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Rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne

Maailmantalouden riskit
tasapainottuneet
Maailmantalouden kasvuné-
kymét ovat viimeisen puolen
vuoden ajan pysyneet kuta-
kuinkin muuttumattomina. T4-
néd vuonna maailmantalouden
kasvun odotetaan olevan reilut
2 % ja ensi vuonna noin 3 %.
Eri alueiden timén vuoden

Talouden kasvu on ollut
Suomessa poikkeuksellisen
nopeata viimeiset viisi vuotta.
Osittain tdmd on johtunut siitd,
ettd Suomi on toipunut
1990-luvun alun syvdstd
lamasta. Suomen talouden
ndkymdit ovat Suomen Pankin
ennusteen mukaan myés
Idhivuosina suotuisat matalien
korkojen, finanssipolitiikan
linjan ja hyvdn kilpailukyvyn
ansiosta.

28.5.1999

liittyneissd maissa rahapoli-
tilkkkaa kevennettiin viime
vuoden loppupuolella. Ke-
vadn 1999 kuluessa Euroo-
passa ja Japanissa on edelleen
alennettu korkoja. Kehittyvis-
sd maissa sekd Japanissa aloi-
tetut rakenteelliset uudistuk-
set ovat lisdnneet luottamusta
talouksien toipumiseen. Eri-

kasvundkymit ovat sen sijaan

tyisen tdrkeitd koko Aasian

muuttuneet merkittdvasti. Yh-
dysvaltain ja Aasian kriisimaiden kasvuennustei-
ta on alkuvuodesta korjattu aiempaa positiivi-
sempaan suuntaan ja Euroopan, Japanin ja La-
tinalaisen Amerikan ennusteita negatiivisem-
miksi.

Vuotta 1999 koskevat ennusteiden riskiarviot
ovat viime kuukausina tasapainottuneet. Myds
ennustettua myodnteisempi maailmantalouden
kasvu tdnd vuonna on mahdollinen, kun vield
vuoden 1998 lopulla ndhtiin, ettd maailmantalou-
dessa riskit painottuivat padasiassa heikomman
kehityksen suuntaan. Yhdysvaltain talouskasvu
on pysynyt ennustettua nopeampana ja jatkuu in-
dikaattoritietojen perusteella edelleen vahvana,
vaikka jonkinasteinen hidastuminen vuodesta
1998 onkin todennidkdinen. Myos Aasian kriisi-
maiden kasvunidkymét ovat parantuneet ja Bra-
silian kriisin vaikutukset ovat jddneet pelattyd
pienemmiksi.

Kansainvilisen talouden vakautumista on
edesauttanut merkittavisti harjoitettu talouspo-
litiikka. Yhdysvalloissa ja useissa euroalueeseen
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kannalta ovat olleet Japanin
pankkikriisin ratkaisemiseksi tehdyt toimenpi-
teet. Luottamuksen palautuminen kriisimaissa on
nakynyt ensimmaiseksi rahoitusmarkkinoilla kor-
kotason laskuna, valuuttakurssien vahvistumise-
na ja porssikurssien nousuna. Myonteiset merkit
ovat vihin kerrassaan alkaneet vahvistaa myds
kuluttajien ja yritysten luottamusta. Brasilian toi-
pumista on edistdnyt IMF:n kanssa sovittu ta-
lousohjelma, jonka toteuttamiseen maan hallitus
on sitoutunut. Venijan tilanne sen sijaan pysyy
vaikeana vield pitkaan.

Vuodeksi 2000 odotettu maailmantalouden
kasvun nopeutuminen ei vield ole varmalla poh-
jalla, ja kehityksessd on yhé riskitekijoitd. Yh-
dysvaltain talous on kasvanut ldhes 4 prosentin
vauhtia viimeiset kolme vuotta, ja on todenna-
koistd, ettd ldhivuosina kasvuvauhti hidastuu.
Tyottomyysaste on ennétyksellisen alhainen sa-
malla kun inflaatio on pysynyt vaimeana. Nyt
odotetun pehmein laskun sijasta talouskasvun
jyrkké hidastuminen ei Yhdysvalloissa ole kui-
tenkaan poissuljettu. Euroopan talouskasvun en-
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nakoitu nopeutuminen vuonna 2000 on suureksi
osaksi maailmantalouden yleisen elpymisen va-
rassa. Koronlasku ja euron heikentyminen tuke-
vat osaltaan euromaiden talouskasvua, mutta
paljon riippuu siitd, kuinka kestivilld pohjalla
Aasian maiden ja Japanin orastava suhdanne-
kddnne on. Vaikka Japanin talous ndyttaa saavut-
taneen laman pohjan, tuotannon odotetaan edel-
leen supistuvan tdnéd vuonna. Kasvun kdynnisty-
minen nojaa pitkalti kuluttajien luottamukseen.
Ellei luottamus selvisti vahvistu, Japanin talous-
kasvu jad parhaimmillaankin erittdin vaimeaksi
vield vuonna 2000. Muissa Aasian maissa suh-
dannekiinne niyttda jo tapahtuneen, mutta sen
kestdvyys on vield epdvarmaa. Kiinan kasvu no-
jasi vuonna 1998 erittdin ekspansiiviseen finans-
sipolitiikkaan, joka jatkuu vield tdnd vuonna.

Maailmantalouden kdidnne voi olla ennakoi-
tua vahvempikin. Odotukset Brasilian ja muun
Latinalaisen Amerikan talouden kéddntymisestd
kasvuun jo tdmén vuoden jilkipuoliskolla eivét
ole tdysin vailla pohjaa. Pddomavirrat kehittyviin
talouksiin ovat my0s elpymadssi, joskin hitaasti.
Ennakoitua vahvempi kasvu niin Aasiassa, Japa-
nissa kuin Latinalaisessa Amerikassakin paran-
taisi myds Euroopan kasvunikymid ja vihentéi-
si riskeja, ettd Yhdysvaltain kasvu hidastuisi erit-
tdin voimakkaasti. Kestdvin kasvu-uran vakiin-
nuttaminen niin kriisimaissa kuin Euroopassakin
edellyttad onnistunutta talouspolitiikkaa ja raken-
teiden korjaamista. Uudistuksia on viime vuosina
alettu toteuttaa, mutta tahti on toistaiseksi ollut
suhteellisen vaatimaton useimmissa maissa.

Ongelmana on, ettd Aasian ja Latinalaisen
Amerikan padsy kasvu-uralle tukeutuu vientive-
toiseen kasvuun ja ettd myds Euroopan kasvu-
ndkymien paraneminen riippuu pitkilti viennin
elpymisestd. Tdahdn saakka Yhdysvallat on vah-
van talouskasvunsa ansiosta ollut maailmantalou-
den veturi ja vastannut yksin 1dhes puolesta vii-
me vuonna toteutuneesta maailmankaupan kas-
vusta. Kééntopuolena tille on ollut Yhdysvaltain
vaihtotaseen alijdimén paisuminen enndtyksel-
lisen suureksi ja kotitalouksien sédstdmisasteen
voimakas aleneminen, joka jatkuessaan johtaa
todennékoisesti kasvun taittumiseen. Kun kasvu
hidastuu, osa vaihtotaseen alijiéimastd korjaan-
tuu luonnollista tietd tuonnin kasvun hidastues-
sa, mutta samalla maailmantalouden kasvu on
yhd enemmin Euroopan ja Aasian kotimaisen
kysynnin elpymisen varassa.
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EKP:n koronlaskun suuruus

yllatti markkinat

Euroopan keskuspankin neuvoston paétds laskea
perusrahoitusoperaatioiden korkoa huhtikuussa
0.5 prosenttiyksikkod perustui nikemykseen eu-
roalueen inflaation jadmisestd turvallisesti alle
kahden prosentin keskipitkalld aikavililld. Neu-
voston arvion mukaan inflaation mahdollinen
lievd nopeutuminen — l&hinnd energian hinnan
nousun vuoksi — ei vaaranna keskipitkalld aika-
vililld hintavakautta. Myo6skdian muiden talou-
dellisten muuttujien analysointi ei neuvoston
mukaan tuonut esille riskeja, jotka horjuttaisivat
euroalueen hintavakautta.

Raha-aggregaattien kehitys on ollut aika mal-
tillista alkuvuonna 1999. Laajan rahan mairin
keskiméérdinen kasvuvauhti oli helmi-huhti-
kuussa 5.0 % (mitattuna 12 kuukauden kasvu-
vauhdin kolmen kuukauden liukuvalla keskiar-
volla). Kun otetaan huomioon euroalueen syn-
tyyn liittyneet epdvarmuus- ja erityistekijét ra-
hoitusmarkkinoilla, M3:n poikkeama viitearvos-
taan (4’2 %) on varsin pieni.

Euroalueen inflaation kannalta jossain maa-
rin huolestuttavaa on kuitenkin luottoaggregaat-
tien kehitys. Tuoreimpien tietojen mukaan luo-
tot kaikkiaan ovat noin 7.5 prosentin kasvussa ja
luotot yksityiselle sektorille kasvavat titikin ri-
pedmmin. Alkuvuonna kasvu oli keskimiérin
9.5 %. Huomionarvoinen piirre ovat myds var-
sin suuret maakohtaiset erot luottoaggregaattien
kehityksessd. Euroalue nayttéisi tissd suhteessa
jakautuvan ripeén luottojen madrén kasvun mai-
hin (Irlanti, Portugali, Espanja, Hollanti, Suomi,
Luxemburg) ja vakaan tai hitaan luottojen kas-
vun maihin. Useimmille ensiksi mainitun ryh-
min maille on tyypillistd, ettd korot ovat vuoden
aikana laskeneet voimakkaasti, toteutunut talous-
kasvu ja kasvundkymit ovat keskiméadrdisti pa-
remmat ja palvelujen hintojen nousu on ollut ri-
pedmpid kuin muissa euromaissa. My0s asunto-
jen hinnat néissi maissa ovat nousseet keskiméa-
rdistd enemmaén.

EKP:n neuvoston korkopiitds yllétti rahoi-
tusmarkkinaosapuolet suuruudellaan. Korkojen
odotettiin alenevan keskimddrin 0.25 prosent-
tiyksikkod, mikd nidkyi markkinakorkojen laske-
misena jo ennen korkopddtdstd. Koronlaskun
vuoksi euriborkorot alenivat selvisti. Huomatta-
va koronlasku poisti samalla markkinoiden odo-
tukset lisdkoronlaskusta. Kolmen kuukauden



euribor on litkkunut viime aikoina 2.6 prosentin
tuntumassa (kuvio 1). Vuoden alun korkotasoon
verrattuna 3 kk:n euribor on laskenut kaikkiaan
0.65 prosenttiyksikkoa.

Euroalueen pitkit korot ovat olleet tammi-
toukokuussa varsin vakaat ja historiallisesti erit-
tiin alhaiset. EKP:n korkopditos laski vain vi-
hin pitkid korkoja, mikéd jyrkensi euroalueen
tuottokdyraa jonkin verran. Pitkien korkojen liik-
keitd ovat piddasiassa hallinneet Yhdysvaltain
korkojen vaihtelut. Euroalueen korkojen ero suh-
teessa Yhdysvaltain korkoihin on kuitenkin kas-
vanut alkuvuodesta ennétyksellisen suureksi, 13-
hes 1.5 prosenttiyksikk6on. Saksan 10 vuoden
korko on euroalueen alhaisin: toukokuun lopus-
sa se oli 4.1 %. Korkoerot euroalueen sisdlld ovat
vihiisid, enimmillddnkin 0.3 prosenttiyksikkoa.

Euromaiden suhdannevaiheiden erot ovat
haaste kotimaiselle talouspolitiikalle euroalueen
eri maissa. EKP:n rahapolitiikka on monien mai-
den kannalta erittdin kevyttd. Vaikka koronlasku
oli perusteltua koko alueen nidkdkulmasta, joil-
lekin maille, kuten Portugalille, Espanjalle, Irlan-
nille ja Hollannille, rahapolitiikka voi olla liian ke-
vyttd luottojen kasvun ja inflaationdkymien kan-
nalta. Myoskddn Suomi ei koronlaskua olisi tar-
vinnut. Tasapainoisen kehityksen ja hintavakau-
den turvaaminen edellyttdi nopean talouskasvun
maissa maltillista palkka- ja kustannuskehitysté,
tiukkaa finanssipolitiikkaa, sekd kasvua ja tyol-
lisyytté rajoittavien rakenteellisten ongelmien kor-
jaamista.

Euroalueen vaisu talouskehitys
heikentinyt euroa
Euro on alkuvuoden aikana heikentynyt efektii-
visesti mitattuna noin 7 %. Eniten euro on hei-
kentynyt Yhdysvaltain, Kanadan ja erdiden Aa-
sian maiden valuuttoihin nihden. Sen sijaan suh-
teessa moniin Euroopan valuuttoihin — kuten
Sveitsin frangiin sekd Norjan ja Ruotsin kruu-
nuun —euron arvo on muuttunut vihemman.
Euron heikkeneminen on pitkilti seurausta eu-
roalueen talouskasvun hidastumisesta ja alueen
ydinmaiden talousvaikeuksista. Liséksi Kosovon
kriisin pitkittyminen on viime aikoina vaikut-
tanut euron kurssiin. Tilanteen rauhoittuminen
Kosovossa voisi siten vahvistaa euroa.

Euron heikentyminen on parantanut euro-
alueen keskiméadaraisti hintakilpailukykya suhtees-
sa moniin kilpailijamaihin: euroalueen reaalinen
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Kuvio 1.

Euriborkorot paivittadin
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efektiivinen valuuttakurssi on BIS:n indeksilld
mitattuna nyt noin 7 % 1990-luvun keskiarvoa
alempi (kuvio 2). Kilpailukyvyn kohentuminen
voi osaltaan vauhdittaa euroalueen viennin elpy-
misté ja siten auttaa etenkin teollisuustuotannon
kasvun voimistumista vuoden 1999 aikana.

Suomen ulkomaankaupan ndkékulmasta eu-
ron heikentyminen ei ole ollut aivan yhtd mer-
kittdvaa, koska Suomen ulkomaankaupan raken-
ne poikkeaa jossain médirin euroalueen keski-
madrdisestd tilanteesta. Esimerkiksi Ruotsin ja
Norjan kruunun —joihin nihden euro on heiken-
tynyt keskimiérdistd vihemmain —merkitys on
Suomelle suurempi kuin yleensd euroalueen
maille.

Inflaatio euroalueella edelleen hyvin hidas

Inflaatio nopeutui euroalueella lievdsti maalis-
kuussa oltuaan joulu-helmikuussa 0.8 %. Maa-
liskuussa mm. 6ljyn kallistuminen nopeutti eu-
roalueen yhdenmukaistetun kuluttajahintaindek-
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Kuvio 2.

Nimellinen valuuttakurssi
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Kuvio 3.

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi
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1999

sin vuotuisen nousuvauhdin 1.0 prosenttiin (ku-
vio 3). Huhtikuussa inflaatio oli 1.1 %. Inflaa-
tioerot euromaiden vililld ovat olleet lievéssd
kasvussa vuoden 1998 jilkipuoliskolta ldhtien.
Huhtikuussa Espanjan ja Portugalin inflaatio oli
nopeampi kuin EKP:n hintavakaudelle maaritte-
lema alle 2 %.

Inflaation kotimaista osatekijdd kuvaavien
palveluiden hintojen vuotuinen nousuvauhti hi-
dastui euroalueella viime vuoden noin 2 prosen-
tista 1.6 prosenttiin huhtikuussa 1999. Nousu-
vauhdin hidastuminen johtui telekommunikaa-
tio- ja kuljetustoimialojen hintojen laskusta, joka
selittyy pitkalti sddnndstelyn purkamisen ja kil-
pailun lisddntymisen kautta. Palveluiden hinto-
jen nousuvauhdissa on kuitenkin suuria eroja eu-
romaiden vililld. Teollisuuden tuottajahintojen
lasku jatkui maaliskuulta olevien tietojen perus-
teella kaikissa euroalueen maissa. Jatkossa tuot-
tajahinnat ovat 6ljyn kallistumisen ja valuutta-
kurssin heikkenemisen myo6ti vakautumassa.

My6s Suomen inflaatio on pysynyt alkuvuon-
na suhteellisen vakaana, ldhelld euroalueen kes-
kimaaraistd inflaatiovauhtia. Huhtikuussa yhden-
mukaistetun kuluttajahintaindeksin vuotuinen
nousuvauhti kiihtyi kuitenkin 1.3 prosenttiin eli
hinnat Suomessa nousivat hieman keskimé&éradis-
td nopeammin. Eniten inflaatiota yllipiti vuok-
rien ja bensiinin kallistuminen. Palveluiden hin-
tojen nousuvauhti on Suomessa ollut koko vuo-
den 1998 ajan nopeampi kuin euroalueella kes-
kiméérin. Loppuvuodesta ero alkoi pienetd, mut-
ta nousuvauhti oli kuitenkin huhtikuussa 1999
vield vajaan prosenttiyksikdn nopeampi kuin
euroalueella keskimiirin. Kuluttajien inflaatio-
odotukset pysyivdt vakaina tammi-maaliskuus-
sa. Sen sijaan huhtikuussa kuluttajien inflaatio-
odotukset lisdédntyivit hieman: kuluttajat odotti-
vat ensi vuoden huhtikuun inflaatioksi 1.6 %.

Jatkossa merkittivimmat hintojen nousu-
vauhtia nopeuttavat tekijét euroalueella ovat 61-
jyn kallistuminen ja valuuttakurssin heikkenemi-
sestd johtuva tuontihintojen nousu. Myos varal-
lisuusesineiden hintojen nousu ja yksikkotyo-
kustannusten kohoaminen ovat potentiaalisia in-
flaatioriskejd. Keskipitkélla aikavililld sisdmark-
kinakehitykseen liittyvét yritysfuusiot ja toimi-
alajarjestelyt, sddntelyn purkaminen ja kilpailun
koveneminen vaimentavat inflaatiopaineita. Yh-
teinen raha ja rahapolitiikka nopeuttavat tété ke-
hitysta.
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Euroalueen kasvuniakymat

pitkalti kulutuskysynnan varassa

Vuonna 1998 euroalueen talouskasvu nopeutui
2.9 prosenttiin edellisen vuoden 2.5 prosentista.
Viime vuoden jélkipuoliskolla kasvu kuitenkin
hidastui merkittdvésti viennin ja investointien
kasvuvauhdin hiipuessa. Loppuvuonna myos yri-
tysten varastojen sopeutus hiljensi euroalueen
kasvuvauhtia. Sen sijaan yksityisen kulutuksen
kasvu pysyi vahvana my0ds vuoden jalkipuolis-
kolla. Bruttokansantuotteen kasvun hidastumi-
nen on jatkunut alkuvuodesta 1999 ldhinni hei-
kon vientikysynnén ja maailmanlaajuisen ylitar-
jonnan vuoksi. Teollisuustuotannon supistumi-
nen ja varastojen sopeutuksen jatkuminen alku-
vuonna on ollut kuitenkin suurelta osalta enna-
koitua ja yhtipitdvad aiemmin kéytdssd olleiden
indikaattoritietojen kanssa. Esimerkiksi teolli-
suuden luottamusindikaattori on euroalueella
heikentynyt ldhes yhtdjaksoisesti kesdstd 1998
lahtien. Merkkeja teollisuustuotannon kéiéntees-

Raha- ja luottoaggregaattien kehitys
epayhtendista

Rahan méiirdn kehitys on euroalueella viime
kuukausien ajan ollut varsin vakaata ja keskei-
sen raha-aggregaatin, M3:n, vuosikasvuvauhti
on ollut sille asetetun 42 prosentin viitearvon
tuntumassa. Tammikuussa M3:n kasvu kiihtyi
hieman, kun likvidien talletusten méiard euro-
alueella lisddntyi. Likvidien talletusten maardn
kasvu johtui kuitenkin etupéddssd rahaliiton kdyn-
nistymiseen liittyvistd poikkeusluonteisista te-
kijoistd. Helmi-maaliskuun aikana néiden erien
kehitys on selvésti tasaantunut.

Euroalueen raha-aggregaatteihin sisdltyvit
suomalaiset erit

12 kk:n
prosenttimuutos Huhti Maalis Helmi Tammi
Ml :een sisdltyvit erit 40 50 39 40

M2:een sisdltyvit erit 57 56 62 38
M3:een sisiltyvit erit 06 -I1.3 1.7 03
Euroalueen M3* 49 5. 51 54

*M3:n kolmen kk:n liukuva keskiarvo helmi-huhti-
kuussa oli 5.0 %.
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td on alkanut kuitenkin ilmetd yksittiisissa eu-
roalueen maissa. Tdmin kehityksen toteutumi-
nen merkitsisi euroalueen kasvun nopeutumista
uudelleen vuoden jélkipuoliskolla.

Vaimeaa teollisuustuotannon kasvua ovat eu-
roalueella kompensoineet vahva yksityisen ku-
lutuksen kasvu ja rakennustoiminnan elpyminen.
Seka kuluttajien ettd rakennusalan luottamus on
lisdantynyt reilusti pitkdaikaisesta keskiarvos-
taan, mikd ennakoi kotimaisen kysynnén kasvun
pysyvin reippaana myds tdnd vuonna. Kulutta-
jien ja rakentamisen luottamusta tukevat matala
korkotaso, reaalitulojen kasvu ja ty6ttomyysas-
teen aleneminen. N4istd viime mainittu tosin on
viime kuukausina hidastunut teollisuustuotannon
ja viennin heikentymisen myGté.

Korkotason lasku, valuuttakurssin heikkene-
minen ja kansainvilisen ympériston vakaantumi-
nen parantavat euroalueen kasvunidkymié lyhyel-
1a aikavalilld. Onkin todenndkoistd, ettd euro-
alueen kuluttajien erittdin positiivisina pysyneet

Suomessa rahan médriin sisdltyvien erien
kasvu on ollut euroalueen keskimédrdistd kas-
vua selvésti hitaampaa. Laajaan rahan méériin
sisdltyvien erien vuosikasvuvauhti Suomessa
on muutaman viime kuukauden ajan vaihdellut
nollan molemmin puolin. Tdmi aggregaatti on
Suomessa perinteisesti heilahdellut varsin voi-
makkaasti, mikd on johtunut yleisén hallussa
olevien sijoitustodistusten mééran vaihteluista.

Vaikka rahan méarddn sisiltyvien erien kas-
vu Suomessa on ollut jo pitkédén varsin hidasta,
on uusimmissa tilastoissa merkkejd myos siité,
ettd ndiden erien kasvu olisi vdhitellen kdyn-
nistyméssd myos Suomessa. Alkuvuoden aika-
na Suomessa M2:een sisdltyvien, etupddssi
yleison talletuksista koostuvien erien vuosikas-
vuvauhti on kithtynyt viime syksyn 2 prosen-
tin tuntumasta noin 5 prosenttiin.

Luottoaggregaattien kehitys Suomessa
poikkeaa huomattavasti rahan méérén kehityk-
sestd. Luottojen vuosikasvuvauhti on alkuvuo-
den aikana kiihtynyt jo 12—13 prosenttiin, mika
on euroalueen vastaavaa keskiarvoa nopeam-
paa.
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Kuvio 4a.

Suomalaisten pankkien euromaarainen
luotonanto
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1. Kotitalousluottojen kanta (vasen asteikko)
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* Ei sisélla vuoden 1997 alusta sijoitusomaisuuseria.
** Siséltaa uudelleenluokitellut valuuttaluotot vuoden 1999 alusta.

Viime kuukausien aikana etenkin pankkien
myOntdmien yritysluottojen méiérd on lisdédnty-
nyt voimakkaasti (kuvio 4a). Maaliskuussa yri-
tysluottojen kasvuvauhti kiihtyi jo 1dhelle 20:td
prosenttia. Kehitystd voidaan pitdd sikdli yl-
lattdvéna, ettd yritysten luottamusindikaattorit ovat
olleet samanaikaisesti laskussa eikd voimakas-
ta investointien kasvuakaan ole havaittavissa.
Osaltaan yritysluottojen voimakas kasvu liittyy
sithen, ettd talouskasvun painopiste on siirty-
nyt enemmin kotimarkkinasektorille. Koti-
markkinasektorin yritykset ovat yleensé tur-
vautuneet vientiyrityksid aktiivisemmin koti-
maisiin pankkiluottoihin. Lisdksi pankkien
myOntdmien yritysluottojen korot ovat laske-
neet jo huomattavan mataliksi (kuvio 4b), mika
on lisdnnyt niiden kysyntdd. Myods yritysten
muiden rahoituskanavien, kuten TEL-luotto-
jen, kayttd on selvisti hiipunut.

Toinen luottokannan erd, jonka kasvu on
edelleen ripeitd, ovat asuntoluotot. Asuntoluotto-
kannan kasvuvauhti kiihtyi huhtikuussa 15 pro-

Euro & talous 2/99 « 8

Kuvio 4b.

Suomalaisten pankkien anto- ja
ottolainauskorot
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1. Uusien luottojen korko
2. Antolainauksen keskikorko
3. Talletusten keskikorko

senttiin. Samalla uusien asuntoluottojen nostot
kasvoivat jdlleen hiljaisen vuodenvaihteen jil-
keen ennitystasolle eli 4.5 mrd. markkaan.
Asuntoluottokannan ripedn kasvun taustalla ovat
matala korkotaso, voimakas asuntojen kysynta ja
asuntojen hintojen nousu. Kulutusluottojen osal-
ta vastaavaa kasvua ei ndy pankkien taseissa,
mutta toisaalta merkittivd osa kulutusluottojen
tarjonnasta tulee etupdissa rahoitusyhtigista.

Vaikka luottojen kasvuvauhti on ollut viimei-
sen puolen vuoden aikana huomattavan ripeété
ja trendi ndyttdd olevan edelleen kiihtyviin
suuntaan, jdi luottokanta silti selvésti pienem-
miksi kuin 1990-luvun alussa. Néin ollen luot-
toaggregaattien nopea kasvuvauhti jossain maa-
rin kuvaa voimakkaan luottokannan supistumi-
sen jilkeistd palautumista. Toisaalta matalan kor-
kotason ja suhteellisen nopean talouskasvun val-
litessa luottojen méardn huomattava kasvu sisal-
tdd myds riskin, ettd varallisuusesineiden, erityi-
sesti asuntojen, hinnat nousevat edelleen.



odotukset ylldpitdavit yksityisen kulutuksen ja
euroalueen sisdisen kaupan kasvua, kunnes vien-
ti ja teollisuustuotanto alkavat kasvaa maailman-
talouden elpymisen my6td vuoden loppupuolel-
la. Mikéli maailmantalouteen liittyvit negatiivi-
set riskit eivat toteudu, kasvun hidastuminen eu-
roalueella jddnee siten suhteellisen lyhytaikai-
seksi ja vuonna 2000 kasvun ennakoidaan palau-
tuvan trendikasvun tuntumaan.

Suomen ldhivuosien talousndkymat
suotuisat

Suomen talouden ndkymiét ovat Suomen Pankin
ennusteen mukaan ldhivuosina suotuisat. Mata-
lat korot, koko hallituskauden ajaksi sovittu fi-
nanssipolitiikan linja seké hyvi kilpailukyky ovat
niitd perustekijoité, joihin suotuisa ennustekuva
perustuu. Kasvun ennustetaan vakiintuvan reilun
kolmen prosentin vauhtiin, joka on hitaampi kuin
viime vuosina, mutta nopeampi kuin euroalueel-
la keskimdidrin (taulukko, kuvio 5). Inflaation
ennustetaan kiithtyvin jonkin verran loppuvuo-
desta 1999 ja kahtena seuraavana vuotena. En-
nusteen mukaan hintavakaus ei ole uhattuna. Mal-
tillinen inflaatiokehitys on kuitenkin ehdollinen
palkka- ja kustannuskehitykselle sekd tuontihin-
noille. Riskit molempien tekijéiden osalta ovat 14-
hivuosina lievisti inflaatiota nopeuttavia.

Sekd kasvu- ettd inflaationdkymii arvioitaessa
on otettava huomioon, ettd ne ovat tulemia ns. pai-
nelaskelmasta, joka perustuu muuttumattoman ra-
hapolitiikan oletukseen. Tdma tarkoittaa sité, ettd
lyhyt korko ja valuuttakurssi on pidetty vakiona
koko ennustejakson ajan. Lyhyt korko on ennus-
teessa asetettu tasolle, jolle se laski EKP:n neuvos-
ton viime korkopaitoksen jilkeen (8.4.1999), ja
valuuttakurssit on kiinnitetty koko ennusteperiodin
ajaksi huhtikuun alkupuolen tasolle. Liséksi ennus-
teen tulemat ovat ehdollisia kansainvilisté talou-
dellista ymparistdd, raaka-aineiden ja 6ljyn hin-
taa sekd finanssipolitiikkaa koskeville oletuksille.

