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Rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne

Viime aikojen kehitys ker-

too, ettd maailmantalouden
ongelmat eivit ole ratkenneet.
Brasilian finanssikriisi antoi
uuden muistutuksen kehittyvien
markkinoiden taloustilanteen
haavoittuvuudesta. Orastavaa el-
pymisté on kuitenkin jo nihti-
vissd useissa Aasian maissa,

Euroalueen yhteinen
rahapolitiikka sopii varsin
hyvin Suomen tdmdnhetkiseen
suhdannetilanteeseen.

Myos inflaatiovauhti on
asetetun hintavakaus-
tavoitteen mukainen.

Suomen talouden kasvu
jatkuu, mutta viimevuotista

hitaampana.

1.3.1999

man yli 2 %, eli ne ovat ldhes
prosenttiyksikdn alhaisemmat
kuin vuosi sitten. Pitkét reaali-
korot olivat vastaavasti noin
3 % eli runsaan prosenttiyksi-
kon alhaisemmat kuin alku-
vuonna 1998. Molemmat ko-
rot ovat erittdin alhaiset seka
kansainvélisiin korkoihin ettd

mutta Japanin talouden ongel-

euromaiden korkohistoriaan ver-

mat varjostavat edelleen maailmantalouden niky-
mid. Yhdysvalloissa tuotannon kasvu jatkuu odo-
tettua voimakkaampana, sen sijaan euroalueella
kasvun hidastuminen on pitkilti odotusten mu-
kaista.

Euroalueen kuluttajahintojen nousuvauhti on
edelleen hidastunut. Joulukuussa inflaatio oli yh-
denmukaistetun kuluttajahintaindeksin mukaan
0.8 %. Kehitys ei ole kuitenkaan yhtendisti. In-
flaation hitaus selittyy pitkélle tuontitavaroiden,
erityisesti energian ja raaka-aineiden, halpene-
misella. Sen sijaan palvelusten hinnat — jotka
kertovat enemmén kotoperdisistd hintapaineista
— ovat nousseet jo pidemmain aikaa noin kahden
prosentin vuosivauhtia. Kokonaisuudessaan hin-
tavakaus ei ole uhattuna l&hitulevaisuudessa.

Euroalueella vallitseva hintavakaus ja talous-
kasvun vaimeneminen mahdollistivat sen, ettd
Euroopan keskuspankin ohjauskoron aloitustaso
voitiin asettaa varsin alhaiseksi. Alhaisen tason
vuoksi euroalueen rahapolitiikan vaikutusmah-
dollisuudet ovat kuitenkin véhéiset, vaikka ta-
lousndkymadt muuttuisivatkin arvioitua heikom-
paan suuntaan. Kolmen kuukauden toteutuneet
reaalikorot arvioituna yhdenmukaistetun kulutta-
jahintaindeksin mukaan olivat helmikuussa hie-
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rattuna. Tdménhetkinen rahapolititkka on siten
sopusoinnussa seki euroalueen talouskasvun ettd
hintavakauden kanssa.

Suomi siirtyi talous- ja rahaliittoon hyvisti
lahtokohdista. Suhdannevaihe néyttda kehittyvin
kutakuinkin samanaikaiseksi euromaiden keski-
médrdisen suhdannekierron kanssa, erityisesti
kun vield viime vuonna pelittyd riskid talouden
ylikuumenemisesta ei enéd ole ndkyvissd. Lisdk-
si Suomen inflaatiovauhti on asetetun hintava-
kaustavoitteen mukainen. Yhteinen rahapolitiik-
ka sopii varsin hyvin Suomen tdménhetkiseen
suhdannetilanteeseen.

Yhteinen rahapolititkka voi merkittavasti
edistdd vakaan taloudellisen kehityksen turvaa-
mista, mutta se ei voi yksin sité taata. Rahapoli-
tiikkka mitoitetaan koko euroalueen 14dhtokohdis-
ta. Niinpd se ei voikaan reagoida maittaisiin tai
alueittaisiin erityistarpeisiin. Rahaliiton oloissa
kunkin euromaan finanssipolitiikalla ja tydmark-
kinoiden toiminnalla on keskeinen rooli vakaan
rahatalouden ja vahvan kasvun turvaamisessa.
Koko euroalueen kannalta on tirkedta, ettd kaik-
ki euromaat kunnioittavat vakaus- ja kasvusopi-
muksen mukaisia tavoitteita. Koska usean euro-
maan julkisen talouden rahoitusasema on edel-



Kuvio 1.

Porssikurssi ja kotitalouksien
saastamisaste Yhdysvalloissa
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leen heikko, l&hivuosien finanssipolitiikan ta-
voitteet tulisi asettaa selvasti nykyistd kunnianhi-
moisemmin.

Viime vuosien tasapainottamispyrkimyksistd
huolimatta Suomen valtiontalous on edelleen ali-
jdamdinen. Valtiontalouteen kohdistuu liséksi
keskipitkélld aikavililld useita menoja lisdévii ja
tuloja vdhentévid paineita. Menoja aiheuttaa en-
nen kaikkea vieston ikddntyminen. Tuloja vidhen-
tavdt kansainvilinen verokilpailu ja verotuksen
yhdenmukaistaminen sekd tyohon kohdistuvan
verotuksen keventdminen. Liséksi budjetin suh-
danneherkkyys edellyttdd Suomessa vahvempaa
perustasapainoa kuin monissa muissa EU-mais-
sa. Hallituksen asettama tavoite pyrkid selvddn
julkisen sektorin ylijddmaién on siten kannatetta-
va. Kevidn eduskuntavaalien jilkeen aloittavan
uuden hallituksen on syyté jatkaa kahden edelté-
jénsid ponnistuksia julkisen sektorin rahoitusase-
man vahvistamiseksi ja valtiontalouden tasapai-
nottamiseksi.

Kansainvilisen talouden

epavakaisuus jatkuu

Viime aikoina maailmantalouden epivakaisuus
on taas lisddntynyt. Talous- ja rahoituskriisin le-

vidminen Brasiliaan aiheutti hdirioitd kansainva-
lisilld rahoitusmarkkinoilla, heikensi maailman-
talouden kasvundkymid ja lisdsi epavarmuutta
tulevasta kehityskulusta. Kansainvilisten valuut-
ta- ja rahoitusmarkkinoiden vilittomat reaktiot
Brasilian realin ldhes 40 prosentin devalvoitumi-
seen jdivit kuitenkin vihaisiksi.

Markkinoiden ilmapiiri néyttddkin rauhoittu-
neen viimekesdisen hermostuneisuuden jilkeen.
Valuuttakurssin romahtaminen, korkeat reaali-
korot ja finanssipolitiikkaan liittyvd epdvarmuus
heikentdvit kysyntid ja kasvunikymid Brasilias-
sa kuitenkin pitkéllé aikavililld. Brasilian kasvu-
nikymien heikkeneminen ja sen aiheuttamat jan-
nitteet joidenkin muiden Latinalaisen Amerikan
maiden rahoitusmarkkinoilla heijastuvat puoles-
taan koko Eteld-Amerikan taloudelliseen kehi-
tykseen ja heikentévit siten myds Yhdysvaltojen
vientid Eteld-Amerikkaan.

Brasilian kriisi on tuonut paineita joihinkin
Aasian kiintedn kurssin talouksiin, kuten Hong-
kongiin ja Kiinaan. On myos mahdollista, etti
rahoitusjérjestelmain kohdistuvan epéluottamuk-
sen lisddntyminen hidastaa Aasian jo orastavaa
elpymistd. Myds euroalueen pankkijérjestelmién
kohdistuvat riskit ovat kasvaneet, erityisesti niis-
sd pankeissa, joilla on huomattavasti saatavia
Brasiliasta.

Yhdysvaltain talouskasvu on jatkunut voi-
makkaana kotimaisen kysynnén, erityisesti yksi-
tyisen kulutuksen, tukemana. Hyva tyollisyyske-
hitys ja keventynyt rahapolitiikka ylldpitdvat ku-
luttajien luottamusta. Suotuisa kehitys Yhdys-
valloissa on puolestaan on pehmentényt kansain-
vilisten rahoitusmarkkinoiden hiirididen vaiku-
tuksia maailmantalouteen.

Yhdysvaltain taloustilanne heréttéé kuitenkin
huolestumista, silld kotitalouksien sddstamisaste
on laskenut hyvin alas ja vaihtotaseen alijidma
on kasvanut. Samalla pdrssikurssit ovat nousseet
korkealle (kuvio 1). Mitd pidemmalle tdmén-
suuntainen kehitys jatkuu, sitd suurempi on vaa-
ra, ettd kehityksen kddnne on dkkindinen ja joh-
taa dollarin jyrkkddn heikkenemiseen, porssi-
kurssien laskuun ja kasvun tyrehtymiseen, jos
kuluttajien luottamus romahtaa.

Lahitulevaisuudessa on odotettavissa, etti eu-
romaiden kasvu hidastuu. Kasvun hidastuminen
jédnee kuitenkin lyhytaikaiseksi, kun maailman-
kaupan odotetaan jilleen elpyvéin kuluvan vuo-
den jélkipuoliskolla ja ensi vuonna. Euroalueen
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kasvua ylldpitdd myds vahva kotimainen kysyn-
td, jonka merkitys on erittdin huomattava. Kaak-
kois-Aasian ja Japanin talouskehityksen vakiin-
tumisesta on jo merkkejd. Riski tuotannon kas-
vun odottamattoman suuresta hidastumisesta on
kuitenkin vield olemassa. Brasilian talouskriisi
saattaa vaikuttaa arvioitua voimakkaammin maa-
ilmantalouteen, Japanin talouden tila voi lamaan-
tua edelleen, ja Yhdysvaltain tuotantoa yllapité-
nyt kulutuksen kasvu saattaa pysédhtyd, mikéli
kuluttajien luottamus dkillisesti heikentyy.

Euroalueen korko- ja valuuttakurssikehitys
rauhallista

Euroalueen yhteiseen rahapolitiikkaan siirtymi-
nen toteutui ilman suuria ongelmia. Sekd euron
ulkoisen arvon ettd korkojen kehitys on ollut
kohtuullisen vakaata. Euron dollarikurssi on hei-
kentynyt vuoden vaihteesta noin 7 % lahinnd Yh-
dysvaltain odotettua parempien talousuutisten ja
euroalueen jonkin verran heikentyneiden talous-
ndkymien vuoksi. Myds kauppapainoisella in-
deksilld mitaten euro on heikentynyt, kun muun
muassa Englannin punta ja Ruotsin kruunu ovat
vahvistuneet suhteessa euroon dollarin ohella.

Euroalueen rahamarkkinakorot ovat tammi-
helmikuussa liikkkuneet hieman yli 3 prosentissa.
Markkinoilla odotetaan rahamarkkinakorkojen
vield nykyisestddn laskevan. Tdhén viittaa se,
ettd euroalueen termiinikorot ovat laskeneet alle
rahamarkkinakorkojen. Viime aikoina markki-
noiden odotukset koronlaskusta ovat jonkin ver-
ran lieventyneet.

Luottamus euroon on nikynyt euron pitkdai-
kaisten korkojen laskuna. Saksan valtion 10 vuo-
den korko on laskenut noin 4 prosenttiin. Viime
vuoden alusta laskua on noin 1.5 prosenttiyksik-
koa. Pitkien korkojen laskua selittdd osaltaan
kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden kasvanut
epdvarmuus, mikd lisési sijoittajien kiinnostusta
euroaluetta kohtaan. Yhdysvaltain valtion korko
on laskenut viime vuoden alusta vajaan prosent-
tiyksikon. Siten pitkien korkojen ero euroalueen
ja Yhdysvaltojen vililld on kasvanut ennétyksel-
lisen suureksi.

Korkoerot euromaiden pitkien korkojen valilla
ovat siilyneet mydos EMUn kolmannen vaiheen
alettua. Ne ovat likimain samalla tasolla kuin jo
viime vuoden kesélld. Suomen valtion 10 vuoden
korko on siten edelleen noin 0.2 prosenttiyksikkoé
Saksan vastaavan koron ylépuolella.
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Kuvio 2.

Rahan maaran kehitys euroalueella

%
7.0

6.5

6.0

5.0
45 /41\/9”} = \V
4.0

N
3.5

30 —————————

1. Rahan maara M3: 12 kk:n prosenttimuutos
2. Rahan maara M3:

12 kk:n muutoksen 3 kk:n liukuva keskiarvo, %
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Raha- ja luottoaggregaattien kehitys
euroalueella kahtiajakautunutta

Euroalueen rahan miirin kasvu on viime kuu-
kausien ajan ollut vakaata. Joulukuussa euro-
alueen M3:n vuosikasvuvauhti oli 4.5 % ja 3 kuu-
kauden liukuva keskiarvo oli 4.7 %. Tammikuus-
sa rahan mairdn kasvu kiihtyi jonkin verran.
Kolmen kuukauden liukuva keskiarvo nousi 4.9
prosenttiin. EKP:n neuvoston asettama viitearvo
M3:n kasvulle on 4 prosentin vuosikasvuvauh-
ti mitattuna 3 kuukauden liukuvana keskiarvona.
Laajan rahan méérin kasvuvauhti on siten ldhel-
14 sille asetettua viitearvoa (kuvio 2).

Vakaalta néyttdvddn rahan médrdn kehityk-
seen liittyy kuitenkin huomiota ansaitsevia eri-
tyispiirteitd. Yksi piirre on se, ettd laajan rahan
midrdn kasvuvauhti on erkaantunut luotto-
aggregaattien kehityksestd. Euroalueen luottojen
kasvu on ollut selvésti laajan rahan miirdn kas-
vua nopeampaa. Tammikuussa euroalueen luotot
yksityiselle sektorille olivat lisddntyneet 9.4 %
vuoden takaisesta ajankohdasta. Pitkdlld aikavé-
lilld luottojen ja laajan rahan médrén kasvuvauh-
din vélilld on vallinnut varsin tiivis yhteys. Riski-
nd on, ettd euroalueen kiihtynyt luottojen kasvu-



Kuvio 3.

Pankkien luottokanta
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vauhti kanavoituu vihitellen myds rahan méérin
kasvuun.

Kaksi tekijda selittdd merkittdvén osan luot-
tojen ja raha-aggregaattien kehityksen erosta.
Ensinnikin euroalueen pankkien taseen saamis-
puolen kasvu koostuu etupiidssa yksityisen sek-
torin luottojen kasvusta. Arvopaperimuotoisen ja
julkiselle sektorille suuntautuvan luotonannon
kasvu on ollut selvésti hitaampaa. Toiseksi ta-
seen velkapuolella rahaliiton ulkopuolinen va-
rainhankinta — jota ei lueta raha-aggregaatteihin
— on kasvanut huomattavasti. Euroalueen pankkien
ulkopuolinen varainhankinta lisdéntyi viime
vuoden aikana yli 200 mrd. eurolla, mik4 vastaa
lahes yhté suurta erdd kuin euroalueen M3:n kas-
vu viime vuonna.

Suppean rahan maiirdn nopea kasvuvauhti
saattaa myos tulla riskitekijéksi laajan rahan
midrdn vakaan kasvun kannalta. Euroalueen
suppean rahan miiridn kasvu oli viime vuonna
noin 10 % ja on selvésti nopeutumassa. Etenkin
euroalueen yon yli -talletusten (kdyttelytilit
yms.) kasvu on voimakasta, samalla kun maara-
aikaistalletusten osuus on supistumassa. Euro-
alueen yleiso on siten valmis pitdimédn yhi suu-
remman osan varoistaan aiempaa likvidimmaissa
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muodossa. Tdmé saattaa enteilld muutosta ylei-
son kulutuskdyttdytymisessd. Toisaalta yon yli
-talletuksille maksettavan koron ja méirdaikais-
talletuksille maksettavan koron vélinen ero on
supistunut viime vuoden aikana. Niinpé kyseessi
saattaa olla samantyyppinen talletusrakenteen
siirtymd, joka koettiin Suomessa vuoden 1996
aikana.

Suomessa euroalueen raha-aggregaatteihin
sisdltyvien talletusten kasvuvauhti on ollut euro-
alueen keskiarvoa hitaampaa. Talletusten méara
lisdéntyi Suomessa viime vuoden aikana noin
3% %. Luottojen kasvu on selvésti kiihtynyt vii-
me kevédstd ldhtien, ja niiden kasvuvauhti on
noussut jo selvésti euroalueen keskiarvon yla-
puolelle. Viime vuoden aikana sekd markka- ettéd
kokonaisluottokanta kasvoi Suomessa noin 12 %
eli yli 30 mrd. markalla (kuvio 3).

Luottokannan kasvu oli vield vuoden 1997 ai-
kana ldhes kokonaan kotitalouksien varassa, kun
yritykset rahoittivat investointejaan etupddssi
tulorahoituksella. Viime vuoden aikana tapahtui
selked muutos luottojen kysynnéssi. Kotitalous-
luottojen kasvu jatkui ripednd, ja etenkin uusia
asuntoluottoja nostettiin ennitysvauhtia. Viime
vuoden aikana asuntoluottokanta lisddntyi 13
mrd. markalla yli 110 mrd. markkaan. Uusi piir-
re oli se, ettd myds yritysluotot kddntyivit kas-
vuun. Kaikkiaan yritysluottokanta lisddntyi vii-
me vuoden aikana noin 14 % eli noin 11 mrd.
markalla.

Euroalueen tapaan Suomessa ndyttivit luot-
tojen ja talletusten kasvuvauhdit erkaantuvan.
Syytkin ovat hieman samansukuiset kuin koko
euroalueella. Pankkien taseet ovat varsin likvidit
muutaman edellisen vuoden perintdnd, jolloin
luottojen kysyntd oli vihdisti ja talletusten méa-
rd hienoisessa kasvussa. Pankkien taseissa luot-
tojen nopeaa kasvua viime vuoden aikana vas-
taakin ldhinnd sijoitus- ja saamistodistusten su-
pistuminen. Samalla myds ulkomaisten talletus-
ten osuus on kasvanut Suomessa, mutta vihem-
min kuin euroalueella keskiméirin. Tosin myds
Suomessa on merkkeja siitd, ettd talletusten kas-
vu olisi vdhitellen kiihtyméssa.

Luottojen kasvua on viime vuoden aikana
voimistanut luottokorkojen lasku ennédtysméiisen
alas. Syyni on ollut suhteellisen kevyt rahapoli-
tiikkka, mutta my06s kiristynyt pankkien vélinen
kilpailu on alentanut luottokorkoja. Lainojen lei-
maveron poisto viime vuoden aikana helpotti



myo0s vanhojen lainojen kilpailuttamista. Samal-
la kotitalouksien luottamus mydnteiseen talous-
kehitykseen on erilaisten luottamusindikaatto-
rien perusteella pysynyt vahvana. Viimeaikaiseen
kehitykseen liittynyt mielenkiintoinen piirre on,
ettd myds yritysluottojen kysyntd on kasvanut
jyrkisti, vaikka samanaikaisesti yritysten luotta-
musindikaattorit ovat laskeneet.

