
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
21. Suomalaisten pankkien anto- ja ottolainauskorot
%
14
12
10
g =
1 \K
6 ~N— >z 1. Uusien luottojen korko
. ~— 2. Antolainauksen
keskikorko
5 ‘\3\ 3. Talletusten keskikorko
O NN NN N Léhde:suomenpankki_

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

22. Suomalaisten pankkien uusien kotitalousluottojen korot

%
16
14
12

2

8 N—\_\‘

1 3 W ~N——
6 S = 1. Uudet asuntoluotot
4 ~—"] 2. Uudet kulutusluotot

3. Uudet opintoluotot

2
O e b b o o b oo Lahde: Suomen Pankki.

1994 1995 1996 1997 1998 11999 2000
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23. Suomalaisten pankkien luottokanta

100

80

60

40

20

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

24. Suomalaisten pankkien talletuskanta
korkosidonnaisuuden mukaan

100

80

60

40

20

Korkosidonnaisuudet,
prosenttiosuudet

1.
2.
3.

6.

Peruskorkosidonnaiset
Kiinteakorkoiset
Euriborsidonnaiset
(ennen vuotta 1999
heliborsidonnaiset)

. 3 ja5vuoden

viitekorkoon sidotut

. Pankkikohtaisiin

viitekorkoihin sidotut
(prime- ja vastaavat
pankkien omat
viitekorot)

Muut

Léhde: Suomen Pankki.

\IIIII\JH\ o8

1997 1998 1999 2000

25. Suomalaisten pankkien talletuskanta
verotuskohtelun mukaan

100

1.
2.
3.

Korkosidonnaisuudet,
prosenttiosuudet

Peruskorkosidonnaiset
Kiinteakorkoiset
Euriborsidonnaiset
(ennen vuotta 1999
heliborsidonnaiset)

. Pankkikohtaisiin

viitekorkoihin sidotut
(prime- ja vastaavat
pankkien omat
viitekorot)

Muut

Lahde: Suomen Pankki.

80

60

40

20

1994 1995 1996

1997 1998 1999 2000

Euro & talous 3/2000 « K10

~N O

. Verottomat sekki- ja

kayttelytilit

. Lahdeverolliset

sekki- ja kayttelytilit

. Muut verolliset

sekki- ja kayttelytilit

. Verottomat maaraaikais-

ja muut tilit

. Lahdeverolliset

madaraaikais- ja muut tilit

. Muut verolliset tilit
. Valuuttatilit

Léhde: Suomen Pankki.



26. Euroalueen rahamaariin sisaltyvat
suomalaisten rahalaitosten erat

% 12 kk:n prosenttimuutos

20
1. M1:een sisaltyvat erat:
15 1 kayttelytilit (= yon yli
-talletukset)
1 2. M2:een sisaltyvat erat:
10 % — talletukset paitsi
V\/V\ /; ' yli 2 vuoden
2 yZ\d mésraaikaistalletukset
5 :_TA\ 4’6‘3(; — \] 3. MB3:een sisaltyvat erat:
v \ [u M2:een luettujen
oL ~ v N talletusten lisaksi eraat
s 3 | arvopaperit ym. erat
-5 T B T T T T Lahde: Suomen Pankki.
1997 1998 1999 2000
27. Euroalueen ja suomalaisten pankkien
ottolainauksen kasvu
%
10
3 A 12 kk:n prosenttimuutos
6 A \2 1. Euroalueen pankkien

euroalueelta saamat
J\ talletukset
4 Ve W 2. Suomalaisten pankkien
y
/N Suomesta saamat
2 =\ \ talletukset
o 1\ // Lahteet:
V 2

Euroopan keskuspankki ja
) T O O O Suomen Pankki.

1997 1998 1999 2000

28. Euroalueen ja suomalaisten pankkien
luottojen kasvu

%

/ﬁ/\/-\/*\ 12 kk:n prosenttimuutos
10 ~—~ 1\\ A N 1. Euroalueen pankkien
euroalueelle myontamat
luotot
5 2. Suomalaisten pankkien
,_/ Suomeen myéntamat
/\/ luotot
0
~N Lahteet:

Euroopan keskuspankki ja
Suomen Pankki.