Talouden kasvu on Suomessa ollut poikkeuk-
sellisen nopeata viimeiset viisi vuotta, mikd on
osittain johtunut siitd, ettd Suomi on toipunut
1990-luvun alun syvistd lamasta. Kasvun aset-
tuminen runsaan kolmen prosentin tuntumaan
merkitsee paluuta ldhemmais pitkén aikavélin
potentiaalista kasvuvauhtia. Samalla ero euro-
alueen kasvuvauhtiin pienenee. Ennusteessa vah-
va kotimainen kysyntd yllapitdd kasvua vuonna
1999, kun kansainvilisen talouden nikymit ovat
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yleisesti vaatimattomat ja kysyntd Suomen vien-
timarkkinoilla vaimeaa. Perinteiset vientialat
kérsivdt Aasian ja Vendjan kriisien vaikutuksista
vuoden 1998 jilkipuolella, miki ndkyy edelleen
tdnd vuonna viennin ja teollisuusinvestointien
vaimeutena. Tuotannollisissa investoinneissa in-
vestointitahti sen sijaan on ripedd tdndkin vuon-
na muilla aloilla kuin teollisuudessa.

Muista teollisuuden toimialoista poiketen
elektroniikkateollisuuden kasvu on nopeaa koko
ennusteperiodin ajan. Vientimarkkinoiden ar-
vioidaan elpyvian loppuvuodesta 1999 alkaen,
mikd vetdd myds muut teollisuustoimialat vahi-
tellen kasvuun vuoden jélkipuoliskolla. Lahivuo-
sina Suomen talouskasvu perustuu siten sekd
vientiin ettd kotimaiseen kysyntdén. Yksityisen
kulutuksen kasvun oletetaan lievésti hidastuvan
tdimanvuotisesta, koska sddstdmisasteen alene-
misen arvioidaan pysdhtyvén vuonna 2000. Jos
sddstdmisasteen lasku kuitenkin edelleen jatkuu,
yksityisen kulutuksen ja siten bruttokansantuot-
teen kasvu voi seuraavina vuosina olla lievisti
nyt ennustettua nopeampaa. Voimakkaan luoton-
kysynnén osaltaan kuumentamien asuntomark-
kinoiden ennustetaan tasaantuvan.

Nykyinen alhainen inflaatio on osin seuraus-
ta Aasian talouskriisin vaikutuksista, muun muas-
sa O0ljyn ja raaka-aineiden maailmanmarkkina-
hintojen alentumisesta. Néiden hintojen olete-
taan kddntyvén lievdin nousuun maailmantalou-
den elpyessd. Oljyn hinta on jo noussut osin
OPECin tuotannonrajoituspaétdksen vuoksi. In-
flaatiokehitys on ldhivuosina kuitenkin maltillis-
ta, joskin ennustejakson lopulla inflaatiopaineet
alkavat selvisti lisddntyd tuontihintojen noustes-
sa. Inflaation ennustetaan nopeutuvan tdmén
vuoden 1 prosentista noin 2 prosenttiin vuonna
2001. Maltillinen hintojen nousu riippuu ennen
kaikkea tuontihintojen kehityksestd, tulevista
palkkaratkaisuista ja palkkaliukumien kehityk-
sestd. Ennusteessa on oletettu nykyisen maltilli-
sen palkkakehityksen jatkuvan my0s uusien tu-
loratkaisujen jilkeen. Téstd huolimatta yksikko-
tyokustannukset nousevat ennusteperiodin aika-
na lahes 3 % vuodessa (kuvio 6).

Maltillisen palkkakehityksen oletus perustuu
sithen, ettd yhteisen rahapolitiikan oloissa yli-
suuret palkankorotukset eivdt niinkdin purkau-
du hintojen nousuna kuin heikompana tyolli-
syyskehityksend. Kun menetettyd kannattavuut-
ta ja kilpailukykyi ei endd voi korjata valuutta-



Taulukko.

Kysynti ja tarjonta 1997-2001 vuoden 1995 hinnoin

Prosenttimuutos edellisvuotisesta

Bruttokansantuote

Tuonti

Vienti

Yksityinen kulutus

Julkinen kulutus

Yksityiset kiintedt investoinnit

Julkiset investoinnit

Varastojen muutos ja tilastovirhe,

vaikutus edellisen vuoden kokonaiskysyntaan

Kokonaiskysynta
Kotimainen kokonaiskysynta

Talouden keskeiset tasapainoluvut ja ennusteen oletukset

Prosenttimuutos

Kuluttajahintaindeksi
Yksikkotyokustannukset
Tyolliset

Tyollisyysaste, | 5-64 -vuotiaat, %
Tyottomyysaste, %

% BKT:std, kansantalouden tilinpidon kasittein

Valtion nettoluotonanto
Julkisyhteisdjen nettoluotonanto
Valtion velka

Julkisyhteiséjen EMU-velka
Kauppatase

Vaihtotase

Suomen vientimarkkinat, pros.muutos
Suomen tuontihinnat, pros.muutos

3 kk:n euribor, %

Kansantalouden veroaste, % BKT:sta

kurssimuutoksilla, ovat palkkaratkaisut keskei-
sessd asemassa pyrittdessd turvaamaan hyva kas-
vu, tydllisyyden paraneminen ja vakaa hintata-
so. Palkkojen ja tydehtojen suhdanne- ja toimi-
alajoustavuuden sekd paikallisen joustavuuden
lisédminen helpottaisi sopeutumista talouden
hiiri6ihin ja tilanteisiin, joissa yhteinen rahapo-
litiikka ei Suomen kannalta ole optimaalista.
Ennusteperiodin inflaatioriskid voi lisdtd
myods voimakkaan muuttoliikkeen ja matalan

1997 1998 1999 2000 2001
5.5 4.7 32 33 34
1.4 89 35 6.5 6.6
14.2 83 3.1 5.5 5.9
2.6 45 38 34 32
29 04 0.3 1.0 0.6
14.4 83 6.3 7.8 84
11.8 -1.6 74 -1.0 0.2
0.7 0.2 0.2 0.0 0.0
6.8 5.7 33 4.1 4.2
38 4.5 34 35 35
1997 1998 1999 2000 2001
1.2 1.4 0.9 1.7 22
—0.8 2.6 1.9 3.0 29
35 2.4 2.6 1.6 1.9
62.8 64.1 63.9 64.9 66.0
12.6 1.4 10.3 9.3 85
—4.1 -1.6 -0.2 0.0 0.6
-1.6 1.4 2.8 3.6 4.5
66.4 62.2 59.6 56.1 51.8
54.2 49.1 47.1 44.3 40.7
9.5 9.7 9.2 9.2 9.3
5.6 5.8 54 54 5.6
82 5.9 4.2 52 5.8
0.6 2.4 =37 1.7 24
32 3.6 28 2.6 2.6
46.1 46.8 47.0 46.6 46.1
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korkotason siivittdméd asuntojen ja luottojen ky-
synndn kasvun kithtyminen, jonka seurauksena
asuntojen hinnat padkaupunkiseudulla ja kasvu-
keskuksissa voivat nousta selvisti nyt ennustet-
tua nopeammin. Luottokannan kasvu on ollut
Suomessa viime aikoina nopeampaa kuin euro-
alueella keskimédrin. Tdma johtuu osaksi laman
jélkeisen velkasopeutuksen pédttymisestd ja
patoutuneen kysynnin purkautumisesta. Mikéli
luottojen kasvu edelleen kiihtyy nykyiseltd noin



Kuvio 5.

Talouden keskeiset tasapainoluvut

Bruttokansantuote
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Kuvio 6.

Tuontihinnat ja yksikkotyokustannukset
Muutos, %
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1. Tuontihinnat
2. Yksikkotydkustannukset

Kuvio 7.

Tyovoimaosuus ja tyollisyysaste
%
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1. Tydvoimaosuus
2. Tyéllisyysaste

13 prosentin tasolta, ei voida vilttyd luottojen
liialliseen kasvuun liittyvilté riskeiltd. Pankkien ja
muiden rahoituslaitosten riskienhallinnalla ja luot-
topolitiikalla on suuri vastuu luottojen liiallisen
kasvun ja riskipitoisuuden lisdédntymisen ehkii-
semisesséd kansallisella tasolla, kun yhteisté ra-
hapolitiikkaa ei mitoiteta yksittdisten euromai-
den hintavakauden nidkokulmasta.

Kolmivuotiskautena 1999-2001 tydllisyyden
ennustetaan paranevan noin 2 prosenttiyksikkoa
vuodessa ja osallistumisasteen nousevan noin
puoli prosenttiyksikkdd vuodessa. Tyottomyys-
aste alenee ennusteessa 8.5 prosenttiin ja tyolli-
syysaste nousee 66 prosenttiin vuonna 2001 (ku-
vio 7). Myonteinen kehitys on piddosin voimak-
kaan kasvun ansiota erityisesti ty0valtaisilla pal-
velualoilla ja rakentamisessa, mutta osin my0s
seurausta viime vuosina tehdyistd uudistuksista,
joilla on pyritty vdhentiméédn tyottomyys- ja
kannustinloukkuja. Jotta suotuisa tyodllisyyskehi-
tys ja tasapainoinen kasvu jatkuisivat ldhivuosi-
na ilman tydvoimakapeikkojen syntymisti, on
valttimatontd jatkaa uudistuksia hallitusohjel-
massa linjatulla tavalla.

Tyollisyysasteen nostaminen l1ihelle hallituk-
sen tavoitteena olevaa 70:td prosenttia hallitus-
kauden loppuun mennessd edellyttdisi noin
140 000 uuden tyOpaikan syntymistd vuosina
2002-2003, mikili tyollisyyden paraneminen
vuoteen 2001 mennessd on ennustetun mukais-
ta. Ennusteen mukaan tydllisten méara lisdéntyy
ennusteperiodin aikana keskimiirin runsaat
45 000 henked vuodessa. Tyodllisyysasteen nos-
taminen 70 prosenttiin vuoden 2003 loppuun
mennessé vaatisi siten keskimdéirin 70 000 uutta
tyopaikkaa vuodessa, miki on erittdin kunnian-
himoinen tavoite. Tdmén saavuttaminen ei ole
mahdollista yksinomaan talouskasvun avulla
vaan tarvitaan sekd tyon tarjontaan ettd tyon ky-
syntddn vaikuttavia rakenteellisia toimenpiteita.
Keskeistd tdlloin on jatkaa miirétietoisesti ve-
rotuksen, sosiaalietuuksien ja julkisten palvelu-
maksujen yhteensovittamista nykyistd kannusta-
vampaan ja tyopaikkojen syntymistd lisddvain
suuntaan. My0s hyddyke- ja rahoitusmarkkinoi-
den toimivuutta parantavat uudistukset tukevat
tyollisyyttd ja lisddvét talouden joustavuutta ja
kykya sopeutua globaalistumisen tuomiin haas-
teisiin.

Tyomarkkinoiden yleisen toimivuuden lisdk-
si on erityisen tirkeétd parantaa ikdintyneiden
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tyomarkkinoilla pysymisti ja edistdd pitkdaikais-
tyOttdmien ja muiden erityisryhmien tyonsaan-
timahdollisuuksia. 30—50-vuotiaiden tyollisyys-
aste on noin 80 %, mutta supistuu eldkeidn la-
hestyessé alle 20 prosentin. Ty6ttomyysasteen
kehitys on ehkd vieldkin ongelmallisempaa.
Erityisesti 50—60-vuotiaiden tydttdmyysasteen
vaihtelut viittaavat rakenteellisiin ongelmiin. Ve-
rotuksellisten ja etuisuuksiin liittyvien toimen-
piteiden lisdksi on koulutuksella ja asuntopoli-
tiikalla pyrittdva vihentdimédn tydvoiman amma-
tilliseen ja alueelliseen liikkuvuuteen liittyvid
rajoitteita. Tydvoiman liikkuvuus, voimistuva
muuttoliike ja elinkeinorakenteen muutos aset-
tavat samalla suuria haasteita asunto- ja elinkei-
nopolitiikalle, jotta aluekehityksen liiallinen eri-
tahtisuus ei synnytd kohtuuttomia yhteiskunnal-
lisia ja taloudellisia ongelmia tulevaisuudessa.

Finanssipolitiikan tavoitteet
saavutettavissa

Julkisen talouden rahoitusasema muuttui ylija-
maiseksi vuonna 1998, ja tasapainon ennustetaan
paranevan tulevina vuosina. Vuonna 2001 julki-
sen talouden ylijddma kasvaa runsaaseen 4 pro-
senttiin bruttokansantuotteesta, mikéali kasvu to-
teutuu ennusteen mukaisesti, verotuksen keven-
tdmisessd noudatetaan hallitusohjelmassa kaa-
vailtua maltillista linjaa ja valtion menokehyk-
sistd pidetdédn tiukasti kiinni. Julkisen talouden
velka suhteessa bruttokansantuotteeseen supis-
tuu ldhelle 40:t4 prosenttia vuonna 2001. Val-
tiontalouden timénhetkinen 1.6 prosentin alijada-
md muuttuu ylijaddméksi ennusteperiodin lopus-
sa. Jos valtion menokehys pysyy kurissa, valtion-
talouteen alkaa muodostua hyva kierre, jota vah-
vistaa valtionvelan efektiivisen korkotason ale-
neminen. Kuntien taloustilanne sen sijaan pysyy
heikkona, mikd rajoittaa niiden investointeja ja
kykyd sopeutua muuttoliikkeestd aiheutuviin
kustannuspaineisiin.

Valtiontalouden tasapainottuminen (kuvio 8)
voi toteutua ennustetun kasvun tukemana vain,
mikali valtion menot ilman korkomenoja ennus-
teoletusten mukaisesti eivit reaalisesti kasva ja
mikéli veronalennuksissa edetddn maltillisesti.
Tyotulojen verotuksen lievdstd keventdmisestd
huolimatta kokonaisveroaste ei ennustejaksona
juuri alene, koska tuloveron kevennykset on ole-
tettu rahoitettavan hallitusohjelman mukaisesti
osittain kiristimalla muita veroja.
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Kaavailtu tuloverotuksen keventiminen on
ty6llisyysndakdkohdat huomioon ottaen oikean-
suuntainen toimenpide. Ty6hon kohdistuvan ve-
rorasituksen pieneneminen jii kuitenkin suhteel-
lisen vaatimattomaksi, eiki silld siten yksinddn
ole merkittdvaa tyollisyyttd parantavaa vaikutus-
ta. Jotta valtiontalouden rahoitusasema ei samal-
la vaarantuisi, tyollisyyden kannalta merkitti-
vampi verotuksen huojentaminen on mahdollis-
ta vain supistamalla vastaavasti valtion menoja.
Muiden verojen korotusta tulisi vélttda, jotta ve-
roaste saataisiin véhitellen laskemaan ldhemmas
muiden EU-maiden tasoa. Pddoma-, yhteiso- ja
korkotulojen verokannan korottaminen ei jatkos-
sa ole suositeltavaa, jotta osa veropohjasta ei
kansainvélisen verokilpailun ja globaalistumisen
seurauksena siirry pois maasta. Veropohjan mu-
kana voi hivitd myo6s tyopaikkoja.

Suomen Pankin julkisen talouden ennuste on
linjassa hallituksen 4.5.1999 sopimien menoke-
hysten kanssa, ja ndiden kehysten l1dhtokohtana
ovat hallitusohjelman finanssipoliittiset linjauk-
set. Finanssipolitiikan linjaa arvioitaessa meno-
kehystd on hyodyllistd tarkastella ilman valtion
velasta maksettavia korkomenoja. Vuoden 2000
menokehys ilman korkomenoja on noin 165 mrd.
markkaa. Vuoteen 2003 mennessd menokehys
kasvaa nimellisesti 3 miljardia markkaa.

Linja on suhteellisen tiukka, mutta vasta vuo-
desta 2001 ldhtien. Valtion muut kuin korkome-
not kasvavat nimellisesti noin 4 % vuonna 2000,
kun muina vuosina nimelliskasvu jai prosenttiin
tai selvisti sen alle. Kun talouden kasvu jatkuu
lahivuosina nopeana ja talouspolitiikan viritys
matalan korkotason ansiosta on ekspansiivinen,
tiukempi menokehys vuodeksi 2000 olisi ollut
suotava, jotta valtiontaloudessa olisi enemmin
pelivaraa tulevina vuosina mahdollisen talous-
kasvun hidastumisen varalle. Ensiarvoisen tér-
kedd valtiontalouden tasapainon korjaantumisen
kannalta on, ettd hallituksen finanssipoliittinen
linja pitda.

Julkisen talouden ennusteen riskit liittyvét
valtion ja kuntien kulutusmenojen kehitykseen
ja yhteisoveron tuottoon. Mm. palkkakustannus-
ten nousu julkisella sektorilla voi luoda paineita
kulutusmenojen ennustettua suurempaan paisu-
miseen. Menokehyksissd pitdytyminen edellyt-
tadkin jatkossa kustannuskuria seka julkisen sek-
torin tuottavuuden ja kustannustehokkuuden pa-
rantamista erityisesti palveluiden tuotannossa ja



Kuvio 8.
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julkisessa hallinnossa. Yritysten tuloskehitys voi
olla arvioitua heikompi, ja tdlléin yhteisdveron
tuotto jdisi ennustettua pienemmaksi. Tdma vai-
keuttaisi erityisesti kuntien tilannetta.

Valtion velka suhteessa bruttokansantuottee-
seen supistuu ennusteen mukaan noin 52 pro-
senttiin vuonna 2001. Velkaantuneisuuden vihe-
neminen noin 10 prosenttiyksikkdd kolmen vuo-
den aikana on sindnsd hyva suoritus, mutta vel-
kaantuneisuus on tdstd huolimatta edelleen suh-
teellisen suuri. Velan korkoihin menee vuonna
2001 arviolta ldhes 27 mrd. markkaa, mikd on
vain pari miljardia markkaa vihemmaén kuin esi-
merkiksi opetusministerion hallinnonalalle teh-
ty kehyspaitds. Finanssipoliittisen liikkumava-
ran kasvattamiseen valtion velkaantuneisuutta ja
korkomenoja supistamalla on siten edelleen tar-
vetta.

Ennusteessa on oletettu, ettd valtionyhtididen
yksityistimisesta saatavat tulot kdytetddn valtion
velanmaksuun. [lman yksityistdmistuloja valtion
velka suhteessa bruttokansantuotteeseen on noin
prosenttiyksikdn suurempi vuonna 2001 kuin
ennusteessa. Yksityistimisvauhti on kuitenkin
oletettu hitaaksi suhteessa vuonna 1998 saatui-
hin yksityistdmistuloihin. Mikili kasvu jatkuu
nopeana ja hallitus pitdd kiinni menokehyksista,
valtion velka suhteessa bruttokansantuotteeseen
supistuu hallituksen tavoitteen mukaisesti alle 50
prosenttiin hallituskauden loppuun mennessa.

Maltti turvaa alhaisen koron edut

EKP:n rahapolitiikka on mitoitettava euroalueen
kokonaisuutta ajatellen. Tétd taustaa vasten Eu-
roopan keskuspankin neuvoston piitds alentaa
perusrahoituksen korkoa oli hyvin perusteltu.
Niissd maissa, joissa suhdannetilanne on vah-
vempi kuin euroalueella keskimaérin, koronalen-
nus ei tietenkdéin edisté kokonaistaloudellista ta-
sapainoa, vaan tarvitaan myods muuta, kansallis-
ta talouspolitiikkaa. Vaikka kansallinen inflaatio
el pédsisikdén nopeasti kiithtymédin, tasapainot-
tomuudet voivat ilmetd omaisuushintojen nousu-
na, liiallisena luotonannon lisddntymisena seké
tyollisyyden paranemista vaarantavana palkko-
jen nousuna. Téllaisen kehityksen riski koskee
erdiden muiden maiden ohella Suomea.

Vaikka ennusteen perusteella Suomen talous-
kehitys kasvun hidastuessa ldhentyykin euro-
alueen keskiméérdistd kehitystd, taloudellinen
kasvu jatkuu Suomessa nopeana myds ensi ja



seuraavana vuonna. Hintavakaus ei ole Suomessa
ldhiaikoina uhattuna, mutta on olemassa riski,
ettd alhainen korkotaso yhdistyneeni vahvoihin
kasvunikymiin ja tuontihintojen nousuun saa ai-
kaan inflaatio-odotusten kasvua ja sen mukaista
kayttdytymistd sekd hinnoittelussa ettid palkan-
muodostuksessa. Koska hintainflaatio ei Suo-
messa voisi olennaisesti irtaantua muun euro-
alueen kehityksestd, téllainen kehitys johtaisi
ennen pitkdd hintakilpailukyvyn menetykseen ja
tyollisyyden heikkenemiseen.

Rahaliittoon siirtymistd edeltineissd talous-
poliittisissa keskusteluissa korostettiin varsin
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yksimielisesti, ettd yhteisen rahan oloissa muun
talouspolitiikan on kyettdvd reagoimaan silloin,
kun maan kehitys erkanee rahaliiton yleiskuvas-
ta. Suomi voi hyotya rahaliiton tuomasta alhai-
sesta korkotasosta, joka vallitsevassa tilanteessa
on hyviksi euroalueelle, mikili finanssipolitiik-
ka pysyy kirednd, palkkakehitys maltillisena ja
luottojen kasvu kohtuullisena. m

* Asiasanat: inflaatio, rahapolitiikka,
taloudellinen tilanne



Suomen rahoitusjarjestelman vakaus

26.5.1999

Viime syksyn levottomuuden
jélkeen rahoitusmarkkinat ovat
yleisesti rauhoittuneet, kun krii-
sien levidminen maasta toiseen
on saatu rajoitettua. Kasvu-
nikymien heikentymisen vuok-
si — ja syksyn levottomuuk-

Rahoitusmarkkinoiden
viimeaikaiset kriisit ovat
vahvistaneet ns. lauma-
kdyttdytymistd, jossa
epdvakaus tarttuu entistd
nopeammin ja suoremmin
odotusten vdlitykselld.
Sddntelyn ja valvonnan
kehittdmisen lisdksi ldpi-

Aasian maissa taloudellinen ti-
lanne on vahvistunut.

Venijén talousvaikeuksien
puhkeamista avoimeksi rahoi-
tuskriisiksi on saatu jilleen
Kansainvilisen valuuttarahas-
ton (IMF) avulla lykattyd. Tama

sien ollessa tuoreessa muistis-
sa — varovaisuus ja varautu-
minen heikkenevain kehityk-
seen ja negatiivisiin yllatyk-
siin on edelleen vallalla. Toi-
saalta euroalueen vakaat kor-
kondkymit lisddvat luottamus-
ta rahoitusmarkkinoilla.

ndkyvyyden ja markkinakurin
merkitys on tdssd tilanteessa
korostunut.

Suomen rahoitusmarkkinoiden
ndkymdit ovat varsin vakaat,
eikd lyhyen aikavadlin riskien
toteutuminen ole kovin
todenndkaistd.

antaa velkojille lisdaikaa val-
mistautua todenndkoisiin vel-
kajarjestelyihin. Kosovon krii-
si on tdhidn mennessi nakynyt
lahinnd ajoittaisena paineena
euron kurssia kohtaan.
Rahoitusmarkkinoiden vii-
meaikaiset kriisit ovat vah-
vistaneet ns. laumakayttayty-

Pinnan alla kytevia uhkia

misti, jossa epdvakaus tarttuu

pyritaan torjumaan
ennakolta

Yksi mahdollinen uhka rahoitusmarkkinoiden va-
kaudelle on Yhdysvaltojen osakekurssien huomat-
tava lasku. Se aiheuttaisi todenndkoisesti kurs-
sien laskupaineita my6s muiden maiden porssei-
hin ja epdvarmuutta rahoitusmarkkinoille. Alhai-
sen sddstdmisasteen vuoksi hallittukin osakekurs-
sien lasku voisi heikentdd Yhdysvaltain reaali-
talouden aktiviteettia, ja se puolestaan heijastuisi
muihin maihin. Télld hetkelld kuitenkin Yhdysval-
loissa kulutuskysyntd on vahvaa.

Japanin yhi selkiintyméttdmat nakymét pitdvét
ylla epavarmuutta, joka pitdd sijoittajat herkkaliik-
keisind. Japanin talouden ei kuitenkaan arvioida
enid heikkenevin, ja sielld on nihtdvissa joitakin
merkkejd kddnteestd parempaan. Monissa Kaakkois-
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maasta toiseen entisti nopeam-
min ja suoremmin odotusten
vilitykselld. Sijoittajat etsivdt mahdollisimman
korkeata tuottoa usein varsin lyhyeksi aikaa si-
dotuille pddomille hyviaksymalld suuremmat ris-
kit, mutta kavahtavat toisaalta herkésti pieninta-
kin “risahdusta”. Sijoittajien vetdytyminen yhdes-
td maasta on laukaissut vastaavia reaktioita yhta
aikaa myds toisissa maissa, vaikka niiden vélilld
ei ole ollut nahtdvissa erityisid suoria kytkoksia.

Osasyynd laumakéyttdytymisen vahvistumi-
seen saattaa olla viime aikoina voimistunut kes-
kustelu yksityisen sektorin entistd tiiviimmasti
kietomisesta kriisien hoitamiseen julkisten ja
kansainvélisten rahoittajien rinnalla. Kriisit ja
niiden uhka ovat herittidneet kansainvélisen yh-
teison kehittdmdan rahoitusmarkkinoiden sdén-



telyd ja valvontaa, mm. omistajan suojaa seka ra-
hoitusjérjestelmén perusrakenteisiin liittyvid toi-
mintatapoja.’

Mikrotason sdéintelyd on voimakkaasti kehi-
tetty jo kauan ennen viimeaikaisia kansainvali-
sid kriisejd. Néiden kriisien myo6té 1dpindkyvyy-
den ja markkinakurin merkitys on edelleen ko-
rostunut. Sddntelyi ja valvontaa kehitetdan useil-
la eri foorumeilla, esimerkiksi Kansainvélisen
jarjestelypankin (BIS) yhteydessd toimivassa
Baselin pankkivalvontakomiteassa (Basle Com-
mittee on Banking Supervision, BCBS), joka mm.
laati vuonna 1988 keskeisen pankkien vakavarai-
suussuosituksen sekd esitti vuonna 1997 perus-
periaatteet pankkivalvonnan jarjestamiseksi jasen-
maissaan’ . Komitea valmistelee parhaillaan entistd
tasmallisempid pankkien vakavaraisuussuosituksia.

Vastikddn ovat G7-maat perustaneet Financial
Stability Forumin, jonka puitteissa sdintely- ja
valvontaviranomaisten seké kansainvélisten jar-
jestojen edustajat tapaavat muutaman kerran
vuodessa ja pitdvit pari kertaa vuodessa maail-
manlaajuisen konferenssin. Ensimmadinen kokous
pidettiin huhtikuussa IMF:n viliaikaiskomitean
kokouksen yhteydessa.

Euroalueen rahoitusmarkkinoilla
rakennemuutokset kiihtyvit
Yksi Euroopan rahoitusmarkkinoiden kehityksen
merkkipaaluista saavutettiin, kun talous- ja ra-
haliiton (EMU) kolmas vaihe kdynnistyi kuluvan
vuoden alussa. Euroalueen rahoitusmarkkinat
olivat saavuttaneet hyvin vakaan tilan jo ennen
EMUn kolmannen vaiheen kdynnistymisti. Pit-
kaaikaiset korot ovat — selvemmin kuin Yhdys-
valloissa — pysytelleet euroalueella suhteellisen
matalalla tasolla, jonne ne viime lokakuun tila-
pdisen nousupiikin jilkeen asettuivat (kuvio 1).
Euron kéyttoonotto kiithdyttdd Euroopan ra-
hoitusmarkkinoiden jo useita vuosia kdynnissé
olleita rakennemuutoksia ja kiristda kilpailua.?
Yhteisvaluutan euron lisiksi tdrkeimmét muutos-

! N4itd ns. kansainvilisen rahoitusarkkitehtuurin kehit-
tdmistoimenpiteitd on selostettu tdssd numerossa Esko
Ollilan artikkelissa ”Kansainvilinen rahoitusarkkitehtuuri
IMF:n nakokulmasta”.

2 Core Principles for Effective Banking Supervision.

* Ks. esim. artikkelia "Euroalueen pankkitoiminta: raken-
teellisia piirteitd ja kehitysndkymid” Euroopan keskus-
pankin huhtikuun 1999 Kuukausikatsauksessa.
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Kuvio 1.

Valtion 10 vuoden obligaatioiden korot
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tekijat ovat rahoitustoiminnan sdintelyn purka-
minen, innovaatiot, tietotekniikan kehitys seka
sddsto- ja sijoituskohteiden monipuolistuminen.
Maidenvilisten transaktioiden voidaan odottaa
lisddntyvan euroalueella, koska kansallisten va-
luuttojen hdvidminen vdhentda seki rahoituspal-
veluiden tarjoajien ettd niiden kdyttdjien riskeja
ja kustannuksia.