Euromaissa hintavakaus

Euromaiden inflaatiovauhti on hidastunut edel-
leen. Euroalueen yhdenmukaistetun kuluttaja-
hintaindeksin vuotuinen nousuvauhti hidastui
viime vuoden joulukuussa 0.8 % oltuaan 0.9 %
marraskuussa ja 1.0 % lokakuussa. Inflaation hi-
dastuminen johtuu tuontitavaroiden halpenemi-
sesta. Energian hinta laski edelleen, ja teollisuu-
den tuottajahinnat alenivat. Inflaation kotimaista
komponenttia kuvaavat palvelusten hinnat kallis-
tuivat koko viime vuoden ajan noin kahden pro-
sentin vuosivauhtia (kuvio 4).

Myds Suomessa inflaatio hidastui viime vuo-
den loppukuukausina. Viime vuoden alun 1.8
prosentin inflaatio hiipui joulukuussa 0.8 pro-
senttiin ja edelleen tammikuussa 0.5 prosenttiin.
Inflaatiota hillitsi eniten tuontitavaroiden halpe-
neminen. Palkansaajien ansiokehitys ei ole ai-
heuttanut inflaatiopaineita, nimellisansiot nousi-
vat nimittdin viime vuonna 3.5 % , joten yksik-
kotydkustannusten nousu jéi selvésti tuottavuu-
den kasvua hitaammaksi. Kuluttajabarometrin
mukaan kuluttajien usko hintatason vakaana py-
symiseen lisdéntyi koko viime vuoden ajan. Té-
mén vuoden tammikuussa kuluttajat odottivat
ensi vuoden tammikuun inflaatiovauhdiksi 1.3 %.

Euromaiden hintoihin ei kohdistu merkittdvia
nousu- tai laskupaineita. Hintavakautta uhkaavat
riskit ovat pysyneet suurin piirtein ennallaan.
Hintojen laskupaineet saattavat toteutua, jos tuon-
ti- tai tuottajahinnat yhd halpenevat maailman-
talouden elpymisen viivéstyessd. Toisaalta reaali-
nen palkkakehitys euroalueella voi esitettyjen
palkkavaatimusten toteutuessa aiheuttaa hintapai-
neita. Liséksi euron heikentynyt valuuttakurssi
voi nostaa euroalueen kotimaista hintatasoa.

Euromaiden talouskasvu jatkuu
hidastuneena

Maailmantalouden kasvun hidastuminen on al-
kanut heijastua aiempaa selvemmin euromaiden
talouden kasvuun. Euroalueen bruttokansantuot-
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Kuvio 4.

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi
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teen kasvuvauhti nopeutui viime vuoden alku-
puoliskolla keskimédrin yli 3 prosenttiin, mutta
vuoden kolmannella neljdnnekselld kasvu hidas-
tui 2.7 prosenttiin. Kotimaisen kysynnin kasvu
jatkui voimakkaana, ja varsinkin yksityinen ku-
lutus lisdédntyi ripedsti, kuten kuluttajien luotta-
musindeksin vahvistuminen pitkin viime syksyé
ennakoi. Myos investoinnit lisdéntyivit selvisti.
Erityisesti varastoinvestoinnit kasvoivat runsaas-
ti viime vuoden kolmen ensimmaéisen neljannek-
sen aikana, joten niiden sopeuttaminen kysyntaé
vastaavalle tasolle hidasti euroalueen tuotannon
kasvua vuoden viimeiselld neljannekselld ja hi-
dastaa edelleen tdimédn vuoden alussa.
Euromaiden koko talouden ilmapiiri-indi-
kaattori, jossa on mukana teollisuuden, raken-
nustoiminnan ja kuluttajien luottamusindikaatto-
rien ohella porssikurssien kehitys, taittui laskuun
viime vuoden puolivélissd. Vuoden lopulla ilma-
piiri-indikaattori kuitenkin porssin elpymisen an-
siosta kdéntyi jélleen nousuun. Euromaiden teol-
lisuuden luottamusindikaattorin heikkeneminen
pysihtyi joulu-tammikuussa. Teollisuuden luot-
tamus ja tilauskanta kuitenkin vdhenivit pitkin
viime vuotta, ja timé nékyi teollisuustuotannon
kasvun hidastumisena. Erdissd euromaissa on



Kuvio 5.

Euromaiden luottamusindikaattorit
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kuitenkin tidmédn vuoden puolelta nédhtavissi
merkkejd, ettd aallonpohja olisi jo saavutettu ja
vientitilaukset ovat jdlleen elpymassa. Tésti huo-
limatta teollisuustuotannon kasvu pysynee vai-
meana myos kuluvan vuoden alkukuukausina.
Euroopan kauppakamarien vuotuisen suhdanne-
kyselyn mukaan yritysten kasvuodotukset ovat
heikentyneet, mutta palvelualojen kasvun an-
siosta tyovoiman kysynnén odotetaan lisdanty-
vian. Rakennusalalla suhdannendkymdt viime
vuoden aikana ovat kohentuneet pitkdaikaisen
keskiarvonsa paremmalle puolelle (kuvio 5).

Kuluttajien luottamus euromaissa vahvistui
edelleen ja kasvoi tammikuussa suurimmilleen
sitten vuoden 1990. Kasvu johtui pddosin kulut-
tajien tdmdnhetkistd ja tulevaa yleistd taloudel-
lista tilannetta koskevien odotusten paranemises-
ta. Kohentuneeseen luottamukseen ovat vaikutta-
neet parantunut tyollisyyskehitys, reaalitulojen
kasvu, alhaiset korot ja porssin uudelleen elpy-
minen. Yksityisen kulutuksen vahvistuminen
ndyttdd kompensoivan pitkilti teollisuustuotan-
non ja viennin heikompaa kehitysta.
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Suomen suhdannekehitys sopusoinnussa
euromaiden kanssa

Suomessa talouden kasvu jatkuu, mutta viime-
vuotista hitaampana. Kulutus- ja investointiky-
syntd kasvavat edelleen melko ripeésti. Ulkomai-
sen vientikysynnidn heikennyttyd kokonaistuo-
tannon kasvun odotetaan kuitenkin hidastuvan
lahemmés euromaiden keskimaérdistd kasvu-
vauhtia.

Kokonaistuotannon kasvu on tdlld hetkelld
kotimaisen kysynnén ja sdahkdteknisen, kdytan-
nossa elektroniikkateollisuuden, varassa. Koko-
naistuotannon kasvu hidastui selvésti vuoden
lopulla alkupuoliskon huippuluvuista, mutta silti
koko viime vuoden keskimidérdinen kasvu yltda
vield noin viiteen prosenttiin eli hieman suurem-
maksi kuin syksylld arvioitiin. Teollisuustuotan-
to kokonaisuutena kasvoi viime vuoden lopulla
tietolitkennevélineiden valmistuksen voimak-
kaan lisdéntymisen ansiosta selvisti, mutta ilman
titd teollisuustuotanto olisi pienentynyt. Kapasi-
teetin kéyttoasteet ovat laskeneet alkukesdstd,
eikd kapasiteetin puute ole endi tuotantoa rajoit-
tava tekijid. Teollisuuden luottamusindikaattori
laski ldhes yhtdjaksoisesti koko viime vuoden.
Teollisuuden luottamus suhdannetilanteeseen
kéédntyi kuitenkin vuoden vaihteen tienoilla lie-
vddn kasvuun, mutta tilauskanta supistui edel-
leen. Valmistuotevarastot ovat kasvaneet lievisti.
Varastojen kasvettua myyntihintaodotukset ovat
kédntyneet laskuun.

Talouden kokonaiskasvua tuki Suomessa sdh-
koteknisen teollisuuden liséksi kotimainen ky-
syntd. Kaupan kasvu on jatkunut vakaana, ja var-
sinkin autokaupan kasvu on jatkunut edelleen
nopeana. Kuluttajien luottamus heikentyi syksyl-
18 jonkin verran, mutta elpyi jdlleen vuoden lo-
pulla ja tdimén vuoden alussa. Luottamusindi-
kaattori, josta on poistettu koko talouden kehi-
tystd koskevat kysymykset, on laskenut kesdsti
vain lievdsti. Rakennustoiminta jatkui ripeéna ja
alan toimintaedellytykset pysyivédt hyvind niin
uudis- kuin korjausrakentamisessakin. Mydnnet-
tyjen rakennuslupien perusteella rakennustoi-
minnan kasvu jatkuu kohtuullisena siitd huoli-
matta, ettd rakennusalan luottamus suhdanne-
kehitykseen on jonkin verran viime aikoina hei-
kentynyt. Maa- ja metsétalouden tuotantoa vi-
hensi noin kolmanneksen heikompi viljasato.

Vield viime vuoden kevailld tavaranviennin
madrd néytti kasvavan voimakkaasti siitékin



huolimatta, ettd vienti Kaakkois-Aasiaan supis-
tui liki puolella. Kesdn aikana kavi kuitenkin il-
meiseksi, ettd viennin trendi oli selvasti muuttu-
nut. Keskeinen syy viennin kasvun hidastumi-
seen on kysynnédn heikkeneminen ja maailman-
laajuinen teollisuustuotannon ylitarjonta, miki
on kiristdnyt kilpailua. Myds vienti Vendjille su-
pistui vuoden jilkipuoliskolla yli kolmanneksen
alkuvuoden viennistd. Erityisesti elintarviketeol-
lisuus ja graafinen teollisuus kérsivdt viennin
supistumisesta. Vientisektorin hintakilpailukyky
on sdilynyt hyvédnd euron vahvistumisesta huoli-
matta. Vienti kehittyy eri toimialoilla varsin eri
tavoin, ja varsinkin sdhkdteknisen teollisuuden
kehitys poikkeaa koko muusta vientisektorista.
Sen kasvun odotetaan jatkuvan varsin hyvéna.
Tyollisyyden kehitys on jatkunut hyvéni. Vii-
me vuoden lopussa tydllisten madré oli 2 % suu-
rempi kuin edellisen vuoden lopussa ja tyotto-
myysaste oli alentunut hieman yli 10 prosenttiin.

Julkisen talouden koheneminen
hidastumassa

Julkisen talouden koheneminen jatkui viime
vuonna suunnitellulla tavalla, ja voimakkaan ta-
louskasvun ja alhaisten korkojen ansiosta julki-
sen talouden rahoitusalijiimait supistuivat useis-
sa euroalueen maissa jopa enemmain kuin alun
perin ennakoitiin. Talouden kasvun hidastumi-
nen ja erdénlainen hengihdystauko tarvittavien
uudistusten toimeenpanossa ovat kuitenkin joh-
tamassa sithen, ettd alijidméit kuluvana vuonna
supistuvat euromaissa enii vain vahian. Kun suh-
dannevaihtelun vaikutus eliminoidaan, mitdan
rakenteellista paranemista euromaiden keski-
madriisessd julkisen talouden tilassa ei ole kulu-
vana vuonna odotettavissa.
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Vakaus- ja kasvusopimuksen mukaan julki-
sen talouden alijadmén tulisi pysyd alle 3 pro-
senttina kokonaistuotannon arvosta myds suh-
dannetaantumissa. Julkistettujen vakausohjelmien
mukaan euroalueen keskeisissd maissa alijadmét
supistuvat noin yhteen prosenttiin kokonaistuo-
tannon arvosta 2000-luvun ensimmaéisini vuosi-
na. Talouden kasvun huomattava hidastuminen
voi kuitenkin estdd ohjelmien mukaisen suotui-
san kehityksen. Ilman korjaavia finanssipoliitti-
sia toimia julkisen talouden alijidmat uhkaavat
kasvaa ldhelle viitearvoa varsinkin euroalueen
suurissa maissa, jolloin luottamus vakausohjel-
miin on vaarassa heikentya.

Julkinen talous ja valtiontalouden rahoitus-
asema ovat kehittyneet myds Suomessa hieman
syksylld arvioitua paremmin. Yhteiséveron tuot-
to ja vélilliset verot ovat lisddntyneet selvésti en-
nakoitua enemmén. Viime vuoden syyskuussa
julkistetussa Suomen vakausohjelmassa julkinen
talous kééntyi jo selvisti ylijaidmaiseksi vuonna
1998, ja ennakkotietojen mukaan ylijaddma oli
1 % kokonaistuotannon arvosta. Ohjelman mu-
kaan julkisen talouden ylijadmé kasvaa 2.4 pro-
senttiin kokonaistuotannon arvosta tdnd vuonna.
Vaikka julkisen talouden tila on Suomessa mo-
niin euromaihin verrattuna kohtuullisen hyva so-
siaaliturvarahastojen ylijddmén ansiosta, valtion-
talous pysyy vakausohjelman mukaan alijaamaéi-
send. Suuri valtion velka ja keskipitkilld aikava-
lilla kasvavat eldke- ja terveydenhoitomenot sekd
yhteismarkkinoiden tuomat veronalennustarpeet
edellyttivit pyrkimystd suurempiin ylijddmiin
erityisesti valtiontaloudessa. =

*  Asiasanat: inflaatio, rahapolitiikka,
taloudellinen tilanne



Eurojarjestelman rahapolitiikan strategia:
vertailua Englannin, Ruotsin ja Saksan kaytantoihin

Eurojéirjestelméin rahapoli-
titkan ensisijaisena tavoitteena
on EU:n perustamissopimuk-
sen mukaisesti hintavakauden
ylldpitiminen euroalueella. Ra-
hapolitiikan strategialla tarkoi-

Rahapolitiikan strategialla
tarkoitetaan periaatteita,
joita keskuspankki noudattaa
pyrkiessddn saavuttamaan
rahapolitikkansa tavoitteet.
Onnistuneelta strategialta
edellytetddn selkeitd ja julkisia
periaatteita ja vdlineitd, joiden
avulla tavoitteisiin pyritddn.

Pentti Pikkarainen
rahapolitiikan osasto
osastopaillikko
26.1.1999

Suora inflaatiotavoite

vs. rahan mdirin tavoite
Kelluvan valuuttakurssin olois-
sa keskuspankit noudattavat
joko ns. suoran inflaatiotavoit-
teen strategiaa, ns. rahan maé-

tetaan periaatteita, joita kes-
kuspankki noudattaa pyrkies-
sdéin saavuttamaan tavoitteen-
sa. Se, millaisella strategialla
ja mité rahapolitiikan vélineitd
kayttden hintavakauden yllapi-

EKP:n neuvosto pdditti ja
julkisti eurojdrjestelmdn
rahapolitiikan strategian
keskeiset elementit
loppuvuodesta 1998.

rdn strategiaa tai jonkinlaista
ndiden vélimuotoa. Keskus-
pankkien kéytintojen perus-
teella voidaan pyrkid kuvaa-
maan, mitd suoran inflaatio-
tavoitteen strategialla ja rahan

tdmiseen pyritdédn, on jitetty Maastrichtin sopi-
muksessa Euroopan keskuspankin (EKP) neu-
voston paitettdvaksi. Sisdisessd valmistelussa
keskuspankit kayttivit hyvikseen laajaa joukkoa
talouden tilasta kertovia muuttujia. Suhteessa
julkisuuteen keskuspankit korostavat avoimuutta
ja johdonmukaisuutta. Onnistuneelta rahapolitii-
kan strategialta edellytetddn selkeitd ja julkisia
periaatteita ja vilineitd, joiden avulla tavoitteiden
saavuttaminen pyritddn turvaamaan.

EKP:n neuvosto péitti ja julkisti eurojirjes-
telmédn rahapolitiikan strategian keskeiset ele-
mentit 13. lokakuuta viime vuonna ja tdsmensi
tatd padtostddn 1. joulukuuta rahan méérien osal-
ta. Euroalueen rahapolitiikan strategia koostuu
kolmesta peruspilarista: 1) yhteisen rahapolitii-
kan ensisijaisen tavoitteen, hintavakauden, kvan-
titatiivisesta méadrittelystd, 2) rahan mairin na-
kyvéstd asemasta ja viitearvon asettamisesta
raha-aggregaatin kasvulle sekd 3) laajasta tule-
van hintakehityksen arvioinnista.'

' EKP on esitellyt yhteisen rahapolitiikan strategiansa
artikkelissa ”Vakauteen tdhtddva eurojirjestelmdn raha-
politiikan strategia”, Kuukausikatsaus, tammikuu 1999.
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médridn strategialla tarkoitetaan kéytdnnossi
(ks. myds taulukko). EU-maiden keskuspankeis-
ta suoraa inflaatiotavoitetta soveltavat tilld het-
kelld Englannin pankki ja Ruotsin keskuspankki.
Saksan keskuspankki, Deutsche Bundesbank,
nojasi voimakkaasti rahan médrin kehitykseen
rahapolitiikan vélitavoitteena. Viimeisen kymme-
nen vuoden aikana suoran inflaatiotavoitteen
strategian suosio on merkittivisti lisddntynyt.
Rahapolitiikan strategiasta keskusteltaessa on
viime vuosina tullut esille erityisesti neljd kysy-
mysti: Kuinka keskuspankki on tismentdnyt hin-
tavakauden tavoitteen? Mikd on rahan méirien ja
muiden indikaattoreiden rooli? Julkistaako kes-
kuspankki inflaatioennusteensa? Julkistaako kes-
kuspankki rahapolitiikasta péattivin elimensi
rahapoliittista keskustelua koskevat poytékirjat?
Keskuspankit tdsmentévit hintavakauden ta-
voitteen eri tavoin. Hallituksen Englannin pan-
kille asettama tavoite vuosiksi 1998-2000 on 2.5 %
mitattuna pohjainflaatioindikaattorilla. Ruotsin
keskuspankin tavoite on 2 % + 1 %, ja sitd mita-
taan kuluttajahintahindeksilld. Sen sijaan Bun-
desbankin tavoite oli jonkin verran Englannin ja



Taulukko.

Inflaatiotavoitteen tismentaminen Selked
Rahan mairan rooli
Inflaatioennuste

Poytakirjat

Térked indikaattori
Julkistetaan
Julkistetaan

Rahapolitiikan strategian keskeiset elementit
Suora inflaatiotavoite

Rahan mairin tavoite

Epamairainen
Vilitavoite
Sisdiseen kdyttoon
Salaiset

Suoran inflaatiotavoitteen strategiaa on tdssd kuvattu sellaisena kuin Englannin ja Ruotsin keskuspankit noudat-
tavat sitd. Rahan miérin tavoite taas kuvaa Bundesbankin kaytantoa.

Ruotsin keskuspankkien tavoitteita epdmadirai-
sempi. Rahan méédrin tavoitteeseen liittyy luon-
tevasti, ettd tavoite on méiéritelty BKT:n deflaat-
torille, ei kuluttajahintaindeksille tai siitd johde-
tulle pohjainflaatioindikaattorille. Bundesbankin
keskipitkén aikavélin inflaationormi oli enintddn
2 % vuoteen 1996 asti ja 1.5-2 % vuosiksi
1997-1998.

On episelvidd, mikd on eri hintandeksien vili-
nen yhteys lyhyelld aikavélilld. Pitkalld aikavélil-
14 indeksit litkkuvat hyvin samansuuntaisesti,
mutta lyhyelld tai keskipitkélld aikavélilld niiden
vililld voi olla huomattaviakin eroja.