-5 T

1997 1998 1999 2000

| Euro & talous 3/2000 « K1 1 [



29. Euron dollari- ja jenikurssit paivittdin

1,14 128
1,10 | 124 Kun euro vahvistuu,
o ﬁ\" “/\\‘ 120 kéyra nousee.
102 Ik Py 116 1. Euron arvo
; W\ 112 USA:n dollareina
0,98 A 1 l\-l“‘ (vasen asteikko)
0.94 VW\J\-\\ 1| M A 108 2. Euron arvo
) — Y \ Y Y 3\ 104 Japanin jeneind
oikea asteikko
0,90 — '*M’z** '*\!’5‘# 100 ( )
0,86 1 96 Lahteet:
Euroopan keskuspankki ja
0,82 92 Reuters.
vile IX X X Xl | MmN v Vv Vil Vi
1999 2000

30. Euron dollari- ja jenikurssit kuukausittain

(31.12.1998 asti ecun

1,50 160 kurssi)
1,40 2/ | 150 ll((yn euro vahvistuu,
ayréa nousee.
130 A4V —\ 140
,_/\,/ /\'\ 1. Euron arvo

1,20 N v 130 USA:n dollareina
,./ \—\ J\ (vasen asteikko)
1,10 V 120 2. Euron arvo
1 A

Japanin jeneina

1,00 ‘\r 110 (oikea asteikko)
Ut 100 L ahteet:
L b b e b b e e il EuroopankeSkuspankklja
0,80 %0 Reuters.
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
31. Euron kurssi Englannin puntaan ja
Ruotsin kruunuun nahden
(81.12.1998 asti ecun
kurssi)
0,90 11,4

Kun euro vahvistuu,

0,85 \/\ 10,9 Kkayra nousee.
0.80 10,4

1. Euron arvo

74 \
0.75 9,9 E gla in [)Untina
’ /\,

/ A \ 94 (vasen asteikko)
’ 2. Euron arvo
0,70 = \/\ 7N\ ) 89 Ruotsin kruunuina
s aYi N ’ (oikea asteikko)
] N\ 8,4
0,60 TINS 79 Lahteet:
’ Euroopan keskuspankki ja
0’55 NI NN N N N NN NN NN 7,4 Reuters

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

I Furo & talous 3/2000 ¢ K12 I



32. Euron kurssi Pohjoismaiden kruunuihin nadhden

9,0
Kun euro vahvistuu
M kayra nousee. ,
- W"‘/\'\wr\,\,\ - 4
) W\
1. Euron arvo
"\v"'\m]/\- M\‘ :23 MM Ruotsin kruunuina
2 1
8,0 M““V‘r\w N \Wv 2. Euron arvo
' Norjan kruunuina
3. Euron arvo
Tanskan kruunuina
7,5
S Lahteet:
Euroopan keskuspankki ja
7,0 Reuters.
VI IX X Xl Xl | Il 11 v Vv VI VIL VI
1999 2000
33. Euron ulkoinen arvo ja
Suomen kilpailukykyindikaattori
Indeksi
100 Tammi-maaliskuu 1999 =
100
I=N Kun euro vahvistuu /
% TN\ 4\/\ Suomen hintakilpailukyky
"\A.. heikkenee, kayra nousee.
92 A M
\.\/\N\F\M > 1. Euron efektiivinen
- valuuttakurssi
88 I A " g = v’h‘v* 2. Suomen suppea
-\'\‘ 1 kilpailukykyindikaattori
84 Y T Lahteet:
Euroopan keskuspankki ja
30 Suomen Pankki.
VI IX X Xl Xl | Il 1l \% \ VI VIE VI
1999 2000

34. Suomen kilpailukykyindikaattoreita

Indeksi Tammi-maaliskuu 1999 =
naeKsl 100

110
Kun Suomen hinta-
105 \ kilpailukyky heikkenee,

/ kayra nousee.
\ 2
100 /r\' A \ 1. Suomen Pankin vanha

valuuttaindeksi

1 2. Suppea kilpailukyky-
95 /V_\/ indikaattori euroalueen
\ maat mukaan lukien
92 3\ 3. Suppea kilpailukyky-
indikaattori
85 T 0 A A A A A O IO W IO Léhde:suomenpankki_