Pankkisektorin ulkopuolella (esim. kauppa ja
vakuutus) on halukkuutta tunkeutua perinteisen
pankkitoiminnan alueelle. Pankit puolestaan pyr-
kivit laajentamaan tuotevalikoimiaan lisdtuotto-
jen saamiseksi ja jakeluverkkokustannustensa kat-
tamiseksi. Pankkien tuottojen rakenne muuttuu
korkotuotoista palkkio- ja muiden tuottojen suun-
taan. Pankit, porssit ja muut rahoitusalan instituu-
tiot varautuvat tiukkenevaan kilpailuun my6s fuu-
sioin, yritysostoin ja liittoutumin (ks. kehikko).

Rahoituksen tukkumarkkinoilla rakennemuu-
tokset ovat olleet jo vuosia kdynnissd ja my0s
edenneet pitkidlle. Tukkumarkkinoiden tuotteiden
homogeenisuus helpottaa suuruuden etujen hyo-
dyntdmistd. Tukkupankkitoiminta euroalueella
saattaakin ajan mittaan keskittyd harvoihin kes-
kuksiin ja suuriin pankkeihin, vaikka rahoitus-



Viimeaikaisia pankkifuusioita ja
fuusiosuunnitelmia Euroopassa

Euroalueen maat

Belgia

Vuoden 1998 kesilld Kredietbank ja CERA
Bank yhdistyivit. Viime vuonna ilmoitettu Ge-
neral Bankin ja Fortisin fuusio on toteutumas-
sa. Kyseessd on belgialais-hollantilainen fuu-
sio.

Espanja

Banco Santander ja Banco Central Hispano-
americano ilmoittivat fuusiosuunnitelmistaan
tammikuussa 1999. Fuusio on hyviksytty, ja
fuusiovalmistelut etenevét hyvin.

Hollanti
Vuoden 1998 alussa ING Bank osti belgialai-
sen Banque Bruxelles Lambertin.

Italia

Vuoden 1998 syksylla Italiassa syntyi fuusioi-
den seurauksena kolme uutta pankkia. Credito
Italiano ja Unicredito yhdistyivdt lokakuussa
1998. Muut kaksi fuusiota olivat Istituto Mobi-
liare Italianon (IMI) ja Sanpaolo Bankin yhdis-
tyminen sekd Banca di Napolin ja Istituto Na-
zionale delle Assicurazionin yhdistyminen
Banca Nazionale del Lavoroon. Téné kevaddna
Italiassa ilmoitettiin kahdesta suuresta pankki-
fuusiosuunnitelmasta. Viime syksyné syntynyt
UniCredito Italiano teki tarjouksen fuusiosta
Banca Commerciale Italianolle (BCI). Toises-
sa fuusiosuunnitelmassa San Paolo-IMI teki
ostotarjouksen Banca di Romalle. Banca di
Roma hylkési tarjouksen. Myoskddn Italian
keskuspankki ei ole hyviksynyt jilkimmaiisen
fuusiosuunnitelman ehtoja. Myds UniCrediton
ja BCIL:n fuusiosuunnitelma on vastatuulessa.

Itavalta
Bank Austria ja Creditanstalt yhdistyivdt maa-
liskuussa 1998.

Ranska
Crédit Agricole ja Banque Indosuez yhdistyi-
vit vuoden 1998 alussa. Tdmén vuoden alku-
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puolella Ranskassa kiynnistyi suuri pankkifuu-
sio, jossa kolme jo nyt suurta pankkia on tar-
koitus fuusioida. Société Générale (SG) ja Pa-
ribas ilmoittivat fuusioituvansa. Fuusioilmoi-
tuksen jilkeen Banque Nationale de Paris
(BNP) teki vihamieliseksi tulkitun tarjouksen
SG:n ja Paribasin ostamiseksi. SG ja Paribas
ovat vieneet asian oikeuteen. Oikeuden péatos-
td odotetaan aikaisintaan kesdkuussa. Mikéli
fuusio toteutuu, uudesta pankista tulisi yksi
maailman suurimpia pankkeja, ja sen tase olisi
esimerkiksi ldhes kahdeksan kertaa suurempi
kuin MeritaNordbakenin.

Saksa/Yhdysvallat

Bayerische Vereinsbank ja Bayerische Hypo-
theken- und Wechselbank fuusioituivat syksyl-
1a 1998. Siidwestdeutsche Landesbank Giro-
zentrale, Landeskreditbank Baden-Wiirttem-
berg ja Landesgirokasse ilmoittivat myds vii-
me syksyné fuusioituvansa.

Deutsche Bank ilmoitti marraskuussa 1998 ai-
komuksensa ostaa Bankers Trustin (Yhdysval-
lat). Suunniteltu fuusio on herdttinyt paljon
keskustelua.

Euroalueen ulkopuoliset maat

Norja, Ruotsi ja Tanska
Handelsbanken teki ostotarjouksen Bergens-
bankenin ostamisesta toukokuun 1999 alussa.
Den norske Bank aikoo ostaa Postbankenin.
Norjan viranomaiset hyviksyiviat Fokus
Bankin myymisen Den Danske Bankille touko-
kuun alussa 1999. Den Dansk Bankilla oli tou-
kokuun alussa hallussa jo ldhes 99 % Fokus
Bankin osakkeista.
Unidanmarkin ja Tryg-Baltican fuusio to-
teutuu, ja sen seurauksena syntyy pohjoismai-
sittain suuri finanssikonglomeraatti.

Sveitsi

Swiss Bank Corporation ja Union Bank of
Switzerland yhdistyivit kesélld 1998. Fuusion
tuloksena syntyi yksi suurimmista eurooppalai-
sista pankeista.



Taulukko.

Erdiden alueiden (maitten) pankkien saatavien kohdistuminen kesakuussa 1998,

prosentuaalinen jakauma alueittain (maittain)

Velkoja Kaikki yht., EgJ‘, Suoomi, Sa‘lfsa,

aikista EU:sta EU:sta

Kaikki 1119.5 56.7 0.2 30.5
Ita-Eurooppa 133.4 72.8 0.4 54.1
—Venidja 75.9 70.4 0.3 58.7
Latin. Amerikka 295.7 56.0 0.1 23.8

— Brasilia 84.6 51.4 0.1 294
Aasia 324.8 46.9 0.2 27.7

! Lukuun ottamatta Kreikkaa ja Portugalia.
Lahde: Kansainvilinen jarjestelypankki, BIS.

alan fuusioita on toistaiseksi ollut padasiallisesti
vain kansallisella tasolla. Kehitykseen vaikuttaa
varmasti sekin, etti riskit ovat suurempia yhteen
maahan keskittyneille kuin laajemmalla alueella
toimiville pankeille. Makrosokkien voimakkuus
saattaa vaihdella alueittain euroalueen sisélla.

Velka- ja osakepddomainstrumenttien liik-
keeseenlaskijoille euroympéristd tarjoaa likvidit
ja laajat markkinat. Tdmé vdhentdd varainhan-
kinnan kustannuksia, ja yritysten velkapaperei-
den liikkeeseenlaskujen voidaan odottaa kasva-
van verrattain jyrkdsti pankkilainojen kustan-
nuksella, jolloin arvopaperistuminen lisdéntyy
entisestéén.

Vihittidispankkitoiminta sen sijaan pysynee
vield pitkddn kansallisten rahoituslaitosten hal-
linnassa. Varsinkin vihemmin homogeenisten,
yksilollistd palvelua vaativien tuotteiden mark-
kinointi vaatii paikallistuntemusta ja paneutu-
mista asiakkaan erityisongelmiin, eikd talld sek-
torilla ole yhtd helposti saavutettavissa suuruu-
den etuja kuten tukkupankkitoiminnassa. Vihit-
téispalveluiden markkinat ovat yha varsin pitkél-
le segmentoituneet myds verotukseen, lainsda-
didntéon ja kulttuuriin seké litketoiminnan har-
joittamiseen liittyvien erojen takia.

Pankkien valmiudessa kohdata euron tuomat
haasteet on eroja. Varsinkin monien keski- ja
eteldeurooppalaisten maiden pankkisektorit ovat
heikosti valmistautuneet kiristyvén kilpailun olo-
suhteisiin. Pankkitoiminnan kulut suhteessa tuot-
toihin ovat ndissd maissa verrattain suuret.

Eurooppalaiset pankit ovat suunnanneet var-
sin paljon luotonantoaan rahoituskriisialueille
Kaakkois-Aasiaan, Latinalaiseen Amerikkaan ja
[td-Eurooppaan (taulukko). Eurooppalaisten pank-
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Ranska,  Yhdistynyt  lItdvalta, Pohj.- Japani, Muut,
% kuningask., % Amerikka, % %
EU:sta % EU:sta EUsta % kaikista  kaikista  kaikista
18.3 19.8 4.0 13.9 12.7 16.5
1.5 12.8 10.2 9.7 3.1 14.3
12.5 14.6 7.6 10.4 1.3 17.9
15.2 38.8 1.3 25.7 5.0 13.3
18.2 38.6 1.5 22.1 6.1 20.4
23.2 14.8 3.6 9.0 30.3 13.7

kien suhteellinen osuus nédiden kriisialueiden
luotottajana on lisddntynyt vuoden 1995 lopun
runsaasta 50 prosentista vuoden 1998 puolivélin
vajaaseen 60 prosenttiin. Osuus on tdnd aika-
na kasvanut selvdsti Aasiassa ja Latinalaisessa
Amerikassa.

Saatavien kohdentuminen kriisialueille vaih-
telee EU-maittain. Erityisesti erdillda keski-
eurooppalaisilla suurehkoilla pankeilla on run-
saasti saatavia Vendjaltd. Niistd suuri osa on kui-
tenkin valtion takaamia. Epdvarmuutta lisdévit
myds huonosti tiedossa olevat pankkien ja mui-
den rahoitusinstituutioiden, mm. riskirahastojen,
keskindiset kytkennét.*

Vuoden 1999 jdlkipuoliskon EU-puheenjoh-
tajuuskauden ansiosta Suomella on erityinen ti-
laisuus vaikuttaa EU:n rahoitussektorin siénte-
lyn kehittimiseen. EU-tasolla rahoitusmarkki-
noiden sdéntelylld on kolme tavoitetta: vakauden
ja tehokkuuden lisdksi sddntelylld pyritdan edis-
tdmiddn kuluttajansuojaa. EU koordinoi sddnte-
lyn valmistelua kansainvélisten organisaatioiden
kanssa, ja se on pyrkinyt kansainvilisessd val-
misteluty0ssé tiivistimdin rivejdén ja tuomaan
esiin aiempaa yhtendisempid nikokantoja.

EKPJ:n pankkivalvontakomitea (Banking
Supervision Committee, BSC) on kdynnistinyt
sddanndllisen EU-alueen pankkijérjestelmien va-
kauden seurannan ja analysoinnin, ja silld pyri-
tddn ennakoimaan tulevia ongelmia ja riskeja.
Tassd yhteydessd komiteassa mm. seurataan jat-
kuvasti EU:n pankkien saatavia kriisimaista.

4 Vrt. Long Term Capital Management -rahaston (LTCM)
tapaus syksylld 1998, ks. rahoitusjérjestelmén vakausar-
tikkeli Markassa & taloudessa 4/98.



Kuvio 2.

Kotitalouksien velkaantuneisuus,
velanhoitomenot ja sddstamisaste
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3. Saastamisaste (oikea asteikko)

Luottokannan kasvun jatkuminen nopeana
sisdltaa riskeja

Suomen kokonaistaloudelliset ndkymét ovat va-
kaat. Rahoituslaitosten asiakkaiden, yritysten ja
kotitalouksien, kriisinsietokyky on suhteellisen
hyvad mm. vdhiisen velkaantuneisuuden ja alhai-
sen korkotason ansiosta. Lisdksi Suomen pank-
kisektorin tuloskehitys on hyvi ja ndkymét ovat
suhteellisen suotuisat. Myds pankkisektorin te-
hokkuus on pankkikriisin aiheuttamien sanee-
rausten myo6ta kohentunut ja on nyt I&hes saman-
tasoista kuin parhaimmissa eurooppalaisissa
maissa.’

Suurimmat lyhyen aikavilin uhkat Suomen
pankkisektorille voidaan ndissi oloissa arvioida
tulevan maan ulkopuolelta, esimerkiksi jos kan-
sainvilinen taantuma tai pankkien keskindisesti
kaupankiynnistd aiheutuvat vastapuoliriskit to-
teutuvat. Erityisesti LTCM-kriisi syksylla toi péi-
vanvaloon pankkien riskirahastojen rahoittami-
seen liittyvit riskit. Suomalaisilla pankeilla ei ole
todettu vilittomid tdmankaltaisia riskipositioita.

5 Ks. tarkemmin tdssd numerossa Heikki Koskenkyldn
artikkelia ”Pankkisektorin tulos ja vakavaraisuus sekd
lghivuosien kehitysndkymid”.
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Toisaalta esimerkiksi valuuttakauppoihin sisdl-
tyy luonnostaan suurehkoja pédivinsiséisid pank-
kien vilisié selvitysriskejd. Ndiden riskien toteu-
tuminen ei kuitenkaan ole kovin todenndkdista.

Luottokannan voimistunut kasvu yhdessa kil-
pailun kiristymisen kanssa merkitsee lisddntyvéa
riskid pankeille. Pankkien luottokanta kasvoi
noin 12 % vuonna 1998. Nopeimmin lisdédntyi-
vit yritysluotot, joiden kanta kasvoi viime vuon-
na 15 %. Luottokannan kasvun ennakoidaan py-
syvian voimakkaana myos ldhitulevaisuudessa.
Tammi-maaliskuussa myonnettiin uusia yritys-
luottoja kaksi kertaa enemmaén kuin vuotta aiem-
min, ja yritysluottojen kanta oli maaliskuussa noin
viidenneksen® suurempi kuin vuotta aiemmin.
Luottokannan reipas kasvu ja siitd helposti seu-
raava luottojen laadun heikkeneminen ovat omiaan
lisddmain luottotappioita tulevaisuudessa.

Yritysluottojen kasvusta huolimatta yritysten
velkaantuneisuus yhéd pieneni viime vuonna. Sitd
vastoin kotitalouksien velka ja velanhoitomenot
suhteessa kéytettdvissd oleviin tuloihin kddntyi-
vit selvddn kasvuun vuonna 1998. Kotitalouk-
sien velka suhteessa kiytettivissa oleviin tuloi-
hin kasvoi vuonna 1998 noin 58 prosenttiin edel-
lisen vuoden 55 prosentista. Suurimmillaan tima
suhde oli noin 85 % vuonna 1989 (kuvio 2). Ve-
lanhoitomenojen kasvun aiheutti bruttokuoletus-
ten voimakas lisdéntyminen, kun lainoja uusit-
tiin aiempaa edullisemmiksi mm. leimaveron pois-
tumisen vauhdittamana.

Talletusten lisdénnyttyd huomattavasti luotto-
ja hitaammin ovat pankkien luotot suhteessa tal-
letuksiin selvésti kasvaneet. Suhde (rahoitus-
markkinatilaston euromédaréisistd luvuista lasket-
tuna) oli 0.93 maaliskuussa 1998 ja 1.02 maalis-
kuussa 1999. Alimmillaan suhde on 1990-luvul-
la ollut 0.86 vuonna 1995 ja korkeimmillaan
1.17 vuonna 1990 (kuvio 3). Pankit joutuvat ta-
min kehityksen jatkuessa turvautumaan yhi suu-
remmassa mairin kalliisiin markkinaehtoisiin
rahoitusldhteisiin.

¢ Vuoden 1999 alusta Suomen Pankin Rahoitusmarkki-
nat-tilastokatsauksen euromiidrdiset luotot sisdltdavit
markkaluottojen lisdksi myds ne ecuméiéridiset ja euro-
alueen kansallisten valuuttojen méirdiset luotot, jotka
luettiin vuoden 1998 puolella valuuttaluottoihin. Téssd
tehdysséd tasovertailussa on vertailukelpoisuuden siilyt-
tdmiseksi vuoden 1999 maaliskuun euroméaréisestd yri-
tysluottojen kannasta vihennetty 7.1 mrd. mk. Tdméa on
niiden valuuttaluottojen miérd, jotka muuttuivat vuoden
vaihteessa euroméaardisiksi.



Korkomarginaali on kaventunut kilpailun ki-
ristymisen vuoksi vuoden aikana yli 0.5 pro-
senttiyksikkdd noin 3.6 prosenttiyksikkéon vuo-
den 1999 maaliskuussa. Mikdli yleistaloudelli-
nen tilanne heikkenee — ennusteista poiketen —
selvisti, on pelittivissd, ettei nykyisilld margi-
naaleilla pystytd kattamaan lisddntyvid luottotap-
pioita.

Korkomarginaalin supistuminen johtuu péé-
osin kotitalousluottojen korkojen laskusta. Koti-
talousluotoilla on yleensd hyvét vakuudet, ja nii-
td hoidetaan verrattain tunnollisesti. Yritys- ja
kuntaluottojen marginaalit ovat jo entuudestaan
hyvin kapeat, ja perinteisesti suurimmat luotto-
riskit ovat yritysluotoissa. Ndiden luottojen hin-
noittelussa saattaa osittain vaikuttaa halu pitdd
kiinni vakiintuneista asiakassuhteista ja ajatus,
ettd muista asiakkaalle annetuista palveluista
saadut tuotot kompensoisivat vihaistd korkotuot-
toa. Jos asiakasuskollisuus heikentyy ja asiakkai-
den liikkuvuus lisdédntyy, téllaiseen strategiaan
sisdltyy riskeja.

Pankkisektorin pidemmaén aikavilin vakaus-
edellytysten vahvistamista silmilld pitiden on val-
tiovarainministerion (VM) asettama tyoryhmaé
selvittinyt nykyisen luottolaitoslain puutteita.
Viranomaisten ja luottolaitosten edustajista koot-
tu tyoryhmad ehdotti vuoden 1998 lopussa uudis-
tuksia, jotka koskevat menettelyd lopetettaessa
tai uudelleenjirjestettdessd luottolaitosten toi-
mintaa sekd velkojainsuojan ja omistajanvastuun
toteutumista ndissd yhteyksissi. Tdtd varten esi-
tetddn sdddettiviksi kaikkia luottolaitoksia yh-
teisesti koskeva laki. Sen mukaan mm. julkisen
pddomatuen ehtona olisi tappioiden kattaminen
luottolaitoksen sidotusta omasta pddomasta.
Tami voitaisiin tehdd myo6s ilman osakkeen-
omistajien myo&tdvaikutusta.

Sosiaali- ja terveysministerion (STM) hal-
linnonalaan kuuluvan Vakuutusvalvontaviraston
perustaminen ja toiminnan kdynnistyminen
1.4.1999 selkeyttdd valvontaa vakuutussektoril-
la. Ministeri0 vastaa edelleen vakuutusalan sién-
telystd, kun taas Vakuutusvalvontavirasto valvoo
ja tekee tarkastuksia. Rahoitusmarkkinoiden ke-
hitys edellyttdd virastolta hyvin tiivistd yhteis-
tyotd Rahoitustarkastuksen kanssa. Yhteistyon
edellytykset ovat hyvit, koska molempien viras-
tojen johtokunnissa on molempien valvonta-
viranomaisten sekd STM:n, VM:n ja Suomen
Pankin edustus.
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Kuvio 3.

Talletuspankkien luotot/talletukset

M A

A1 YL,

\,YW‘

1985 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99

Kuvion luvut perustuvat markkaluottoihin- ja talletuksiin
ennen vuotta 1999. Vertailukelpoisuuden sailyttamiseksi
vuoden 1999 luvuista on vahennetty niiden valuutta-
luottojen- ja talletusten méaara, jotka muuttuivat euro-
maaraisiksi EMUn kolmannen vaiheen alkaessa vuoden-
vaihteessa.

Maksu- ja selvitysjarjestelmait
voimakkaassa muutoksessa
Maksu- ja selvitysjdrjestelmien kannalta euron
kayttoonotto onnistui suunnitellusti. Kotimaisis-
sa maksujarjestelmissd kasitellddn talla hetkelld
sekd markka- ettd euromééaraisié erid. Arvopaperi-
markkinat ovat siirtyneet kokonaan euron kayttoon.
Euron kéyttoonoton mydta otettiin kiyttoon
myos koko EU-alueen kattava euroméirdinen
maksujarjestelmd TARGET. Jarjestelmé on en-
nakoitua suuremmista volyymeistd huolimatta
toiminut padsdantdisesti hyvin. Jarjestelmii on
pankkien omien maksujen liséksi kdytetty myds
asiakasmaksuihin. TARGETin ja euron kéyttoon-
oton vuoksi my0s Suomen Pankin ja pankkien
viliset sekkitilisopimukset uusittiin. TARGETin
lisdksi vuodenvaihteessa aloitti toimintansa
myo0s Euro Banking Associationin (EBA) ylla-
pitdmi euromiirdinen maksujarjestelma Euro 1
ja siithen liittyvd EBA-Clearing. Jérjestelmissa
(aiemmalta nimeltdin ECU-Clearing) on aiem-
min huolehdittu ecuméiérdisten maksujen vilit-
tdmisestd. Jarjestelmédn on huhtikuussa liittynyt
kaksi suomalaispankkia, Merita ja Leonia. Sekd
TARGET ettd Euro 1 tehostavat huomattavasti
maidenvilistd maksuliikennettd.



Kuvio 4.

Arvopaperikeskuksessa selvitetyt osakekaupat
Mrd. euroa

1999

Suomen Arvopaperikeskus Oy (APK) yllapi-
tdd selvitys- ja rekisterijirjestelmid sekd oman
padoman ehtoisille arvopapereille (OM-jirjestel-
ma) ettd velkainstrumenteille (RM-jdrjestelma).
Jarjestelmien toimivuus on arvopaperimarkki-
noiden vakauden kannalta keskeista.

APK:n OM-jérjestelmin volyymit ovat kas-
vaneet huomattavasti (kuvio 4). Jarjestelmi on
alun perin suunniteltu huomattavasti pienemmil-
le volyymeille. Vakuusvaatimusten vaihtelemi-
nen ja useasti toistuvat tekniset ongelmat ovat
aiheuttaneet likviditeettiongelmia vilittdjille.
Viivdstyneiden osakekauppojen osuus on myos
edelleen suhteellisen suuri, vaikka OM-jérjestel-
missd on otettu kdyttoon selvitystd tehostavia
uudistuksia, mm. osakelainaus ja yhteissdily-
tystilejd. Viranomaiset ovat lisdnneet vaatimuksia
OM-jérjestelmén tilanteen parantamiseksi. Suun-
nitelmien mukaan kevailla 2000 toteutuva OM-jér-
jestelmén rekisterinpidon keskittiminen APK:een
mahdollistaa vaihtoehtoisten selvitystapojen kayt-
toonoton ja toiminnan olennaisen tehostamisen.
Vaikka rekisterikeskitys onkin keskeinen tehok-
kuutta ja luotettavuutta parantava hanke, tulisi
myds jarjestelman muita osia kehittaa.
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Korkomarkkinoita palvelevassa RM-jarjestel-
missd RTGS (Real-Time Gross Settlement Sys-
tem, reaaliaikainen kauppakohtainen bruttosel-
vitysjérjestelmi) on ollut jo jonkin aikaa yksin-
omaisena selvitystapana ja jarjestelma on tosi-
asiallisesti keskitetty. Jdrjestelmd on toiminut
hyvin, ja RM-jérjestelmasté levidvien héirididen
todennékoisyys on pieni. Toisaalta kauppojen
arvot jarjestelmdssd ovat suuremmat kuin OM-
jarjestelmissd. Askeleena kohti kansainvilistd
markkinarakennetta on RM-jdrjestelmén ja sak-
salaisen Deutsche Borse Clearing AG:n selvitys-
jarjestelmén viélilla aloitettu linkkiyhteistyd, joka
mahdollistaa maidenvéliset arvo-osuussiirrot.

Helsingin P6rssi suuntautuu
Keski-Eurooppaan ja luottaa
markkinapaikkastrategiaan

Suomen arvopaperimarkkinoiden infrastruktuu-
rin rakennetta ja kansainvélisid yhteyksid on alet-
tu kehittdd ns. Markkinapaikka Helsinki -strate-
gian avulla, jotta voitaisiin vastata euron kiyt-
toonoton ja uuden tekniikan aiheuttamiin sopeu-
tumispaineisiin. Strategian 1&htokohtia ovat itse-
niisen kotimaisen markkinapaikan yllépitiminen
ja kansainvilisten yhteyksien rakentaminen.

Keskeinen kotimainen kehityshanke on ollut
Suomen Arvopaperikeskus Oy:n (APK) ja HEX
Oy, Helsingin Arvopaperi- ja johdannaisporssi,
selvitysyhtion (Helsingin Porssi) pditos joulu-
kuussa 1998 yhdistyd samaan konserniin uuden
emoyhtion Helsinki Exchanges Group Ltd Oy:n
alaisuuteen. Yhdistymisjarjestelyt saatettiin paa-
tokseen kuluvan vuoden huhtikuun alussa. Yh-
distymisen on katsottu lisddvén mahdollisuuksia
kehittdd markkinapaikan koko palveluketjua yh-
teisistd ldhtokohdista kédsin.

Kansainvélisid yhteyksid Helsingin Porssi on
pyrkinyt aktiivisesti rakentamaan keskieuroop-
palaisten arvopaperimarkkinoiden suuntaan. Vii-
me vuoden lopulla Helsingin Porssi sopi saksa-
laisen johdannaispdrssiyhtion Eurex Frankfurt
AG:m kanssa suunnitelmasta siirtdd ensi loka-
kuussa keskeisten suomalaisten johdannaistuot-
teiden kaupankdynti Eurexin jarjestelméén, jon-
ka kaikilla tuotteilla Helsingin Porssin nykyiset
jésenet voisivat siirtyd kiymadn kauppaa. Samal-
la kéynnistettiin yksityiskohtaiset neuvottelut
Deutsche Borse AG:n Xetra-kaupankdyntijirjes-
telmdn kéiytostd Helsingin Porssissd listattujen
arvopaperien kaupankdynnissa.



Yhdentyvien arvopaperimarkkinoiden infra-
struktuurin verkostoituminen ndyttdd vaistdmit-
toméltd muun muassa kaupankdyntiin liittyvien
suurtuotannon etujen vuoksi. Téstd syystd kan-
sainvilisten yhteyksien rakentaminen on olen-
nainen osa pyrkimystd sdilyttdd kotimainen
markkinapaikka toimintakykyiseni. On myds
mahdollista, ettd markkinapaikkakilpailun kiris-
tyessd Suomesta ulkomaisille markkinoille yh-
teyden tarjoavien palvelujen mairéd kasvaa.

Helsingin Porssin erikoispiirteend on sen lii-
ketoiminnan vahva kytkeytyminen Nokia Oyj:n
osakkeilla kdytdvaan kauppaan. Nokian osake-
vaihto oli vuoden neljin ensimmaéisen kuukau-
den aikana noin 68 % pdrssin pdilistan koko-
naisvaihdosta ja osakkeiden markkina-arvo huh-
tikuun lopussa noin 54 % péélistan kokonaisar-
vosta. Nokian kehitys on heijastunut myonteises-
ti Helsingin Porssin toimintaan. Toisaalta yhden
yrityksen hallitseva asema lisdd osakevaihdon
madrddn ja porssi-indeksien kehitykseen liitty-
vaa epavarmuutta.

Vuosi 2000 -ongelmaan valmistautuminen
jatkuu
Vuosi 2000 -ongelmaan on varauduttu aktiivises-
ti sekd kotimaisissa ettd ulkomaisissa yhteistyo-
ryhmissé, joissa viranomaisilla (mm. Suomen
Pankilla) on ollut aktiivinen ja koordinoiva rooli.
Suomessa pankkien omat testit sekd pankkisek-
torin yhteistestaukset on péddosin tehty. Arvopa-
perimarkkinoilla yhteistestaukset ajoittunevat
kesddn 1999. Rahoitusmarkkinoilla toimivat yh-
teisOt ovat vuoden 1999 aikana testausten lisdk-
si panostaneet erityisesti vuosi 2000 -jatkuvuus-
suunnitteluun (Business Continuity Planning).”
Rahoituslaitosten omien jdrjestelmien lisdksi
vuosi 2000 -ongelmia saattavat aiheuttaa hairiot
asiakkaiden yhteyksissd rahoituspalvelujen tar-
joajiin. Niiden yhteyksien laajaa yhteistestausta
ei ole kiytdnndssd mahdollista toteuttaa samalla
tavoin kuin rahoituslaitosten kesken. Rahoitus-
laitoksissa ongelma on tiedostettu, ja kukin pyr-

7 Ks. aiheesta tarkemmin Tuula Hatakan ja Ari Voipion
artikkelia ”Suomen rahoitusmarkkinat ja vuosi 20007,
Euro & talous 1/99.
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kii hoitamaan omat valmiutensa kuntoon. Usecat
pankit tarjoavat testausmahdollisuutta myos
asiakkailleen. Yksittdisid hdirioitd voi kuitenkin
esiintyd.