Molemmissa ldhestymistavoissa raha- ja luot-
tomadrien kehitykselle annetaan suuri rooli tule-
vaa inflaatiokehitystd kuvaavien indikaattorei-
den joukossa. Bundesbank antoi M3-raha-aggre-
gaatille ns. vilitavoitteen aseman.” Pankki asetti
M3:n kasvulle joulukuussa tavoitearvon ja maia-
ritteli sen ympdérille vaihteluvilin yleensd vuo-
deksi eteenpdin. Jos M3:n kasvuvauhti oli no-
peampi kuin vélin ylédraja, rahapolitiikkaa tuli
periaatteessa kiristdd, ts. korkoja nostaa. Kun
taas M3:n kasvuvauhti oli hitaampi kuin vilin
alaraja, korkoja tuli periaatteessa laskea. Bun-
desbank ei kuitenkaan koskaan noudattanut stra-
tegiaa mekanistisesti vaan turvautui rahapoliitti-
sia pditoksid tehdessddin myds muuhun infor-
maatioon kuin M3:n kehitykseen. Suoraa inflaa-
tiotavoitetta noudattavat keskuspankit eivit ole
antaneet millekddn raha-aggregaatille vilitavoit-
teen asemaa vaan pikemminkin tirkedn tulevia
inflaatiopaineita kuvaavan indikaattorin roolin.
Kaikki keskuspankit tarkkailevat huolellisesti

> M3 sisélsi téssd tapauksessa liikkeessd olevan kiteis-
rahan, kotimaisten sektorien (pl. pankit ja liittohallitus)
kayttelytilit, alle neljdn vuoden médérdaikaistalletukset ja
irtisanomisehtoiset sddstdtalletukset kotimaisissa luotto-
laitoksissa (irtisanomisaika 3 kk).
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suppeiden ja laveiden rahan méairien seka luotto-
maérien kehitysta.

Siind muodossa kuin Englannin ja Ruotsin
keskuspankit noudattavat suoran inflaatiotavoit-
teen strategiaa ldhestymistapaan kuuluu olennai-
sena osana, ettd keskuspankki julkistaa inflaatio-
ennusteensa ja rahapolitiikasta vastaavan elimen
rahapoliittista keskustelua koskevat poytékirjat.
Englannin ja Ruotsin keskuspankit julkaisevat
hyvin yksityiskohtaiset inflaatioraportit, joissa
ne kuvaavat pankin arvioita menneesti ja erityi-
sesti tulevasta inflaatiokehityksesti. Bundesban-
kin makrotaloudellinen ennuste, myds inflaatio-
ennuste, on ollut vain pankin siséisessd kiytossa,
eikd pankki ole koskaan julkistanut sité ja perus-
tellut koronmuutoksiaan eksplisiittisesti inflaa-
tioennusteellaan.

Englannin pankki julkistaa poytékirjan kaksi
viikkoa pankin rahapoliittisista paétoksistd vas-
taavan rahapolititkan komitean kokouksen jil-
keen. Poytékirjassa kerrotaan paétokseen vaikut-
taneet keskeiset argumentit ja rahapolitiikan ko-
mitean jdsenten kannat pddtdkseen. Ruotsin kes-
kuspankin johtokunta péatti tammikuussa 1999,
ettd johtokunnan rahapoliittista keskustelua ka-
sittelevat poytikirjat julkistetaan 68 viikon vii-
peelld.’ Bundesbankin neuvoston kokousten pdy-
tékirjat ja neuvoston jasenten ddnestyskayttiayty-
minen ovat salaisia.

* Ruotsin valtionpankin itsendisyys lisddntyi vuoden
1999 alusta. Uuden jarjestelyn mukaan pankin ylintd hal-
lintoa muutettiin siten, ettd pankkivaltuustolle kuuluu ny-
kyisin pankin valvonta eikd se endd ole mukana paatté-
missd korkopolitiikasta. Korkopolitiikasta vastaa kuusi-
henkinen kokopéiviinen johtokunta.



Eurojirjestelman rahapolitiikan strategia
asettuu suoran inflaatiotavoitteen ja

rahan maarin tavoitteen vilimaastoon
EKP:n/EKPJ:n perustamissopimuksen artiklan 2
mukaan yhteisen rahapolitiikan ensisijainen ta-
voite on turvata hintavakaus euroalueella. Perus-
tamissopimuksessa ei kuitenkaan maiiritelld,
mitd hintavakaus tarkoittaa kdytdnnossd. Tamén
vuoksi EKP:n neuvosto paitti kokouksessaan 13.
lokakuuta 1998, ettd ”hintavakaus tulee maaritel-
14 euroalueen yhdenmukaistetun kuluttajahinta-
indeksin alle 2 prosentin vuotuiseksi nousuksi’™.
Koska inflaatiokehitykseen vaikuttavat erityises-
ti lyhyelld aikavélilli myods muut tekijit kuin
rahapolitiikka, hintavakauteen pyritdan keskipit-
kalld aikavélilla.

EKP:n neuvoston hyvidksymidssd méadaritel-
missd el tdsmennetd eksplisiittisesti, mikd on
sallittu inflaation alaraja. Toisaalta méaritelmés-
sd puhutaan hintojen noususta, joten EKP:n neu-
voston mielestdi myos deflaatiotilanteita tulee
valttas.

Hintavakauden tavoitteen tdsmentiminen
ankkuroi yhteisen rahapolitiikan tavoitteen. On
epdselvai, olisiko tavoitteen méadritteleminen yh-
den luvun avulla ollut selkedmpié kuin se, miten
EKP:n neuvosto on tdsmentinyt tavoitteen. Joka
tapauksessa voidaan sanoa, ettd euroalueen
hintavakauden tavoite on mééritelty yhti selkeds-
ti kuin suoraa inflaatiotavoitetta noudattavissa
Isossa-Britanniassa ja Ruotsissa ja selkeimmin
kuin Saksan entisessd kdytdnnossi.’ Tastd niko-
kulmasta yhteisen rahapolitiikan strategia on yh-
denmukainen suoraa inflaatiotavoitetta noudatta-
vien keskuspankkien kdytdnnon kanssa.

* Yhdenmukaistetussa kuluttajahintaindeksissd ei ole
mukana asumisen padomakustannusten vaikutusta. Suo-
men yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi kattaa noin
80 prosenttia kuluttajahintaindeksist.

> On huomattava, ettd euroalueen hintavakauden tavoite
on hieman tiukempi (alempi) kuin Ison-Britannian ja
Ruotsin inflaatiotavoitteet. Tdlla ei ole lyhyelld aikavalil-
14 kovin suurta merkitysta. Jos sen sijaan [so-Britannia ja
Ruotsi jadvit pitkédksi aikaa euroalueen ulkopuolelle, nii-
den valuutat pyrkivit heikentymédédn suhteessa euroon in-
flaatiotavoitteen erojen mukaisesti. Tdma vaikeuttaa eu-
roalueen ja ndiden maiden rahapolitiikan sovittamista yh-
teen siind mielessd, ettd rahapolitiikkaa ei koordinoida
inflaatiotavoitteen eikd valuuttakurssitavoitteen kautta.
Olisi loogista, ettd ainakin ERM Il:een osallistuvat maat
— télla hetkelld Tanska ja Kreikka — omaksuisivat identti-
sen hintavakauden tavoitteen euroalueen kanssa.
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EKP:n neuvosto asetti rahan méérén kasvulle
kvantitatiivisen viitearvon. Tdémé koskee laajaa
rahan méérdd M3:a, johon luetaan kuuluvaksi se-
teleiden ja kolikoiden lisdksi yon yli -talletukset,
enintddn kahden vuoden méériaikaistalletuk-
set, irtisanomisajaltaan enintdén kolmen kuukau-
den talletukset, takaisinostosopimukset, enintéén
kahden wvuoden velkapaperit, rahamarkkina-
rahastojen rahasto-osuudet ja rahamarkkinapa-
perit (netto).

Viitearvo perustuu hintavakauden mééritel-
maiin (inflaation vuotuinen alle 2 prosentin nou-
su), reaalisen tuotannon 2-2%: prosentin trendi-
kasvuun ja oletukseen M3:n kiertonopeuden hi-
dastumisesta Y2—1 % vuodessa (ks. kehikko viite-
arvon johtamisesta). Viime vuosina M3:n
kiertonopeuden muutos on ollut lihelld nollaa.
Néiden oletuksien perusteella EKP:n neuvosto
paitti asettaa rahan madrin kasvun viitearvoksi
4% %. Rahan mdiran kehityst suhteessa viitear-
voonsa mitataan siten, ettd lasketaan 12 kuukau-
den muutosten 3 viimeisen kuukauden liukuva
keskiarvo. Télld pyritddn varmistamaan, etteivét
kuukausittaisten havaintojen satunnaiset heilah-
telut védristd kohtuuttomasti késitystd M3:n pi-
demmin aikavilin kasvuvauhdista. EKP:n neu-
vosto tulee tarkastelemaan viitearvoa seuraavan
kerran vuoden 1999 joulukuussa.

Bundesbankin kéytinnostd poiketen eurojar-
jestelmén rahan madrén viitearvo on maéadritelty
kéyttden yhtd lukua eiké tavoitevélid. Télld halu-
taan korostaa sitd, ettd neuvosto ei reagoi poik-
keamiin viitearvosta mekanistisesti.

Rahan méérin rooli on eurojérjestelmén stra-
tegiassa hieman pienempi kuin se oli Bundes-
bankin kdytinndssd, mutta toisaalta jonkin ver-
ran korostuneempi kuin suoraa inflaatiotavoitetta
soveltavilla keskuspankeilla. Vaikka EKP:n neu-
vosto on antanut merkittdvian roolin M3:lle, on
aina syyté tarkastella erilaisten suppeiden raha-
aggregaattien, laajojen raha-aggregaattien ja
luottoméddrien kehitystd pyrittdessd muodosta-
maan kokonaiskuvaa niiden sisdltdimastd infor-
maatiosta. Raha- ja luottoaggregaatteja on syyté
tarkkailla my0s maittain. Maittainen seuraami-
nen voi olla tirkedd sen ymmartdmiseksi, miten
koko alueen aggregaatti kehittyy. Lahinna luotto-
kehitykselld voi olla kansallista merkitystd mah-
dollisten tasapainottomuuksien indikoijana. Jos
luottojen kasvu jossakin euroalueen maassa on
huomattavasti nopeampaa kuin euroalueella kes-



Rahan mairan kasvuvauhdin johtaminen
Rahan méairin rooli rahapolitiikan vilitavoit-
teena tai keskeisend inflaatiopaineista kertova-
na indikaattorina perustuu rahan kvantiteet-
tiyhtdloon. Kvantiteettiyhtdlon mukaan

(1) MV=PT,

missd M = rahan maara, V = rahan kiertono-
peus, P = hintataso ja T = liiketoimien maéra.

Logaritmoimalla (In) yhtalo (1) ja sovelta-
malla differenssioperaattoria (d) kvantiteet-
tiyhtdlo voidaan esittdd muodossa

)  dInM +dInV = dInP + dInT.

Muuttuja dInX on hyvin lihelld muuttujan X
prosentuaalista muutosta (x). Néin ollen yhtilo
(2) voidaan kirjoittaa edelleen muotoon

3) m+v=p-+t.

Liiketoimien méérdd voidaan approksimoida
BKT:1la (Y). Yhtalossa (3) muuttuja t voidaan
siten korvata muuttujalla y = BKT:n prosen-
tuaalinen muutos.

Normaalioloissa rahapolitiikka on pitkalld
aikavililld neutraalia, ts. rahapolitiikalla ei ole
pitkdlld aikavélilld vaikutusta talouden kas-
vuun, vaan kasvun mairaa fyysisten ja henkis-
ten investointien tuottavuus. Rahapolitiikka
médrdd pitkdlld aikavdlilld vain hintatason
muutoksen.

Jos keskuspankilla on selvdsti médritelty
hintavakauden tavoite / inflaatiotavoite, kvanti-
teettiyhtdlossa (3) inflaatio p voidaan korvata
talld tavoitteella.

kiméaarin, tima voi kertoa mahdollisesta omai-
suushintojen kuplasta.

EKP:n neuvosto on paittinyt, ettd inflaatio-
ennustetta ei julkisteta ainakaan alkuvaiheessa.
Yhtend argumenttina on esitetty, ettdi EMUn kol-
mannen vaiheen myd&td taloudenpitdjien kéyttdy-
tyminen voi muuttua niin paljon, ettd ennustei-
siin liittyvad epdvarmuus voi olla poikkeukselli-
sen suurta ja siten ennusteiden julkistaminen ai-
nakin alkuvaiheessa voi olla himmentévia. Néin
voi toki olla. Toisaalta sama argumentti pétee ra-

Yhtilo (3) voidaan siten kirjoittaa muotoon
@) m=pty-v

eli

rahan médrin kasvuvauhti = inflaatiotavoi-
te + talouden potentiaalinen kasvuvauhti — ra-
han kiertonopeuden kasvuvauhti.

Rahaa tulee siten olla liikkeessa pitkélld ai-
kavélilla niin paljon kuin tarvitaan talouden
potentiaalisen kasvuvauhdin méérittdmén ra-
han kysynnén tyydyttdmiseen ja sen mukaan,
kuinka nopean hintatason nousun keskuspank-
ki sallii. Lisdksi tulee ottaa huomioon rahan
kiertonopeuden kasvuvauhti, joka méédrdytyy
laajasti ottaen maksutekniikan kehityksesta.

Kvantiteettiyhtdlo ei sinénsd kerro, minké
raha-aggregaatin kehitykseen keskuspankin tu-
lisi kiinnittdd tissd yhteydessd huomiota. Ky-
symys on pitkalti empiirinen. Yleensa keskus-
pankit pystyvdt kontrolloimaan paremmin
suppeita rahan méérid kuin laveita. Toisaalta
laveat rahan maarat ennakoivat yleensd parem-
min inflaatiokehitystd kuin suppeat.

Jos esimerkiksi p = 2 % vuodessa, y =
2% % vuodessa ja v = —1 % vuodessa, talloin
rahan miédrdn vuotuisen kasvuvauhdin tulisi
ollam=2%+2%%+1%=5%%. EKP:n
neuvosto asetti euroalueen M3:n kasvun viite-
arvoksi 472 % vuodessa. Tdmd on sopusoin-
nussa sen kanssa, ettd hintavakauden maaritel-
min mukaan hintojen nousun tulee olla keski-
mairin hitaampaa kuin 2 % vuodessa. Myds
rahan kiertonopeuden vuotuinen trendilasku
on viime vuosina ollut hitaampaa kuin 1 %.

han méérien kehitykseen: euroalueen syntymi-
nen on erityisen suuri muutos juuri rahoitussek-
torissa ja siten rahan méérien kehitykseen liittyy
erityisen paljon epdvarmuutta lihivuosina.
EKP:n neuvosto on péattinyt pitdd neuvoston
kokousten poytékirjat salaisina. Inflaatioennus-
teen ja poytikirjojen julkisuuden osalta eurojér-
jestelmdn rahapolitiikan strategia on siten ldhelld
Bundesbankin entistd kdytdntod. Toisaalta neu-
vosto on kokoustensa jélkeen tiedottanut varsin
perusteellisesti  kdsittelemistddn asioista ja
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EKP:n péddjohtajan johdolla on pidetty tiedotusti-
laisuus. EKP:n pédjohtaja ja johtokunnan jasenet
kdyvdat myos EU:n parlamentin komiteoiden
kuultavina. Tiedotustilaisuudet ja kuulemiskdy-
tdntd kompensoivat jossakin mddrin sitd, ettd
inflaatioennustetta ja poytikirjoja ei julkisteta.

Myés rahapolitiikan vilineilla
signaloidaan rahapolitiikan linjasta
Rahapolititkan linjan viestittdimiseksi keskus-
pankin tulee toimia raha- ja valuuttamarkkinoilla
johdonmukaisesti, jotta valittu linja tulee ym-
mérretyksi oikein. Eurojérjestelmén rahapolitii-
kan vilineistd tdssd suhteessa keskeisin rooli on
kahden viikon perusrahoitusoperaatioiden korol-
la sekd maksuvalmiusluoton ja talletusmahdolli-
suuden muodostamalla korkoputkella.®

EKP:n neuvosto on valinnut kdytdnndn, jon-
ka mukaan se paittdd erikseen kahden viikon
perusrahoitusoperaatioiden korosta ja korkoput-
ken parametreista. Ainakin alkuvaiheessa kah-
den viikon perusrahoitusoperaatiot on tehty kiin-

¢ Eurojérjestelmin rahapolititkan vélineistd katso tar-
kemmin Tuomas Viliméden artikkelia tdssd julkaisussa.

" Eurojérjestelmén kaytdntd on hyvin samanlainen kuin
Bundesbankin kiytintd viime vuosina. Vaihtoehtoinen
toimintatapa olisi se, ettd kahden viikon perusrahoitus-
operaatiot tehtdisiin yksinomaan kiintedkorkoisina huu-
tokauppoina ja korkoputki liikkuisi aina perusrahoitus-
operaatioiden koron mukana. Tallin rahapolitiikan lin-
jasta signaloitaisiin vain perusrahoitusoperaatioiden ko-
rolla. Tdma oli Suomen Pankin kdytdntd viime vuosina.
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tedkorkoisina huutokauppoina, mik korostaa ti-
mén koron merkitystd signaloitaessa rahapolitii-
kan linjasta. Ohjauskorkojen muutosten liséksi
my0s korkojen keskindinen asema toimii viestin-
tédvilineend.” Riskind tissd kiytinnossd on se,
ettd neuvoston antamia viestejd voidaan tulkita
védrin tai ettd eri taloudenpitdjit voivat tulkita
valintoja eri tavoin.! Jos rahoitusmarkkinoilla
toimijat tulkitsevat viestejd eri tavoin, tdmé voi
johtaa korkojen vaihtelun lisdéntymiseen. m

e Asiasanat: eurojirjestelma, rahapolitiikan
strategia, hintavakauden mééritelma,
rahan mairé

# Kun EKP:n neuvosto péitti kokouksessaan 22. joulu-
kuuta 1998 vuoden 1999 alussa voimassa olevista korois-
ta, paatosta tulkittiin eri tavoin. Neuvosto pédtti, ettd kah-
den viikon perusrahoitusoperaatioiden korko on 3.00 %,
maksuvalmiusluoton korko on 4.50 % (Bundesbankin
Lombard-korko oli vuoden 1998 lopussa myds 4.50 %) ja
talletuskorko 2.00 % (Bundesbankin diskonttokorko oli
2.50 %). Osa tarkkailijoista tulkitsi, ettd neuvosto tulee
jatkossa nostamaan perusrahoitusoperaatioiden korkoa
tai ainakin sen laskuvara on hyvin pieni, koska maksuval-
miusluoton koron ja perusrahoitusoperaatioiden koron
vélinen erotus (1.50 %) oli suurempi kuin perusrahoitus-
operaatioiden koron ja talletuskoron vélinen erotus
(1.00 %). Toiset taas tulkitsivat padtosta siten, ettd on toden-
nékoistd, ettd perusrahoitusoperaatioiden korko voi pikem-
minkin laskea kuin nousta, koska eurojarjestelmén talle-
tuskorko oli alempi kuin Bundesbankin diskonttokorko.