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
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35. Euroalueen osakeindekseja paivittain

Indeksi
140
120 ,.‘ n n
m L 30.12.1999 = 100
100 = (79 | 5 "'
W 1. Koko euroalueen
80 - 1 DJ Euro Stoxx
\-vf"";"\/ r -osakeindeksi
2. Saksan DAX-indeksi
el P’\,W,,w-ﬂ\/ 3. Suomen HEX-
i 3 yleisindeksi
40
Léhteet: Bloomberg ja
20 Helsingin Porssi.
VI vIE v IX X X X I v v Vi Vil Vi
1999 2000

36. Euroalueen osakeindekseja kuukausittain

Indeksi
140
120 M

30.12.1999 = 100

100

2 /\,/I 1. Koko euroalueen

80 \ DJ Euro Stoxx
1 -osakeindeksi

60 N . Saksan DAX-indeksi
/-//3 . Suomen HEX-

40 /"\/ yleisindeksi

20
Léhteet: Bloomberg ja
O T T T Y Y A B O T A T HelsinginPt‘)rssi_

1994 1995 1996 1997 1998 1988 2000

w N

37. Porssiosakkeiden markkina-arvo ja ulkomaalaisomistus

Mrd. euroa % L .
1. Kaikkien porssissa
500 100 listattujen osakkeiden
markkina-arvo
4 (vasen asteikko)
0 | 80 2. Ulkomaalaisten
3 AHY I omistamien osakkeiden
300 1 60 markkina-arvo
/\/\r’/u L 1 (vasen asteikko)
H 1 3. Ulkomaalaisten
200 \/—’—"‘——’/\ i 40 omistus osakkeiden
| > markkina-arvosta, %
100 il 20 (oikea asteikko)
Lahteet: Helsingin Porssi ja
0 I'I'I‘I‘I‘ITIT L“Hﬁh -H wl-‘ l Ll 0 Suomen Arvopaperikeskus.
1996 1997 1998 1999 2000
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38. Suomessa liikkeeseen lasketut arvopaperit

Mrd. euroa
600
500
3 1. Osakkeiden
400 markkina-arvo
2. Joukkovelkakirja-
lainojen kannan
800 nimellisarvo
200 1 3. Rahamarkkina-
instrumenttien maara
100 L&hteet: Helsingin Pdrssi,
Suomen Pankki, Tilasto-

0 keskus ja Valtiokonttori.
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

39. Suomessa liikkkeeseen lasketut joukkovelkakirjalainat

Mrd. euroa

Kanta kuukauden lopussa

Valtio
Rahoituslaitokset
Yritykset

Muut

SO =

Lahde: Tilastokeskus.

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

40. Suomessa rekisteroidyt sijoitusrahastot

Mrd. euroa Milj. euroa
16 1600
14 1400 1. Osakerahastot
(vasen asteikko)
12 1200 2. Korkorahastot
10 1000 (vasen asteikko)
8 800 3. Yhdistelmérahastot
(vasen asteikko)
6 l 600 4. Vipurahastot
5 (vasen asteikko)
4 III I"‘“:\ A 5. Kaikkien rahastojen
2 I‘“'Il“l“ 'll III | 200 nettomerkinnat
0 '"""""‘ q (oikea asteikko)
-2

-200  Lahde: Helsingin Porssi.
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
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40

35

30

25

20

80

60

40

20

41. Suomen valtiontalouden tulot ja menot

%

\ N
5 N
\ A f\f
AN {\_J
N—
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

42. Suomen julkisen talouden tasapaino

%

/\/J
1 4N
yd N“v"ll 2
7
~ /7
N
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
43. Suomen julkisen talouden velka
%
2
/‘-’\_a/\—\
TN~
1
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Euro & talous 3/2000 « K16

Lukuun ottamatta
rahoitustoimia

12 kk:n liukuva summa,
% BKT:sta

1. Tulot
2. Menot

Lahteet: Valtiokonttori,
Tilastokeskus ja
Suomen Pankki.

% BKT:sta

1. Julkisyhteis6jen
rahoitusjaama

2. Valtion tulojaama,
12 kk:n liukuva summa

Lahteet: Valtiokonttori,
Tilastokeskus ja
Suomen Pankki.