Suomen rahoitusmarkkinoiden

lyhyen aikavalin nikymat ovat vakaat
Pankkisektorin ndkymét ovat verrattain vakaat,
ja lyhyen aikavilin riskien toteutuminen ei ole
kovin todenndkdistd. Pitemmailld aikavililld
pankkien rahoituskatteet todennédkdisesti piene-
nevit kilpailun vaikutuksesta. Kun muiden tuot-
tojen lisdys ei tiysin kata rahoituskatteiden pie-
nenemistd ja suurimmat kulujen karsintamahdol-
lisuudet on kéytetty, on nykyisen suuruisten lii-
kevoittojen saavuttaminen yhd vaikeampaa.
Pankkien tiytyy jatkossakin pitdd kulukehityk-
sensd tiukasti hallinnassa.

Mikéli luotot kasvavat nykyistd vauhtia ja
korkomarginaalit pysyvét alhaisina tai laskevat
edelleen, pankkien riskit kasvavat merkittévisti.
Pankeille jda suuri vastuu luottoja myontdessdan
arvioida, ettd ne eivit sisdlld kohtuuttomia ris-
keja. Riskit on hinnoiteltava oikein. Suomen
Pankki seuraa tilannetta yhdessi Rahoitustarkas-
tuksen kanssa.

APK:n OM-jdrjestelmédd on kehitettdvéd ny-
kyistd tehokkaammaksi ja luotettavammaksi, jot-
ta suomalaisen porssitoiminnan kilpailukyky ja
olemassaolo voidaan turvata. Tdssd arvo-osuus-
jarjestelmin keskittimiselld on olennainen mer-
kitys.

Suomen Pankin velvollisuus on — seki laki-
sddteisesti ettd Euroopan keskuspankkijirjestel-
man jadsenend — edistdd maksujarjestelmien moit-
teetonta toimintaa sekd myotivaikuttaa rahoitus-
jarjestelmdn vakauteen. Talous- ja rahaliitossa
Suomen Pankin rahapoliittiset vaikutusmahdol-
lisuudet ovat rajalliset. Mikali esimerkiksi luot-
tojen kasvu kiihtyisi litkaa, tilanteen hallitsemi-
nen edellyttéisi valppautta kaikkien talouspoli-
titkan lohkojen edustajilta. m

* Asiasat: rahoitusjirjestelma, vakaus, pankit,
rahoitusmarkkinat, maksu- ja selvitys-
jérjestelmat



Kansainvilinen rahoitusarkkitehtuuri

IMF:n nakokulmasta

R ahoitusarkkitehtuuriky-
symyksid ovat mm. sellaiset
makrotaloudelliseen toiminta-
ympéristdon liittyvit keskeiset
kysymykset, kuten miké olisi
paras valuuttakurssijarjestelmé
ja pitdisikoé pddomanliikkeitd
sdddelld. Kansainvélisten ra-
hoituslaitosten tyonjako krii-
sien ennaltachkiisyssé ja hallin-
nassa on osa nditi pelisdantdja,
niin kuin my6s mandaateista
sopiminen kansainvélisten ra-
hoituslaitosten ja muiden mo-
nikansallisten foorumeiden vi-
lilld esimerkiksi rahoitusmark-

Finanssikriisien seurauksena on
alettu pohtia, pitdisiko kansain-
vdlistd finanssiarkkitehtuuria eli
rahoitusyhteison keskindisid
pelisddntojd muuttaa. Nyt kun
suurin kriisi on tdltd erdd ohi ja
uudistusehdotuksista on seulottu
esiin kdyttokelpoisimmat, ndyttdd
siltd, ettd mihinkddn suuriin
muutoksiin ei aiota ryhtyd.
Muutoksia tehdddn pikemminkin
toimintamalleihin kuin
jérjestelmdn rakenteisiin.

Vaikka uudistusten ldhtokohtana
ovat kdytdnnon ongelmat,
muutoksiin sisdltyy myés suuria
periaatteellisia kysymyksid, kuten
seuraava, IMF:n ndkokulmasta
tehty arvio osoittaa.

Esko Ollila
johtokunnan varapuheenjohtaja

3.5.1999

kokous korosti, ettd IMF:n yh-
teistyd muiden kansainvilisten
jarjestdjen kanssa tilastostan-
dardien ja kdyttdytymiskoodien
osalta merkitsee jatkossa ta-
loustoimien entistd parempaa
seurattavuutta, minka johdosta
kriisien ennaltachkédisyn mah-
dollisuudet ovat parantuneet.
Komitea antoi myds siunauk-
sensa IMF:n johtokunnan jo hy-
viksymaén, kriisien levidmisen
ennaltatorjuntaan tarkoitetun
rahoitusjarjestelyn (Contingent
Credit Line) perustamiseen.
Viliaikaiskomitean tulokset

kinoiden valvontakysymyksis-

vahvistavat vallalla olevaa ké-

sd. Arkkitehtuurikysymyksid ovat myos erilaiset
kéytannon toimet, joilla tdhddtédan kriisien ennalta
estimiseen ja toisaalta niiden hallintaan. Seuraa-
vassa keskitytidn viimeksi mainittuihin aiheisiin.

Keskuspankkien pééjohtajat ja valtiovarain-
ministerit kokoontuivat timén vuoden huhtikuun
lopulla Washingtoniin keskustelemaan kansain-
vilisen rahoitusarkkitehtuurin vahvistamisesta.
Foorumina oli Kansainvélisen valuuttarahaston
ns. viliaikaiskomitean kokous. IMF valvoo ja
edistéd kansainvilisen raha- ja valuuttajérjestel-
min vakautta, ja véliaikaiskomitea vastaa IMF:n
toiminnan suunnittelusta.

Viliaikaiskomitea ei tehnyt uusia linjauksia
suurissa makrokysymyksissé sen paremmin kuin
instituutioiden vélisessd tyonjaossa tai toimielin-
ten hallinnon uudistamisessakaan. Sen sijaan
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sitystd, jonka mukaan rahoitusarkkitehtuuria
muutetaan varovasti ja asteittain, pikemminkin kor-
jaamalla vanhoja rakenteita kuin luomalla uutta
arkkitehtuuria. Toisaalta tallaisillakin ratkaisuilla
voi olla varsin pitkélle menevid seuraamuksia. Ne
voivat vaikuttaa raha- ja valuuttajirjestelmén yti-
messd toimivan IMF:n rooliin ja sitd kautta koko
finanssiarkkitehtuuriin.

Finanssikriisin torjunnan ongelmat ja

IMF:n roolin muutospaineet

Viime vuosien finanssikriiseissi niyttdd toistu-
van yksi ja sama kaava. Yksityinen sektori sijoit-
taa innokkaasti kehittyvien maiden talouksiin,
mutta kun kriisi uhkaa, se vetdd oman sijoituspa-
noksensa pois ja jattdd kansainvilisen yhteison
paikkaamaan syntyneen rahoitusaukon julkisen



sektorin varoilla. Julkisen sektorin sanotaan pe-
lastavan yksityisen sektorin maksamalla sen lun-
naat (bail out).

IMF:n pitédisi periaatteessa vaalia kansainva-
lisen raha- ja valuuttajdrjestelmén toimivuutta
ensisijaisesti seuraamalla jisenmaittensa talous-
politiikkaa ja vasta toissijaisesti antamalla rahoi-
tusta. Aina ei IMF onnistu havaitsemaan kriisid
ajoissa. Useimmiten syy rahoitustuen hakemiseen
valuuttarahastolta on kuitenkin siind, ettd seuranta
ja siihen liittyvit talouspoliittiset keskustelut ja-
senmaan ja valuuttarahaston vilill4 eivit ole joh-
taneet riittdviin muutoksiin makro- tai rakenne-
politiikassa. Kun rahoitustukea tarvitaan ja IMF
ja kohdemaa sopivat uudesta sopeutuspolitiikas-
ta, muut rahoittajatahot, joilla on etuja valvotta-
vanaan tillaisessa maassa, ldhtevit yleensd mu-
kaan yhteiseen rahoituspakettiin. IMF:n perintei-
nen katalyyttinen rooli saa nimensé juuri tista vi-
puvaikutuksesta (normaalitapauksessa sen oma
rahoitusosuus on suhteellisen pieni ja yksityinen
sektori kattaa valtaosan kokonaisrahoitustar-
peesta).

IMF:n perinteistd rahoitusroolia uhkaa edellé
mainitun lunnaidenmaksupolitiikan lisdksi toi-
nenkin tekijd. Ldhinnd amerikkalaisesta pankki-
maailmasta kotoisin on ajattelutapa, ettd makro-
talouspolitiikan ja rakennepolitiikan virheet ei-
vit olisikaan viimeaikaisten finanssikriisien pe-
rimmadinen syy, vaan finanssikriisit ndyttavét siir-
tyvén nopeasti maasta ja maanosasta toiseen yhé
useammin ilman perusteltua syyta eli pelkén tar-
tunnan takia. Koska néin voi syntyd myos ns. viat-
tomia uhreja, kansainvélisen yhteison pitiisi et-
sid keinoja niiden suojelemiseksi.

Tartunnan kautta levidvien finanssikriisien
torjuntaan tarkoitetun varautumisrahaston (Con-
tingent Credit Line) ottaminen IMF:n keinovali-
koimaan heijastanee juuri edelld kuvatun ajatte-
lutavan yleistymistd IMF:ssa.

Systeemiriskin torjuntaan tarkoitetun
varautumisrahaston perustaminen

Aloite uudesta, “viattomille maille” tarkoitetun
rahoitusikkunan avaamisesta tehtiin syksylla
1998 Yhdysvaltain presidentin Bill Clintonin ni-
missd. Ehdotus hyvéksyttiin varsin pian G7-mai-
den asialistalle, ja nim&i maat ovat kehittdneet
aloitetta edelleen ja toimineet sen aktiivisina puo-
lestapuhujina. Yleisen mielipiteen muuttuminen
varautumisrahaston kannalta suopeaksi nayttaa
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edistyneen nopeasti sen jilkeen kun IMF:n vara-
toimitusjohtaja Stanley Fisher piti omissa nimis-
sddn aihetta sivunneen puheen tdmin vuoden tam-
mikuussa. Tédssd puheessaan Fisher tuli tulokseen,
ettd hatdrahoittajan tehtéva sopisi IMF:lle varsin
hyvin.'

Uudelle jérjestelylle on ominaista, ettd rahoi-
tuksesta sovitaan jisenmaan kanssa hyvén sidin
aikana eli talouden ollessa hyvin raiteillaan. Kun
kriisi iskee, rahoitusta on saatavissa suhteellisen
runsaasti, mutta normaalia kalliimpaan hintaan.
Liséksi saajamaa sitoutuu noudattamaan IMF:n
kanssa yhdessd ennalta sovittua talouspolitiikkaa.
Jdsenmaan odotetaan myd0s, ainakin pitkilld ai-
kavililla, tayttaivan IMF:n finanssipolitiikalle ja
raha- ja rahoitusmarkkinapolitiikalle (valvonta)
asettamat kayttaytymiskoodit ja tilastotietojen
julkaisemiseen liittyvit standardit sekd BISin
asettamat, rahoituslaitosten vakavaraisuutta osoit-
tavat standardit. Kansainvilisen valuuttarahaston
johtokunta pééttdd rahoituksen myontimisesta.

Rahoitusikkuna (luottolimiitti), josta on luvas-
sa runsaasti rahoitusta, ja siithen liittyvd IMF:n
antama erddnlainen hyvén maan leima toimii par-
haassa tapauksessa ennalta ehkdiseviasti. IMF:n
toimitusjohtaja Michel Camdessus onkin toden-
nut toivovansa, ettei maiden tarvitse koskaan
nostaa varoja tista fasiliteetista.

On helppo yhtyd Camdessus’n toiveeseen.
Monien mielestd pelkéstdén rahoituksen ole-
massaolo lisdd moraalikadon vaaraa. Talldin
my06s IMF:n perinteinen rooli toimia rahoituk-
sen kerddmisesséd ensisijaisesti katalysaattorina
heikkenisi entisestdin. Silloin CCL-jarjestelyd
voidaan pitdd myo0s ensi askeleena kohti maail-
man keskuspankkia. IMF:44 ei voi kuitenkaan
rinnastaa kansalliseen keskuspankkiin, jolla on
kéytettdvissddn setelipaino. Jos IMF joutuisi
todella toimimaan hitdrahoittajan roolissa, sen
resurssit loppuisivat auttamatta kesken.

Vasta jarjestelyn kdyttoonotto tulee antamaan
vihjeitd siitd, kuinka toimiva jarjestelysti tulee.
Lehdistdssd on esitetty arvailuja, ettd nykyiset
kriteerit ovat niin tiukat, ettd jarjestelyd tarvitse-

! Stanley Fisherin puhe ”On the Need for an Internatio-
nal Lender of Last Resort” 3.1.1999 American Econo-
mic Associationin ja American Finance Associationin
kokouksessa New Yorkissa. Yksi versio puheesta on 16y-
dettdvissd IMF:n kotisivuilta Internetistd
(http://www.imf.org/external/np/speeches/1999/
010399.HTM).



vat eivit pdise siitd osallisiksi ja ettd jarjestelyyn
kelpaavat eivit sitd tarvitse. Tdssd suhteessa on
mielenkiintoista todeta, ettd lehdistokommenteis-
sa Brasilia on niyttinyt olevan se mallitapaus,
johon kiire uuden rahaston perustamiseksi kaik-
kein selvimmin yhdistettiin. IMF:n toimitusjoh-
taja Michel Camdessus on kuitenkin todennut,
ettd Brasilia ei ollut jarjestelyn edellyttiméassa
tasapainossa ja jos IMF olisi antanut sille viime
syyskuussa CCL-jdrjestelyn mukaista rahoitus-
ta, ’se olisi ollut suuri virhe”.

Viime aikoina lehdist6 on maininnut Meksi-
kon, Argentiinan, Perun ja Romanian uuden jir-
jestelyn potentiaalisina kohdemaina. Néistd mais-
ta Meksiko on jo ilmoittanut, ettei se aio kiyttda
jarjestelyd. Oman ilmoituksensa mukaan Meksi-
ko tarvitsee rahaa eikd periaatteellista tukea ja
aikoo sen vuoksi kdyttdd todenndkdisesti IMF:n
normaaleja rahoitusmuotoja.

Yksityisen sektorin vastuun lisidminen
kriisien torjunnassa ja hallinnassa
Kriisin ehkdisyssé jisenmaan vastuu on edelleen
keskeinen. Jisenmaiden tulisi panostaa makro-
ja rakennepolitiikan tehostamiseen ja parantaa
olosuhteita, joissa yksityinen sektori tekee arvioi-
ta riskeistd, mm. lisidmalld informaatiota ja ke-
hittamélld omaa séitely- ja valvontakoneistoaan.
Néiden ennalta ehkdisevien toimien rinnalla pi-
tiisi kehittdd ja ottaa ennalta kiyttoon keinoja,
joilla varmistetaan yksityisen sektorin osallistu-
minen sekd kriisin estimiseen ettd siihen, ettd
kriisi hoidetaan hyvéssi jarjestyksessa.
Yksityinen sektori on ymmarrettévisti varo-
vainen sitoutumaan litkkumavaraansa rajoittaviin
jarjestelyihin. Yksityinen sektori saa tukea ensi-
sijaisesti Yhdysvaltojen hallituksen suunnalta;
USA:n puheenvuoroissa korostetaan sellaisia
markkinaehtoisia ratkaisuja, joissa yksityinen
sektori osallistuu vapaaehtoisesti kriisin hallin-
taan. Puheenvuoroissa on korostettu myos siti,
ettd tdhdnastiset tapauskohtaisesti neuvotellut
velkojen uudelleenjérjestelyt ovat onnistuneet
hyvin ja ettd titd periaatetta pitdisi jatkaa. Kai-
ken kaikkiaan peldtddn, ettd viranomaisten inter-
ventioilla luotaisiin sellaisia patenttiratkaisuja,
joiden kayttéd markkinat osaavat odottaa. Kun
olosuhteet alkavat muistuttaa tilannetta, jossa
nditd keinoja kéytettiin aikaisemmin, sijoitta-
jat alkavat helposti vetda pois sijoituksiaan valt-
tadkseen joutumista mukaan uudelleenjirjestelyyn.
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Euroopan maat korostavat puolestaan nyky-
tilanteen takana vaanivaa moraalikato-ongelmaa.
On sekd poliittisesti ettd moraalisesti kohtuullis-
ta, ettd pankit, jotka ovat rahoitusjarjestelyissdan
pitkddn nauttineet 67 prosentin korkoeroista
verrattuna riskittomiin papereihin, joutuvat jos-
kus kantamaan vastuunsa. Sen sijaan, ettd pon-
nistellaan turvaverkkojen kaltaisten jarjestelyjen
pystyttamiseksi, pitéisi yksityinen sektori kytkeé
suoraan kriisin hoitoon mm. niin, ettd sijoittajal-
la olisi alusta ldhtien selvd kuva sen kannetta-
vaksi tulevasta riskistd. Jarjestelyn tuloksena
pankkien riski voisi luottotappion sijasta heijas-
tua pienempdnd korkotulona tai pidennettynd
kuoletusaikana.

Pisimmalld ennalta ehkéisevien keinojen et-
simisessd kansainvilinen yhteisd ndyttdd olevan
pyrkimyksissé vihentdd teollisuusmaiden taipu-
musta myOntdd lyhytaikaisia luottoja kehittyviin
maihin. BIS:n yhteydessé toimiva Baselin pank-
kivalvontakomitea (The Basle Committee on
Banking Supervision) valmistelee Baselin péé-
omavaatimussopimuksen (Basle Capital Accord)
korjaamista. Uusi sopimus asettaa yleensd aiem-
paa huomattavasti hienojakoisemmat ja samalla
kéytinnossd nykyistd ankarammat vakavaraisuus-
vaatimukset kehittyviin maihin ja myds teollisuus-
maihin suuntautuville lyhytaikaisille luotoille.

Alue, jossa on my0s havaittavissa edistystd,
on julkisen sektorin joukkovelkakirjojen sopi-
musehtojen muokkaaminen siten, ettd luottojen
uudelleenjérjestely helpottuu. Tdma voidaan teh-
dé esimerkiksi liittdmélla luottoihin ehto (sharing
clause) siitd, miten luotosta korkoina ja takaisin-
maksuina saadut tulot jactaan velkojien kesken.
Neuvotteluja helpottaa myds, jos voidaan sopia
etukéteen edustajien kiyttdmisestd neuvottelus-
sa. Kysymykseen voi tulla myds méidrdenemmis-
tosddnnon kayttdminen siten, etti tdllainen enem-
mistd voi pééttdd sopimuksen ehtojen muut-
tamisesta niin, ettd muutos sitoo koko velkoja-
kuntaa.

Sopimusehtojen muuttamisen hyvaksyminen
erddnlaiseksi standardiratkaisuksi ndyttia kuiten-
kin edellyttdvén jonkinlaista teollisuusmaiden
yhteisrintamaa, jonka painostuksen avulla kehit-
tyvit maat saataisiin suostumaan ehtojen muut-
tamiseen. Toinen vaihtoehto olisi, etta teollisuus-
maat alkaisivat kdyttdd uusia ehtoja omissa vel-
kakirjoissaan. Jos kdytdnnostd tulisi uusi alan
standardi, valtyttéisiin ns. vapaamatkustajaongel-



milta, jotka ovat tyypillisid vapaaehtoisuuteen
pohjautuvissa jarjestelyissa.

Kolmas jo kdytdssd oleva yksityisen sektorin
osuutta lisddvé instrumentti on tdmdn sektorin
kanssa ennalta sovittavat, tartunnan kautta levié-
vien finanssikriisien torjuntaan kohdistuvat va-
rautumisjarjestelyt (private contingent credit li-
nes). Téllaisten jdrjestelyjen huono puoli on se,
ettd nykyisilld padomamarkkinoilla yksityisten
rahoituslaitosten riskien jakostrategiat (hedging
strategies) voivat johtaa alkuperdisen luottojér-
jestelyn vaikutuksen neutraloivaan transaktioon
tai siirtdd paineet muille markkinoille. On kui-
tenkin todennékdoistd, ettd yksityisen sektorin
kanssa sovittavat varautumisjdrjestelyt lisdénty-
vit tulevaisuudessa. Tama johtuu osittain siiti,
ettd téllaisten jdrjestelyjen sopimista pidetdén
toivottavana ja jopa erddnlaisena ennakkoehtona
IMF:n kanssa sovittavissa vastaavissa CCL-jér-
jestelyissa.

Edelld kuvatussa keinovalikoimassa on vain
osa niistd keinoista, joita kaavaillaan yksityisen
sektorin sitomiseksi kriisin hoitamiseen. Kaiken
kaikkiaan sarka on paljolti vield kyntdmatti. Kan-
sainvilisen yhteison pitiisi lisdtd tuntuvasti pon-
nisteluja télld alueella. Monet uudistukset nykyi-
seen kdytdntoon edellyttivit lainsdddanndllisia
muutoksia jdsenmaissa ja kansainvilisti koordi-
nointia. Tétd voidaan pitdéd yhtend syyna suhteel-
lisen hitaaseen etenemiseen. Taustatyoti ja val-
mistelua olisi kuitenkin syyté tehostaa sekd kan-
sainvilisilld foorumeilla etti jisenmaissa.

Uudistuksissa edetdain varovaisesti

Kansainvilisen finanssiarkkitehtuurin vahvista-
minen etenee suhteellisen varovaisesti. Tama joh-
tuu siité, ettd suurissa periaatteellisissa kysymyk-
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sissd on vaikeaa 10ytdé ratkaisuja, jotka olisivat
kaikkien hyviksyttavissi. Vaikeudet johtuvat osit-
tain siitd, ettd ongelmat kietoituvat toisiinsa ja
politiikka on vahvasti keskustelussa mukana.
Vihin samanlainen tilanne on myds jo otettujen
pienempien askelien tapauksessa. Nidkokannasta
riippuu, odotetaanko IMF:n uuden varautumis-
jérjestelyn torjuvan kriiseja tehokkaasti vai odo-
tetaanko sen houkuttelevan yksityistd sektoria
kayttidytyméin entistd huolettomammin. Par-
haimmillaan uusi jirjestely pienentdd oleellises-
ti tukirahoituspaketteja, pahimmillaan hitirahoi-
tuksesta tulee merkittivd osa IMF:n toimintaa.
Jos jilkimmaéinen vaihtoehto toteutuu, julkinen
sektori ottaa kantaakseen entistd suuremman vas-
tuun kriisien hoidosta.

Kun IMF:n viliaikaiskomitea kokoontuu seu-
raavan kerran syksylld 1999 ja tekee uuden ar-
vion rahoitusarkkitehtuurin tilasta, on mielenkiin-
toista seurata, onko uuteen CCL-jérjestelyyn liit-
tynyt maita ja voidaanko sen perusteella pédtelld
jotakin rahoitusarkkitehtuurin vahvistumisesta.
Yksityisen sektorin vastuun lisdéntymisesta krii-
sin hoidossa lienee turha eldtelld toiveita aina-
kaan lyhyelld aikavélilla. m

* Asiasanat: rahoitusarkkitehtuuri,
moraalikato, varautumisrahasto (CCL),
hitirahoitus, yksityisen sektorin
osallistumisvastuu



Pankkisektorin tulos ja vakavaraisuus seka
lahivuosien kehitysnakymia

Heikki Koskenkyla
osastopaillikko
rahoitusmarkkinaosasto

6.5.1999

Pankkien kannattavuus parani
edelleen vuonna 1998. Tdmd
oli seurausta tuottojen kasvusta
sekd luotto- ja takaustappioiden

Vuosi 1998 oli Suomen

pankeille kolmas positiivisen
tuloksen vuosi 1990-luvun al-
kupuoliskon vaikean pankki-
kriisin jalkeen. Pankkien liike-
voitto kasvoi selvésti ja oli yh-
teensd ldhes 8 mrd. markkaa.

supistumisesta. Toimintakulut
kasvoivat ensimmdisen kerran
moneen vuoteen. Korko-
marginaali kapeni selvdsti.
Markkaluottokanta kasvoi
nopeammin kuin talletukset.

20 %, mika kansainvilisessd
vertailussa on erittdin hyvéa
taso. Suotuisan talouskehityk-
sen ja alhaisen korkotason
myoté koko Iuottokanta kasvoi
voimakkaasti (kuvio 1). Kor-
komarginaali kapeni selvésti,

Jos mukaan otetaan koko Me-
ritaNordbanken-ryhma, liike-
voitto oli yhteensd 12.6 mrd. markkaa (taulukko 1).
Keskimdirdinen oman pddoman tuottoprosentti
oli selvisti edellisvuotista parempi eli runsaat

Kuvio 1.
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koska luottojen korot laskivat
enemmadn kuin talletustilien
korot (kuvio 3).

Luottolaitoslain mukainen (ns. BIS-sdanto)
vakavaraisuus heikkeni jonkin verran eli vuoden
1997 lopun 11.9 prosentista 11.5 prosenttiin,
koska riskipainotetut saamiset (luotot ym.) kas-
voivat reippaasti. Vakavaraisuuspddomat supis-
tuivat kaikkiaan hieman, mutta toisaalta ensisi-
jaiset omat varat kasvoivat noin 8 %. Hyvén tu-
loskehityksen ansiosta etenkin vapaat omat paa-
omat kasvoivat. Yrityspankki Skopia lukuun ot-
tamatta pankit ovat nyt maksaneet takaisin pank-
kikriisin aikana tehdyt valtion pddomasijoituk-
set eli ns. pankkituen.

Tuloksen kohentumisen syyt

Liiketuloksen selvd parantuminen oli pddosin
seurausta tuottojen kasvusta: sekéd rahoituskate
ettd muut tuotot kasvoivat. Lisdksi luotto- ja ta-
kaustappiot vdhenivit edelleen lievésti (tauluk-
ko 1). Korkotulojen kasvuun vaikuttivat erityises-
ti luottokannan selvé elpyminen ja jarjestimétto-
mien saamisten supistuminen. Muut tuotot kas-
voivat mm. osakesijoitusten myyntivoittojen ansios-
ta. Yleison ja julkisyhteisdjen luottokanta kasvoi
huomattavasti (12 %). Valuuttaluottojen kanta



pysyi ennallaan. Markka- ja valuuttaluottojen yh-
teismédrd lisdéntyi néin ollen 12 % ja oli vuoden
1998 lopussa 327 mrd. markkaa. Enimmill4d4n
ndiden luottojen kanta oli vuoden 1991 lopussa
yli 400 mrd. markkaa. Pankkien koko luottokan-
nan suhde BKT:hen on Suomessa EU-alueen pie-
nin. Entistd suurempi osa pankkiluotoista (noin
75 %) on Suomessa sidottu lyhyisiin markkina-
korkoihin joko suoraan tai vilillisesti pankkien
omien primekorkojen kautta. Néin ollen eurojér-
jestelmén koron muutokset vilittyvidt Suomessa
nopeasti ldhes koko luottokannan korkoihin.
Luotto- ja takaustappiot viahenivit selvisti ja
olivat vain 0.3 % saamisista. Kansainvélisesti
hyvina tasona pidetiddn noin 0.5:t4 prosenttia. Jér-
jestamittomien ja nollakorkoisten saamisten
osuus saamisista yhteensa supistui edelleen vuon-
na 1997 todetusta 2.4 prosentista 1.5 prosenttiin
vuonna 1998 ja oli endé vain 5.6 mrd. markkaa.

Pankkisektorin toimintakulut

kasvoivat hieman

Suomen pankkisektorin toimintakulut vihenivit
vuosien 1994 ja 1997 vililla yhteensa ldhes 40 %,
miki kansainvélisesti vertaillen on huomattavan
paljon. Muissa EU-maissa on péddsty vain muuta-

Taulukko 1.
1993 1994
Rahoituskate 13.0 13.7
Muut tuotot 9.7 8.6
Tuotot yhteensa 22.3 22.3
Toimintakulut 15.3 16.4
Poistot 1.9 1.5
Luotto- ja takaustappiot 14.7 1.2
Liiketulos -9.2 —6.8
Taseen loppusumma 726.8 667.8
Jarjestaimattomit saamiset, netto 359 254
— saamisista yleisolta, % 8.7 72
Luottotappiot, %
saamisista yleisolta 3.6 3.2
Riskipainotetut saamiset ja vastuut 488.5 419.5
Vakavaraisuus, % 10.7 1.7
Oman pddoman tuotto, % -25.9 -20.3
Koko padomantuotto, % —-1.35 -1.01

Kuvio 2.