Eurojarjestelman rahapolitiikan vilineet

Eurojéirjestelméi on toteut-
tanut yhteistd rahapolitiikkaa
euroalueella tdmén vuoden
alusta alkaen. Euroaluetta kos-
kevat rahapoliittiset paatok-
set tehdddn siten keskitetysti
EKP:n neuvostossa. Keskite-
tystd pédtoksenteosta huoli-
matta yksi yhteisen rahapoli-
titkan keskeisid periaatteita on
se, ettd rahapoliittisten operaa-
tioiden toimeenpano on yleen-
sé hajautettu kansallisille kes-

Avomarkkinaoperaatioilla

on keskeinen rooli euro-
jdrjestelmdn rahapolitiikassa.
Ndiden operaatioiden lisdksi
jarjestelmd tarjoaa pankkien
kayttoon maksuvalmius-
jdrjestelmdn sekd velvoittaa
luottolaitokset pitdmdidn
vdhimmadisvarantoja

kansallisissa keskuspankeissa.

Eurojdrjestelmdn raha-
politiikan vdlineisto vastaa
pitkdlti sitd jdrjestelmdd, jota
Suomen Pankki sovelsi
rahapolitiikassaan jo tdmdn
vuosikymmenen puolivdlissd.

Tuomas Valimaki
ekonomisti
rahapolitiikan osasto
1.2.1999

men kannalta suurimmat raha-
liiton mukanaan tuomat muu-
tokset eivdt siten liity niinkdén
itse vilineisiin, vaan pikem-
minkin niiden kaytossid sovel-
lettaviin menettelyihin.
Keskeisessd osassa yhteis-
td rahapolitiikan ohjausjérjes-
telméda ovat avomarkkinaope-
raatiot. Ndiden operaatioiden
lisdksi eurojérjestelmi tarjoaa
pankkien kdyttoon maksuval-
miusjédrjestelmin sekd velvoit-

kuspankeille. Tama tarkoittaa

taa luottolaitokset pitimdan va-

sitd, ettd Suomessa toimivat rahapolitiikan vasta-
puolet operoivat ainoastaan Suomen Pankin
kanssa. Vaikka rahapolitilkan toimeenpanossa
kiytetddn hajautettua mallia, rahapoliittiset ope-
raatiot toteutetaan tietenkin yhdenmukaisin eh-
doin kaikissa jdsenmaissa.'

Suomen Pankki uudisti rahapolitiikan vili-
neitdin monin osin jo timéin vuosikymmenen al-
kuvuosina.’ Nditd uudistuksia olivat esimerkiksi
likviditeettihuutokauppoihin siirtyminen ja vi-
himmaéisvarantovelvoitteen keskiarvoistaminen.
Uudistusten ansiosta Suomen Pankilla oli jo ta-
lous- ja rahaliiton toisen vaiheen viimeisind vuo-
sina kiytossddn sellainen vilineistd, jolla yhteis-
té rahapolitiikkaa tilla hetkelld toteutetaan. Suo-

himméisvarantoja kansallisissa keskuspankeissa.

Avomarkkinaoperaatiot

Talous- ja rahaliiton toisessa vaiheessa Suomen
rahamarkkinat olivat rakenteellisesti ylijaamai-
set. Toisin sanoen Suomen Pankki oli velkaantu-
nut pankkisektoriin ndhden. Tétd velkaa kattoi
osittain pankeille asetettu vihimmaisvarantovel-
voite. Pddasiassa Suomen Pankki kuitenkin kiris-
ti rahamarkkinoiden likviditeettid laskemalla
litkkkeeseen omia sijoitustodistuksiaan kiinted-
korkoisilla huutokaupoilla. Tdlld hetkelld euro-
jérjestelmén pankkisektorin keskuspankkiasema
on selvisti rakenteellisesti alijadméinen.’ Alijaa-
mad kasvattaa osaltaan my0s noin 98 mrd. euron

" Yksityiskohtainen kuvaus EKPJ:n rahapolitiikan véli-
neistd ja niiden kdytdssi sovellettavista menettelytavoista
on esitetty EKP:n julkaisussa ”Yhteinen rahapolitiikka
kolmannessa vaiheessa: Yleisasiakirja rahapolitiikan va-
lineistd ja menettelyistd” (syyskuu 1998).

> Ks. esim. H. Hasko ja M. Kuisma (1995) ”Uudistukset
rahapolitiikan vélineissd”, Markka & talous 3/95.
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* Rahamarkkinoiden rakenteelliseen ali-/ylijaddmaisyy-
teen vaikuttavat keskeisesti keskuspankin nettomadrdi-
nen valuuttavaranto seka liikkkeessé olevan kiteisen maa-
rd. Valuuttavarannon kasvu pienentdd (kasvattaa) raha-
markkinoiden rakenteellista alijddmaa (ylijadmai), kun
liikkeessd olevan kéteisen mééran kasvu puolestaan kas-
vattaa (supistaa) alijaidmaa (ylijaamad).



suuruinen vihimmdiisvarantovelvoite. Péddosan
tiastd rahamarkkinoiden alijadmaistd eurojirjes-
telma kattaa perusrahoitusoperaatioillaan.

Perusrahoitusoperaatiot ovat kerran viikossa
jérjestettdvid pankkijdrjestelmdn likviditeettid
lisddvid huutokauppoja, joissa mydnnettivien
luottojen maturiteetti on kaksi viikkoa. Nami
operaatiot voidaan toteuttaa joko vakuudellisina
luottoina tai repokauppoina. Normaalisti EKP il-
moittaa maanantaisin perusrahoitusoperaation
jarjestamisestd ja siind sovellettavista ehdoista.
Tarjoukset huutokauppoihin pitdéd jattda tiistai-
aamuun klo 10.30:een mennessd. EKP ilmoittaa
hyviksyttyjen tarjousten méérin ja operaatiossa
sovellettavan koron tiistaina noin klo 12.15. Nii-
den operaatioiden maksut suoritetaan normaalis-
ti keskiviikkoaamuna.

Perusrahoitusoperaatioissa sovellettava korko
on eurojédrjestelmin tirkein viline viestid raha-
politiikan linjasta. EKP:n neuvosto voi itse aset-
taa ennalta niissd operaatioissa sovellettavan ko-
ron eli toteuttaa huutokaupan kiinteidkorkoisena.
Vaihtoehtoisesti operaatiot voidaan toteuttaa
vaihtuvakorkoisina huutokauppoina. Tdlldin ra-
hapolitiikan vastapuolet ilmoittavat kansallisille
keskuspankeille sekd rahamddrén, jota ne huuto-
kaupasta tavoittelevat, ettd koron, jota ne ovat
kyseisestd rahamddrdstd valmiita maksamaan.
Vaihtuvakorkoisen perusrahoitusoperaation kor-
ko on tdlloin tarjouskilpailussa hyvéksyttyjen
tarjousten painotettu keskikorko.

Tdhén mennessi eurojérjestelmé on kéyttinyt
yksinomaan kiinteékorkoisia (3 %) tarjouskilpai-
luja perusrahoitusoperaatioittensa toteutuksessa.
EKP:n neuvosto on kokouksissaan arvioinut ra-
hamédrien ja muiden taloudellisten indikaatto-
reiden kehitystd vakauteen tdhtdéivin strategian-
sa valossa.* Kokousten jidlkeen neuvosto on il-
moittanut strategiansa kannalta sopivan korkota-
son, jota on sovellettu perusrahoitusoperaatioissa
seuraavaan neuvoston kokoukseen asti. Kiinted-
korkoisten huutokauppojen signaaliarvoa raha-
politiikassa pidetddn yleisesti suurempana kuin
vaihtuvakorkoisten huutokauppojen.

Perusrahoitusoperaatioiden liséksi eurojérjes-
telmai kattaa rahamarkkinoiden likviditeettivajet-
ta pitempiaikaisilla rahoitusoperaatioilla. Kunkin
vihimmadisvarantojen pitoajanjakson ensimmadi-

* Eurojérjestelmédn rahapolitiikan strategiasta ks. Pentti
Pikkaraisen artikkelia tdssé julkaisussa.
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send keskiviikkona jdrjestetddn huutokauppa,
jossa kaikille vastapuolille tarjotaan mahdolli-
suutta hankkia likviditeettid keskuspankista kol-
men kuukauden ajaksi. Eurojéirjestelmi ei pyri
viestiméddn rahapolitiikan linjasta pitempiaikai-
silla rahoitusoperaatioilla. Tdstd syystd ndmi
operaatiot toteutetaan pddasiassa vaihtuvakor-
koisina huutokauppoina. Lisdksi EKP ilmoittaa
normaalisti etukéteen likviditeettiméérian, jonka
antamista markkinoille se operaatiolla tavoitte-
lee. Perus- ja pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot
toteutetaan sddnnollisen aikataulun mukaan.
EKP ilmoittaa viimeistddn kolme kuukautta en-
nen vuodenvaihdetta sddnnollisten operaatioiden
huutokauppa-aikataulun seuraavaksi vuodeksi.
Séannollisten operaatioiden liséksi eurojér-
jestelmid suorittaa tarvittaessa likviditeetin hie-
nosddtdéoperaatioita. Mikéli operaatioista riippu-
mattomat eli nk. autonomiset tekijit’ muuttavat
rahamarkkinoiden likviditeettid huomattavasti,
eurojérjestelma voi tasata muutoksia ja siten es-
tdd markkinakorkojen liialliset vaihtelut. Hieno-
sdatooperaatioiden toteutuksen kannalta oleellis-
ta on se, ettd niihin liittyvdt maksut suoritetaan
normaalisti jo operaation tekopdivdnid. Télloin
niilld vaikutetaan saman péivan likviditeettiin.
Nopean selvityksen johdosta hienosdétooperaatiot
toteutetaan saannollisid operaatioita suppeam-
man vastapuolijoukon kanssa. Hienosddtdope-
raatioilla ei kuitenkaan pyritd tasaamaan mah-
dollisia maittaisia eroja pankkien likviditeetti-
asemassa. Yhdistyneiden rahamarkkinoiden kes-
keisiin piirteisiin kuuluu se, ettd pankkien tdytyy
tasata maakohtaiset likviditeettitarpeiden erot
pankkien vélisten markkinoiden avulla. Hieno-
sddtooperaatioita voidaan toteuttaa huutokaup-
poina tai kahdenvélisini kauppoina.
Sadnnollisten ja hienosditdooperaatioiden li-
sdksi eurojdrjestelmd voi tehdd rakenteellisia
markkinaoperaatioita. Rakenteellisilla operaa-
tioilla pyritdén sddtelemddn pankkien rahoitus-
asemaa eurojdrjestelmadn niahden pitkalld aika-
vililla. Esimerkiksi tilanteessa, jossa rahamark-
kinoiden likviditeettiasema olisi muuttunut yli-
jaamaiseksi, pankit eivét jattdisi tarjouksia likvi-
diteettid lisddviin perusrahoitusoperaatioihin.

° Autonomisista tekijoistd merkittdvimpid vaihteluita ra-
hamarkkinalikviditeettiin ovat tuoneet kansallisissa kes-
kuspankeissa olevat valtioiden tilit seki liikkeessd olevan
kéteisen madra.



Talloin eurojérjestelma voisi tehdd rakenteelli-
sen operaation (esim. EKP:n sijoitustodistusten
liikkkeeseenlaskuna), jonka johdosta rahamarkki-
noiden likviditeettiasema muodostuisi jélleen
alijidmaiseksi ja pankit olisivat taas riippuvaisia
keskuspankkiluotoista. Mahdolliset rakenteelli-
set operaatiot toteutetaan huutokauppoina sién-
noéllisten operaatioiden laajan vastapuolijoukon
kanssa.

Tdhdn mennessé eurojdrjestelmé on toteutta-
nut ainoastaan sdannollisid avomarkkinaoperaa-
tioita. Toisin sanoen hienosdito- tai rakenteelli-
siin operaatioihin ei ole vield néhty tarvetta tur-
vautua.

Maksuvalmiusjirjestelma

Eurojérjestelmi tarjoaa pankkien kdyttoon kaksi
likviditeetinhallintaa helpottavaa maksuvalmius-
jérjestelyd. Pankit voivat hakea kansallisista kes-
kuspankeista maksuvalmiusluottoa, johon sovel-
letaan yon yli -maturiteettia. Maksuvalmius-
luoton kéyton yldrajan asettaa ainoastaan se, ettd
maksuvalmiusluotoille vaaditaan riittdvat vakuu-
det. Siten maksuvalmiusluoton korko asettaa
pankkien viliselle yon yli -korolle yldrajan. Toi-
nen jdrjestely on talletusmahdollisuus. Pankit
voivat tehdd rajatta yon yli -talletuksia kansalli-
siin keskuspankkeihin EKP:n ennalta asettamal-
la talletuskorolla. Nédihin nk. ydtalletuksiin so-
vellettu korko asettaa siten pankkien viliselle
yon yli -korolle alarajan.

Maksuvalmiusjdrjestelmén avulla varmiste-
taan pankkien pdivittdistd maksuvalmiutta, jar-
jestelmdn muodostamalla korkoputkella rajoite-
taan pankkien vélisen lyhytaikaisen likviditeetin
markkinoiden vaihteluita, ja jérjestelmin korko-
jen muutoksilla EKP voi viestittdd rahapolitiitkan
linjasta.

Eurojdrjestelmdn  maksuvalmiusjirjestelma
vastaa pitkélti jarjestelmdd, jota Suomen Pankki
sovelsi talous- ja rahaliiton toisen vaiheen vii-
meisind vuosina. Erona nédiden kahden jérjeste-
lyn vililld on kuitenkin maksuvalmiusjérjestel-
mén muodostaman korkoputken madrdytymispe-
riaate. Suomen Pankin maksuvalmiusluoton kor-
ko oli médritetty marginaalina huutokauppa-
korkoon ndhden, ja yliméadrdisille talletuksille
maksettua korkoa (vastasi eurojirjestelmin yo-
talletuskorkoa) muutettiin aina huutokauppako-
ron muutosten yhteydessd. Eurojirjestelmissé
maksuvalmiusjdrjestelmédn korot ovat itsendisii
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ohjauskorkoja, joilla voidaan viestid rahapolitii-
kan linjasta.

Maksuvalmiusjdrjestelmédn korkojen signaa-
liarvo tulee korostumaan tilanteessa, jossa perus-
rahoitusoperaatioihin sovelletaan vaihtuvakor-
koisia huutokauppoja. Télldin perusrahoitusope-
raation korko saattaa muuttua huutokaupasta toi-
seen markkinoiden likviditeetin kysynnan mukaan.
Téllaisessa tilanteessa eurojérjestelmin varsinai-
sista rahapolititkan linjanmuutoksista voitaisiin
antaa signaaleja maksuvalmiusjérjestelmén kor-
koputkea muuttamalla.

Oma merkityksensd maksuvalmisluoton ja
yotalletuskoron vilisen korkoputken laajuuden
lisdksi on my0s putken sijainnilla perusrahoitus-
operaatioiden korkoon néhden. Epdsymmetrisen
korkoputken voidaan joissakin tapauksissa tulki-
ta indikoivan perusrahoitusoperaatioiden koron
todenndkdistd kehitystd jatkossa. Lisdksi tois-
puoleinen korkoputki saattaa vaikuttaa pankkien
vilisen yon yli -koron odotusarvoon ja siten vai-
kuttaa rahamarkkinalikviditeetin kysyntdén. Kor-
koputken asemoinnin vaikutus korostuu etenkin
vihimmaisvarantojen keskiarvoistusperiodin vii-
meisessd perusrahoitusoperaatiossa, silld mité
kalliimpaa maksuvalmiusluottojen ottaminen on
suhteessa yotalletusten tekoon, sitd enemméin
pankit kysyvit likviditeettid viimeisessd operaa-
tiossa.

Eurojérjestelmén maksuvalmiusluoton korko
on téllé hetkelld 4.5 % ja yotalletuskorko on 2 %.
Toisin sanoen maksuvalmiusjirjestelmid muo-
dostaa levedhkon, epasymmetrisen korkoputken
perusrahoitusoperaatioiden koron (3 %) ymparil-
le (kuvio 1). Tammikuun alussa (4.-21.1.) kiy-
tettiin poikkeusjarjestelyna erittdin kapeaa (0.5 %)
korkoputkea. Kapean putken avulla eurojirjes-
telmd pyrki helpottamaan pankkien siirtymista
yhteisiin rahamarkkinoihin.

Vahimmaisvarantojirjestelma

Avomarkkinaoperaatioiden ja maksuvalmiusjir-
jestelmin ohella eurojirjestelmi kayttdd vahim-
mdiisvarantojdrjestelméi.’ Vihimmaisvarantovel-
voite tarkoittaa sitd, ettd euroalueella toimivien
luottolaitosten tiytyy tallettaa médratty osa varois-

¢ Tarkempi kuvaus EKP:n vdihimmaiisvarantovelvoitteen
yksityiskohdista 16ytyy mm. Euroopan keskuspankin
asetuksesta vdhimmdisvarantojen soveltamisesta (Eu-
roopan keskuspankin asetus (EY) N:o 2818/98).
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Kuvio 1.

Maksuvalmiusjarjestelmén ja perus-
rahoitusoperaatioiden korot seka
euroalueen pankkien valisten yon yli
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4. Vahimmaisvarantovelvoite
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taan kansallisiin keskuspankkeihin. Vihimmais-
varantojirjestelmalld eurojérjestelmi pyrkii ta-
saamaan lyhyimpien markkinakorkojen vaihte-
luita sekd lisddmaédn rahamarkkinoiden likvidi-
teettivajetta.

Eurojdrjestelmédn vahimmaiisvarantojérjestel-
ma on keskiarvoistettu. Tama tarkoittaa sita, ettd
varantovelvoitteen tdyttymistd tarkastellaan pank-
kien keskimiérdisten péivittdisten varantotalle-
tusten pohjalta kuukauden mittaisen varantojen-
pitoajanjakson aikana. Pankki on tdyttanyt vi-
himmadisvarantovelvoitteensa, mikdli niiden
varantotalletusten keskiarvo on vihintddan yhta
suuri kuin sen vihimmaéisvarantovelvoite. Keski-
arvoistetussa jarjestelméssé pankin keskuspank-
kiasema eli sen keskuspankissa olevan sekkitilin
saldo voi siis vaihdella huomattavastikin paivis-
td toiseen. Keskiarvoistuksen korkoja tasaava
vaikutus pohjautuu siihen, ettd pankki voi tiyttdd
vihimmadisvarantovelvoitettaan  pitoajanjakson
kuluessa silloin kun se katsoo korkojen olevan
edullisimmillaan. Toisin sanoen keskiarvoistus
kasvattaa pankkien likviditeettikysynnén korko-
joustoa.