% BKT:sta

1. Julkisyhteiséjen velka
2. Valtionvelka

L&hteet: Tilastokeskus ja
Valtiokonttori.



44. Nettoluotonanto sektoreittain

%

10
3
| —
- Suomen paésektoreiden
5 rahoitusylijaamat,
1 \\ % BKT:sta
p—
0 ] 1. Vaihtotase
2. Julkinen sektori
L 2 3. Yksityinen sektori
5 ]
- Lahteet:
Suomen Pankki ja
10 Tilastokeskus.

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

45. Suomen kauppatase ja vaihtotase

Mrd. mk

80
70 — o
60 —1f
50

30
20
10
0 /5 1. Kauppatase, fob-arvo
-10 2. Vaihtotase

-20
30 b e e b bonee i bonse i b Lahde: Suomen Pankki.

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

12 kk:n liukuva summa

46. Suomen palvelutase ja tuotannontekijakorvausten tase

Mrd. mk
5
0
1 12 kk:n liukuva summa
-10 I L
/TN 1. Palvelutase
-15 YoV (tavarakauppa
//J_\ — 2 \r\ fob-arvoinen)
-20 N\~ 2. Tuotannontekija-
/_/ korvausten tase

=25 7
30 b b b b b bnnn b Lahde: Suomen Pankki.

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

%
20
16 7
/./'/‘""-/3‘— \\// 12 kk:n liukuva summa,

% BKT:sta

12 7

1 1. Euroalue

2. Muut EU-maat

8 > — — 3. Muu maailma
Lahteet:

4 b b e b b o b TuIIihaIIitusjaTilastokeskus.

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

48. Suomen vienti toimialoittain

%

60

50 — >
12 kk:n liukuva summa,

40 prosenttiosuus koko

1 viennista

30 —
1. Metsateollisuus

20 2. Metalliteollisuus (ml.

- | 3 elektroniikkateollisuus)

3. Muu teollisuus

10

O NN N Léhde:Tu”iha”itus'

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

49. Suomen ulkomaankauppahinnat

Indeksi

140

130 ot

2/

120 [~ v-l*\i?‘g\/\" ’*\"‘\/

1 1990 = 100

10 = 1. Vientihinnat
ane 2. Tuontihinnat
100 —— i
/ \AW_/N \ , 3. Vaihtosuhde
90 HHHH\HHHH\HHH\HHHHH\HHHHH\HHHHHHHHH-—A'MHH Léhde:TiIastokeskuS_

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

Mrd. mk
80 A
0 N
0 J \
40 2 MO\
39 N AL
20 vV
0 A~ T = || L n
10 N et P P 1 1. Nettomyynnit
20 “\/\-\ 2. Myynnit ulkomaille
-30 2\ 3. Takaisinostot
-40 7 ulkomailta
-50
:98 \HHHHH\HHHHHHHHH\H\HHHHH\HHHHH'HHHH\H Lahde: Suomen Pankki.
1995 1996 1997 1998 1999 2000
51. Suorat sijoitukset
Mrd. mk
120
110
100
90
80 /
70
& A7 _
0 el 12 kk:n liukuva summa
I/
28 2 /M | v 1. Suomeen
10 D ad DVate Saaf 2. Suomesta
=N — A
_18 RN NN AR NN RN NE SRR NN NN AN NN NN AR RN NN A NS NN RN RN Lahde: Suomen Pankki.
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
52. Suomen ulkomainen nettovarallisuus
%
28 4 > R
/’ =
-20 — 5 % BKT:sta
40 = — —
-60 \'\1/\\_ 5 1. Nettovarallisuus
-80 ‘V\’_\ 2. Valtion ulkomainen
-100 \ nettovarallisuus
-120 \ 3. Porssiosakkeet
-140 4. Muut erét
-160 \~ (pl. valuuttavaranto)
-180 W
-200 Léhteet: Suomen Pankki ja
_220 T v TiIaStOKeSkus-

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
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53. Teollisuuden luottamusindikaattori
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55. Suomen BKT ja teollisuustuotanto
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56. Tyottomyysaste
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57. Teollisuuden ansiotaso
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58. Suomen varallisuushintoja
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