Talletuspankkien (emopankit) henkilosto ja
konttorit Suomessa
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man prosentin supistuksiin tai kulut eivét ole va-
hentyneet lainkaan. Vuonna 1998 Suomen supistu-
va kulukehitys kuitenkin pysdhtyi. Toimintakulut

Talletuspankkien' tulos- ja tasekehitys vuosina 1993-1998, mrd. markkaa

1995 1996 1997 1998 1997 1998
ml.Nord-  ml. Nord-

banken banken

12.4 11.0 12.5 13.6 18.7 19.1
8.2 10.2 79 8.4 12.3 14.2
20.6 21.2 20.4 22.0 31.0 332
15.5 12.8 10.9 1.5 16.5 17.3
1.7 2.1 1.2 1.3 1.8 2.0
6.2 3.7 2.4 1.6 2.7 1.4
-2.8 3.8 58 7.6 10.0 12.6
616.6 578.2 656.9 641.8 945.8 911.2
19.6 12.3 8.3 5.6 12.7 8.8
6.3 4.0 2.5 1.5 2.4 1.6
2.0 1.2 0.7 0.4 0.5 0.3
371.7 3723 402.0 414.8 560.2 578.5
12.0 1.4 1.9 1.5 11.8 (N
-9.6 11.8 16.7 26.0 18.4 22.9
—0.48 0.56 0.7 1.2 0.9 1.2

! Vuosien 1997 ja 1998 luvut eivit ole tdysin vertailukelpoisia aiempien vuosien lukuihin osuuspankkien yhteenliit-
tymén ja MeritaNordbankenin muodostamisen vuoksi. Merita Kiinteistot sisdltyy vuosina 1997-1998 MeritaNord-
banken-ryhmaéin eli taulukossa lukuihin, joissa ovat mukana Nordbankenin tiedot. Aiemmin se on kuulunut Merita-
konserniin. Vuosien 1997 ja 1998 luvut ilman Nordbankenia sisdltdvat Merita Pankki -konsernin luvut.

Léhde: Rahoitustarkastus.
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kasvoivat noin puoli miljardia markkaa. Osittain
kyse on tilapiisestd ilmiostd, koska atk-jarjestelmié
Kuvio 3. on uusittu sekd rahaliiton alkamisen ettd vuosi 2000
Talletuspankkien korkomarginaali ja Tongelr.nan tahden. Osittain kyse' on toiminnan laa-
S [ ens e e e jentamisesta. Useat pienet pankit ovat kasvattaneet
% % markkinaosuuksiaan mm. avaamalla uusia kontto-

6.5 18 reita ja lisdémélld henkilostoa.
6.0 A 16 Suomen pankkisektorin henkiloston ja kont-
5.5 J\V"\ [ \ - 14 torien maarit ovat vihentyneet tuntuvasti 1980-

\

5.0 |- 12 luvun lopun huipusta: henkiloston miird noin
4.5 \ ! 10 50 % ja konttorien ldhes 50 % (kuvio 2). Mis-
4.0 \ 8 sdan muussa EU- tai OECD-alueen maassa ei ole
35 \'\ Z 6 tehty ndin suuria supistuksia. Vdhentyminen on
et \-‘ 4 tapahtunut nimenomaan suurissa pankkiryhmis-
2
0

3.0 N I . . ..
25 sd, kun taas pienet pankit ovat muutamana viime
20 vuotena lisdnneet jonkin verran henkilostod ja
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 konttoreita. Koko pankkisektorissa henkilokun-
1. Korkomarginaali (vasen asteikko) nan ja konttorien maard supistui edelleen viime
2. 3 kk:n helibor; vuoden 1999 alusta euribor (oikea asteikko) vuonna. Suomen Pankkiyhdistyksen tilaston
mukaan henkildstdd oli vuodenvaihteessa emo-
pankeissa 24 500 ja konserneissa 29 200 hen-
ked. Konttoreita oli 1 570 (kuvio 2). Henkildston
ja konttoreiden miérdn voimakkaaseen supista-
miseen ovat vaikuttaneet pankkikriisin aiheutta-
ma kulujen vihentdmistarve sekid tekninen kehi-
tys, jonka myotd uudet jakelukanavat (puhelin,
Internet ym.) ovat syrjiyttineet vanhaa jakelu-
verkkoa.

Rahoituskate ja muut tuotot kasvoivat,
ja korkomarginaali kapeni
Talletuspankkien markkaluottojen keskikorkoja Pankkien rahoituskate (korkotuotot miinus kor-
6 % kokulut) kasvoi edelleen vuonna 1998 (noin 10 %).
/f\‘ Luottokorot laskivat selvasti, mutta talletuskorot
U f \\ vain hieman. Markkaluottokannan keskikorko
12 = 4‘\\2 aleni 5.73 prosentista 5.28 prosenttiin (kuvio 4).
10 N Kéyttelytilien korko aleni 1.0 prosentista 0.87
\\A W~\ prosenttiin ja koko ottolainauksen keskikorko 1.44
! - prosentista 1.31 prosenttiin (kuvio 5). Tamén kor-
AAN— kokehityksen vuoksi pankkien korkomarginaali
eli markkaluottojen ja -talletusten keskikorkojen
erotus supistui 4.30 prosentista 3.96 prosenttiin
eli varsin paljon. Supistuminen voimistui vuoden
' 1998 jélkipuoliskolla, ja se on jatkunut tind vuon-
;:Eg%ﬁ:&dﬁdﬁéﬁt&tot na. Helmikuussa 1999 korkomarginaali oli ka-
3. Markkaluottokanta ventunut jo 3.7 prosenttiyksikkdon (kuvio 3).
Pankkien vilisen kilpailun kiristyminen on pai-
nanut luottokorkoja selvisti alaspdin, mutta tal-
letuskoroissa vaikutus on ollut vihdisempaa.
Luottokannan voimakas kasvu ja jarjestimat-
tdmien saamisten supistuminen saivat aikaan sen,

Kuvio 4.

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

| Euro & talous 2/99 < 30 |



ettd rahoituskate kasvoi selvisti, vaikka korko-
marginaali supistui. Talletukset ohjautuivat pda-
osin sellaisille verottomille méiardaikaistileille,
joiden korko voi olla enintddn 2 %, seki verolli-
sille kdyttelytileille. Kotitalouksien likvideilld
verottomilla sekki- ja kdyttelytileilld olevat varat
kasvoivat vuonna 1998 vain 2 mrd. markkaa.

Pankkien muut tuotot yhteensd kasvoivat vii-
me vuonna noin 6 %. Palkkiotuotot kasvoivat
selvisti, mutta arvopaperi- ja valuuttatoiminnan
kate supistui noin 500 milj. markkaa. Tima erd
vaihtelee vuosittain varsin paljon. Arvopaperi-
vilityksen ja omaisuudenhoidon palkkiotuottojen
kasvu oli suhteellisesti voimakkainta.

Pankkien ldhiajan kehitysnikymit
suotuisat

Suomen talouden kasvundkymit ovat edelleen
varsin hyvit, ja inflaation arvioidaan pysyvin hi-
taana. Euroopan keskuspankin dskettdinen ohjaus-
koron merkittiva lasku alentaa luottokorkoja edel-
leen. Kilpailun lisddntyminen vaikuttaa samaan
suuntaan. Korkomarginaali jatkanee edelleen hi-
dasta supistumista, mutta luottojen kysynnén py-
syminen vilkkaana sdilyttdnee rahoituskatteen suu-
rena. Hallitusohjelmassa mainittu kiyttelytilien ve-
rovapauden poistaminen saattaa vaikuttaa merkit-
tiviésti rahoituskatteeseen korkomarginaalin kaut-
ta. Verovapauden poistaminen nostaisi talletuskor-
koja keskiméérin, jolloin korkomarginaali supis-
tuisi ja rahoituskate pienenisi. Luottotappiot voi-
vat viahitellen alkaa kasvaa lievisti, koska luo-
tonannon kasvu on ollut voimakasta. Kiristyva
kilpailu ja alenevat korot pakottavat pankit kiin-
nittdmaédn entistd enemman huomiota riskien hin-
noitteluun ja valvontaan. Luottojen alennusmyyn-
tid pankkien on kuitenkin syytd valttdd. Myos muut
tuotot kehittynevét ldhiaikoina suotuisasti. Palk-
kiotuotot kasvanevat edelleen, mutta arvopaperei-
den myyntivoitot pienenevit.

Pankkien toimintakulujen kasvu aiheutui osin
kertaluonteisista tekijoistd, kuten edella todettiin.
Kulujen lievid kasvu saattaa kuitenkin jatkua (mm.
vuosi 2000 -ongelma), ja niiden vdhentdmiseen
on kiinnitettdvd huomiota. Konttorien ja henki-
16ston maard supistuu edelleen lievésti varsinkin
suurissa pankkiryhmissa.

Suomen pankkisektorin suurin rasite pankki-
kriisin ajoilta on edelleen suurena pysynyt kiin-
teistoomistuksen midrd (noin 30 mrd. markkaa
eli 5 % taseesta). Kiinteistdjen tuotto ei vield tdy-
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Talletuspankkien markkatalletukset
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Taulukko 2.
seka kulujen ja tuottojen suhde

Euroalueen' maiden pankkien henkilosto ja konttorit 1000:ta asukasta kohti

1990 1997 1996 1997
Konttorit Henkil6sto Konttorit Henkil6std Kulut/tuotot  Kulut/tuotot

Belgia 0.90 7.94 0.72 7.57 0.63 0.64
Saksa 0.63 I11.10 0.57 9.16 0.68 0.68
Espanja 0.83 6.22 0.97 6.29 0.63 0.62
Ranska 0.45 7.63 0.44 6.89 0.69 0.68
Irlanti 0.27 4.99 0.32 6.29 0.57 0.58
Italia 031 5.92 0.44 6.00 0.70 0.71
Alankomaat 0.54 7.86 0.44 7.19 0.69 0.70
Itdvalta 0.58 9.86 0.58 9.43 0.66 0.67
Portugali 0.20 6.20 0.41 5.97 0.68 0.62
Suomi 0.58 10.15 0.32 521 0.71 0.59
Keskiarvo 0.54 8.44 0.54 7.50 0.68 0.68

! Luxemburgin luvut eivit sisilly taulukkoon.

Lahteet: EKP:n Kuukausikatsaus 4/1999 sekd SP:n kerdamat tiedot (kulut/tuotto).

sin vastaa markkinatuottoja, ja kiinteistbomaisuu-
den méird on vihentynyt varsin hitaasti. Pank-
kien omistamissa kiinteistdissd on Rahoitustar-
kastuksen selvitysten mukaan edelleen yliarvos-
tusta. Rata onkin vaatinut pankkeja poistamaan
lahivuosien aikana kiinteistojen nykyisten tase-
arvojen yliarvostuksen ja vihentdméaan kiinteis-
tojen madrdd mahdollisimman nopeasti.

Kaiken kaikkiaan pankkisektorin liikevoitto
saattaa pysya yhtd suurena kuin nykyisin ainakin
kuluvana vuonna, mutta sen jilkeen on odotetta-
vissa lievdd supistumista.

Suomen pankkisektorin tehokkuus
euroalueen huippua, ulkomaisten ja
pienten pankkien asema vahvistuu
Suomen pankkisektorissa on tapahtunut viime
vuosina merkittdvid rakennemuutoksia, kuten
my0Os muissa Pohjoismaissa. Rakennemuutokset
— yleensd fuusioita tai yhteenliittymid — ovat li-
sdantyneet myds EU-alueella ja Yhdysvalloissa.
Pédosin ne ovat olleet pankkien vilisid fuusioita,
mutta myos joitakin pankkien ja vakuutusyritys-
ten yhteenliittymid on tapahtunut (mm. Yhdys-
valloissa, Sveitsissd, Ruotsissa ja Belgiassa). Ra-
kennemuutoksia on tarkasteltu mm. timén jul-
kaisun aiemmissa numeroissa ja Suomen Pankin
vuosikertomuksissa 1997 ja 1998.!

1990-luvun aikana Suomen pankkisektori on
vahentdnyt henkil6ston ja konttorit noin puoleen

! Markka & talous 2/1997 ja 2/1998.
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verrattuna vuoden 1990 méariin, mikd on enem-
min kuin missdidn muussa EU- ja OECD-alueen
maassa. Tamén vuoksi toimintakulut ovat supis-
tuneet huomattavasti (taulukko 1) ja enemmén
kuin missddn muussa maassa ndilla alueilla. Tata
kehitystd voi pitdd merkittdvina, ja se onkin te-
hostanut Suomen pankkien toimintaa olennaises-
ti. Yksinkertainen ja yleisesti kiytetty tehokkuu-
den indikaattori on kulujen ja tuottojen suhde
(taulukko 2).

Konttorien maird suhteessa véestdon ei ole
vahentynyt lainkaan euroalueella. Sen sijaan hen-
kiloston osalta vastaava suhde on pienentynyt
jonkin verran. Suomessa absoluuttinen ja suhteel-
linen viheneminen on ollut suurinta. Kulujen ja
tuottojen suhde on supistunut euroalueen keski-
arvoa pienemmaiksi. Kaiken kaikkiaan nédiden
indikaattoreiden pohjalta voidaan sanoa, ettd
Suomen pankkisektorin tehokkuus on Euroopan
karked. Henkiloston ja konttoreiden suhde vies-
toon on jopa euroalueen pienin.

Suomen kolmen suurimman pankkiryhmén yh-
teenlaskettu markkinaosuus luotoista ja talletuk-
sista on edelleen hyvin suuri, vaikka onkin jatka-
nut supistumistaan. Saamisten osuus supistui vuo-
dentakaisesta 89.8 prosentista 88.6 prosenttiin. Tal-
letusten osuus supistui 88 prosentista 86.4 prosent-
tiin. Markkinaosuuksia ovat kasvattaneet pienet
kotimaiset pankit ja ulkomaiset pankit. Tdmén ke-
hityssuunnan voidaan odottaa jatkuvan.

Ulkomaisilla pankeilla oli Suomessa vuoden-
vaihteessa 20 sivukonttoria (15 vuonna 1997).



Henkilostod niissa oli 520 henked (492 edellise-
nd vuotena). Ulkomaisten pankkien saamiset ylei-
s0ltd olivat vuodenvaihteessa 10.4 mrd. markkaa
(6.7 mrd. markkaa vuonna 1997) ja talletukset
olivat 6.0 mrd. markkaa (2.1 mrd. markkaa vuon-
na 1997). Markkinaosuudet Suomessa olivat vas-
taavasti 2.8 % (2.0 % vuonna 1997)ja 1.9 % (0.7 %
vuonna 1997).

EMUn kolmannen vaiheen my6td Suomeen
on odotettavissa uusia ulkomaisia pankkeja. Poh-
joismaiden sisdiset ja niiden viliset rakennemuu-
tokset todennékoisesti jatkuvat 1dhivuosina. Kai-
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ken kaikkiaan kilpailu pankkisektorilla ja pank-
kien sekd vakuutusyritysten ja sijoituspalveluyri-
tysten vililld lisdéntyy edelleen. Tima merkitsee
rahoituspalvelujen tarjonnan monipuolistumista
ja ilmeisesti myos niiden hintojen laskua. Mark-
kinoiden ja omistajien kautta tulevat paineet te-
hokkuuden parantamiseksi kasvavat edelleen. =

* Asiasanat: pankkisektori, kannattavuus,
tehokkuus, rakennemuutos



Rahoitusmarkkinoiden tehokkaan valvonnan ja
lainsaddannon lahtokohdista'

Suomea 1990-luvun alussa
kohdannut lama oli mittasuh-
teiltaan ennen kokematon ja
seurauksiltaan traumaattinen.
On sanottu, ettd myds pankki-
kriisi oli yksi laman seurauk-

Rahoitusmarkkinoiden tehokas
valvonta ja lainsddddnto
edellyttdvdt toimintaolosuhteita,
joissa korostetaan eri osapuolten
sitoutumista ja joissa toimii
markkinakuri. Toimijoiden, kuten
esimerkiksi pankin johdon ja
valvojien, toiminnan kontrollointia
tarvitaan tukemaan sitoutumista
ja markkinakuria.Téhdn johto-

Liisa Halme
neuvonantaja
rahoitusmarkkinaosasto

26.4.1999

titkan kuin lainsddddnndn ja
valvonnan onnistumista mita-
taan silld, miten hyvin néisti
vastaavat toimijat ovat osan-
neet ennakoida tai sopeuttaa
pddtoksensd ja toimintansa

sista. Télloin pankkikriisin syi-
td haetaan ulkoisista sokkiteki-
jOistd, joista voidaan kayttda
vaikkapa nimitystd huono tuu-
ri. Kriisin syitd voidaan ldhes-
tyd myos mahdollisten po-

litiikkavirheiden ja pankkien | tehokkuutta.

pddtokseen tuli Liisa Halme
vditaskirjassaan, jossa hdn arvioi
pankkikeriisia edeltdneen lain-
sddddnnon ja valvonnan
tarkoituksenmukaisuutta ja

muuttuviin olosuhteisiin. Vaik-
ka toimijoiden mahdollisuus
onnistuneesti ennakoida ulkoi-
sia sokkeja ja muutoksia on
eldvéssd eldméssd véistimatta
rajallinen, timéd vastuu toimi-
joilla silti on. Toisin sanoen:

oman kéyttdytymisen, ennen
muuta néiden liiallisen riskinoton niakokulmas-
ta. Politiikkavirheet voivat koskea niin makropo-
litiikkaa kuin rahoitusmarkkinoiden sdédntelyi ja
valvontaa.

On perusteltua uskoa, ettd Suomen pankki-
kriisi johtui kaikista kolmesta tekijdstd eli huo-
nosta tuurista, pankkien omasta kiyttdytymises-
td seka virheellisestd politiikasta. Huonoa tuuria
voidaan kuitenkin pitdd rakenteellisesti erilaise-
na selittdvénd tekijand kuin mahdollisia politiik-
kavirheitd tai pankkien omaa kdyttdytymista.
Tédm4i johtuu siitd, ettd talouden toimijoiden tu-
lee tiettyyn rajaan saakka yrittdd ottaa huomioon
tulevaisuuden epavarmuustekijditi, jotka realisoi-
tuessaan saattavat ndyttdd huonon tuurin laukai-
semilta ongelmilta tai kriiseiltd. Niin makropoli-

! Artikkeli perustuu kirjoittajan véitoskirjaan “Pankki-
sidntely ja valvonta. Oikeuspoliittinen tutkimus sddsto-
pankkien riskinotosta”. Suomen Pankki E:15.
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huonoon tuuriin on varaudut-
tava ja riskien ennakkohallinta on hyvén pankki-
toiminnan perusta.

Rakenteellisista vadristymista

Tédmén artikkelin perustana olevassa tutkimuk-
sessa on taloustieteen ldhtokohtien avulla pyritty
arvioimaan 1990-luvun pankkikriisid edeltineen
lainséddédnnén ja valvonnan tehokkuutta ja tar-
koituksenmukaisuutta. On etsitty vastausta kysy-
mykseen, missd médrin pankkien, erityisesti sdds-
topankkien, liiallinen riskinotto johtui

— lainsdddidnndn rakenteellisista vadristymistd
— pankkien omasta kayttdytymisesti

— valvojien kéyttaytymisesta.

Jaottelun taustalla on ldhtokohta, ettd lainsdddan-
non ja valvonnan rakenteilla ohjataan toimin-
taympdristod lainsdédtdjin haluamaan suuntaan.
Rakenteet vaikuttavat talouden toimijoiden, ku-
ten esimerkiksi pankkien kdyttdytymiseen. Talou-



den toimijat taas pyrkivit vaikuttamaan raken-
teisiin omista hyotyldhtokohdista késin. Raken-
teita voidaan ndin pitdd insentiiveind, ohjaimina,
joilla saadaan aikaan haluttu kdyttdytyminen.
Toisaalta syntyy jannite rakenteisiin sisdltyvien
normien/madrdysten noudattamisen ja toimijoi-
den rationaalisuudesta johtuvan kdyttdytymisen
valilla.

Mainitut kolme tekijéa eivit ole toisistaan riip-
pumattomia, mutta tutkimuksessa oletettiin ole-
van mahdollista, ettd tietyissa tilanteissa jollakin
tekijdlld on ollut muita keskeisempi merkitys
pankkien liiallisen riskinoton ndkdkulmasta. Tut-
kimus tuki oletuksen paikkansapitévyyttd. Esi-
merkiksi lainsdddédnnon vdiristymid voitiin eréis-
sé tapauksissa pitéa liiallisen riskinoton nidkokul-
masta olennaisempina kuin valvojien kéyttayty-
misté. Tastd ovat esimerkkind mm. riskikeskitty-
masddnnosto ja valjd vakavaraisuussdinnosto.
Sen sijaan esimerkiksi elinkeinoyhteisdjen sijoi-
tusrajoitussdinndstdd koskeva analyysi osoittaa,
ettd yksityiskohtaista ja rakenteellisesti perustel-
tuakin sddnndstd saatettiin pyrkid kiertdméén
etenkin, jos viranomaiset suhtautuivat pidattyvas-
ti kiertdmisen sanktioimiseen. Tdssé tilanteessa
liiallinen riskinotto liittyi siis enemmainkin pank-
kien kdyttdytymiseen ja valvojien toimintaan kuin
lainsddddnnon rakenteellisiin vaéristymiin.

Pankkilainsédddidnnon ja -valvonnan tavoittee-
na on alun alkaen ollut jarjestelmidn vakauden
turvaaminen ja tatd kautta tallettajien suojaami-
nen, olkoonkin, ettd lainsddddannon alkuvuosina
korostui tallettajien suojaamisen tarve. Sadsto-
pankkien omat pddomat ovat historiallisesti ol-
leet pienemmét kuin liikepankkien. Omien péa-
omien vihiisyyttd lainsditija tasapainotti aset-
tamalla sddstdpankeille tiukemmat toimintaa ra-
joittavat sddnnokset kuin liikepankeille. Tamé oli
keskeinen lédhtokohtaero nédiden pankkiryhmien
toimintaoikeuksissa aina talletuspankkilain voi-
maantuloon saakka. Tutkimuksessa tarkasteltiin-
kin, miten 14ht6kohta ndkyi sddstopankkien, val-
vontaviranomaisten ja tuomioistuinten kiyt-
tdytymisessa seka siind, olivatko yksittdiset nor-
mit tasapainossa tuon ldhtokohdan kanssa.

Tutkimuksessa pyrittiin arvioimaan, mitd hai-
tallisia seuraamuksia syntyy, jos yksittdiset oi-
keusnormit tai niiden valvonta ja tulkinta ovat
ristiriidassa lainsddddnnon tavoitteiden kanssa.
Samoin pyrittiin osoittamaan, missd ja minkélai-
sina olennaiset ristiriidat ovat ilmenneet. Lain-
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sdadantoprosessin analyysi vahvistaa niitd julki-
sen valinnan teorian havaintoja, ettd oikeusnor-
mit eivdt aina ole syntyneet tietimittomyyden
verhon takana (behind the veil of ignorance) niin,
ettd yksittdinen sadannds olisi perusteltu lain pe-
rusldhtokohtia vastaan antamatta merkitysti sil-
le, kuka ja milld tavalla voi joutua sddnndksen
kohteeksi. Tdmé, samoin kuin pankkien pyrki-
mys vaikuttaa sdénndsten muotoutumiseen omis-
ta rationaalisuus- ja hyotyldhtokohdista késin, on
vaikuttanut haitallisesti sdéinndsten tehokkuuteen
ja kykyyn ehkadisté riskinottoa ennalta.

Vuoden 1969 lainsdddéntouudistuksen yhtey-
dessd niytettdisiin hyvéksytyn, ettd pankkiryh-
mien vakuusrahastoja pidetdén pankkien omien
pddomien lisdturvana. Juuri vakuusrahaston tuo-
malla lisdturvalla perusteltiin liikepankkien va-
kavaraisuusvaatimuksen pienentidmistd, vaikka
todennédkoisempi syy olikin se, ettd litkepankit
saivat hyvitysti siitd, ettd lainsdétéjé salli paikal-
lispankkien toimia liikepankkeja heikomman
vakavaraisuuden turvin huolimatta siita, etta kaik-
kien pankkien toimintaoikeuksia pyrittiin lainsdé-
dédnndssd yhdenmukaistamaan. Lainvalmistelu-
prosessissa voitiin ndhdd julkisen valinnan teo-
rian mukaisia piirteitd siitd, miten sddntelyn koh-
teet vaikuttavat lain siséltoon. Tdméd on ongel-
ma, jos lopputulos on ristiriidassa lainsddddnnon
tavoitteen eli tissd tapauksessa jdrjestelmén va-
kauden turvaamisen kanssa. Yksittdisen pankin
vakavaraisuuden “turvaaminen” vakuusrahaston
ja laajemmin tarkasteltuna erilaisten turvaverk-
jestelmén vakautta heikentdvd ldhtokohta, joka
nidkyy myos Suomen lainsddddnndssd. Néin on
ainakin silloin, jos tilannetta ei vastaavasti tasa-
painoteta, esimerkiksi pankin toimintaa koske-
villa rajoituksilla tai sellaisella talletusvakuutuk-
sen hinnoittelulla, joka riippuu pankkien riskin-
otosta.

Kaiken kaikkiaan Suomen pankkilainsdddén-
non vakavaraisuusvaatimukset eivit ajallisesti ja
siséllollisesti vastanneet kansainvilisid vaatimuk-
sia ennen talletuspankkilain/luottolaitoslain voi-
maantuloa. Tdmé lainsdddannon rakenteellinen
viadristyma korostui 1980-luvun puolestavilistd
alkaen, jolloin pankit saattoivat toimia sédntelysti
vapautuvassa toimintaymparistossé liian vihéi-
sen vakavaraisuuden ja todellista riskinottoa
riittdmattomasti mittaavan vakavaraisuussaannos-
ton turvin. Riittdvd oma pddoma on riskinoton



ennalta ehkdisemiseksi olennainen ensiksikin sii-
ti syystd, ettd se toimii turvapuskurina mahdolli-
sia tappioita vastaan. Toiseksi pienen oman pai-
oman tuotto-odotus on véhiinen, jolloin omista-
jan/sijoittajan kannattaa suosia riskinottoa lisa-
tuottojen toivossa ilman, ettd on vaaraa menettda
paljon.

Agentin ja pddmiehen vastuusuhteiden epi-
selvyyteen ja osittaiseen sekoittumiseen kiinni-
tettiin huomiota mm. tarkasteltaessa sdédstopan-
kin hallituksen, toimitusjohtajan ja valtuutettu-
jen lakisdéteisia tehtdvid ja vastuuta. Johtopda-
toksena esitettiin, ettd hallituksen tehtdvien de-
legointi valtuutetuille johti sithen, ettd pddmies
(hallitus) saattoi siirtdd osan tehtdvistidn agen-
tille (toimitusjohtajalle ja valtuutetuille), jolloin
yksi agenteista (toimitusjohtaja) otti pa&dmiehen
roolin (sddstopankin johtoryhmissd). Kun vas-
tuu kdytdnnon liiketoiminnasta siirrettiin toimi-
tusjohtajan vetdmalle sddstopankin johtoryhmal-
le, alkuperidiset vastuusuhteet himairtyivét ja eri-
tyisesti toimitusjohtajan valta kasvoi, ilman ettd
hinté olisi tehokkaasti valvottu.

Voidaan siis sanoa, ettd pankkikriisin synty-
miseen myotivaikuttivat omalta osaltaan lainsdé-
didnnon rakenteelliset védristymét, jotka liittyi-
viat mm. vastuusuhteiden epdselvyyteen seka va-
kavaraisuussddannosten ja riskinottoa rajoittavien
normien véliseen epédtasapainoon.

Onkin tarkeéti arvioida, minkélaisia piirteitd
sisdltdd sddntely- ja valvontajirjestelma, joka tu-
kee rahoitusjérjestelman vakautta, tarjoaa tehok-
kaat kannustimet normien noudattamiseen ja lain-
sddtdjan tavoitteisiin sitoutumiseen sekd korjaa
reaalimaailmalle vdistiméattomaistd informaation
epidsymmetriasta johtuvia ongelmia. Toisin sa-
noen, minkélaiset kriteerit ideaalisen lainsdadéan-
noén ja valvonnan tulee tiyttii silloin, kun jou-
dutaan toimimaan epéideaalisessa toimintaympa-
ristossi?

Tavoiteltavasta lainsdiadiantoprosessista

Lainsdddantoprosessin tulisi olla sellainen, ettd
se johtaa terveeseen vastuiden jakautumiseen ja
terveisiin sddnnoksiin informaation julkistamisesta
sekd kilpailusta. Tama saavutetaan todenndkdisim-
min varmistumalla, ettd lait sdddettaisiin “tietamat-
tomyyden verhon takana” siind mielessi, etté lain-
sdadidnnon sisdltoon ei vaikuttaisi késitys siité,
kuka joutuu ja milld tavalla sdddettdvin oikeus-
normin kohteeksi. Ratkaiseva asema tulisi olla lain-
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sddddnnon tavoitteella eli jirjestelmidn vakauden
turvaamisella ja tdmén kanssa johdonmukaisilla
yksittdisilld sadnnoksilla.

Lainsdadénnon sisdltdéon eivét saisi vaikuttaa
sadntelyn kohteena olevien tahojen intressit, jos
niitd ei voida perustella yleisen edun ja jarjestel-
min vakauden nikokulmasta. Vastaavasti valvon-
taan ja valvojan pédtoksiin eivit saisi vaikuttaa
pankkien etunikokohdat, mikédli edut eivét ole
sopusoinnussa jarjestelmin vakauden kanssa.