Kuviossa 2 on kuvattu euroalueen pankkijar-
jestelmédn vihimmadisvarantovelvoite sekd pank-
kien péivittdinen likviditeettiasema tammikuussa
1999. Lisdksi kuviosta ndkyy, miten pankit ovat
kayttdneet maksuvalmiusjarjestelmaa.

Eurojérjestelmén viahimmaisvarantovelvoit-
teen suuruus midrdytyy kunkin luottolaitoksen
taseen varainhankintaerien perusteella. Varanto-
pohjaan siséllytetdéin seki talletukset ettd liik-
keeseen lasketut velka- ja rahamarkkinapaperit.
Varantopohjaan kuuluvaan tase-erddn sovelle-
taan erdstd riippuen joko kahden prosentin vel-
voitetta tai se on vapautettu velvoitteesta. Suo-
malaisten pankkien yhteenlaskettu vihimmais-
varantovelvoite uudessa jérjestelméssid kasvoi
noin kolmanneksen Suomen Pankin viimevuoti-
seen varantovelvoitteeseen verrattuna.

Suurin ero eurojirjestelmin ja Suomen Pan-
kin viimevuotisen vihimmaisvarantojirjestel-
min valilld on kuitenkin varantotalletusten ko-
rollisuudessa ja siten vihimmaisvarantojirjestel-
mén pankeille aiheuttamassa kustannusrasittees-
sa. Uudessa jérjestelméssd pankkien vidhim-
méisvarantotalletuksille maksetaan korkoa, joka
on sama kuin varantojen pitoajanjaksolla voi-
massa ollut eurojdrjestelmén perusrahoitusope-
raatioiden korko. Suomen Pankki ei maksanut



vihimmaisvarantotalletuksille korkoa talous- ja
rahaliiton toisessa vaiheessa.” Vihimmaisvaran-
tojarjestelmén korollisuus tarkoittaa myds sité,
ettei eurojérjestelma kéyti jarjestelmdd nykyisel-
laan liikkeessd olevan rahamiirdn kontrolloin-
tiin.

Rahapolitiikan vastapuolet

Siirtyminen talous- ja rahaliiton kolmanteen vai-
heeseen laajensi Suomen Pankin rahapoliittisiin
operaatioihin osallistumiseen oikeutettujen insti-
tuutioiden joukkoa huomattavasti. Nyt kaikilla
vihimmaisvarantovelvoitteen alaisilla luottolai-
toksilla on oikeus seké toimia vastapuolena séédn-

7 Se, ettd vihimmadisvarantovelvoitteille ryhdyttiin mak-
samaan markkinatason mukaista korkoa, tuo suomalaisil-
le pankeille noin 50 miljoonan euron sddston vuodessa
nykyisen kolmen prosentin korkotason vallitessa.

Euro & talous 1/99 « 19

nollisissd operaatioissa etté osallistua eurojérjes-
telmin maksuvalmiusjérjestelméién. Vastapuoli-
joukon uusi mééritelmé kasvatti Suomen Pankin
potentiaalisten vastapuolten méérdn vajaasta
kymmenestd noin 350:een. Kéytdnndssd vasta-
puolijoukon kasvu kuitenkin oli vihdinen, silld
sddsto- ja osuuspankit osallistuvat markkinaope-
raatioihin, maksuvalmius- ja vihimmaéisvaranto-
jarjestelmédn Aktian ja OKOn kautta. Koko eu-
rojérjestelmén potentiaalisten vastapuolten méé-
rd on noin 8 300. Perusrahoitusoperaatioihin on
kuitenkin tdhin mennessé osallistunut noin tuhat
vastapuolta kerrallaan. m

» Asiasanat: eurojdrjestelmd, rahapolitiikka,
vilineet, avomarkkinaoperaatiot,
maksuvalmiusjdrjestelmad, vihimmais-
varantojarjestelma



Suomen Pankin hyvaksyma vakuusmateriaali

euroaikana

E uroopan keskuspankkijér-
jestelmdn (EKPJ) ja Euroopan
keskuspankin (EKP) perus-
sddnndén mukaan kansalliset
keskuspankit voivat myontdd
luottoa vain riittdvid vakuuksia
vastaan. Taltd osin talous- ja
rahaliiton kolmannen vaiheen
kaynnistyminen vuodenvaih-
teessa ei tuonut muutoksia Suo-
men Pankin vakuuspolitiikkaan,

Euroopan keskuspankki ja
Suomen Pankki ovat
perustaneet vakuuksia
koskevat pddtoksensd
ensisijaisesti oman toimintansa
tarpeisiin ja vaatimuksiin.
Kansalliselle harkinnalle ja eri
markkinoiden erityispiirteille
on jdtetty kuitenkin jonkin
verran tilaa lheisyysperiaatteen
mukaisesti. Vakuuspolitiikka
edistdd omalta osaltaan
euroalueen arvopaperi-
markkinoiden yhdentymistd.

Anneli Isopuro
toimistopaillikko
markkinaoperaatioiden osasto
Ralf Pauli

johtokunnan neuvonantaja
rahoitusmarkkinaosasto
29.1.1999

Merkittava vakuustarve syn-
tyy my0os maksuliikkeestd. Mak-
suliikkeen hoitaminen edellyt-
tdd pankeilta riittavaa likvidi-
teettid, silld pankkien on pys-
tyttdvé rahoittamaan ldhtevien
ja saapuvien maksujen eri-
aikaisuudesta johtuva likvidi-
teetin tarve. Se voi kasvaa péi-
vén aikana hetkellisesti varsin
suureksi. Maksujen vilitys on

silldi Suomen Pankki vaati jo

perinteisesti perustunut kahden-

ennestddn turvaavat vakuudet
sekd rahapoliittisissa operaatioissa ettd maksu-
liikkeeseen liittyvissd pdivinsisdisessd luoton-
annossa. Sen sijaan vakuusmateriaalipohja laaje-
ni vuoden 1999 alussa siten, ettd samat arvopa-
perit kelpaavat keskuspankkiluoton vakuudeksi
koko euroalueella. Samalla myos yritysten liik-
keeseen laskemia arvopapereita hyviksytddn va-
kuudeksi. Laaja vakuuspohja helpottaa ennen
kaikkea maksuliikkeen sujuvuutta EU-alueella.
Uudentyyppisten arvopapereiden hyviksyminen
vakuudeksi tukee nédiden arvopapereiden mark-
kinoiden kehittymistd Suomessa.

Vakuuksia tarvitaan rahapoliittisissa
operaatioissa ja maksuliikkeessa
Luottolaitokset voivat saada keskuspankista lai-
naa joko avomarkkinaoperaatioiden kautta, yon
yli -maksuvalmiusluottona tai piivinsisdisend
luottona. Luotolliset avomarkkinaoperaatiot teh-
dédédn vakuudellisina luottoina tai takaisinostoso-
pimuksina. Ndm4 altistavat keskuspankin yleen-
sd kahden viikon ja enintddn kolmen kuukauden
ajaksi vastapuolen luottoriskille.
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tai monenkeskisiin nettoutus-
jérjestelyihin, joissa maksuvirtojen nettopositiot
katetaan vasta pdivén péittyessd. Nettovelat ja si-
ten vastapuoliriskit voivat olla téllaisissa jirjes-
telmissé péivén sisélld erittdin suuret, ja riskien
hallinta vaatii timdn vuoksi erityistd huomiota.
EKPJ:n TARGET-maksujdrjestelmé on reaaliai-
kainen jarjestelma, jossa jokainen maksutapahtu-
ma kdsitelldén yksitellen, jolloin vastapuoliriskid
el padse syntymédn. Keskuspankit suosittelevat
markkinaosapuolille, ettd erityisesti suuret mak-
sut suoritettaisiin tapahtumakohtaisesti. TAim& vaa-
tii kuitenkin tehokasta kassanhallintaa, jotta tarvit-
tava likviditeetti pystytddn jdrjestimdin. Koska
maksuliikkeen sujuvuus ja erityisesti suurten mak-
sujen kitkaton vélitys on térkeétd sekd rahapolitii-
kan ettd rahoitusmarkkinoiden vakauden ja siten
koko taloudellisen toiminnan kannalta, keskuspan-
kit ovat valmiita omalta osaltaan osallistumaan
maksuliikkeen aiheuttaman likviditeettitarpeen ra-
hoittamiseen myontdmaélla pankeille korotonta pai-
vénsisdistd luottoa. Luoton méardlld ei ole yléra-
jaa, mutta koska luotto on vakuudellista, vakuuk-
sien maéri rajoittaa luotonottoa kaytdnnossa.



Millaiset vakuudet hyvaksytdan?

Ennen EMUn kolmanteen vaiheeseen siirtymista
Suomen Pankin hyvidksyméd vakuusmateriaali
koostui keskuspankin omista sijoitustodistuksis-
ta, Suomen valtion ja Arsenal Oy:n arvopapereis-
ta sekd pankkien sijoitustodistuksista. EKPJ:ssé
vakuuksille on asetettu koko euroalueella yhden-
mukaiset ehdot vastapuolien tasapuolisen kohte-
lun ja toiminnan tehokkuuden vuoksi. Samalla
on kuitenkin pyritty ottamaan huomioon eri ji-
senvaltioiden rahoitusmarkkinoiden erityispiir-
teet. Tdméin vuoksi hyvéksyttivit vakuudet on
jaettu kahteen ryhmadin: ykkoslistan ja kakkos-
listan arvopapereihin. Vakuuksien jaottelu kah-
teen ryhméén liittyy EKPJ:n sisdiseen riskien ja-
koon. Ryhmittelylld ei ole merkitystd liikkee-
seenlaskijoiden eiké vastapuolten kannalta.

Ykkoslistan arvopaperit tiyttdvit EKP:n
madrittelemit, koko euroalueen kattavat kelpoi-
suusvaatimukset. Niiden on tdytettdvd seuraavat
paikriteerit: vakuuksien on oltava euroalueella
sijaitsevia, euromdirdisid ja arvo-osuusmuotoi-
sia velkainstrumentteja, jotka tdyttivit tiukat
luottokelpoisuusvaatimukset sekd ovat Euroopan
talousalueelle (ETA) sijoittautuneiden yhteis6jen
liikkeeseen laskemia tai takaamia. Liséksi niiltd
edellytetdén tiettyjen listaus- ja noteeraussdanto-
jen noudattamista.

Kakkoslistan arvopapereilla on erityistd mer-
kitystd kansallisten rahoitusmarkkinoiden ja
pankkijirjestelmien kannalta. EKP on asettanut
kakkoslistan vakuuksille ainoastaan vihimmadis-
vaatimukset, joiden puitteissa kriteerit voivat poi-
keta toisistaan maittain. Joissakin maissa hyvék-
sytdéin vakuuksiksi esimerkiksi osakkeita, toisissa
ei. EKP:n pitdd kuitenkin hyviksyd kansallisten
keskuspankkien soveltamat erityisehdot. Kakkos-
listan vakuuksien vihimmadiskriteerit euromaissa
ovat padpiirteissdin seuraavat: vakuuksien on ol-
tava euromdadrdisid velkainstrumentteja tai osak-
keita, kansallisen keskuspankin vakavaraiseksi
katsomien yhteisdjen papereita ja niiden tulee si-
jaita euroalueella. Maat voivat asettaa myds tiu-
kempia ehtoja kakkoslistoilleen. Esimerkiksi Suo-
men Pankki péétti kevaalla 1998, ettd se hyviksyy
kansalliselle kakkoslistalleen vain kotimaisten liik-
keeseenlaskijoiden jalkimarkkinakelpoisia ja arvo-
osuusmuotoisia velkapapereita, jotka ovat euron
tai euron kansallisten ilmentymien maériisia.

Keskuspankit eivit hyviksy vakuudeksi vas-
tapuolen itsensi tai vastapuolen kanssa ldheises-
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ti sidoksissa olevan yhteison arvopapereita. Lis-
tojen tarkemmat ehdot Suomeen sovellettuina on
esitetty taulukossa. Taulukko kattaa niiden va-
kuuksien kriteerit, joiden listalleottoesityksen
EKP:lle tekee Suomen Pankki.

Maksuliikkeessa myos

ulkomaan valuutan maaraisia vakuuksia
Toisin kuin rahapoliittisissa operaatioissa pii-
vénsisdisen luoton vakuudeksi hyvéksytddn li-
sdksi ulkomaan valuutan méaardisid vakuuksia.
Mahdollisuus vakuuspohjan laajentamiseen mak-
suliikkkeen tarpeita varten perustuu siihen, etti
euromaksuliike ei rahapolitiikan tavoin rajoitu
euroalueeseen, vaan kattaa koko EU-alueen, silla
myos rahaliiton ulkopuoliset EU-jdsenmaat osal-
listuvat keskuspankkien kehittdméén reaaliaikai-
seen euromaksujirjestelméddn, TARGETiin. On
myds arvioitu maksuliikkeen aiheuttavan suu-
remman vakuustarpeen kuin rahapolitiikan.

EKP:n péditoksen mukaan kansalliset keskus-
pankit voivat siten hyviksyd péivinsisdisen luo-
ton vakuudeksi my0s euroalueen ulkopuolisissa
ETA-maissa liikkeeseen laskettuja ulkomaan va-
luutan méariisia arvopapereita. Naitd vakuuksia
ei voida kuitenkaan kdyttdé rahapoliittisten ope-
raatioiden vakuutena, ja ne kelpaavat vakuudeksi
vain niissd maissa, joiden keskuspankit ovat hy-
viksyneet timin nimenomaisen mahdollisuuden.

Suomen Pankki teki viime syksynd periaate-
paitoksen, ettid se hyvéiksyy ulkomaan valuutan
mairdiset vakuudet, koska se katsoo laajan va-
kuuspohjan edistdvdn maksuliikkeen sujuvuutta.
Néiden arvopaperien tulee tdyttdd samat laatu-
vaatimukset kuin euroalueen arvopapereidenkin,
mutta ne voivat olla ETA-maan valuutan tai
muun yleisen kaupankiyntivaluutan madrdisia.
Teknisistd syistd arvopapereiden tulee kuitenkin
sijaita EU:n alueella, jotta niitd voitaisiin kdytt4a
maasta toiseen.

Englannin, Kreikan, Ruotsin ja Tanskan kes-
kuspankit ovat toivoneet saavansa oman maansa
arvopaperit hyviksytyiksi euromaissa. Kun Suo-
men Pankki on sopinut asiasta ndiden maiden
keskuspankkien kanssa, ndihin vakuusjirjeste-
lyihin on vielé saatava EKP:n lopullinen hyvak-
syntd. Keskuspankkien vakuushallintajérjestel-
mien tulee olla sellaisia, etti niissd pystytiédn pi-
tdmédn ndmad vakuudet erilldén rahapolititkkaan
kelpaavista vakuuksista. Koska tekniset valmis-
telut Suomen Pankissa vievit jonkin verran ai-



Taulukko.

Instrumentit

Olomuoto

Luotto-
kelpoisuus-
luokitus

Valuutta
Liikkeeseen-

laskija

Markkina-
paikka

Luotto-
laitoksille
asetetut lisd-
vaatimukset

Laheinen sidos

Listalle paasy

Suomessa liikkeeseen laskettujen vakuuksien kelpoisuusvaatimukset

Ykkoslistan arvopaperit

Kakkoslistan arvopaperit

Jalkimarkkinakelpoiset velkakirjat, eivit kuitenkaan
vaihtovelkakirjat tai ominaisuuksiltaan vastaavat eivatka
velkainstrumentit, joilla on huonompi etuoikeus kuin
liikkeeseenlaskijan muilla velkainstrumenteilla.

Arvo-osuusmuotoisia, APK:ssa lilkkeeseen laskettuja ja
talletettuja.

Hyviksyttavan tasoinen kansainvilinen yritys-
tai emissiokohtainen luottokelpoisuusluokitus;
luottolaitoksilta vaaditaan emissiokohtainen luokitus.

Euro tai euron denominaatio.

Euroopan talousalueelle sijoittautunut yhteiso.
Yhteiso, jolla on Euroopan talousalueelle sijoittautuneen
yhteison takaus.

Pitkaaikaisten joukkovelkakirjojen on oltava

Helsingin Porssissd listattuja tai noteerattuja.

Muiden velkakirjojen on oltava joko Helsingin Porssissa
listattuja tai noteerattuja tai EKP:n hyviksymilla
ei-saannellyilla markkinapaikoilla kaupattuja arvopapereita.

Luottolaitosten emissioilla on oltava emissiokohtaisen
luottokelpoisuusluokituksen liséksi tarjousesite ja
emissioiden on oltava Helsingin Porssissd listattuja

tai noteerattuja.

Suomen Pankin vastapuolen omia tai vastapuolen kanssa
laheisesti sidoksissa olevan yhteison velkasitoumuksia ei
hyviaksyta vastapuolen itsensa vakuuksiksi.

Laheinen sidos tarkoittaa sitd, ettd

a) vastapuolella ja liilkkeeseenlaskijalla on emoyritys-
tytdryrityssuhde tai emoyritys-tytdryrityksen tytdryritys -suhde
tai

b) vastapuolella ja liikkeeseenlaskijalla on suhde, jossa toisella
on hallussaan vahintdan 20 % toisen aanivallasta tai padomasta.

Suomen Pankki esittdd automaattisesti EKP:lle kaikki
ykkoslistalle kelpaavat emissiot.

* Kuten ykkoslistalla.

* Kuten ykkoslistalla.

* Hyvaksyttavin tasoinen kotimainen tai

kansainvilinen yritys- tai emissiokohtainen
luottokelpoisuusluokitus.

* Kuten ykkoslistalla.

* Suomeen sijoittautunut yhteiso.

* Velkakirjojen on oltava joko

Helsingin Porssissa listattuja tai noteerattuja
tai EKP:n hyvaksymilla ei-saannellyilla
markkinapaikoilla kaupattuja arvopapereita.

* Luottolaitosten arvopapereista kakkos-

listalle on hyviksytty vain talletuspankkien
sijoitustodistukset.

» Kuten ykkoslistalla.

* Liikkeeseenlaskijat tai Suomen Pankin

vastapuolet ehdottavat Suomen Pankille
arvopaperien lisaamista kakkoslistalle.
Kun liikkeeseenlaskijan emissio on
hyvaksytty kakkoslistalle, Suomen Pankki
esittdd sen jilkeen timin liikkeeseen-
laskijan kaikki kelvolliset emissiot EKP:lle.

kaa, voidaan ulkomaan rahan méaériisid vakuuk-
sia ndilld ndkymin ottaa kdyttéon aikaisintaan
loppukevédstd 1999.

Miten vakuuksia hallitaan?

Suomen Pankki kayttdd vakuuksien hallinnassa
ensisijaisesti ns. sammiojdrjestelmdd (pooling
system). Tdssd jdrjestelmdssd Suomen Pankki
kokoaa kaikki vakuuskelpoiset kotimaiset ja ul-
komaiset, euron tai sen kansallisten ilmentymien
maiérdiset vakuudet vastapuolikohtaisesti yhteen
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vakuussammioon, josta katetaan vastapuolen
koko vakuustarve. Vakuustarve muodostuu kai-
kista luotollisista operaatioista, my0s paivansi-
sdisestd luottolimiitistd. Lisdksi vakuustarpee-
seen lisdtddn eri luotto-operaatioiden maturitee-
tin mukaan vaihteleva alkumarginaali.
Sammioon voi siséllyttdid Suomen Arvopape-
rikeskus Oy:ssé séilytettidvien arvopapereiden li-
sdksi ulkomailla séilytettdvid vakuuksia. Jalkim-
maisid kisitellddn alkuvaiheessa pddasiassa ns.
kirjeenvaihtajakeskuspankkimallin avulla, milld



tarkoitetaan sitd, etti EU-alueen keskuspankit
toimivat toistensa kirjeenvaihtajina ja arvopape-
reiden sdilyttdjind. Hakiessaan luottoa sijainti-
maansa keskuspankista pankit voivat siis kayttda
luoton vakuutena missd tahansa euroalueen
maassa sijaitsevia hyvéksyttivid arvopapereita.
Kirjeenvaihtajakeskuspankkimallia kdytetdan vain
EKPJ:n rahapoliittisiin luotto-operaatioihin ja
pdivénsisdisiin luottoihin liittyvien vakuuksien
hallinnointiin, eikd sitd tarjota kadytettdviksi
muissa maasta toiseen tehtivissé arvopaperisiir-
roissa.

Kansalliset arvopaperikeskukset rakentavat
parhaillaan arvopaperien maasta toiseen tehtavil-
le siirroille keskuksien vilisid suoria yhteyksid,
joita voidaan ottaa kédyttoon EKPJ:n toimintaan
liittyvéssd vakuushallinnassa sitd mukaa kuin ne
valmistuvat ja EKP on ne hyviksynyt. Suomesta
ensimmadinen yhteys rakennettiin Suomen Arvo-
paperikeskus Oy:n ja Deutsche Borse Clearing
AG:n vilille. Yhteys on toiminut tammikuusta
1999 ldhtien. Kun EKP on sen arvioinut ja hy-
viksynyt, sitd voidaan alkaa kéyttdd myos
EKPJ:n toimintaan liittyvissd operaatioissa. Kes-
kuspankit ovat antaneet tukensa suorien yhteyk-
sien luomiselle, ja ne arvioivat kasvavan osan
maiden vilisestd vakuushallinnasta siirtyvén ai-
kaa my6ten niihin.

Riskienhallinnan siannét yhtendiset
koko euroalueella
Myds vakuuksien riskien hallinnassa keskuspan-
kit soveltavat yhtendisid sdantdja koko euro-
alueella. Ykkoslistan riskienhallintamenetelmis-
td vastaa EKP, kakkoslistan se kansallinen kes-
kuspankki, joka on ottanut arvopaperit omalle
kakkoslistalleen. EKP:n pitdd kuitenkin hyvék-
syd myos kansalliset riskienhallintamenetelmat.

Suomessa vakuudet arvostetaan pdivittdin
titd varten laaditun perustuottokdyrin ja siithen
lisdttdvien preemioiden avulla. Suomen Pankki
arvioi preemioiden suuruuden paperin luottokel-
poisuuden sekd likviditeetin perusteella. Kul-
loinkin voimassa olevat preemiot ovat ndhtavissa
Suomen Pankin Internet-sivulla (http://www.bof.f1).
Koska vakuudet hinnoitellaan vain kerran péi-
vissd, niiden arvot pysyvit samana koko péivén
ajan.

Luotto-operaation maéradn lisdtéddn alkumar-
ginaali, joka vaihtelee sen mukaisesti, kuinka
kauan operaation riski kohdistuu Suomen Pank-
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kiin. Marginaali on yksi prosentti péivénsiséi-
sissd ja yon yli -luotoissa, muutoin kaksi prosent-
tia.

Vakuuksiin liittyvad markkinariskid hallitaan
vakuuksien aliarvostuksella, joka vaihtelee yk-
koslistalla nollan ja viiden prosentin vililla riip-
puen velkainstrumentin jiljelld olevasta maturi-
teetista. Suomen Pankin kakkoslistalla oleviin
pankkien sijoitustodistuksiin sovelletaan 10 pro-
sentin suuruista aliarvostusta.

Luottoriskin arvioinnin tukena Suomen Pan-
kin tarkoituksena on kéyttda seki koti- etti ulko-
maisten luottokelpoisuusarvioijien julkisia luoki-
tuksia. Kotimaista, riittdvan laadukasta arvioin-
tia ei ole kuitenkaan toistaiseksi ollut tarjolla.
Suomen Pankki pédtti vuoden 1998 lopulla hy-
viksyd Dun & Bradstreet Finland Oy:n suunnit-
teleman, yhtion nykyistd luokitustoimintaa laa-
jemman luottoriskin arvioinnin vakuuksiensa
luottoriskinhallinnan tueksi. My6s kaksi muuta
kotimaista yhtiotd suunnittelee luokitustoimin-
nan kdynnistimistd, ja mikdli niiden toiminta
tayttdd Suomen Pankin ehdot, Suomen Pankki on
valmis kdyttiméain niidenkin yhtiéiden kdynnis-
tdmén toiminnan tuloksena syntyvid luokituksia
luottoriskinsé arvioinnissa.

Suomen ykkés- ja kakkoslista

tammikuussa 1999

Vakuustiedot ovat néhtdvissi EKP:n Internet-
sivulla (http://www.ecb.int, MFIs and assets).
Yksittdisten arvopaperien mukaanpéésystd lis-
toille vastaa aina sen maan keskuspankki, jonka
alueella vakuudet sijaitsevat. Eurobondeista huo-
lehtii Englannin keskuspankki. Suomen Pankin
ykkoslistalla oli 15.1.1999 Suomen valtion ja
Arsenalin joukkovelkakirjalainoja ja velkasitou-
muksia, Suomen Kantaverkon joukkovelkakir-
joja sekd Kuntarahoituksen velkasitoumuksia.
Kakkoslistalla oli Merita Pankin, Osuuspankkien
Keskuspankin, Leonia Pankin, Skandinaviska
Enskilda Bankenin, Svenska Handelsbankenin
sekd Den Danske Bankin sijoitustodistuksia.
Kaiken kaikkiaan Suomen ykkds- ja kakkoslis-
toilla oli 15.1.1999 vakuusmateriaalia yhteensa
noin 56.8 mrd. euron arvosta. Ykkoslistalla oli li-
sdksi muissa maissa sijaitsevista, suomalaisten
liikkeeseenlaskijoiden arvopapereista Suomen
valtion, Suomen Vientiluoton sekd Osuuspank-
kien Keskuspankin liikkeeseen laskemia velka-
kirjoja.


http://www.ecb.int

Vakuuspohja saattaa muuttua ja

vakuuksien kadytto lisddntya

EKP ja Suomen Pankki ovat perustaneet vakuuk-
sia koskevat paidtoksensd ensisijaisesti oman toi-
mintansa tarpeisiin ja vaatimuksiin. Kansallisel-
le harkinnalle ja eri markkinoiden erityispiirteil-
le on jatetty kuitenkin jonkin verran tilaa lihei-
syysperiaatteen mukaisesti. Vasta tietyn totuttelu-
vaiheen jilkeen voidaan paremmin ndhdi, kuin-
ka hyvin vakuusmateriaali riittdd rahapolitiikan
ja maksuliikkeen tarpeisiin ja missd maérin vas-
tapuolet ovat valmiita kidyttdmadn eri maissa si-
jaitsevia vakuuksia.

Yhteinen rahayksikkd ja vakuuspolitiikka
ovat tekijoitd, jotka edistdvit merkittdvésti euro-
alueen arvopaperimarkkinoiden yhdentymista.
On odotettavissa, ettd EKPJ:n vastapuolien arvo-
paperisalkut kansainvilistyvit ja kakkoslistojen
kansalliset erityispiirteet saattavat vdhetd. Siten
on ajan myoOtd syytd varautua vakuusmateriaali-
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pohjan muutoksiin. Joukkovelkakirjamuotoisen
rahoituksen ennakoidaan kasvavan euroalueella,
mikd saattaa merkitd sité, ettd yritysten litkkee-
seen laskemat arvopaperit syrjiyttivit jossain
médrin valtion papereita keskuspankkien va-
kuusmateriaalina.

Vakuuksien kdyttd saattaa lisdéntyd myos
pankkien keskindisissé luotto-operaatioissa. Kes-
kuspankkien vakuuspolitiikka ja -jdrjestelyt ovat
vahvistaneet arvopapereiden siilytys- ja selvitys-
toiminnan perusrakennetta euroalueella ja siten
parantaneet edellytyksid vakuuksien aikaisem-
paa laajemmalle kdytolle. Pankkien euron myoti
laajenevat ja tiivistyvét yhteydet tutun vastapuo-
lipiirin ulkopuolelle lisddvét kiinnostusta va-
kuuksien kayttoon. =

e Asiasanat: vakuus, vakuusehdot,
rahapolitiikka, maksuliike



Suomen rahoitusmarkkinat ja vuosi 2000

T ietokoneiden ja digitaali-
tekniikan alkuaikoina vuosilu-
vut ohjelmoitiin kaksinume-
roisina muistitilan sdéstamisek-
si ja kustannusten pienentdmi-
seksi. Vuosituhannen vaihtues-
sa téllaiset tietokoneohjelmat
eivit endd ilman erityistoimia
ymmarri, tarkoittaako lyhenne
”00” vuotta 1900 vai 2000.
Téastd seuraa ongelma, jonka
vaikutukset ulottuvat maailman-
laajuisesti ja samanaikaisesti
yhteiskunnan kaikkiin osiin.
Vaikutukset eivit kuitenkaan

Rahoitusmarkkinat ovat hyvin
riippuvaisia tietotekniikasta ja
tietoliikenneyhteyksistd.
Suomalaiset pankit ja muut
rahoitusmarkkinaosapuolet
ovat hyvissd ajoin
valmistautuneet vuosituhannen
vaihtumisesta mahdollisesti
johtuviin tietoteknisiin hdirigihin.
Joidenkin yhteiskunnan osa-
alueiden varautumisen hitaus
aiheuttaa kuitenkin jonkin-
asteisen riskin rahoitus-
markkinoiden toiminnalle
vuosituhannen vaihtuessa, silld
vuosi 2000 -projektien mdiéird-
aikoja ei ole mahdollista siirtdd.

Tuula Hatakka
ekonomisti
rahoitusmarkkinaosasto
Ari Voipio
atk-tarkastaja
Rahoitustarkastus
15.1.1999

vilta yrityksiltdi myds johdon
sitoutumista vuosi 2000 -pro-
jektien lapivientiin. Ei kuiten-
kaan riitd, ettd yritykset var-
mistavat vain omien jérjestel-
miensé olevan kunnossa. Tarvi-
taan my0s yhteistyotd eri osa-
puolten kesken liittymien var-
mistamiseksi mm. yhteistes-
tien avulla. Yritysten on mah-
dollisuuksien mukaan varmis-
tuttava myds siitd, ettei niiden
asiakkaiden, jérjestelmépalve-
luiden toimittajien tai infra-

struktuurin tarjoajien huono

kaikkialla ole yhtd merkitti-
vid. Joissakin tapauksissa ohjelmat on jo laadittu
siten, ettd vuosiluku on merkitty nelinumeroise-
na tai siten, ettil tarvitaan vain véhiisid korjauk-
sia. Toisaalla laajojakin jarjestelmid joudutaan
korvaamaan uusilla, koska ei ole taloudellista
kiinnostusta tai teknisté osaamista paivittdd van-
hoja ohjelmia.

Koko rahoitusmarkkinasektori on nykyisin
hyvin riippuvainen tietotekniikasta ja tietolitken-
neyhteyksistd. Suomessa rahoitusmarkkinoiden
toiminta on pitkédlle automatisoitua. Erityisesti
pankkien tietojdrjestelmét ovat massiiviset ja nii-
den hiiri6ton toiminta riippuu useasta ulkoisesta
tekijéstd. Pankeilla on tietoteknisid linkkejd mm.
toisiin koti- ja ulkomaisiin pankkeihin, selvitys-
yhteisoihin, asiakkaisiin, jarjestelmépalveluiden
toimittajiin ja viranomaisiin.

Vuosituhannen vaihtumisen aiheuttamien mah-
dollisten héiridtilanteiden minimointi edellyttdd
pankeilta ja muilta rahoitusmarkkinoilla toimi-
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varautuminen aiheuta omalle
toiminnalle ylipddseméattomid ongelmia.
Aikataulun mukaan etenevistd, onnistuneita
testituloksia saavuttavasta vuosi 2000 -projektis-
ta huolimatta tarvitaan my6s suunnitelmia mah-
dollisten hiiridtilanteiden varalle. Hairi6itd voi
esiintyd jo vuoden 1999 aikana, mutta todenné-
koisemmin vasta vuosituhannen vaihduttua. Mi-
ten toimitaan esimerkiksi tietoliikenneyhteyk-
sien pitkdhkon katkon aikana tai maksujen vii-
véstyessé asiakasyrityksen jouduttua vaikeuksiin
tietojdrjestelmiensd toimimattomuuden vuoksi?

Korjattavien ohjelmien

l6ytaminen

Useimmat kaksinumeroisia vuosilukuja kaytti-
vét ohjelmat ja jarjestelmat pitdé korjata tai kor-
vata uusilla. Muuten merkittdvé osa niistd lakkaa
toimimasta tai toimii vadrin. Korjattavien kohtei-
den 16ytdminen ohjelmista on vaikeaa. Ainoa
varma keino on testaaminen.



Testauksessa kdytetddn ensi vuosituhannen
pdivamédrid. Tdméin vuoksi testit pitdd tehda
joko erillisessé testiympéristdssé tai tuotantolait-
teilla normaalin kdyttdajan ulkopuolella esimer-
kiksi viikonloppuisin tai disin.

Muihin jérjestelmiin upotettua tietotekniik-
kaa on ns. sulautettuina jérjestelmind esimerkik-
si tietokonetilojen ilmastoinneissa, kulunvalvon-
tajdrjestelmissd, aikalukoilla varustetuissa hol-
vien ovissa ja hisseissd. Niidenkin toimintakyky
tulee varmistaa testaamalla tai muulla tilantee-
seen sopivalla tavalla.

Kansainvilinen yhteistyo

Varautuminen vuoteen 2000 on ollut esilld useis-
sa kansainvilisissi yhteyksissd, kuten mm. G7-
maiden kokouksissa ja sittemmin my6s EU:n ko-
missiossa'. Kansainvilinen jarjestelypankki (BIS)
kehotti jo syyskuussa 1997 kaikkia rahoitus-
markkinoilla toimivia huolehtimaan sovellusten-
sa valmiuksista, testauksesta ja hdiridtilanne-
suunnitelmista vuotta 2000 varten. BISin Inter-
net-sivuilla® on maakohtaisia taulukoita maksu-
ja selvitysjérjestelmien testiaikatauluista.

Finanssimarkkinoita valvovien viranomaisten
yhteistyoelin Joint Year 2000 Council’ (Y2K
Council) perustettiin kevadlld 1998 edistdméédn
rahoitussektorin varautumista vuoteen 2000. Se
on julkaissut ensisijaisesti valvontaan liittyvid
dokumentteja vuoteen 2000 varautumisen suun-
nittelusta, testaamisesta ja héirididen vaikutusten
minimoinnista.

Pankit, arvopaperivilittdjit ja vakuutusyhtiot
ovat puolestaan perustaneet yhteistyoelimekseen
vuoteen 2000 valmistautumisessa Global 2000
Co-ordinating Groupin®. Se on julkaissut Inter-
net-sivuillaan oppaita mm. yritysten vuoteen
2000 -varautumisen itsearvioinnista, testaukses-
ta ja jatkuvuussuunnittelusta.

' EU:n komissio on viimeksi joulukuussa 1998 tehnyt
ministerineuvostolle selvityksen “How the European
Union is tackling the Year 2000 Computer Problem” EU-
maiden varautumisesta vuoteen 2000.

* http://www.bis.org

> Joint Year 2000 Councilissa ovat mukana kansalliset
pankki-, vakuutus- ja padomamarkkinoiden valvojat
sekd ndiden yhteistydelimet. Sen sihteeristd toimii
Baselin pankkivalvontakomitean yhteydessd Sveitsissd
(http://www.bis.org).

¢ http://www.global2k.org
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Suomalaisten pankkien ja
padomamarkkinoiden varautuminen
vuoteen 2000
Suomalaiset pankit aloittivat varautumisen vuo-
teen 2000 padosin hyvissa ajoin, vaikka ne samal-
la panostivat myds toiseen historialliseen muutok-
seen — euron kdyttoonottoon. Pankit saivat suu-
rimman osan tarvittavista vuosi 2000 -ohjelma-
muutoksista valmiiksi vuoden 1998 aikana. Hel-
singin Porssi (HEX), Suomen Arvopaperikeskus
Oy (APK) ja osa arvopaperimarkkinoilla toimi-
vista yrityksistd siirsivit muutostditd vuodeksi
1999 euron kdyttoonoton aiheuttamien tietojérjes-
telmien muutostarpeiden vuoksi. Kevéin ja alku-
kesén 1999 pankit kéyttévit ohjelmien sisdiseen ja
monenkeskiseen testaukseen. Lisdksi pankit teke-
vit yhteistestejd Suomen Pankin sekd HEXin ja
APK:n kanssa. Useat pankit tarjoavat testausmah-
dollisuuksia my0ds pankkiyhteysohjelmien valmis-
tajille ja pankkiyhteyksid kayttiville asiakkailleen.
Yhteistestausten onnistuminen edellyttia, ettd
sisdiset testit on suoritettu huolellisesti. Kukin
osapuoli vastaa omien sovellustensa vuosi 2000
-kelpoisuudesta. Jos sovellukset eivit toimi, vai-
keutuu monenkeskinen testaaminen.
Mahdollisten hiiridtilanteiden hallitsemisek-
si pankit ja muut rahoitusmarkkinoilla toimivat
yritykset panostavat vuoden 1999 aikana testaus-
ten ohella erityisesti jatkuvuussuunnitteluun
(Business Continuity Planning). Tilld varaudu-
taan ldhinnd sellaisiin vuoden 2000 alussa esille
tuleviin ongelmiin, jotka eivdt ole paljastuneet
testeissd tai joihin yritykset eivét itse ole voineet
vaikuttaa. Ongelmat voivat my0s johtua aikapu-
lan vuoksi korjaamatta jadneistd virheist.

Suomen Pankin ja
Rahoitustarkastuksen rooli
Suomen Pankki vastaa maksu- ja selvitysjarjes-
telmien yleisvalvonnasta. Yleisvalvonta kohdis-
tuu jarjestelmiin kokonaisuuksina, ei niinkddn
yksittdisiin jérjestelmissd mukana oleviin osa-
puoliin. Ilman huolellista yhteistestausta ja jat-
kuvuussuunnittelua vuoden 2000 tietojérjestel-
midongelma voi muodostaa vakavan uhan jirjes-
telmien toiminnalle ja siten koko rahoitusjirjes-
telmén vakaudelle. Suomen Pankki on aktiivi-
sesti seurannut pankkien ja selvitysyhteisdjen
vuosi 2000 -projektien etenemista.