Tassd yhteydessd on syyta pitdd mielessd, ettd
seuraamusharkinnan merkitys kasvaa tavoitteita
painottavan lainsddddnnon ja valvonnan yhtey-
dessd. Seuraamusharkinnan tulee kuitenkin py-
sy alisteisena lain tavoitteille, silld muihin seu-
raamuksiin viittaaminen on usein osoitus vééris-
tyneestd laintulkinnasta tai esimerkiksi pankin
pyrkimyksestd vaikuttaa valvojan tai lainsdata-
jan kéyttaytymiseen. Télloin harkinta voi johtaa
erkaantumiseen alkuperiisten sopimusten, kuten
lainsddnnosten, tavoitteista.

Tavoiteltavista saannoksista
Lainsddddanndssé ja valvonnassa tulisi ensi sijas-
sa puuttua niihin perimmaéisiin syihin, joista joh-
tuu, ettd hyvin toimivien markkinoiden edelly-
tykset eivdt toimi reaalimaailmassa. Télldin on
kysymys ennen muuta informaation epataydelli-
syyden ja epdsymmetrian poistamiseen tdhtaavis-
td sddnnoksistd ja valvontamalleista. Informaa-
tion avoimuuden lisddmisessé keskeinen merkitys
on pankkien taloudellista tilaa ja liiketoiminnan
riskejd koskevan olennaisen informaation julkis-
tamista tukevilla tai edellyttévilld oikeusnormeilla
ja viranomaismadrayksilld. Valvojan kannalta
informaation lapindkyvyyden lisddminen tarkoit-
taa mm. vain valvojan kdytt6on tulevan tiedon
minimoimista sekd pyrkimistd valvontahavainto-
jen — positiivisten ja negatiivisten — julkistami-
seen.

Tehokkaasti toimivien markkinoiden vaati-
musta tiydellisestd informaatiosta ei voida reaa-
limaailmassa saavuttaa: ainoastaan voidaan ldhes-
tyd tdtd olotilaa. Mm. téstd johtuu, ettd pankin
johto tietdi aina pankin tilanteesta enemmaén kuin
valvojat, tallettajat, muut velkojat tai omistajat.
Lainsdidnndksin ja valvonnalla voidaan vaikuttaa
erilaisissa padmies-agenttisuhteissa ilmenevain
moraalikatoon sekd pyrkid maksimoimaan agen-
tin intressid noudattaa epatdydellisid sopimuksia
(oikeusnormeja ja viranomaismadriyksié) ja ndin



minimoimaan moraalikadosta johtuvaa liiallista
riskinottoa. Yleiselld tasolla pddmies-agenttisuh-
teet tulisi jdrjestdd niin, ettd agentin ja pddmie-
hen roolit ja vastuu pysyvit selkeind ja toisistaan
erotettavina. Térkedd on mm. hallituksen ja toi-
mivan johdon vilisen ty6njaon ja vastuusdannos-
ten selkiyttiminen osakeyhtidlain periaatteiden
mukaisesti. On viitteitd siité, ettd useille pankeille
tyypillisessd sisdisen hallituksen jdrjestelméssa
on vaikeaa jdrjestdd toimivan johdon tehokasta
kontrollointia ja ohjausta.

Omistajien vastuun (riskinkantovastuun ja val-
vontavastuun) tehostamiseksi keskeisid ovat riit-
tivét ja tosiasiallista vakavaraisuutta mittaavat va-
kavaraisuussdinnokset sekd toimivat selvitystila-
ja konkurssisdénnokset. Kilpailulliset markkinat,
joillamikddn yritys ei ole korvaamaton, ovat imp-
lisiittisten turvaverkkojen merkityksen vihenemi-
sen edellytys, mikili esimerkiksi too big to fail
-lahtokohdasta ei voida uskottavasti luopua. Toi-
saalta tdssdakddn yhteydessd suojan ei tulisi ulot-
tua pankin vanhoihin omistajiin.

Valvojien vastuun tehostamiseksi ja valvojien
toimintaan liittyvdn moraalikadon vahentdmisek-
si valvojien vapaan harkinnan mahdollisuuksia
tulisi rajoittaa ja valvojien tulisi etukiteen sitou-
tua muodollisiin valvontamenettelyihin, joista
pankkien tulisi olla tietoisia. Tehokkaan valvon-
nan tulee muutoinkin kohdistua rakenteiden ja
ns. systeemiriskin valvontaan, ei pankkien toi-
minnan ohjaamiseen yksittdisten lupien perus-
teella. Valvonta yksittiislupien avulla sitoo kus-
tannuksia eikd sen avulla ole helppo havaita ra-
kenteellisia vadristymii tai korjata vadristymista
johtuvia haittoja.

Kaiken kaikkiaan voidaan sanoa, ettd teho-
kas sddntely ja valvonta edellyttivit toimintaolo-
suhteita, joissa
— kiinnitetdédn huomiota niin pddmiesten kuin

agenttien sitfoutumiseen (commitment)
— toimii markkinakuri (market discipline)
— agenttien toimintaa kontrolloidaan (control).

Tallainen ympéristd tukee moraalikatoon liitty-
véan liiallisen riskinoton minimoitumista. Huo-
mattakoon, ettd ensisijaisesti ei ole syytd tukeu-
tua kontrolliin, vaan lainsdddédnndn ja valvonnan
tulee pddasiassa perustua sitoutumiseen ja mark-
kinakuriin.

Sitoutuminen® tarkoittaa selkeitd vastuusain-
noksid ja normien noudattamatta jattamiseen liit-

Euro & talous 2/99 « 37

tyvid sanktiosidénnoksid. Sitoutuminen liittyy né-
kokulmaan oikeusnormeista insentiiveind seka
taloustieteen oletukseen toimijoiden rationaalises-
ta kayttdytymisestd. Oikeusnormien tulisi tavoi-
tella taydellisten sopimusten ideaalia, jossa agentti
kantaa tdyden vastuun sopimuksen mukaisen teh-
tdvin suorittamisesta ja jossa sopimuksen rikko-
misesta on asetettu tehokas sanktio.

Markkinakuri tarkoittaa ennen muuta infor-
maation julkistamisvelvollisuuksia, mitd kautta
tallettajien, sijoittajien ja valvojien, ylipdénsa ns.
markkinoiden, on mahdollista aiempaa luotetta-
vammalta pohjalta arvioida pankin toimintaa ja
tatd kautta valvoa esimerkiksi pankin johtoa.
Markkinakuri liittyy erityisesti ns. first best -rat-
kaisuihin, joilla pyritddn poistamaan pankkien
toimintaan sekd toimintaa ohjaavaan lainsdddan-
toon ja valvontaan liittyvien ongelmien perim-
miisid syitd. Kuta vihemmin erityistd tietoa on
eri toimijoilla, sitd vihemmin agentin ominai-
suudessa oleva toimija voi toimia pdédmiehen ta-
voitteiden vastaisesti ja sitd vihemmain toimin-
taan liittyy ei-toivottavaa liiallista riskinottoa.
Toisaalta informaation julkistaminen tuottaa ku-
rin, joka toimii hyvin vain, jos on kilpailua. Muu-
ten tarvitaan myds kontrollia.

Kontrollia tarvitaan tukemaan sitoutumista ja
markkinakuria. Kontrollia ei tarvittaisi lainkaan,
mikdli tehokkaasti toimivien markkinoiden vaati-
mus tdydellisestd informaatiosta voitaisiin reaali-
maailmassa saavuttaa. Koska tavoitetta voidaan vain
lahestyd, on agentin toimintoja valvottava. Kontrol-
lin heikkous liittyy kuitenkin samaan syyhyn, min-
ka takia sitd tarvitaan, eli epatdydelliseen informaa-
tioon. Koska agentti tietdd aina enemmén omasta
toiminnastaan kuin kontrolloiva pddmies tai timin
edustaja, kontrollilla yksin on varsin rajallisesti
mahdollista vihentdd moraalikatoa ja tdhdn liitty-
vai liiallista riskinottoa. m

* Asiasanat: pankkisdantely, pankkivalvonta,
padmies-agentti, sitoutuminen, markkinakuri

2 Sitoutuminen-termid kdytetdén taloustieteessd tavalli-
simmin viittaamaan padmiehen velvollisuuksiin. Tadssd
yhteydessd termi kuitenkin viittaa seké agentin ettd paa-
miehen velvollisuuksiin. Agentin yhteydessd voidaan
myds kéyttidad termid “sitouttaminen”.



{ulkisen sektorin kestavyys
keskeisissa euroalueen maissa ja Suomessa

K aikki EU-maat kohensi-

vat merkittdvisti julkisen ta-
louden tasapainoaan talous- ja
rahaliiton (EMU) kolmannen
vaiheen alkuun mennessa.
Vuonna 1995 vain kolmen
EU-maan BKT:hen suhteutet-
tu julkisen talouden vaje oli
alle Maastrichtin sopimuksen
3 prosentin viitearvon, mutta
vuoden 1997 lopussa vain yh-
den maan vaje ylitti viitear-
von. Useissa tapauksissa vaje

Euroalueen suurimmissa
talouksissa ja Suomessa
julkinen talous on tasaisen
talouskasvun ja alhaisen
korkotason vallitessa kestdvdlld
pohjalla. Jos talouskasvu
hdiriintyy tai korkotaso nousee,
joutuu julkisen talouden
kestavyys kuitenkin koetukselle.
Verotuksen mahdollinen
yhdenmukaistuminen kaventaisi
erityisesti ankaran verotuksen
maiden, kuten Suomen,
finanssipolitiikan likkumavaraa.
Myos eldkemenojen kasvu
vdeston ikddntyessd aiheuttaa
merkittdvid paineita julkisen

Helvi Kinnunen
ekonomisti

Pasi Kuoppamaki
ekonomisti
kansantalouden osasto
5.5.1999

messa ja neljdssi suurimmas-
sa euroalueen taloudessa: Sak-
sassa, Ranskassa, Italiassa ja
Espanjassa. Selvityksessé ana-
lysoitiin julkisen talouden kes-
tavyyttd keskipitkilld aikavé-
lilla erilaisten skenaarioiden
avulla sekd pitkdn aikavélin
paineita vdeston ikdintyessa.
Tarkastelukehikko pohjautuu
julkisen talouden intertempo-
raaliseen (ajan yli ulottuvaan)
budjettirajoitteeseen, joka ot-

sdilyi kuitenkin 14helld sallit-
tua rajaa ja saavutettu julkisen

talouden kestdvyydelle.

taa huomioon koron, talous-
kasvun, vajeiden ja velan vi-

talouden vakauttaminen nojasi
kertaluonteisiin toimenpiteisiin. Lisdksi vain nel-
jdn EU-maan julkinen velka suhteessa BKT:hen
alitti 60 prosentin rajan vuonna 1997. Vahva ta-
louskasvu paransi useimpien maiden tilannetta
vuonna 1998, mutta julkisen talouden vaje pysyi
keskeisissd maissa yli 2 prosentin. Useilla mailla
onkin vield matkaa vakaus- ja kasvusopimuksen
keskipitkdn aikavilin tasapainotavoitteeseen. Jos
taloudellinen tilanne muuttuu epasuotuisammak-
si, on vaarana, ettei julkisen talouden kehitys ole
kestivaa. Pitkalld aikavélilla erilaiset rakenteelliset
tekijat, kuten véeston ikdintyminen, lisdavat julki-
sen talouden taakkaa kaikissa EU-maissa. Lisaksi
verokilpailu ja verotuksen mahdollinen yhdenmu-
kaistaminen muuttavat maiden liikkumatilaa jul-
kisen sektorin koon ja rahoitusrakenteen suhteen.

Artikkeli perustuu selvitykseemme!, jossa
analysoidaan julkisen talouden kestivyyttd Suo-
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liset yhteydet. Téssd artikke-
lissa kéytetddn tuoreempia, vuoden 1998 tietoja
julkisen talouden tilasta. Lisdksi tuloksia verra-
taan ndiden viiden maan vakausohjelmien lukui-
hin.

Julkisen talouden kestavyys

perusoletusten vallitessa

Julkisen talouden intertemporaalinen budjettira-
joite tarjoaa yksinkertaisen mutta varsin havain-
nollisen menetelmin finanssipolitiikan kestavyy-
den analysointiin. Finanssipolitiikka méaéritelldan
kestdviksi, jos se johtaa vakaaseen tai supistu-
vaan julkiseen velkaan suhteessa bruttokansan-

' H. Kinnunen ja P. Kuoppamiki, ”Sustainability of Pub-
lic Finances in Finland and the Four Largest Euro-area
Economies. Bank of Finland Discussion Papers 25/1998.



tuotteeseen.? Kasvava julkinen velka merkitsee,
ettd finanssipolitiikkaa on kiristettdvd jossakin
vaiheessa. Tarkastelukehikossa talouden kasvu-
vauhdin ja korkotason erotus, julkisen talouden
perusjddmain (tulojen ja menojen erotus ilman
korkomenoja) ja velan taso ratkaisevat kestdvyys-
ehdot. Kestdvyys edellyttdd velkaantuneelta
maalta positiivista perusjddmaid pitkélld aikava-
lill4, kun korkotaso ylittdd kasvuvauhdin. Talou-
den kasvuvauhdin ja korkotason muuttaminen
vaikuttaa julkisen talouden menojen ja tulojen
uriin ja siten myos kestdvén finanssipolitiikan
tasoon. Budjettiaritmetiikan avulla voidaan tar-
kastella my6s vakaus- ja kasvusopimuksen asetta-
man keskipitkdn aikavélin tasapainon vaativuutta.

Tarkastelu kattaa vuodet 1998-2005. Laskel-
mat, joita ei tule pitdd ennusteina vaan skenaa-
rioina, perustuvat oletukseen, ettd vuonna 1998
vallinnut julkisen talouden perusjddmai pysyy
muuttumattomana.® T&lloin perusjddma sdilyy
samana koko jakson ajan. Perusuran osalta ole-
tetaan, ettd taloudellinen tilanne on sama kaikis-
sa maissa: reaalikasvu on 2.5 %, inflaatio 2 % ja
pitkd korko 5 %. Herkkyyslaskelmissa néité ole-
tuksia vaihdellaan.

Vuonna 1998 vallinneen perusjadméin pysy-
minen ennallaan yli tarkasteluajanjakson johtai-
si perusuralla vajeiden ja velan supistumiseen
kaikissa maissa (kuviot l1aja 1b). Ranskassa seké
alijadman ettd velan pieneneminen olisi kuitenkin
vihdisti. Vakausohjelman keskipitkédn aikavélin
tavoite, ldhelld tasapainoa oleva julkinen talous,
ndyttdd kuitenkin erittdin vaativalta Saksassa ja

2 Kestdvyyslaskelmat pohjautuvat julkisen talouden dy-
naamiseen budjettirajoitteeseen. Suhteutettuna BKT:hen
dynaaminen budjettirajoite voidaan ilmaista seuraavasti:
Ab=g+h—t+ (r—0)b=d+ (r—0)b, missi Ab merkit-
see muutosta julkisen velan tasossa, g on julkiset menot, h
on siirtomenot, t on julkiset tulot, r merkitsee korkotasoa,
d on perusjddma ja 6 merkitsee BKT:n kasvuvauhtia.

* Laskelmien julkisen talouden aineisto pohjautuu kan-
santalouden tilipidon lukuihin (EKT79). Suomen tapauk-
sessa sosiaaliturvarahastoja piti késitelld erikseen, koska
niiden ylijddma supistaa julkisen talouden vajetta vain,
jos ne sijoittavat valtion velkapapereihin. Aiemmissa las-
kelmissa otettiin huomioon myds kertaluonteisiksi todet-
tujen tulojen ja menoleikkausten osuus. Ndiden erien vai-
kutus kumottiin tarkasteltavana kautena, jolloin perus-
jaama heikkeni. Koska néisté eristd on suurelta osin tul-
lut pysyvii tai ne on muuten kompensoitu, ei vastaavaa
vihennystd tehty uusissa laskelmissa. Téssi esitetyt lu-
vut perustuvat suoraan tilinpitoon.

Euro & talous 2/99 « 39

Ranskassa. Suomen, Italian ja Espanjan on huo-
mattavasti helpompi saavuttaa vakaus- ja kasvu-
sopimuksen tavoite suuremman perusylijadméan-
sd ansiosta. Velka suhteessa BTK:een pienenee
annettujen oletusten vallitessa kaikissa maissa.
Nopeinta pieneneminen on Suomessa ja Italiassa.

Verokuiluindikaattorit (tax gap) ovat vaihto-
ehtoinen tapa arvioida finanssipolitiikkaan koh-
distuvia paineita kestivyyskriteerin ja tasapainoi-
sen julkisen talouden ndkokulmasta. Verokuiluin-
dikaattorit kuvaavat, paljonko veroastetta tai me-
noja tulisi muuttaa, jotta julkisen talouden ra-
hoitusasemalle asetettu tavoite saavutettaisiin. Té-
min indikaattorin perusteella Ranskassa pitiisi
nostaa veroastetta lihes 2 prosenttiyksikkoa ja
Saksassa noin prosenttiyksikkd, jotta vakausso-
pimuksen tavoitteisiin padstéisiin, kun julkisen
talouden menoihin ei tehdd muutoksia. Espan-
jassa ja Italiassa verojen korotustarve olisi vi-
hdinen.

Tuloksia tarkasteltaessa on otettava huomioon
monta varaumaa. Ensinnékin toteutunut talous-
kasvu ja korkotaso voivat poiketa merkittivasti-
kin oletetuista. Toiseksi vuonna 1998 vallinnut
julkisen talouden perusjadma ei valttimatta ku-
vaa julkisen talouden tilaa keskipitkdlld aikava-
lilld. Jos laskelmien ldhtokohtana kaytettéisiin
esimerkiksi vuosien 1980-1990 keskimairaistd
perusjdédmai, Italian ja Espanjan julkisen talou-
den tila ndyttdisi heikommalta. Italiassa perus-
jaama alkoi heiketd 1960-luvun alussa ja kehitys
johti yli 10 prosentin alijddmiin suhteessa
BKT:hen 1980-luvun puolivélissd. Ranskassa
perusjddmad on ollut heikko julkisten menojen
kasvun vuoksi 1970-luvun alusta 1980-luvun lop-
puun, koska menojen kasvua ei ole vastannut yhté
riped tulojen kasvu. Vuonna 1998 Ranskan jul-
kisen talouden perusjddma oli siten ldhihisto-
riaansa pienempi, ja Ranska my0s saavutti EMU-
kriteerit osittain kertaluonteisilla toimenpiteilla.
Saksan julkisen talouden perusjddméi vuonna
1998 puolestaan vastaa melko hyvin historiallis-
ta keskiarvoaan. Suomessa vuoden 1998 perus-
jdama oli historiaansa ndhden hieman keskim&é-
rdistd suurempi.

Julkisen talouden tilan herkkyys koron ja
kasvuvauhdin muutoksille

Julkisen talouden tasapainon reagointi koron
ja kasvuvauhdin muutoksiin poikkeaa maittain.
Erot johtuvat automaattisten vakauttajien, kuten



Kuvio 1a.

Vaje kasvuvauhdin ja koron vaihdellessa, % BKT:sta

Saksa Ranska
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Kuvio 1b.

Velka kasvuvauhdin ja koron vaihdellessa, % BKT:sta

Saksa Ranska
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Kuvio 2.

Vajesuhteet BKT:n pysyessa muuttumattomana
vuonna 2000

6
3 =
. {’\\ //

— -
s ey /,<5/=\\’ =
S . -
\\\ 4 . //
-6 \\/% 3 /
N A
9 //—'——’/
2
=12
199192 93 94 95 96 97 98 99°00°01° 02°03° 04° 05°
1. Saksa
2. ltalia
3. Espanja
4. Ranska
5. Suomi

tyottomyysturvamenojen BKT-jouston ja velan
suuruudesta. Laskelmien mukaan vaje ja velka
reagoivat herkemmin prosenttiyksikon muutok-
seen korossa kuin kasvuvauhdissa. Pienet kas-
vuvauhdin muutokset eivdt muuta perusuran
antamaa kuvaa kovin voimakkaasti. Ongelmalli-
sinta hidas kasvu on Ranskan julkisen talouden
vakauden kannalta.

Korkotason muutoksilla on suurin vaikutus
julkisen talouden tilaan Italiassa, koska maan
huomattava julkinen velka aiheuttaa suuret kor-
komenot. Italian suurehko positiivinen perusjia-
mi kuitenkin pelastaa julkisen talouden ajautu-
masta kestimattomalle uralle, vaikka korko olisi-
kin prosenttiyksikon korkeampi. Saksan ja Rans-
kan — ja jossakin midrin myds Espanjan — julki-
set taloudet ajautuvat kuitenkin ongelmallisem-
paan tilanteeseen, jos korkotaso nousee, koska
ndissd maissa julkisen talouden perusjadmi on
heikko. Korkotason nousu yhdistyneend hitaa-
seen talouskasvuun heikentiisi oleellisesti néi-
den maiden kykyé supistaa vajetta ja velkaa. Suo-
men julkinen talous kestdd vahvan perusjadman-
sd ansiosta 1 prosenttiyksikon koronnousun ja
kasvun samansuuruisen hidastumisen. Matalampi
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korkotaso auttaa kaikkia maita saamaan vajeen-
sa ripedmmin supistuvalle uralle, vaikka kasvu-
vauhti hidastuisikin.

Tulokset osoittavat selvisti, kuinka tarkea jul-
kisen talouden ja korkotason vilinen yhteys on
velkaantuneissa maissa. On olemassa riski, etta
korkotason nousu saattaisi vied4 joissakin mais-
sa alijaamat yli vakaus- ja kasvusopimuksen vii-
tearvon, jos korjaustoimenpiteitd ei tehdé. Las-
kelmien perusteella erityisesti Saksan ja Rans-
kan julkisen talouden rahoitusasema voisi kor-
kotason noustessa muuttua hankalaksi. Toinen
vakaussopimuksen ndkokulmasta tirked asia on
julkisten talouksien sopeutuminen dkkindisiin
kasvusokkeihin, joilla voi olla hitaasti poistuvia
haitallisia vaikutuksia useiden vuosien ajan.

Talouskasvun hdiriot ja
julkisen sektorin rahoitusasema
Jos budjetit ovat taantuman sattuessa alijddmaéi-
set, saattaisi vakaus- ja kasvusopimus johtaa sii-
hen, ettd talouden automaattisten vakauttajien
toimintaa jouduttaisiin rajoittamaan. Vaarana on
silloin, ettd jouduttaisiin noudattamaan suhdan-
teita kérjistdvdd finanssipolitiikkaa, jotta 3 pro-
sentin alijadmarajoitteesta voitaisiin pitdé kiinni.

Talouden taantuminen huonontaa julkisen
sektorin rahoitusasemaa monella tavalla. Kulu-
tuskysynndn viheneminen pienentdd suoraan
hyoddykeverojen tuottoa, ja tydllisyystilanteen
heikkeneminen nékyy tulo- ja varallisuusveron
kertymidn pienenemisend sekd véhitellen myos
tyottdmyydenhoitomenojen lisdéntymisend sa-
malla kun yritysten tuloskehityksen heikkenemi-
nen vihentdi yhteisoveron tuottoa. Velkaantumis-
aste nousee niin ikdén heti BKT:n kasvun hidas-
tuessa, ja pitkélla aikavililld velkaantumista li-
sdd my0s intertemporaalinen budjettidynamiik-
ka. Kokemukset talouden kasvuhdiridistd ovat
osoittaneet, etti erityisesti tyottdmyys palautuu
hidiriotd edeltdneelle tasolle hitaasti. Tima hei-
jastuu voimakkaasti myds julkisen sektorin ase-
maan, silld seké tulo- ettd menopuolen kehitys
riippuu tyollisyyden vaihteluista. Seuraavat las-
kelmat havainnollistavat taantuman budjettivai-
kutuksia. Ne perustuvat oletukseen, ettd tyolli-
syyden kohenemiseen taantumaa edeltineelle
tasolle menisi viisi vuotta.

Laskelmat osoittavat, ettd taantuma (0-kasvu)
vuonna 2000 johtaisi julkisen sektorin rahoitus-
ongelmiin kaikissa tarkasteltavana olevissa mais-



sa ja lisdksi huomattavaan alijadmin kasvuun
Ranskassa (kuvio 2). Velkaantumisaste nousisi
Saksassa, ja kasvuhiirid nostaisi Ranskan vel-
kaantumisasteen suurimmillaan 68 prosenttiin
vuonna 2004. Maat kuitenkin pystyisivdt, Rans-
kaa lukuun ottamatta, palauttamaan alijidmasuh-
teensa alle 3 prosentin viiden vuoden aikana il-
man korjaavia toimenpiteitd, verojen kiristdmis-
td tai menojen supistamista. Kriittisin tilanne olisi
Ranskassa, jossa alijadméa suhteessa BKT:hen
kasvaisi ldhes 5 prosenttiin. Talouskasvun lyhyt-
aikainenkin taantuminen johtaisi liiallisten alijda-
mien tilanteeseen monen vuoden ajaksi Saksas-
sa, Ranskassa ja Espanjassa, jos korjaavia finans-
sipoliittisia toimenpiteité ei tehdd. Suomessa ja
Italiassa julkinen sektori selvidisi ilman alijda-
man liiallista kasvamista suuren perusjddman joh-
dosta.

Syvi talouslama, tuotannon 2 prosentin su-
pistuminen vuonna 2000, aiheuttaisi samanlai-
sen, mutta selvisti voimakkaamman reaktion.
Téalloin mailla, Suomea lukuun ottamatta, olisi
tilapdisid ongelmia budjettitilanteessa, ja sokki
johtaisi suureen, ldhes 6 prosentin alijddmééin
Ranskassa, ellei finanssipolitiikkaa samalla ki-
ristettiisi. Saksassa velkaantumisaste ei alkaisi
alentua ldhivuosina, ja Ranskan velkaantumisaste
nousisi korkeimmillaan yli 70 prosenttiin. Rans-
kaa lukuun ottamatta maat kuitenkin pystyisivat
pienentdmédn alijddménsd alle 3 prosentin vii-
den vuoden kuluessa. Suomi pédsisi eroon pa-
himmillaan yli prosentin alijidmaistdan kahden
vuoden kuluessa, mika tarkoittaisi sitd, ettd se
pysyisi vakaus- ja kasvusopimuksen keskipitkén
aikavilin tasapainotavoitteessa.

Kaiken kaikkiaan laskelmat viittaavat sithen,
ettd Suomea lukuun ottamatta tarkasteltavana
olevien maiden julkiset taloudet kestavit huonosti
merkittdvid kasvuhiiriditd. Finanssipolitiikan
litkkumavara on useimmissa maissa vihiinen,
joten talouskasvun héiriot edellyttdvit finanssi-
politiikan kiristdmisté, jotta 3 prosentin raja ei
ylittyisi. Pitkdlld aikavililld vain ne maat, jotka
ovat harjoittaneet normaalioloissa tiukkaa finans-
sipolitiikkaa ja saavuttaneet riittdvén suuren pe-
rusylijddmén pystyvét selviytymddn myos syvisti
talouskasvun hiiridista.

Verokilpailu ja budjettitasapaino
Finanssipolitiikan kestdvyysvertailut eivit kuiten-

kaan kerro niisté rajoitteista, joita finanssipoli-
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titkan harjoittamiselle eri maissa on. Kidytinndos-
sd finanssipolitiikan litkkumavara riippuu myds
julkisen sektorin koosta ja rakenteesta, ja ne poik-
keavat toisistaan olennaisesti tarkasteltavissa
maissa. Menojen BKT-osuudella mitattuna julki-
nen sektori on ollut Suomessa runsaan kymmenyk-
sen suurempi kuin Espanjassa 1990-luvulla. Jul-
kinen sektori on suhteellisen suuri myos Rans-
kassa ja Italiassa. Nami erot heijastuvat suoraan
verorasitukseen. Keskiméérdinen veroaste on
Suomessa selvisti korkeampi kuin euroalueella.
My0s Italian ja Ranskan veroasteet ovat korkeam-
mat kuin euroalueella keskiméérin. Toisaalta ve-
rotus on suhteellisen kevedd Espanjassa.

Finanssipolitiikan kansalliseen liikkumava-
raan vaikuttaa tulevaisuudessa eneneviasti myds
kansainvélinen verokilpailu. Paineet verotuksen
yhdenmukaistamiseen asettavat ulkoisen rajoit-
teen finanssipolitiikan harjoittamiselle erityisesti
ankaran verotuksen maissa. Jos esimerkiksi ole-
tetaan, ettd keskimddrdinen veroaste ldhentyisi
euroalueen vuoden 1997 keskiméiraistd tasoa,
noin 25:td prosenttia BKT:sté, voisivat Saksa ja
Espanja kiristdd verotusta pari prosenttiyksik-
koad. Sen sijaan Italian ja Ranskan olisi keven-
nettidva verotustaan 2—3 prosenttiyksikkoa. Suo-
men puolestaan pitdisi keventdd verotustaan pe-
riti 8 prosenttiyksikkod.