Suomen Pankin sekkitilijirjestelmin kautta
suoritetaan mm. pankkien vélisid katteensiirtoja,


http://www.bis.org
http://www.bis.org
http://www.global2k.org

arvopaperikaupan maksuja sekd TARGET-mak-
suja. Sekkitilijarjestelmi on aikataulun mukai-
sesti valmis yhteistesteihin keviilld 1999. Eu-
roopan keskuspankki organisoi TARGETin vuo-
si 2000 -testit vuoden 1999 kesilld yhteistyOssa
kansallisten keskuspankkien kanssa. Suomen
Pankki koordinoi myos kotimaisen kiteisraha-
huoltojérjestelmén yhteistesteja.

Rahoitustarkastus (Rata) valvoo suomalais-
ten pankkien, sijoituspalveluyritysten sekd mui-
den valvottaviensa varautumista vuoteen 2000
osana normaalia valvontaty6tddn. Valvottavien
toimiluvat myontéé ja peruuttaa valtiovarainmi-
nisterid. Rata voi esittdd toimiluvan peruuttamis-
ta tai osittaista rajoittamista, jos valvottava ei
endd tdytd toimiluvan ehtoja. Téllainen tilanne
voi syntyd esimerkiksi silloin, kun valvottavalla
el endd ole toimivia tietojirjestelmid tai jo enna-
kolta on ilmeistd, ettd jarjestelmét eivdt toimi
vuosituhannen vaihteen jilkeen.

Ratan joulukuussa 1997 julkaisemassa kan-
nanotossa’ kehotettiin rahoitusmarkkinoilla toi-
mivia instituutioita varautumaan vuoden 2000
edellyttimiin muutoksiin ja tiedottamaan aktiivi-
sesti oman vuosi 2000 -projektinsa etenemisesta.
Kannanoton jilkeen vuosi 2000 on ollut jatku-
vasti esilld Ratan valvontakdynneilld, kyselyissa
ja muussa valvonnassa. Viimeksi Rata tarkasti
keskeisten pankkien ja arvopaperimarkkinayri-
tysten vuotta 2000 koskevien muutostdiden tilan-
netta syksylld 1998. Seuraava testaukseen keskit-
tyvé tarkastuskierros toteutetaan kevédin 1999 ai-
kana. Lahtokohtana tarkastustydssd ovat Baselin
pankkivalvontakomitean vuosi 2000 -valvontaa
koskevat suositukset’. Ratan edustaja on asian-
tuntijana mukana valtiovarainministerion alaisuu-
dessa toimivassa kansallisessa vuosi 2000 -yh-
teistyOryhmassé.

Rahoitustarkastus edellytti kesdlld 1998 anta-
massaan tiedotteessa, ettd valvottavat kertovat
vuosikertomuksissaan varautumisestaan vuoteen
2000. Osa pankeista noudatti téitd ohjetta jo vuo-
den 1998 viimeisessd osavuosikatsauksessaan.
Vastaavan suosituksen HEX ja Rata antoivat kai-
kille porssiyhtidille yhteiskirjeessdin vuoden
1998 lopulla.

° http://rata/suomi/julkaisut/julkaisusarja/kannanotot/
k0089711.pdf.
¢ http://www.bis.org/publ/index.htm.
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Suomen Pankki ja Rata ovat aktiivisesti pyr-
kineet edistdmdidn vuoden 2000 aiheuttamien
mahdollisten ongelmien laajuuden tiedostamista
ja yhteistyotd eri osapuolten kesken. Kesékuussa
1998 ne jérjestivat pankeille, HEXille ja APK:lle
seminaarin maksu- ja selvitysjdrjestelmien va-
rautumisesta vuoteen 2000. Tilaisuuden tavoit-
teena oli syventdd osapuolten tietimystd mahdol-
lisista ongelma-alueista sekd luoda pohjaa yh-
teistyolle. Tamén jélkeen Suomen Pankki ja Rata
ovat jérjestdneet kokouksia pankkien, HEXin ja
APK:n vuosi 2000 -projektien koordinaattorei-
den kanssa. Nditd kokouksia jatketaan sddnnolli-
sesti myds vuoden 1999 aikana. Lisdksi Rata,
HEX ja APK jérjestivét vuosi 2000 -seminaarin
arvopaperimarkkinoilla toimiville yrityksille elo-
kuussa 1998.

Rahoitusmarkkinoiden vuosi 2000 -valmius
Vuosi 2000 -projektien valmistumisen méaardai-
koja ei ole mahdollista siirtdd. Tavoitteena on,
ettd kaikki ohjelmat korjataan tai korvataan. Osa-
puolet pyrkivit varmistamaan toiminnan kannal-
ta kriittisten jérjestelmien toiminnan alkuvuoden
1999 yhteistesteilld. Liséksi ne laativat jatkuvuus-
suunnitelmat mahdollisten hidirididen varalta.

Maksuliikkeeseen, arvopaperikauppaan ja
selvitykseen liittyvét hdiriot aiheuttavat pankeil-
le ja muille rahoitusmarkkinoilla toimiville yri-
tyksille nopeimmin tulonmenetyksid. Myos yri-
tyksille maksuliikkeen hdiriéttomyys on toimin-
nan kannalta tdrked osa-alue. Tilinkdyton suju-
vuus on tdrkedd, jotta kansalaisten luottamus
maksujdrjestelmiin siilyy.

Pankit ja muut rahoitusmarkkinoilla toimivat
yritykset ovat varautumisessaan sangen pitkalla.
Euron kéyttdonottoon sitoutuneet voimavarat ja
tistd muutoksesta saatu kokemus on valjastettu
vuoden 2000 hankkeisiin. Joidenkin yhteiskun-
nan osa-alueiden varautumisen hitaus aiheuttaa
jonkinasteisen riskin rahoitusmarkkinoiden toi-
minnalle vuosituhannen vaihtuessa. Pankitkin
ovat voimattomia, jos muu yhteiskunta ei saa val-
taosaa muutoksista valmiiksi ajoissa tai jos ylei-
nen infrastruktuuri lakkaa toimimasta. Siksi on
tirkedd, ettd varautumisessaan pitkilld olevat va-
littdvit kokemuksiaan muille. =

» Asiasanat: vuosi 2000, tietojdrjestelmiit,
testaaminen, jatkuvuussuunnittelu


http://rata/suomi/julkaisut/julkaisusarja/kannanotot/
http://www.bis.org

Maksutase ja ulkomaiset paaomanliikkeet

S uomen talouden ulkoi-
sella tasapainolla ei ole euro-
maailmassa sitd kuumemitta-
rin roolia, joka silld oli markan
ja itsendisen rahapolitiikan ai-
kana. EMUn kolmannen vai-
heen alkaminen vuoden 1999
alusta merkitsi Suomen kan-

Suomen maksutase 1998 oli
edellisvuotisten kaltainen.
Ulkoinen tasapaino vahvistui
entisestddn, ja vaihtotaseen
yliigdmd oli EU-maiden
suurimpia. Vaikka kansallisten
maksutaseiden raha- ja
valuuttapoliittinen merkitys
katosikin rahaliiton myotd,
maksutaseita laaditaan myos
euromaailmassa. Kansallisilla

Jorma Hietalahti
ekonomisti
rahapolitiikan osasto
15.2.1999

nosta (kuvio 1). Vaihtotaseen
ylijaddmd on ollut vuodesta
1995 ldhtien 4-6 % bruttokan-
santuotteesta, mikd on ollut
EU-maiden suurimpia. Vain
Belgiassa ja Hollannissa brut-
tokansantuotteeseen suhteute-
tun vaihtotaseen ylijaddmd on

sallisen maksutaseen raha- ja
valuuttapoliittisen merkityksen
katoamista. Euron valuutta-
kurssit ja korkotaso ovat lahes

maksutaseilla on nimittdin
merkitystd kansantalouden
rahoitustasapainon kuvaajana.

kasvanut suuremmaksi kuin
Suomessa.  Ennakkotietojen
mukaan koko euroalueen yli-
jddmai oli viime vuonna vain

tdysin riippumattomia Suomen
vaihtotaseen ja pddomanliikkeiden kehityksesté.
Suomen kansallisen maksutaseen laadintaa

jatketaan kuitenkin euromaailmassakin, silld kan-
salliselle maksutaseelle jad yha merkittdva asema
Suomen kansantalouden rahoitustasapainon ku-
vaajana. Yksityisen ja julkisen sektorin rahoitus-
jaamat, joiden summan vastaerd vaihtotase on,
sdilyvit merkittdvind seurannan kohteina.

Suomen maksutase laaditaan kuukausittain
sekd kansallisena kokonaisuutena ettd erikseen
euroalueen ja muun maailman kanssa. Euroopan
keskuspankki (EKP) julkaisee kuukausittain ja
neljdnnesvuosittain euroalueen maksutaseen muun
maailman kanssa.

Suomen vaihtotaseen ylijaama

sdilyi suurena vuonna 1998

Suomen viimeinen itsendisen rahapolitiikan ai-
kainen maksutase noudatteli edellisvuotista ke-
hitystd. Ulkoinen tasapaino vahvistui entises-
tddn, vaikka viennin kasvuvauhti hidastuikin lop-
puvuodesta. Vaihtotaseen ylijiéima oli 37.3 mrd.
markkaa, mikd oli noin 5.6 % kokonaistuotan-
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noin prosenttiyksikkd koko-
naistuotannosta.

Vaihtotaseen suuren ylijddmén vuoksi kan-
santalouden ulkomainen velkaantuneisuus vi-
hentyi edelleen vuonna 1998. Yksityisen sekto-
rin rahoitusjddma pysyi suurena, ja julkisen sek-
torin alijddmd muuttui ylijddmaéksi. EU-maista
Ruotsissa ja Englannissa rahoitusjddmien kehi-
tys on ollut viime vuosina samantapainen kuin
Suomessa.

Kauppataseen ylijidmi kasvoi viime vuonna
56.9 mrd. markkaan, mika oli noin 5 mrd. mark-
kaa suurempi kuin vuonna 1997 (kuvio 1). Tava-
ranviennin mairin kasvu tosin hiipui loppuvuot-
ta kohden. Keskeisid syitd viennin kasvun hidas-
tumiseen olivat kysynnin heikkeneminen ja
maailmanlaajuinen teollisuustuotteiden ylitar-
jonta. Vientiteollisuuden hintakilpailukyky siilyi
viime vuonna hyvénd euron vahvistumisesta
huolimatta. Raaka-aineiden hintojen lasku on su-
pistanut tuonnin arvoa.

Vaihtotaseen muista eristd padomankorvaus-
ten tase heikkeni jonkin verran, vaikka korollisen
ulkomaisen nettovelan korkomenot véhenivétkin



edelleen (kuvio 2). Pddomankorvausten tasetta
heikensivit ulkomaalaisten hallussa olevien osak-
keiden osinkomaksut. Tulonsiirtojen tase pysyi
alijddmaisend, koska mm. EU:lle maksetut jésen-
maksut ylittivét saadut tuet.

Ulkomainen nettovarallisuus

ei ole parantunut

vaihtotaseen ylijaamastd huolimatta
Osakkeiden ja muiden oman pid&oman ehtoisten
erien suuren vaikutuksen takia Kansainvilinen
valuuttarahasto tekee selvin eron kisitteiden
“net international investment position” eli “ulko-
mainen nettovarallisuus” ja “net external debt”
eli “ulkomainen nettovelka” vélilld. Ulkomaises-
ta nettovelasta on poistettu kaikki oman pddoman
ehtoiset erét.

Suomen ulkomainen nettovarallisuus on etu-
merkiltddn negatiivinen, koska ulkomaiset velat
ovat meilld suuremmat kuin saamiset. Viime
vuoden lopussa ulkomaisen velan enemmyys oli
473 mrd. markkaa (kuvio 3). Porssikurssien
vaihtelut nikyvat nykyisin varsin selvésti ulko-
maisessa nettovarallisuudessa, koska netto-osa-
kesijoitukset ovat nettovarallisuuden suurin yk-
sittdinen erd. Ulkomaalaisten sijoitukset suoma-
laisosakkeisiin ja osakekurssien nousu ovat hei-
kentéineet Suomen nettovarallisuusasemaa erittidin
paljon viime vuosina (kuvio 4).

Ulkomaalaisten hallussa olleiden suomalais-
osakkeiden markkina-arvo oli vuoden 1998 lopus-
sa 425 mrd. markkaa, mistd pelkéstddin Nokian
osakkeiden osuus oli 286 mrd. markkaa. Ulko-
maalaisten omistusosuus Nokian osakkeista oli
vuoden lopussa 76.6 %. Viime vuonna ulkomaa-
laisten hallussa olleiden osakkeiden markkina-
arvo kasvoi periti 220 %.

Nettovarallisuus ilman osakkeita ja muita
oman padoman ehtoisia erid on sen sijaan paran-
tunut viime vuosina tasaisesti ylijddmaiisten vaih-
totaseitten ansiosta. Tdméa korollinen ulkomainen
nettovelka supistui viime vuonna 22 mrd. mark-
kaa ja oli vuoden lopussa 138 mrd. markkaa.

Viime vuosien paaomanliikkeet
vientivoittoisia

Padomanliikkeet ovat olleet viime vuosina suu-
rien vaihtotaseen ylijidimien vuoksi vientivoittoi-
sia. Yleiskuva pddomanliikkeiden rakenteesta on
ollut hyvin samanlainen. Valtaosa pddomanvien-
nistd on toteutunut ulkomailta otettujen lainojen

Kuvio 1.
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Kuvio 3.
Suomen ulkomainen nettovarallisuus
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Kuvio 4.

Suomen ulkomainen nettovarallisuus
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kuoletuksina ja suomalaisyritysten suorina sijoi-
tuksina ulkomaille. Erityisesti joukkovelkakirja-
lainoja on kuoletettu nopeasti. Vuosina 1995—
1998 joukkovelkakirjalainojen nettokuoletukset
olivat noin 45 mrd. markkaa. Ylijddmadisten vaihto-
taseitten johdosta yksityisen sektorin huomatta-
van suuret ulkomaiset velat on maksettu takaisin.

Suurien kuoletusten ansiosta ulkomainen net-
tovelka on supistunut nopeasti. Ulkomainen vel-
ka oli vuoden 1998 lopussa samalla tasolla kuin
1980-luvun lopussa eli noin 20 % kokonaistuo-
tannosta. Tdlld hetkelld ulkomaille on velkaantu-
nut pelkdstdédn valtio, kun sitd vastoin yksityisen
sektorin ulkomaiset velat ja saamiset ovat lihes
tasapainossa. Yritysten nettovelat olivat viime
vuoden lopussa noin 30 mrd. markkaa ja rahoi-
tuslaitosten nettosaamiset noin 20 mrd. markkaa
(kuviot 5 ja 6). Kymmenen vuotta sitten valtion
ulkomainen velkataakka oli pieni, mutta yksityi-
sen sektorin ulkomaiset nettovelat kasvoivat huo-
lestuttavan nopeasti.

Valtion ulkomainen velkataakka on pysynyt
viime vuosina suurena, vaikka valtion nettora-
hoitustarve on katettu 1dhes kokonaan kotimaisilta
rahoitusmarkkinoilta (kuvio 4). Valtion ulkomainen
velka supistui viime vuonna nettoméréisesti 11 mrd.
markkaa ja oli vuoden lopussa 175 mrd. mark-
kaa. Valtion arvo-osuusmuotoiset sarjaobligaatiot
muuttuivat vuoden 1999 alusta euroméaardisiksi.

Suomalaisyritykset ovat kansainvélistyneet
kiihtyvélld vauhdilla. Valtaosa suomalaisyritys-
ten suorista investoinneista on suuntautunut EU-
alueelle, jossa tirkeimmaét kohdemaat ovat olleet
Ruotsi ja Hollanti. Vuoden 1997 lopussa EU-
maiden osuus suomalaisyritysten ulkomaisten si-
joitusten kannasta oli 66 %. Suomeen suuntautu-
neet ulkomaisten yritysten suorat investoinnit ovat
olleet huomattavasti vahdisempid kuin suomalais-
ten yritysten suorat investoinnit ulkomaille.

Vuonna 1998 suorat sijoitukset ja ulkomaa-
laisten osakesijoitukset olivat MeritaNordban-
ken- ja Stora Enso -fuusioiden takia huomattavan
suuret. MeritaNordbanken-fuusio nékyi saman-
suuruisina pddomanliikkeind suorissa sijoituk-
sissa ulkomailta Suomeen ja Suomesta ulkomail-
le. Stora Enso -fuusio kirjattiin niin ikddn saman-
suuruisina pddomanliikkeind suoriin sijoituksiin
Suomesta ulkomaille ja osakesijoituksiin ulko-
mailta Suomeen. Nettomédrdisesti suorina sijoi-
tuksina vietiin viime vuonna pddomaa ldhes 50
mrd. markan edestd, mikd oli noin kolminkertai-
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nen méédrd vuoden 1997 vastaaviin sijoituksiin
verrattuna. Samoin ulkomaalaisten sijoitukset
suomalaisosakkeisiin kolminkertaistuivat 12 mrd.
markasta 36 mrd. markkaan.

Kansantalouden kilpailukyvyn ja
rahoituksen seuranta korostuu
euromaailmassa

Euromaailmassa keskeinen seurannan kohde tu-
lee olemaan yrityssektori, joka joutuu entistd
avoimempaan kilpailuun rahaliitossa. Ne pai-
neet, jotka aikaisemmin tulivat esiin kansallisissa
valuuttakursseissa, tulevat euroalueella néky-
mddn yritysten osakekursseissa ja velan riski-
preemiossa. Osakekurssit heijastavat sijoittajien
luottamusta yritysten toimintaan, ja vastedes
niissd nikyy myos markkinoiden luottamus tai
epéluottamus maan talouspolitiikkaan, miké ai-
kaisemmin ilmeni ldhinnd valuuttakurssipainei-
na. Maariski nikyy myds valtion velan korko-
tasossa.

Maksutaselaskelmien merkitys on osittain
himartymissd euroalueen syntymisestd riippu-
matta. Maksutaseseurantaa vaikeuttavat suuret
monikansalliset yritykset, joilla ei ole kotimaata
vaan toiminta on hajaantunut yli kansallisuusra-
jojen. Tiukka sitoutuminen valuuttarajaan saattaa
johtaa sithen, ettd maksutaseesta saa vdérin ku-
van monikansallisen yrityksen toiminnasta koko-
naisuudessaan. Tdmd maksutaseen laadintaan
liittyvd ongelma vdhentdd kansallisten maksu-
taseitten kayttod ja tarvetta.