Verotuksen keventdminen huonontaisi julki-
sen sektorin rahoitustilannetta Suomessa ja Ita-
liassa siind mddrin, ettei budjettitasapainoa voi-
si saavuttaa oletettujen kasvuvauhtien ja korko-
tason vallitessa ilman menojen leikkauksia (ku-
vio 3). Saksassa ja varsinkin Espanjassa on péin-
vastainen tilanne, ja Ranskan budjettitilanne py-
syisi vaikeana.

Vieston ikddntyminen ja

julkisen talouden kestdvyys

Tulevaisuudessa julkisen sektorin suurimmat li-
sdrasitteet liittyvit vieston ikddntymiseen. Seu-
raavien kahden, kolmen vuosikymmenen kulues-
sa toisen maailmansodan jdlkeen syntyneet suu-
ret ikdluokat siirtyvit EU-maissa elidkkeelle sa-
malla kun yhé pienemmét ikdluokat ovat tuotta-
vassa ty0ssd. Suomessa pahimmat eldkkeista tu-
levat paineet osuvat vuoden 2020 jélkeen, joskin
kustannukset alkavat kohota jo vuoden 2010
paikkeilla. Epdedullinen huoltosuhde rasittaa tu-
levia sukupolvia, koska julkisten eldkkeiden ra-
hastointiaste on useimmissa maissa suhteellisen
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Kuvio 3.

Perusvaihtoehdon mukainen vaje yhdenmukaistettaessa kokonaisverorasitusta

% BKT:sta

Saksa

1995 96 97 98 99¢

Italia
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1995 96 97 98 99°

Suomi
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1995 96 97 98 99°

00 01® 02° 03° 04° 05°
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Ranska

L
=

1995 96 97 98 99°

Espanja

00° 01® 02° 03° 04° 05°

1995 96 97 98 99°

1. Perusura

00° 01 02° 03° 04® 05°

2. Yhdenmukainen kokonaisverorasitus




Taulukko I. Elikemenojen ennusteet, % BKT:sta

Euroopan

komissio 1995 2000 2010 2020 2025 2030 2040
Saksa 10.1 10.7 1.7 12.5 13.5 14.6 .
Italia 15.5 15.3 16.0 17.2/17.7 17.8/18.6 18.1/19.4 17.8/19.7
Espanja 9.9 10.0/10.1 10.0/10.6 10.1/11.2 10.1/11.5 10.3/12.0

Ranska . . . . - x

Suomi 14.0 13.4/14.8 14.6/17.4 16.5/17.9 16.8/17.9 17.1/17.9

OECD 1995 2000 2010 2020 2025 2030 2040
Saksa .1 1.5 1.8 12.3 16.5 18.4
Italia 133 12.6 13.2 15.3 20.3 214
Espanja 10.0 9.8 10.0 1.3 14.1 16.8
Ranska 10.6 9.8 9.7 1.6 13.5 14.3
Suomi 10.1 9.5 10.7 152 17.8 18.0

Jaetut numerot (x/y) tarkoittavat parasta ja huonointa (hyvéd/huono) skenaariota.

alhainen ja koska terveydenhoitomenot ja muut
vanhenevan véeston tarvitsemat palvelut tulevat
lisdéntymaddn. Lisdksi tuottavuuden kasvulla on
videston ikddntymisen myotd pyrkimys vihetd ja
talouden kasvuvauhti pyrkii myds siten hidastu-
maan. On my0s viitteitd siitd, ettd vaeston ikdan-
tyminen pienentdd sddstdmisastetta, mikd lisdé
paineita reaalikorkoon. Julkisen sektorin kesti-
vyystarkasteluissa ikddntymisestd johtuvia rasit-
teita voidaan arvioida tarkastelemalla, onko val-
litseva finanssipolitiikan mitoitus riittdva katta-
maan ikddntymisestd aiheutuvat lisdkustannuk-
set, jos eldkkeiden ja muiden sosiaalietuuksien
perusteet pidetddn muuttumattomina.
Eldkemenoja koskevat ennusteet* osoittavat,
ettd ikddntyminen rasittaa erityisesti Suomen ja
Italian julkista sektoria, kun taas Espanjassa ra-
situs on pienin (taulukko 1). Kuten téssi esite-
tyissd aiemmissakin laskelmissa, riittdvan ylijaa-
madinen perusjaama osoittautuu valttimattomak-
si, jotta julkinen talous pysyisi kestdvénd, kun
elakkeistd johtuva rasitus on suurimmillaan. Sak-
san ja perusjddmaltddn heikoimman maan eli

4 Laskelmat perustuvat Euroopan komission ennusteisiin.
Arviot on tehty kansallisten tietojen perusteella ja poik-
keavat jonkin verran OECD:n laskelmista, jotka on tehty
mallipohjaisten simulointien avulla. Néissé laskelmissa
eldkemenojen kasvu lisdtddn lineaarisesti peruslaskelman
menoihin.
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Ranskan julkinen velka alkaa kasvaa pian 2000-
luvun alussa, ellei korjaaviin toimenpiteisiin ryh-
dytd. Sen sijaan Italia ja Espanja pystyisivit ny-
kyisen perusylijaamain vallitessa hoitamaan eldk-
keistd aiheutuvat kustannukset ja jopa védhenta-

Kuvio 4.

Pitkdn aikavalin velkasuhteet
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Taulukko 2. Vakausohjelmat 1999-2002

maittain
Netto- Velka BKT, Perus-
lainanotto muutos jaama
Suomi'
1998 1.1 51.9 553 6.2
1999 24 48.5 4.0 7.0
2000 22 46.4 2.7 6.6
2001 2.1 448 2.6 6.3
2002 2.3 432 2.6 6.2
Saksa?
1998 -2.5 61.0 3.0
1999 -2.0 61.0 2.0
2000 -2.0 61.0 2.5
2001 -1.5 60.5 2.5
2002 -1.0 59.5 2.5
Espanja’
1998 -1.9 67.4 3.8 2.2
1999 -1.6 66.4 38 2.5
2000 -1.0 64.3 33 2.8
2001 -0.4 61.9 33 3.2
2002 0.1 59.3 33 35
Ranska*
1998 -2.9 58.2 3.1 0.6
1999 -2.3 58.7 2.7 1.1
2000 2.5 1.3
2001 2.5 1.5
2002 -1.2 57.6 2.5 1.8
Italia®
1998 -2.6 118.2 1.8 54
1999 -2.0 114.6 2.5 55
2000 -1.5 110.9 2.8 5.5
2001 -1.0 107.0 2.9 55

! http://www.vn.fi/vm/kansantalous/suomen vakaus-
ohjelma/va98stek.htm

2 http://www.bundesfinanzministerium.de/finwiber/
zip/zipengl.html

* http://www.meh.es/GABINETEP/PDF/
ingles19.pdf

4 http://www.finances.gouv.fr/presse/dossiers de
presse/2002/programm.html

> http://www.dgt.tesoro.it/pubblic/chS.htm

midn velkaansa. Suomen velkaantumisaste py-
syisi 40 prosentin tuntumassa vuoteen 2030 saak-
ka.

Laskelmat osoittavat, ettd Saksa ja Ranska
joutuisivat kiristiméan finanssipolitiikkaansa, jos
ne pyrkivit selvidmaddn eldkemenoistaan velkaan-

Euro & talous 2/99 * 46

tumisastetta nostamatta. Mekaaniset laskelmat
ovat kuitenkin liian karkeita, jotta tarvittavan so-
peutuksen suuruudesta voisi esittdi arvioita. Joka
tapauksessa tilanteeseen sopeutuminen tulee vaa-
timaan uusia ratkaisuja julkisessa sektorissa.

Paatelmit

Laskelmat finanssipolitiikan kestdvyydesti kes-
kipitkélld ja pitkélld aikavélilld osoittavat, ettd
vuonna 1998 vallinnut julkisen talouden perus-
jddma yhdessa pitkdn aikavilin keskimiaraisten
kasvu- ja korko-oletusten kanssa tuottaisi kesta-
vin tilanteen. Velka ja vaje sdilyvat silti huoles-
tuttavan suurina etenkin Ranskassa, jonka julki-
sen talouden rahoitusasema on herkké kasvun
hidastumiselle. My0s Saksassa julkisen talouden
rahoitusasema reagoi herkésti kasvun hidastumi-
seen. Oletettua korkeampi korko merkitsisi puo-
lestaan ongelmia kaikkein velkaantuneimmille
maille, kuten Italialle. Nopea talouskasvu tai erit-
tdin matala korko auttaisivat kaikkien maiden
julkisten talouksien tasapainottumista.

Ranskan vakausohjelmassa vuosiksi 1999—
2002 onkin julkisten menojen kasvua rajoitettu.
Menojen kasvutavoitteeksi on asetettu, ettd jul-
kisen sektorin menot voisivat kasvaa reaalisesti
prosentin vuodessa. Tallin Ranskan perusjaama
kasvaisi ja vaje supistuisi nididen laskelmien ole-
tuksista, jolloin myds julkisen talouden kestdvyy-
den edellytykset paranisivat (taulukko 2). Sak-
san vakausohjelma ei muuta olennaisesti naissa
laskelmissa olevia ldhtokohtia. Yleisesti Saksan
vakausohjelmaa on pidetty melko 16ysédna. Itse
asiassa ohjelman finanssipolitiikka on kevedm-
pdd kuin tdssd kdytetyissd laskelmissa. Italian
vakausohjelman oletuksien mukaan julkinen ta-
lous tasapainottuisi tdsséd esitettyd nopeammin,
mutta vakausohjelma perustuu huomattavan op-
timistiseen ndkemykseen talouskasvusta. Espan-
jan vakausohjelmassa julkisen talouden tasapai-
nottuminen on niin ikddn nopeampaa kuin tiassi
esitetyissd laskelmissa. Suomen osalta laskelmat
johtavat hieman nopeampaan velan supistumi-
seen kuin vakausohjelmassa.

Laskelmat osoittavat myos, ettd yksikin va-
kava taantuma johtaisi yli 3 prosentin vajeisiin
useanakin vuonna Saksassa, Ranskassa ja Espan-
jassa, ellei verotusta samalla kiristettdisi ja/tai
julkisia menoja supistettaisi. Suomi ja Italia sel-
viytyisivit paremmin vahvan perusjddménsé an-
siosta. Toisaalta verokilpailu ja verotuksen yh-



denmukaistaminen tuottavat jatkossa paineita
maille, joissa verotus on télld hetkelld keskimia-
rdistd ankarampaa. Julkisen talouden tasapaino
saattaisi heikentyé erityisesti ankaran verotuksen
Suomessa, Italiassa ja Ranskassa. Siirtyminen
kohti euroalueen verotuksen keskiarvoa puoles-
taan parantaisi julkisen talouden tasapainoa Sak-
sassa ja Espanjassa. Verotuksen kiristiminen néis-
sd maissa ei kuitenkaan ole kovin realistista mm.
ty6llisyysndkokohtien vuoksi. Yleinen suuntaus
EU-maissa on lieventdd ansiotulon verotusta ja
kaventaa verokiilaa.

Vieston ikddntyminen johtaa aiempaa suu-
rempiin vajeisiin ja julkisen talouden velkaan-
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tuneisuuteen kaikissa maissa pitkéllé aikavélilla,
erityisesti vuoden 2010 jilkeen, jos finanssipoli-
titkassa ei tehdé rakenteellisia uudistuksia. Ita-
lian vahva perusjddma johtaa kuitenkin velan ri-
peddn supistumiseen. Ikddntymisen tuomat me-
nopaineet edellyttdvit finanssipolitiikan kiris-
tdmistd erityisesti Saksassa ja Ranskassa. m

* Asiasanat: julkinen talous, kestivyys,
kasvu- ja vakaussopimus, verokilpailu,
ikdéntyminen



Rahapolitiikan valineet ss.1999

EKPJ:n ohjauskorot

EKPJ:n rahapolitiikan térkein ohjausvéline on
perusrahoitusoperaatio, jonka koron muutoksil-
la EKPJ viestii rahapolitiikkansa linjasta. Perus-
rahoitusoperaatiossa sovellettavan koron muu-
tokset heijastuvat voimakkaasti lyhyimpiin raha-
markkinakorkoihin. Neuvoston 8.4.1999 tekemin
paitoksen mukaisesti perusrahoitusoperaation kor-
ko on 14.4.1999 alkaen ollut 2.5 %.

EKPIJ rajoittaa pankkien vélisen yon yli
-koron vaihteluja maksuvalmiusjérjestelmén ko-
roilla. EKPJ médrittdd erikseen sekd maksuval-
miusluottoon ettd talletusmahdollisuuteen sovel-
lettavan koron. 9.4.1999 alkaen EKPJ:n maksu-
valmiusluoton korko on ollut 3.5 % ja talletus-
mahdollisuuden korko 1.5 %.

EKP):n avomarkkinaoperaatiot
rahamarkkinoilla

Avomarkkinaoperaatioilla on keskeinen sija
EKPIJ:n rahapolitiikassa. Niilld sdddellddn kor-
koja, hallitaan markkinoiden likviditeettid ja
viestitddn rahapolitiikan virityksestd. Avomark-
kinaoperaatiot toteutetaan yleensd kansallisten
keskuspankkien vilitykselld. Avomarkkinaope-
raatiot voidaan jakaa kayttotarkoituksensa mu-
kaan neljdin ryhméén:

1) Perusrahoitusoperaatiot ovat viikoittaisia lik-
viditeettid lisddvid operaatioita, jotka kansal-
liset keskuspankit toteuttavat huutokauppoi-
na ja joissa sovellettava maturiteetti on kaksi
viikkoa. Perusrahoitusoperaatioilla on kes-
keinen asema EKPJ:n avomarkkinaoperaa-
tioiden tavoitteiden tdyttdmisessd, ja niiden
avulla turvataan suurin osa rahoitussektorin
maksuvalmiudesta.

2) Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot ovat ker-
ran kuussa toteutettavia likviditeettid lisdavia
huutokauppoja. Néiden operaatioiden tarkoi-
tuksena on lisitd vastapuolten pitempiaikais-
ta maksuvalmiutta. Niissd sovellettava matu-
riteetti on kolme kuukautta. Pitempiaikaisil-
la rahoitusoperaatioilla EKPJ ei yleensa pyri
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antamaan rahapoliittisia signaaleja markki-
noille, ja sen vuoksi ne toteutetaan normaa-
listi vaihtuvakorkoisina huutokauppoina.

3) Hienosddtdoperaatioita toteutetaan tarpeen
mukaan, kun halutaan tasata rahamarkkinoi-
den likviditeetin odottamattomista vaihte-
luista johtuvia korkovaikutuksia. Kansalliset
keskuspankit toteuttavat hienosdéitdoperaa-
tiot yleensa kddnteisoperaatioina, mutta niitd
voidaan tehdd myos suorina kauppoina, va-
luuttaswapeina tai vastaanottamalla miéraai-
kaistalletuksia.

4) Rakenteellisilla operaatioilla pyritédén vaikut-
tamaan EKPJ:n rakenteelliseen asemaan ra-
hoitussektoriin ndhden. Rakenteelliset ope-
raatiot voivat olla EKP:n sijoitustodistusten
litkkeeseenlaskuja, kédnteisoperaatioita tai
suoria kauppoja.

EKPJ:n maksuvalmiusjarjestelma
Maksuvalmiusjarjestelmélld pyritddn hillitse-
miéin yon yli -koron liikkeitd, lisddmain tai va-
hentdmidn rahamarkkinoiden yon yli -likvidi-
teettid sekd viestiméén rahapolitiikan viritykses-
td. Maksuvalmiusjirjestelmd koostuu maksu-
valmiusluotoista ja talletusmahdollisuudesta.
Maksuvalmiusluoton avulla vastapuolet voivat
saada kansallisilta keskuspankeilta yon yli
-likviditeettid vakuuksia vastaan. Maksuvalmius-
luoton korko on samalla pankkien vilisen yon
yli -koron yldraja. Talletusmahdollisuutta kiyt-
tden vastapuolet voivat tehdd yon yli -talletuksia
kansallisiin keskuspankkeihin. Y6n yli -talletuk-
sille maksettava korko on pankkien vélisten yon
yli -markkinoiden koron alaraja.

EKPJ:n vahimmaisvarantojarjestelma

EKPJ:n vihimmaiisvarantojérjestelmid sovelle-
taan euroalueen luottolaitoksiin, ja sen tarkoituk-
sena on ensisijaisesti tasata rahamarkkinakorko-
ja sekd lisétd rakenteellisen keskuspankkirahoi-
tuksen tarvetta. Kunkin luottolaitoksen varanto-
pohja méédrdytyy sen taseen varainhankintaerien



perusteella. Varantopohjaan luetaan talletukset
sekd liikkeeseen lasketut velka- ja rahamarkki-
napaperit. Siihen ei kuitenkaan lueta varantovel-
vollisen velkoja toisille varantovelvollisille. Va-
rantopohjaan kuuluvaan tase-erdén sovelletaan
joko 2 prosentin velvoitetta tai se on vapautettu
velvoitteesta. Varantopohjaan kuuluvia erid, jot-
ka eivit kartuta varantovelvoitetta, ovat alkupe-
rdiseltd maturiteetiltaan yli 2 vuoden talletukset,
repo-operaatiot ja sellaiset liitkkeeseen lasketut
velkainstrumentit, joiden maturiteetti on yli 2
vuotta.

EKPJ:n vihimmaisvarantojérjestelmi perus-
tuu keskiarvoistukseen, jotta korkoja tasaava
vaikutus saavutettaisiin. Varantovelvoitteen tayt-
tyminen madritetddn sen mukaan, mikd on lai-
toksen keskimédrdinen paivittdinen varantotalle-
tus kuukauden pituisen pitoajanjakson aikana.
Laitosten vihimmaisvarantotalletuksille makse-
taan korkoa, joka on sama kuin EKPJ:n perus-
rahoitusoperaatioiden korko.

Euro & talous 2/99 < 49

EKPJ:n rahapoliittisten operaatioiden
vastapuolet

EKPJ:n vahimméisvarantovelvoitteen alaisilla lai-
toksilla on yleensd oikeus kayttdd EKPJ:n mak-
suvalmiusjarjestelmid. Liséksi ndilld laitoksilla on
mahdollisuus toimia EKPJ:n perus- ja pitempiaikais-
ten rahoitusoperaatioiden vastapuolina. Sen sijaan
hienoséito- ja rakenteellisiin operaatioihin osallistu-
vien vastapuolten mairdd EKPJ voi rajoittaa.

EKPJ:n rahapoliittisiin operaatioihin
kelpaavat vakuudet

EKPJ:n/EKP:n perussddnnon mukaisesti kaiken
EKPJ:n luotonannon on perustuttava riittdviin
vakuuksiin. EKPJ hyvaksyy rahapoliittisten ope-
raatioidensa vakuuksiksi laajan joukon seké val-
tioiden etti yksityisten yritysten liikkeeseen las-
kemia arvopapereita. Lista EKPJ:n rahapoliitti-
sissa luotto-operaatioissa vakuuksiksi kelpaavis-
ta arvopapereista 16ytyy Internetisti sivulta http://
mfi-assets.ecb.int.
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Sarjajulkaisuja

Pankkisdidntely ja valvonta.
Oikeuspoliittinen tutkimus
sadastopankkien riskinotosta
Liisa Halme

E:15

Tutkimuksessa on pyritty arvioimaan, minkélai-
set kriteerit ideaalisen pankkilainsddddannon ja
-valvonnan tulee tdyttdd silloin, kun joudutaan
toimimaan maailmassa, jossa sopimukset, nor-
mit ja niiden valvonta ovat informaatio-ongel-
mien takia vidistimittd epétdydellisid. Tydssd on
pyritty méérittelemién sellaisen sdintely- ja val-
vontajédrjestelmén piirteitd, joka tukisi rahoitus-
jérjestelmin vakautta, tarjoaisi tehokkaat kan-
nustimet normien noudattamiseen ja lainsdétdjin
tavoitteisiin sitoutumiseen sekd korjaisi infor-
maation epdsymmetriasta johtuvia ongelmia.

Johtopaatokseksi saadaan, ettd tehokas sddn-
tely ja valvonta edellyttivit toimintaolosuhtei-
ta, joissa kiinnitetdéin huomiota eri osapuolten
sitoutumiseen, joissa toimii markkinakuri ja
joissa agenttien, kuten esimerkiksi pankin joh-
don ja valvojien, toimintaa kontrolloidaan. Til-
laisen toimintaympdéristdn voi olettaa tukevan
moraalikatoon liittyvén liiallisen riskinoton mi-
nimoitumista. Huomattakoon, ettd ensisijaisesti
ei suositella nojautumista kontrolliin, vaan kat-
sotaan, ettd lainsdddédnndn ja valvonnan tulee
ensisijaisesti perustua sitoutumiseen ja markki-
nakuriin.

De lege ferenda -johtopditoksissd korostuu
siis kysymys, minkélaisia kannustinmalleja
lainsdddédnnon muutosesitykset tukevat. Pank-
kilainsdddédnnon ja valvonnan yhteydessi oi-
keansuuntaiset ohjaimet tukevat jérjestelmén
vakautta ja korostavat yksittdisten toimijoiden
vastuuta sen positiivisessa (vastuu — valta) ja
negatiivisessa (vastuu — sanktiot) ulottuvuudessa.

Tutkimuksen empiirisessd osassa on etsitty
vastausta kysymykseen, missd médrin sdds-
topankkien liiallinen riskinotto erityisesti 1980-
luvun lopulla johtui lainsdédddannon rakenteelli-
sista vadristymistd, pankkien omasta kiyttdyty-
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misestd tai valvojien kdyttdytymisestd. Myos
tuomioistuinten normitulkintoja on arvioitu liial-
lisen riskinoton ennalta ehkdisemisen nékdkul-
masta.

Sédidstopankkien omat pddomat ovat olleet
pienemmit kuin litkepankkien. Omien piddomien
vihéisyyttd lainsditijd tasapainotti asettamalla
sddstopankeille tiukemmat toimintaa rajoittavat
sddnnokset kuin litkepankeille. Tdmi oli keskei-
nen ldhtokohtaero ndiden pankkiryhmien toi-
minnan sddntelyssé talletuspankkilain voimaan-
tuloon saakka. Tutkimustulokset viittaavat sii-
hen, ettd ldhtokohtaero ei riittdvasti ndkynyt
pankkien, valvontaviranomaisten tai tuomiois-
tuinten kayttdytymisessd eikd siind, ettd yksittéi-
set normit olisivat olleet sopusoinnussa 1&hto-
kohdan kanssa. Néin ollen liian pieni oma péa-
oma ei tarjonnut riittdvid kannustimia liiallisen
riskinoton ehkéisemiseksi eikd toiminnan tur-
vaamiseksi riskien realisoituessa. m

. Asiasanat: pankkisééntely, pankkivalonta,
moraalikato, pddmies, agentti

Keskustelualoitteita

Accountability of the ECB and
a Government’s Incentives to
Rebel against the Common
Monetary Policy in EMU

Olli Castrén

2/99

Téssd keskustelualoitteessa analysoidaan, kuin-
ka EKP:n erilaisten epdvarmuustekijoiden val-
litessa harjoittama “todellinen” rahapolitiikka
eroaa siitd rahapolitiikasta, josta on sovittu
Maastrichtin sopimuksessa, sekd sitd, kuinka
epdvarmuus voi synnyttdd kritiikkid yksittdisten
hallitusten taholta yhteistd rahapolitiikkaa koh-
taan. EKP:n edun mukaista sekd suoraan ettd
epédsuorasti on koota informaatiota rahapolitii-
kan vilittymismekanismista ja paljastaa yleisol-
le tdmi informaatio sekd EKP:n reaktiofunk-
tioon liittyvdd informaatiota. Suora vaikutus
tarkoittaa sitd, ettd EKP:n oma hyvinvointi on
epdvarmuustekijoiden vdhenevd funktio. Epi-
suora vaikutus aiheutuu siitd, ettd epdvarmuu-
den hédlveneminen vdhentdd yksittdisten halli-



tusten taholta tulevaa kritiikkid. Témén kritiikin
todennékdisyys on sitd suurempi — ja vastaa-
vasti epdsuora kannustin epdvarmuuden véhen-
tdmiseksi on sitd voimakkaampi — mitd suurem-
pia ovat siirtymit vasemmalle kansallisissa po-
liittisissa preferensseissd verrattuna niihin pre-
ferensseihin, jotka vallitsivat Maastrichtin so-
pimuksen allekirjoittamisen aikana. Kdytetty mal-
li antaa myos selityksen sithen, miksi EKP:n va-
litsema rahapolitiikan strategia yhdistdd kom-
ponentteja sekd rahan méadrdn tavoitteeseen etti
inflaatiotavoitteeseen perustuvista strategioista. m

. Asiasanat: rahapolititkan epdvarmuus,
rahapolitiikan strategia, EMU

Euroopan pankkien kehitysnakymia
Atso Andersen — Mikko Niskanen —
Sami Ylaoutinen

3/99

Euroopan sisdmarkkinoiden synty, sdintelyn
purkaminen ja muu toteutunut kehitys ovat
muodostaneet maanosan pankkitoimialalle
muutospaineita, joiden purkautumista EMUn
kolmannen vaiheen odotetaan nopeuttavan.
Keskustelualoitteessa kdyddan l1dpi rakenne-
muutoksen syyt ja arvioidaan sen todennikois-
td suuntaa. Lisdksi esitetddn arvio Euroopan eri
maiden pankkisektorien tdménhetkisestd kan-
nattavuudesta, vakavaraisuudesta ja kustannus-
tehokkuudesta. Kilpailun lisdéntyessd euro-
alueen rahoitusjirjestelmén rakenteen muuttu-
minen ndhddin jirjestelmidn vakauden kannal-
ta valttimattoméaksi. Toisaalta lisddntyva kilpailu
voi johtaa yksittdisissd pankeissa myos liialli-
seen riskinottoon ja luottotappioiden kasvuun. m

. Asiasanat: rahoitusjirjestelmad, EMU,
pankit

Are there Economies of Scale in
Stock Exchange Activities?
Markku Malkamaki

4/99

Tutkimuksessa analysoidaan, onko arvopaperi-
porssien toiminnassa skaalatuottoja. Analyysin
kohteena on 37:n eri puolilla maailmaa sijaitse-
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van porssin kustannuksia ja toimintaa koskevat
tiedot vuodelta 1997. Skaalaetujen olemassaoloa
analysoidaan empiirisesti testaamalla perinteisié
kustannusfunktioita. Ainoastaan suurten pors-
sien toiminnassa 16ydettiin selkeét, koko operatiivi-
seen toimintaan liittyvét skaalaedut. Porssikaup-
pojen prosessointiin liittyvien jarjestelmien osal-
ta skaalaedut kuitenkin ovat selkeit sekd pienissi
ettd suurissa porsseissd. Yrityskohtaisen tiedon
késittelyyn liittyvissd toiminnoissa sen sijaan ei
havaittu yhtd selkeésti vastaavia tehokkuushyd-
tyjd. Porsseissd ndyttdédkin olevan sekéd toimin-
toja, jotka kannattaisi yhdistdd porssien vililld,
ettd toimintoja, jotka soveltuvat parhaiten kan-
sallisesti hoidettavaksi. Porssitoiminnan kehitys
saattaa tutkimustulosten perusteella johtaa laa-
joihin, useiden porssien yhteisiin kaupankdynti-
jérjestelmiin. Alueelliset porssit voivat kuitenkin
perustellusti sdilyd, koska niilld on parhaat edel-
lytykset hoitaa kontakteja oman alueensa yrityk-
siin. Porssien kaupankdyntijirjestelmiin liittyvan
selkedn skaalaedun vuoksi Euroopan porssitoi-
minnassa on odotettavissa merkittivid rakenne-
muutoksia ldhivuosina. =

. Asiasanat: arvopaperiporssit,
yhteenliittymit, skaalaedut, tekniikka

Valuuttakauppojen selvitysriskit ja
niiden hallinta

Risto Herrala — Risto Nieminen

5/99

Suurten volyymien vuoksi valuuttakauppojen
selvitysriskit ovat kasvaneet niin huomattaviksi,
ettd ne aiheuttavat huolta kansainvélisten rahoi-
tusmarkkinoiden vakaudesta. Uhkakuvana on,
ettd valuuttamarkkinoilla jonkin osapuolen tai
joidenkin osapuolten maksuongelmista alkanut
tilanne saattaa kertautua ja vaikuttaa yhd useam-
man osapuolen toimintaan ja aiheuttaa kansain-
vilisen rahatalouden toiminnan lamauttavan
systeemikriisin.

Valuuttakauppaa kéyvit instituutiot, toimi-
alan yhteisty6ryhmét ja viranomaiset niin Suo-
messa kuin useissa muissakin maissa tyosken-
televdt riskien pienentdmiseksi ja niiden hallin-
nan parantamiseksi G10-maiden keskuspankkien
maksu- ja selvitysjérjestelmékomitean (CPSS)
luoman strategian mukaisesti. Komitean julkai-



sema ns. Allsop-raportti vauhditti valuuttakaup-
pojen selvitysriskien hallinnan parantamiseen
tdhtadvdd valmistelutyotd useissa maissa myos
G10:n ulkopuolella, mm. kaikissa Pohjoismais-
sa. Suomen Pankki ja Rahoitustarkastus ovat
yhteistyOssd selvittdneet suomalaisten pankkien
tilannetta ja tukeneet selvitysriskien vihenta-
misté.

Valuuttakauppojen selvitysriskien hallinnan
edistdmiseksi tehtdvéd kansainvélinen tyd on
kuitenkin vield kesken. Osittain tdhdn on syynd
ongelmien globaali ja kompleksi luonne, jonka
vuoksi mm. kansainvilisten valuuttakaupan sel-
vitystd harjoittavien instituutioiden luominen
on edennyt hitaasti. Riskienhallinnan kehitysti
niin Suomessa kuin kansainvilisestikin on hi-
dastanut myos euron kéyttddnotto ja vuoteen
2000 valmistautuminen, jotka vievdt pankkien
resursseja. Merkittidvin tekijd, joka vaikuttaa
kehityksen nopeuteen, on kuitenkin valuutta-
kauppaa kiyvien instituutioiden oma halu pa-
rantaa riskiensé hallintaa. m

. Asiasanat: valuuttakaupat, selvitysriskit,
riskienhallinta, rahatalouden vakaus

Idantalouksien katsauksia

Vendjin jarjestelmdamuutos ja
talouskehitys vuonna 1998
Jouko Rautava

1/99

Vuonna 1998 Venijian talouspolitiikka ajautui
tdydelliseen umpikujaan, kun hallitus elokuun
puolivilissd ilmoitti ruplan devalvoimisesta ja
hallituksen maksukyvyttdomyydestd. Elokuun
kriisin syyni oli koko 1990-luvun jatkunut hol-
titon finanssipolitiikka, joka johti valtion kesté-
mittdmédn velkaantumiseen. Valtiontalouden
ongelmien ja muutenkin huonon talouskehityk-
sen taustalla on suuri joukko rakenteellisia on-
gelmia (verotus, konkurssilainsdéddéntd jne.),
joitaVendjan paattdjit eivit ole riittdvin maira-
tietoisesti pyrkineet ratkaisemaan. Huonon po-
lititkan seurauksena Vendjille on syntynyt vai-
keasti hahmotettava talous, jonka ominaispiir-
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teitd ovat mm. rahatalouden kehittyméittomyys
ja palkkaréstit. Tilanteen korjaaminen edellyt-
tdd kokonaisvaltaista uudistamisstrategiaa, joka
parhaiten voi toteutua sopimalla uudesta IMF-
ohjelmasta ja aloittamalla sen méérétietoinen
toimeenpano. Kaksien vaalien (duuman ja pre-
sidentin vaali) edelld on kuitenkin vaikea uskoa
nykypédttdjien endd sitoutuvan radikaaliin uu-
distuspolitiikkaan. m

. Asiasanat: Veniji, talousuudistus,
talouspolitiikka, velkakriisi

Baltian maat vuonna 1998
likka Korhonen — Seija Lainela
1/99

Vuosi 1998 osoittautui Baltian maille petty-
mykseksi, kun Vendjin syksylld puhjennut ta-
louskriisi katkaisi maiden pari vuotta jatkuneen
nopean kasvun kauden. Venijin ruplan romah-
duksen seuraukset tuntuvat niin ulkomaankau-
passa ja tuotannossa kuin rahoitussektorilla ja
valtiontaloudessa. Tilanteeseen vaikuttavat li-
siksi Kaakkois-Aasian rahoitusmarkkinoilla
vuonna 1997 ilmenneet ongelmat, jotka ovat
tehneet ulkomaiset investoijat varovaisiksi
kaikkia kehittyvid markkinoita kohtaan. Suu-
rimmat uhkat Baltian maissa liittyvét talouden
ulkoiseen tasapainoon, silld kaikissa maissa
vaihtotaseen vaje on erittdin suuri. My0s tois-
taiseksi melko kirednd pysynyt finanssipolitiik-
ka voi olla uhattuna hidastuvan talouskehityk-
sen vihentdessd budjetin tuloja. Baltian maiden
pienet ja avoimet taloudet ovat pitkdlti riippu-
vaisia kansainvélisten markkinoiden kehityk-
sestd. Mikdli talouskasvu ldnsimaissa hidastuu,
rajoittaa se Baltian maiden vientid ja ulkomai-
sen rahoituksen saatavuutta, mikd puolestaan
vaikuttaa suoraan Baltian maiden talouden kas-
vuun ja mahdollisuuksiin viedd eteenpdin ra-
kenneuudistuksia. Laheneminen Euroopan
unioniin on tullut yhé tirkedmméksi talouden
jarjestelmédmuutoksia ohjaavaksi tekijdksi. Re-
formit ovat edenneet nopeasti erityisesti Viros-
sa ja Latviassa. m

. Asiasanat: Baltia, Viro, Latvia, Liettua,
talousuudistus



Kiinan talouden tila ja nakymit
Tom Nordman
1/99

Taloudellinen kasvu jatkui myds vuonna 1998
Kiinassa vain hieman aikaisempien vuosien
kasvua vaimeampana huolimatta naapurimai-
den ajautumisesta syvddn lamaan. Vuonna 1999
odotetaan jatkoa kehitykselle. Aasian kriisi on
kuitenkin johtanut siihen, ettd Kiinan vienti on
supistunut ja my0s Kiinan renminbin kurssiin
on kohdistunut odotuksia. Kiina on voinut tor-
jua paineet pddomanliikkeidensé sddntelyn, pie-
nen ja rakenteeltaan edullisen ulkomaisen ve-
lan, suuren kauppataseen ylijidmén sekd muh-
kean valuuttavarantonsa turvin. Kiina tarvitsee
kuitenkin jatkuvaa tuntuvaa kasvua uusien tyd-
paikkojen luomiseksi niille miljoonille, jotka
menettdvit elinikdiseksi luulemansa “rautaisen
riisikupin”, kun valtion tappiollisia yrityksid
tervehdytetddn. Kasvua uhkaa myds valtion lii-
kepankkien heikko tila, joka johtuu pitkddn jat-
kuneesta kannattamattomien valtionyritysten
rahoittamisesta. Lantisen mittapuun mukaan
ndmé pankit ovat varattomia. Niiden tervehdyt-
timinen voi kuitenkin edetd vain rinnan val-
tionyritysten tervehdyttdmisen kanssa.

Jo vuonna 1998 vientikysynnédn heikkene-
minen korvattiin julkisen sektorin infrastruk-
tuuri-investoinnein, joita on jatkettu tind vuon-
na. Valtion velka ei aseta télle esteitd, mutta jat-
kossa joudutaan kédyttiméin valtion varoja
pankkisektorin tervehdyttdmiseen sekd valtion-
yrityksiltd siirtyvien sosiaalimenojen rahoitta-
miseen. Siksi on Kiinan kannalta tirkedd, ettd
kotimainen kulutuskysynté elpyy ja uusien tyo-
paikkojen luomiseksi tarvittavat investoinnit
kaynnistyvét. Kehittydkseen Kiina tarvitsee
vahvan ja kasvavan ei-valtiollisen sektorin. m

. Asiasanat: Kiina, Aasian kriisi, renminbi,
valuuttakurssi, velka, valtionpankit,
valtionyritykset, talousuudistukset

Ukrainan talouskatsaus 1998
Pekka Sutela
1/99

Kolme tekijdd leimasi Ukrainan taloudellista
kehitystd vuonna 1998. Vuoden alkupuolella
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kokonaistuotanto ndytti olevan kiddntyméssi
kasvuun samalla kun tiukka rahapolitiikka pai-
noi vuosittaisen inflaation alle kymmenen pro-
sentin. Budjettitulot jdivét kuitenkin selvisti
ennakoitua pienemmiksi, ja budjettivajeen ra-
hoittaminen kivi heikentyneessi kansainvéli-
sessd ympdristossd kestdaméttoméin kalliiksi. Ve-
ndjin kriisi, joka vaikutti Ukrainan vientiin,
kddnsi tuotannon supistuvaksi ja kiihdytti in-
flaatiota varsinkin grivnan devalvaation takia.
Ukraina sopi noudatettavasta talouspolitiikasta
IMF:n kanssa, mutta uusien luottoerien maksa-
tus keskeytettiin joulukuussa muun muassa
vuoden 1999 budjettia koskevien erimielisyyk-
sien takia. Maaliskuun 1998 parlamenttivaalit
eivit vakauttaneet poliittista tilannetta. Vuoden
1999 alussa Ukrainaa uhkasi maksukyvytto-
myys. ®

. Asiasanat: Ukraina, talouskehitys,
talouspolitiikka

Keski- ja Ita-Euroopan talouskehitys
vuonna 1998

likka Korhonen

1/99

Taloudellinen kasvu hidastui useissa Keski- ja
Itd-Euroopan maissa vuonna 1998 pidasiassa
Lénsi-Euroopan hitaahkon talouskasvun takia.
Talouskasvun hidastumiseen on liittynyt tyotto-
myyden lisddntyminen useimmissa maissa.
Useissa KIE-maissa inflaatio hidastui selvésti
viime vuonna, mutta oli silti selvisti nopeam-
paa kuin esimerkiksi EU-maissa. Léhes kaikis-
sa KIE-maissa julkinen sektori oli viime vuon-
na alijddmdinen, mutta monet maat onnistuivat
supistamaan vajeitaan edellisvuotisesta. Ulkoi-
nen tasapaino puolestaan heikkeni useimmissa
KIE-maissa. Heikko ulkoinen kysyntd ja va-
luuttojen reaalinen vahvistuminen hillitsivit
vientid. =

. Asiasanat: Keski- ja Itd-Eurooppa,

talouskehitys, inflaatio, rahapolitiikka,
finanssipolitiikka



BOFIT Discussion Papers

Currency Crisis Theories — Some
Explanations for the Russian Case

Tuomas Komulainen
1/99

Tutkimuksessa perehdytddn nykyiseen valuutta-
kriiseja koskevaan kirjallisuuteen. Sen pohjalta
etsitdén padsyyt Vendjan vuoden 1998 kriisiin.
Perussyyné kriisiin olivat Venidjdn federaation
pitkddn jatkuneet suuret budjettialijaamait. Ve-
lan nopea kasvu yhdessd valtion lainapaperei-
den lyhytaikaisuuden kanssa johti odotuksiin
Venijdn ajautumisesta maksukyvyttdmyyteen
ja setelirahoitukseen. Talouden ominaispiirteet
tekivat Vendjén jo ldhtokohtaisesti alttiiksi krii-
seille ja tehottomaksi talouskasvua ajatellen.
Aasian kriisi oli osittain Vendjan kriisin laukai-
sija, mutta pédsyyné olivat venéldisten omat
virheet. Niinpd talouden korjaustoimet olisi
syyté aloittaa federaation budjetin uskottavasta
tasapainottamisesta. ®

. Asiasanat: valuuttakriisi, Vendjd, budjetti,
kriisien levidminen
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Tax evasion and economies in
transition: lessons from tax theory
Jukka Pirttild

2/99

Tutkimuksessa tarkastellaan, millaisia suosituk-
sia tavallisen veronkiertoa késittelevin talous-
teoreettisen tutkimuksen perusteella voidaan
johtaa siirtyméatalousmaiden, erityisesti Vena-
jén, tilannetta ajatellen. Tamaén lisdksi pohdi-
taan joitakin vain siirtymédtalousmaihin liittyvid
kysymyksid, kuten sosialistisen perinnon, ta-
louden epétasapainon seké talouden uudelleen-
jarjestelyn yhteyksid verorakenteeseen. m

. Asiasanat: veronkierto, korruptio,
siirtymétalousmaat, Venéja
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Kulta ja kultasaamiset

Valuuttamadiriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta
Saamiset Kansainviliseltd valuuttarahastolta
Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja

muut valuuttamairiiset saamiset

Valuuttamaairiiset saamiset euroalueelta

Euromadairiiset saamiset euroalueen ulkopuolelta
Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja lainat
ERM II:n luottojdrjestelyihin perustuvat saamiset

Luotot euroalueen rahoitussektorille
Perusrahoitusoperaatiot

Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot
Kédnteiset hienosiddtooperaatiot

Kéianteiset rakenteelliset operaatiot
Maksuvalmiusluotot

Vakuuksien muutospyyntdihin liittyvit luotot
Muut luotot

Euromadadriiset arvopaperit euroalueelta
Euromadairiiset saamiset julkisyhteisoilta
Eurojirjestelmin sisdiset saamiset

Osuus EKP:ssd

Valuuttavarantojen siirtoon perustuva saaminen

EKP:n sijoitustodistusten liikkeeseenlaskuun liittyvit saamiset

Muut eurojirjestelmén sisdiset saamiset (netto)

Muut saamiset

Vastaavaa yhteensa

Pyoristysten vuoksi yhtenlaskut eivat valttamatta taismaa.
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1999

26.3.

389

7253
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357
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5479

1 053
810
242

N OO OO
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768
70
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0

0

639

15938

30.4.

411

7739
942

6797
307
6 955

6 955

8l
657

768
70
699
0

0

664

17 656

28.5.

411

7573
938

6636
464
| 699

I 699

750
714
34

N OO OO

2 563
70
699

| 794
636

14 096



1999
26.2. 26.3. 30.4. 28.5.

Vastattavaa

1 Liikkeessa olevat setelit 2463 2473 2528 2555
2 Euromadairiiset velat euroalueen rahoitussektorille | 962 2120 892 2039
2.1 RTGR-tilit (ml. vahimmiisvarantotalletukset) 1 962 2120 892 2039
22 Yotalletukset 0 0 0 0
23 Mairaaikaistalletukset 0 0 0 0
2.4 Kéanteiset hienosiitooperaatiot 0 0 0 0
25 Vakuuksien muutospyyntdihin liittyvit talletukset 0 0 0 0
3 Euromadairiiset velat muille euroalueella oleville 53 77 14 2
3.1 Julkisyhteisot 0 0 0 0
3.2 Muut 53 77 14 2
4 Euromadairiiset velat euroalueen ulkopuolelle 7 544 |1 497 8886 5043
5 Valuuttamaiiriiset velat euroalueelle 0 0 0 0
6 Valuuttamadiriiset velat euroalueen ulkopuolelle 115 193 213 185
6.1 Talletukset ja muut velat 115 193 213 185
6.2 ERM lI:n luottojirjestelyihin perustuvat velat 0 0 0 0
7 Mydnnettyjen erityisnosto-oikeuksien vastaeri 172 172 181 181
8 Eurojarjestelmain sisdiset velat 0 5811 878 0
8.1 EKP:n sijoitustodistuksiin liittyva velkajarjestely 0 0 0 0
8.2 Muut eurojirjestelmin sisdiset velat (netto) 0 5811 878 0
9 Muut velat 47 49 125 152
10 Arvonmuutostili 430 430 823 823
11 Padoma ja rahastot 3116 3116 3116 3116
Vastaavaa yhteensi 15903 15938 17656 14096
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Kuviot

Keskeiset tasapainomuuttujat

Hintavakaus euroalueella ja Suomessa

Rahamdiran kehitys euroalueella

Rahamdirin kasvu

Eurojirjestelmén korot ja markkinakorkoja
Eurojarjestelmin (Suomen Pankin) korot
Keskuspankkikorkoja

Euriborkorot piivittdin

Euriborkorot kuukausittain

Erdiden euromaiden ja Saksan 10 vuoden korkojen ero
Kansainvilisia 3 kk:n korkoja pivittdin

Pohjoismaiden 3 kk:n korkoja pdivittdin

Kansainvilisid pitkaaikaisia korkoja paivittain
Kansainvilisid 3 kk:n korkoja kuukausittain
Pohjoismaiden 3 kk:n korkoja kuukausittain
Kansainvilisid pitkaaikaisia korkoja kuukausittain
Suomen valtion viitelainojen korot

Suomen valtion 5 ja 10 vuoden obligaatioiden korot
Suomalaisten pankkien viitekorkoja

Suomalaisten pankkien talletuskorot

Suomalaisten pankkien anto- ja ottolainauskorot
Suomalaisten pankkien uusien kotitalousluottojen korot
Suomalaisten pankkien luottokanta

Suomalaisten pankkien talletuskanta korkosidonnaisuuden mukaan
Suomalaisten pankkien talletuskanta verotuskohtelun mukaan
Euroalueen rahamdiriin sisaltyvat

suomalaisten rahalaitosten erit

Euroalueen ja suomalaisten pankkien ottolainauksen kasvu
Euroalueen ja suomalaisten pankkien luottojen kasvu
Euron dollari- ja jenikurssit paivittdin

Euron dollari- ja jenikurssit kuukausittain

Euron kurssi Englannin puntaan ja Ruotsin kruunuun nihden
Euron kurssi Pohjoismaiden kruunuihin nihden
Suomen ulkomaankauppapainoinen kilpailukyky-
indikaattori pdivittdin

Suomen ulkomaankauppapainoinen kilpailukyky-
indikaattori kuukausittain

Euroalueen osakeindekseja pdivittdin

Euroalueen osakeindekseja kuukausittain
P&rssiosakkeiden markkina-arvo ja ulkomaalaisomistus
Suomessa liikkeeseen lasketut arvopaperit

Suomessa liikkeeseen lasketut joukkovelkakirjalainat
Suomessa rekisterdsidyt sijoitusrahastot

Suomen valtiontalouden tulot ja menot

Suomen julkisen talouden tasapaino

Suomen julkisen talouden velka

Nettoluotonanto sektoreittain

Suomen kauppatase ja vaihtotase

Suomen palvelutase ja tuotannontekijakorvausten tase
Suomen viennin aluejakauma

Suomen vienti toimialoittain

Suomen ulkomaankauppahinnat

Ulkomaalaisten arvopaperisijoitukset

suomalaisiin osakkeisiin

Suojat sijoitukset

Suomen ulkomainen nettovarallisuus

Teollisuuden luottamusindikaattori

Kuluttajien luottamusindikaattori

Suomen BKT ja teollisuustuotanto

Tyottdmyysaste

Teollisuuden ansiotaso

Suomen varallisuushintoja
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1. Keskeiset tasapainomuuttujat
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2. Hintavakaus euroalueella ja Suomessa
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Yhdenmukaistettu
kuluttajahintaindeksi,
12 kk:n prosenttimuutos

1. Euromaat
2. Suomi

1. Rahamaara M3;
12 kk:n
prosenttimuutos
2. M3: 12 kk:n
prosenttimuutoksen
3 kk:n liukuva keskiarvo
3. Eurojarjestelman
viitearvo

12 kk:n
prosenttimuutos

1. Euroalueen M3

2. MS3:een luettavat
suomalaisten
rahalaitosten
talletukset ym. erat
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Eurojarjestelman korot ja markkinakorkoja
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8. Euriborkorot paivittain
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11. Kansainvalisia 3 kk:n korkoja paivittadin

%

8
T WAt |
7 A adha '
. M2 |
5 i 'WWMM
1
4 Pankkien valisia korkoja
1. Yhdysvallat
2 2. Englanti
’ 3. Japani
3 4. Euroalue (Saksa ennen
0 ™ ot et vuotta 1999)
Voove vk v ixe X Xt Xl Il v v
1998 1999
12. Pohjoismaiden 3 kk:n korkoja paivittain
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13. Kansainvalisia pitkaaikaisia korkoja paivittain
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14. Kansainvalisia 3 kk:n korkoja kuukausittain
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17. Suomen valtion viitelainojen korot
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18. Suomen valtion 5 ja 10 vuoden obligaatioiden korot
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20. Suomalaisten pankkien talletuskorot
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21. Suomalaisten pankkien anto- ja ottolainauskorot
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22. Suomalaisten pankkien uusien kotitalousluottojen korot
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23. Suomalaisten pankkien luottokanta
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24. Suomalaisten pankkien talletuskanta
korkosidonnaisuuden mukaan

%

100
80 5
4
60 P s
40
20 2
. h

1993 1994 1995 1996 1097 1998 1999
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26. Euroalueen rahamaariin sisaltyvat
suomalaisten rahalaitosten erat
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27. Euroalueen ja suomalaisten pankkien
ottolainauksen kasvu

%

<
-
2
\

/\./\/ \/ 2V 12 kk:n prosenttimuutos

/_/-, 1. Euroalueen pankkien

A / euroalueelta saamat
talletukset

1 \ IV 2. Suomalaisten pankkien

- Suomesta saamat

) N Lo Lo talletukset

1997 1998 1999

i

(@)

28. Euroalueen ja suomalaisten pankkien
luottojen kasvu
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29. Euron dollari- ja jenikurssit paivittadin
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35. Euroalueen osakeindekseja paivittain
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36. Euroalueen osakeindekseja kuukausittain
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37. Porssiosakkeiden markkina-arvo ja ulkomaalaisomistus
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38. Suomessa liikkeeseen lasketut arvopaperit
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1 2. Joukkovelkakirja-
lainojen kannan
50 nimellisarvo
3. Rahamarkkina-
0 instrumenttien maara

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

39. Suomessa liikkeeseen lasketut joukkovelkakirjalainat

Mrd. euroa

Kanta kuukauden lopussa

Valtio
Rahoituslaitokset
Yritykset

Muut

HE@P=

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

40. Suomessa rekisteroidyt sijoitusrahastot

Mrd. euroa Milj.euroa
7 700
6 600
1. Kansainvaliset rahastot
5 < (vasen asteikko)
4 400 2. Sekarahastot
(vasen asteikko)
3 300 3. Korkorahastot
5 200 (vasen asteikko)
4. Osakerahastot
1 100 (vasen asteikko)
0

5. Kaikkien rahastojen
nettomerkinnat
NEETERENTEE SESRRETERTE SETERE TR FRTERR N FEREEEREE SRTERETET RETor (oikea asteikko)

1994 1995 1996 1997 1998 1999

'
—_
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35
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25

20

80

60

40

20

41. Suomen valtiontalouden tulot ja menot

%

2
T~ e
\-\\ Lukuun ottamatta
rahoitustoimia
1 ~ 07 o
j‘\/\ Y, 12 kk:n liukuva summa,
N— % BKT:sta
1. Tulot
NN NN e 2_ Menot
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
42. Suomen julkisen talouden tasapaino
%
2
0
- ! /N )
B / )
S /-M\'/“/‘/ _6 0, o
/2 % BKT:sté
-8 . .
I 1. Julkisyhteisdjen
N 2 / 10 rahoitusjaama
~ \\‘\/ 2. Valtion tulojaama,
12 12 kk:n liukuva summa
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
43. Suomen julkisen talouden velka
%
1
- % BKT:sta
1. Julkisyhteisojen velka
111 bl Liili Ll Ll Ll ol 2. Valtionvelka
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
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10

-5

-10

44. Nettoluotonanto sektoreittain

%

Suomen paasektoreiden

o
T
/\.\

200 N
Il
"

rahoitusylijgdmien
12 kk:n liukuva summa,
% BKT:sta

B

%
(B

1. Vaihtotase
2. Julkinen sektori
3. Yksityinen sektori

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
45. Suomen kauppatase ja vaihtotase
Mrd.mk
]
= e s
m |
~ 2 12 kk:n liukuva summa
—/ 1. Kauppatase, fob-arvo
NN R N AR AN RN RN R 2 Vaihtotase
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

46. Suomen palvelutase ja tuotannontekijakorvausten tase

Mrd.mk

PR

\\NN/V

12 kk:n liukuva summa

i

1. Palvelutase

(tavarakauppa
fob-arvoinen)

2. Tuotannontekija-
AREREEET! korvausten tase

1993

1994 1995

1996 1997 1998
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47. Suomen viennin aluejakauma

%
20
16 ==
12 N_/.A/
1 12 kk:n liukuva summa,
% BKT:sta
8 [/ —
__— 2 N\ 1. Euroalue
2. Muut EU-maat
4 L i D L D L) 3. Muu maailma
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
48. Suomen vienti toimialoittain
%
60
50 — >
L —
40
1 12 kk:n liukuva summa,
30 - prosenttiosuus koko
viennista
20 —~—————— —
3 1. Metséteollisuus
10 2. Metalliteollisuus (ml.
elektroniikkateollisuus)
O Ll b b b 3. Muu teollisuus
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
49. Suomen ulkomaankauppahinnat
Indeksi
130
f\/z'/-’\
= / P LA \A\
1 /
110 [
1990 = 100
100 f\ N NS S
/ \,\\,\:i// NS 1. Vientihinnat
_\/__4 2. Tuontihinnat
90 MHHHHH\HHHHH\HH\HHHHHH\HHHHH\HHHHHH\H 3- VaihtOSUhde

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
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50
40
30
20
10

-10
-20

120
110
100

80
70
60
50
40
30
20
10

-10

20
10

-10
-20
-30
-40
-50
-60
-70
-80
-90

50. Ulkomaalaisten arvopaperisijoitukset
suomalaisiin osakkeisiin

Mrd.mk
> \4
A N\/
r\/\l —~
_m — Peales—nm, Amals uuﬂ
e e
\/"'\’_\/__\ A 1 1N .
~ . Nettomyynnit
3 M 2. Myynnit ulkomaille
3. Takaisinostot
N o | ulkomailta
1995 1996 1997 1998 1999
51. Suorat sijoitukset
Mrd.mk
’,
|
2 / 12 kk:n liukuva summa
- Vate SaadNE
N
1. Suomeen
Lt P L] 2. SuOmeSta
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

52. Suomen ulkomainen nettovarallisuus

%

4 MA/"‘—/-'
| ‘//-\/
fm— 3
(’_/A‘._, - % BKT:sta
T~ 2 — 1. Nettovarallisuus
1 A\ 2. Valtion ulkomainen
\_\ N\ nettovarallisuus
N \ 3. Porssiosakkeet
N 4. Muut erét
- (pl. SP:n
pivinvr b b b b e bl valuuttavaranto)
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
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53. Teollisuuden luottamusindikaattori

%

20 ../\\A A
o I A AN
: ;\/V \\ J [ ‘\\
-10/ L\,—J LJ—

1. Euromaat
_40 T I A 2 Su0m|

1993 1994 1995 1996 1987 1998 1988

54. Kuluttajien luottamusindikaattori

%
20
10 I 1\ SN /“/M\/JV\/\./\-’
VW

0 J

2Jf
10 N\~
-20 A~

1 1. Euromaat
_30 HEE NN 2 Suom'

1993 1994 1995 1996 1997 1998 e

55. Suomen BKT ja teollisuustuotanto

%
20

15 h\j\

10 . V"VAV 1 M

U | M S~~J\ N\

\I IV / \v Prosenttimuutos
1 i 7 g edellisvuotisesta

A 2 V 1. Teollisuustuotanto

QL A A A B S W A R AN R A 2. Bruttokansantuote
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
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56. Tyottomyysaste

%

20
2
" I/f,v\'\‘\"vl\/\/vx-\
1 k/\\_
10 —
B
1. Euromaat
O T T A A A A A A A 2 Su0m|

1993 1994 1995 1996 1997 1998 11999

57. Teollisuuden ansiotaso

%

AT \

N Wb 00 OO0 N
—
p
N —

\ / Prosenttimuutos

/ vV edellisvuotisesta
2

1. Euromaat
0 2. Suomi

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

—_

58. Suomen varallisuushintoja

Indeksi

120
110 S —— —

/“"\-_/\w\
100 =

i~ _
90 f W
s
a /./ - Tammikuu 1990 = 100
70 ~ S, TV 1. Vanhojen kaksioiden
60 LAA 1 . velaton nelidhinta
2. Kantohinnat

50 T 3_ Kuluttajahinnat

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
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Suomen Pankin organisaatio

1.6.1999

Pankkivaltuusto

llkka Kanerva, puheenjohtaja, Virpa Puisto, varapuheenjohtaja,
Mauri Pekkarinen, Anneli Jdatteenmaki, Antero Kekkonen, Ben Zyskowicz,

Olavi Ala-Nissila, Kari Uotila, Martti Tiuri

Pankkivaltuuston sihteeri Anton Mikela

Matti Vanhala
johtokunnan
puheenjohtaja

Johtokunta

Esko Ollila
johtokunnan
varapuheenjohtaja

Matti Louekoski
johtokunnan jasen

Johtokunnan sihteeri Heikki T. Himaldinen

Matti Korhonen
johtokunnan jasen

Pentti Koivikko, johtaja

Osastot ja yksikot

Pentti Pikkarainen
Kansantalous
Kari Puumanen*
Antti Suvanto*

Markus Fogelholm
Markkinaoperaatiot

Antti Juusela
Tiedotus

Taina Kivela
Sisdinen tarkastus

Heikki T. Himaldinen
Johdon sihteeristo

*johtokunnan neuvonantaja

Kjell Peter S6derlund
Kansainvilinen
sihteeristo

Heikki Koskenkyla
Rahoitusmarkkinat
Harry Leinonen*
Ralf Pauli*
Pertti Simola
Tietojenkasittely Raimo Hyvarinen
Maksuliike
Jyrki Ahvonen

Turvallisuus Arno Lindgren

Lakiasiat

Aura Laento
Henkilosto
Anton Mikeld*

Terhi Kivilahti, oto.
Kehittaminen ja
budjetointi
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Urpo Levo
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Juha Tarkka
Tutkimus
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