Monikansallisten yritysten maksutasetilas-
tointiin liittyvét ongelmat ovat osaltaan johtaneet
néiden yritysten uudenlaiseen seurantaan. Aja-
tuksena on laatia monikansallisten yritysten seu-
rantaindeksejd, joilla pyritddn seuraamaan nditi
yrityksid toimialoittain. Esimerkiksi Nokia ja
Kvaerner ovat mitd suurimmassa madrin moni-
kansallisia yrityksid, joiden toimintaa on luonte-
vaa verrata kokonaisuudessaan samaan toimi-
alaan kuuluviin kilpailijoihin.

Kauppataseen maajakauma tulee olemaan
merkittdvé seurannan kohde. Suomalaisyritysten
ulkomaille suunnattujen suorien sijoitusten maa-
jakauma kertoo omalta osaltaan yritysten strate-
giasta uudessa kilpailutilanteessa.

Euroalueen maksutasetta valmistellaan

Teoriassa koko euroalueen maksutase on jisen-
valtioiden maksutaseitten summa. Kaytdnnossa
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Kuvio 5.
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Kuvio 6.
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euroalueen jisenmaiden kahdenviliset maksuta-
setiedot eivit kuitenkaan tdysin vastaa toisiaan,
mistd seuraa ristiriitaisuuksia koko euroalueen
maksutaseessa. Tdstd syystd euroalueen maksu-
tase laaditaan laskemalla yhteen kunkin jdsen-
maan maksutase euroalueen ulkopuolisten mai-
den kanssa.

EKP julkaisee tdllé tavalla laaditun euroalueen
maksutaseen ensimmadisen kerran huhtikuussa
1999. Tama kuukausimaksutase tulee sisdlta-
médn tammikuun 1999 ja ldhihistorian maksu-
taseet. Heindkuussa EKP ja Euroopan komission
tilastotoimisto (Eurostat) aloittavat yhdessé euro-
alueen neljinnesvuosimaksutaseen julkaisemi-
sen. Neljannesvuosijulkaisu tulee sisdltdméén
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tarkempaa tietoa rahoitustaseen paderisti ja pia-
omakorvauksista.

Suomi ja muut jisenmaat laativat siten omat
kansalliset maksutaseensa euroalueen ja muun
maailman kanssa. EKP kokoaa ndméd jisenmai-
den maksutaseet koko euroalueen kattavaksi mak-
sutaseeksi. Ainoastaan koko euroalueen vaihto-
tase vaikuttaa omalta osaltaan euron kurssiin paé-
valuuttojen suhteen. Ennakkotietojen mukaan
Suomen vaihtotase euroalueen kanssa on ollut
viime kuukausina lievisti alijidmainen ja muiden
maiden kanssa selkeésti ylijaddméinen. m

* Asiasanat: maksutase, vaihtotase, pddoman-
liikkeet, ulkomainen velka, kauppatase



Rahapolitiikan valineet 2s.1.199

EKPJ:n ohjauskorot

EKPJ:n rahapolitiikan tirkein ohjausviline on
perusrahoitusoperaatio, jonka koron muutoksilla
EKPJ viestii rahapolitiikkansa linjasta. Perusra-
hoitusoperaatiossa sovellettavan koron muutok-
set heijastuvat voimakkaasti lyhyimpiin raha-
markkinakorkoihin. 1.1.1999 alkaen perusrahoi-
tusoperaation korko on ollut 3 %.

EKPJ rajoittaa pankkien vilisen yon yli
-koron vaihteluja maksuvalmiusjérjestelmén ko-
roilla. EKPJ mairittad erikseen sekd maksuval-
miusluottoon ettd talletusmahdollisuuteen sovel-
lettavan koron. 22.1.1999 alkaen EKPJ:n maksu-
valmiusluoton korko on ollut 4.5 % ja talletus-
mahdollisuuden korko 2 %.

EKPJ:n avomarkkinaoperaatiot
rahamarkkinoilla

Avomarkkinaoperaatioilla on keskeinen sija EKPJ:n
rahapolitiikassa. Niilld sdddellddn korkoja, hal-
litaan markkinoiden likviditeettid ja viestitddn
rahapolitiikan virityksestd. Avomarkkinaoperaa-
tiot toteutetaan yleensd kansallisten keskuspank-
kien wvilitykselld. Avomarkkinaoperaatiot voi-
daan jakaa kéyttotarkoituksensa mukaan neljain
ryhméén:

1) Perusrahoitusoperaatiot ovat viikoittaisia
likviditeettid lisddvid operaatioita, jotka
kansalliset keskuspankit toteuttavat huuto-
kauppoina ja joissa sovellettava maturiteetti
on kaksi viikkoa. Perusrahoitusoperaatioilla
on keskeinen asema EKPJ:n avomarkkina-
operaatioiden tavoitteiden tdyttdmisessd, ja
niiden avulla turvataan suurin osa rahoitus-
sektorin maksuvalmiudesta.

2) Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot ovat ker-
ran kuussa toteutettavia likviditeettid lisda-
vid huutokauppoja. Nédiden operaatioiden
tarkoituksena on lisétd vastapuolten pitem-
piaikaista maksuvalmiutta. Niissd sovellet-
tava maturiteetti on kolme kuukautta. Perus-
rahoitusoperaatioilla EKPJ ei yleensd pyri
antamaan rahapoliittisia signaaleja markki-
noille, ja sen vuoksi ne toteutetaan normaa-
listi vaihtuvakorkoisina huutokauppoina.
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3) Hienosddtéoperaatioita toteutetaan tarpeen
mukaan, kun halutaan tasata rahamarkkinoi-
den likviditeetin odottamattomista vaihte-
luista johtuvia korkovaikutuksia. Kansalli-
set keskuspankit toteuttavat hienosddtdope-
raatiot yleensd kéénteisoperaatioina, mutta
niitd voidaan tehdd myds suorina kauppoi-
na, valuuttaswapeina tai vastaanottamalla
maiirdaikaistalletuksia.

4)  Rakenteellisilla operaatioilla pyritddn vai-
kuttamaan EKPJ:n rakenteelliseen asemaan
rahoitussektoriin ndhden. Rakenteelliset ope-
raatiot voivat olla EKP:n sijoitustodistusten
litkkeeseenlaskuja, kdénteisoperaatioita tai
suoria kauppoja.

EKPJ:n maksuvalmiusjarjestelma
Maksuvalmiusjarjestelmalld pyritdén hillitsemain
yon yli -koron liikkeitd, lisdédméadn tai vahenti-
méidn rahamarkkinoiden yon yli -likviditeettia
sekd viestiméén rahapolitiikan virityksestd. Mak-
suvalmiusjdrjestelma koostuu maksuvalmiusluo-
toista ja talletusmahdollisuudesta. Maksuvalmius-
luoton avulla vastapuolet voivat saada kansalli-
silta keskuspankeilta yon yli -likviditeettid va-
kuuksia vastaan. Maksuvalmiusluoton korko on
samalla pankkien vélisen yon yli -koron yléraja.
Talletusmahdollisuutta kiyttden vastapuolet voi-
vat tehdd yon yli -talletuksia kansallisiin keskus-
pankkeihin. Yoén yli -talletuksille maksettava
korko on pankkien vélisten yon yli -markkinoi-
den koron alaraja.

EKPJ:n vahimmaisvarantojirjestelma

EKPJ:n vihimmaisvarantojarjestelmad sovelle-
taan euroalueen luottolaitoksiin, ja sen tarkoituk-
sena on ensisijaisesti tasata rahamarkkinakorko-
ja sekd lisatd rakenteellisen keskuspankkirahoi-
tuksen tarvetta. Kunkin luottolaitoksen varanto-
pohja miérdytyy sen taseen varainhankintaerien
perusteella. Varantopohjaan luetaan talletukset
sekd liikkkeeseen lasketut velka- ja rahamarkkina-
paperit. Siithen ei kuitenkaan lueta varantovelvol-
lisen velkoja toisille varantovelvollisille. Varan-
topohjaan kuuluvaan tase-erdin sovelletaan joko
2 prosentin velvoitetta tai se on vapautettu vel-



voitteesta. Varantopohjaan kuuluvia erid, jotka
eivdt kartuta varantovelvoitetta, ovat alkuperdi-
seltd maturiteetiltaan yli 2 vuoden talletukset,
repo-operaatiot ja sellaiset litkkeeseen lasketut
velkainstrumentit, joiden maturiteetti on yli 2
vuotta.

EKPJ:n vihimmdiisvarantojédrjestelmé perus-
tuu keskiarvoistukseen, jotta korkoja tasaava vai-
kutus saavutettaisiin. Varantovelvoitteen taytty-
minen madritetddn sen mukaan, mikd on laitok-
sen keskimiardinen pdivittdinen varantotalletus
kuukauden pituisen pitoajanjakson aikana. Lai-
tosten vidhimmadisvarantotalletuksille maksetaan
korkoa, joka on sama kuin EKPJ:n perusrahoi-
tusoperaatioiden korko.

EKPJ:n rahapoliittisten operaatioiden
vastapuolet

Kaikilla EKPJ:n vdhimmadisvarantovelvoitteen
alaisilla laitoksilla on oikeus kayttid EKPJ:n
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maksuvalmiusjarjestelmad. Lisdksi ndilld laitok-
silla on mahdollisuus toimia EKPJ:n perus- ja pi-
tempiaikaisten rahoitusoperaatioiden vastapuoli-
na. Sen sijaan hienosdito- ja rakenteellisiin ope-
raatioihin osallistuvien vastapuolten miardad EKPJ
voi rajoittaa.

EKPJ:n rahapoliittisiin operaatioihin
kelpaavat vakuudet

EKPJ:n/EKP:n perussddnnon mukaisesti kaiken
EKPJ:n luotonannon on perustuttava riittdviin
vakuuksiin. EKPJ hyviksyy rahapoliittisten ope-
raatioidensa vakuuksiksi laajan joukon seké val-
tioiden ettd yksityisten yritysten liitkkeeseen las-
kemia arvopapereita. Lista EKPJ:n rahapoliitti-
sissa luotto-operaatioissa vakuuksiksi kelpaavis-
ta arvopapereista 10ytyy Internetistd sivulta
http://mfi-assets.ecb.int.
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folio Approach to Would-Be Integration of the
C.L.S. Financial Markets. 39 s.; Laura Solanko
— Merja Tekoniemi Novgorod and Pskov —
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ence Economic Development. 14 s.; Ulle Loh-
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Tatyana Popova Financial-Industrial Groups
(FIGs) and Their Roles in the Russian Economy.
24 s.; Mikhail Dmitriyev — Mikhail Matovnikov —
Leonid Mikhailov — Lyudmila Sycheva Russian
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Julkaisujen tiivistelmia

Sarjajulkaisuja

Intraday Liquidity Needs in

a Modern Interbank Payment
System. A Simulation Approach
Risto Koponen — Kimmo Soramaki
E:14

Tutkimuksessa on kolme maksujen katteensiirto-
jarjestelmiin liittyvdd péddaihetta. Sekd Suomen
Pankin nykyistd ettd vuoden 1999 alussa toimin-
tansa aloittavaa sekkitilijarjestelmai tarkastellaan
pédivénsisdisen luoton limiittien riittdvyyden kan-
nalta. Likviditeettitarpeen médrén ja likviditeetin
riittdméttomyydestd aiheutuvan katteensiirtovii-
peen suhdetta kvantifioidaan brutto- ja nettokat-
teensiirron erilaisilla suhteellisilla osuuksilla.
Lisdksi arvioidaan erilaisten optimointimenetel-
mien, kuten maksujen jonotuksen, suurten mak-
sujen pilkkomisen ja jonottavien maksujen net-
toutuksen, vaikutuksia likviditeetin kayttoon ja
jonotukseen.

Tutkimuksessa kdytetddn merkittdvimpien Suo-
messa toimivien pankkien toimittamaa neljén
pdivan maksuaineistoa ja timin perusteella muo-
dostettua sadan pdivén aineistoa, jossa maksujen
lukumididrdd ja pdivéansisdistd jarjestystd on va-
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rioitu. Tutkimus perustuu Suomen Pankissa kehi-
tetyn maksujdrjestelmdsimulaattorin avulla saa-
tuihin tuloksiin. Simulaattorin avulla on mahdol-
lista simuloida lukuisia erilaisia katteensiirtojér-
jestelmid ja tutkia eri optimointimenetelmien
vaikutuksia katteensiirtoon.

Tulosten perusteella pankkien nykyiset pii-
vénsisdisen luoton limiitit riittdvit myds talous-
ja rahaliiton kolmannen vaiheen alussa. Vihdisté
maksujen jonotusta on kuitenkin odotettavissa,
mikéli likviditeettid ei lisétd. Reaaliaikaisten brut-
toselvitysjarjestelmien havaittiin toimivan huo-
mattavasti tehokkaammin likviditeetin kiyton ja
katteensiirtoviipeen kannalta kuin nettoperiaat-
teella toimivien jarjestelmien. Puhtaassa RTGS-
jarjestelméssi, joka toimii samalla likviditeetilld
kuin jérjestelmd, jossa maksut selvitetddn netto-
periaatteella pédivin lopussa, maksujen lopulli-
nen selvitys on huomattavasti nopeampaa. Kaik-
kien optimointimenetelmien havaittiin tehosta-
van likviditeetin kdyttdd ja vihentdvin katteen-
siirron viivettd.m

* Asiasanat: maksujérjestelmaét, clearing/
settlement, likviditeetti, simulointi,
optimointimenetelmat

Keskustelualoitteita

Market Structure and Risk Taking
in the Bank Industry

Oz Shy — Rune Stenbacka

22/98

Tutkimus osoittaa, ettd yleinen késitys, jonka mu-
kaan kilpailun kiristyminen johtaisi pankkien ris-
kinoton lisdéntymiseen, ei pidd paikkaansa tilan-
teessa, jossa asiakkaat voivat valita, mihin pankkiin
talletuksensa tekevit. Talletuspdétos perustuu tie-
toon pankkien lainakantaan liittyvisti riskeistd. Tal-
letussuojan puuttuessa kilpailu eriytyneiden pank-
kien kesken kasvattaa riskin hajauttamisen kannat-
tavuutta. Tutkimuksen hyvinvointitarkastelusta ilme-
nee, ettd kilpailu pankkisektorilla voi ainoastaan
parantaa yhteiskunnan hyvinvointia. Kilpailun tuo-
minen pankkisektorille ei kuitenkaan voi aina taata,
etté riskejé hajautetaan yhteiskunnan kannalta opti-
maalisella tavalla. Tutkimuksen loppupéitelména
on, etté talletussuoja eliminoisi suotuisat vaikutuk-



set, jotka syntyvit siitd, ettd pankit kilpailevat
rahoitusvaateiden laadulla strategisena vilineend.m

» Asiasanat: pankkien riskinotto,
riskin hajauttaminen pankeissa,
pankkikilpailu, talletussuoja

Improving Banking Supervision
David G. Mayes
23/98

Selvityksesséd kuvataan, miten EU:n ja erityisesti
Suomen pankkivalvontaa voidaan kehittdd lisdé-
mélld markkinakuria ja tekemélld siihen liittyvid
uudistuksia. Vaikka EU-lainsdadanto, instituu-
tiot, markkinarakenne ja yritysten hallintokay-
tdnnot rajoittavat mahdollisia muutoksia, merkit-
tévid parannuksia on tehtdvissd. Tdhén on poik-
keuksellisen hyvit mahdollisuudet nyt, kun
taloudellinen kasvu on vahvaa ja 1990-luvun
alun pankkikriisin seurauksista on selvitty. Mark-
kinakurin lisddminen yhtdiltd julkistamalla nel-
jénnesvuosittain tiedot pankkien vakavaraisuu-
desta, riskikeskittymien huippuarvoista ja ris-
kienhallintajdrjestelmistd ja toisaalta paranta-
malla vallitsevia kannustimia auttaisi kehitté-
méén pankkien litkkeenjohtoa, vihentdisi pank-
kivalvonnan kustannuksia, edistdisi valvojien
keskittymistd systeemiriskeihin ja auttaisi pank-
kien asiakkaita arvioimaan omia riskejddn. Ris-
kinotto kuuluu pankkitoimintaan, mutta toimin-
nan avoimuus ja nykyisté parempi julkinen infor-
maatio auttavat kaikkia asianosaisia hallitsemaan
riskejd tehokkaasti ja pienentdmiédn mahdolli-
suutta, etti pankkijirjestelmén pelastamiseksi
jouduttaisiin  joskus uudelleen turvautumaan
veronmaksajan apuun.s

» Asiasanat: pankkivalvonta, markkinakuri,
tietojen julkistaminen, systeemiriski

Simulating the Effects of Imperfect
Credibility: How Does the Peso
Problem Affect the Real Economy?
Veli-Matti Mattila

24/98

Keskustelualoitteessa tarkastellaan ns. peso-

ongelman makrotaloudellisia vaikutuksia numee-
risten simulointien avulla. Simuloitava malli on
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tavanomainen pienen avotalouden IS-AS-LM-
malli, jossa valuutta kelluu ja odotusten oletetaan
muodostuvan rationaalisesti. Peso-ongelman lds-
néolo ndkyy rahan tarjontaprosessissa: on ole-
massa pieni, nollasta poikkeava todennikdisyys,
ettd rahan tarjonta kasvaa hyppédyksenomaisesti.
Lisédksi peso-ongelman vakavuus (odotettu rahan
tarjonnan muutos) voi vaihdella ajassa. Mallin
numeerinen simulointi vaatii tavanomaisista
rationaalisten odotusten ratkaisumenetelmisté
poikkeavan ratkaisutavan, silldi malli sisdltdd
kahtena eri ajankohtana muodostettavat odotuk-
set endogeenisten muuttujien tulevista arvoista.

Yksinkertaisen, deterministisen simuloinnin
mukaan peso-ongelman olemassaolo johtaa reaa-
lisen valuuttakurssin vahvistumiseen ja odotetun
reaalikoron nousuun, mikd heijastuu reaalisina
tuotantomenetyksini. Stokastisten simulointien
perusteella (ajassa) varioivan peso-ongelman
olemassaolo vaikuttaa makrotaloudellisten suu-
reiden, erityisesti toteutuneen tuottoeron ja reaa-
lisen valuuttakurssin seké tuottoeron ja tuotanto-
kuilun viliseen korrelaatioon. Tavanomaisten
(autokorreloimattomien) IS-, AS- ja rahasokkien
vallitessa ndiden muuttujien vélilld ei ole korrelaa-
tiota. Sen sijaan varioivan peso-ongelman tapauk-
sessa korrelaatiokertoimet poikkeavat nollasta.

TyOn empiirisessd osassa esitellddn simuloin-
titulosten soveltamista Kanadan ja Ison-Britan-
nian aineistoissa.m

* Asiasanat: peso-ongelma, uskottavuus,
simulointi

Sustainability of Public Finances in
Finland and the Four Largest Euro-
area Economies

Helvi Kinnunen — Pasi Kuoppamaki
25/98

Selvityksessd analysoidaan finanssipolitiikan kes-
tdvyyttd Suomessa ja suurimmissa euroalueen
maissa. Erityisesti arvioidaan, onko vallitse-
va finanssipolitiikka sopusoinnussa vakaus- ja
kasvusopimuksen julkisen sektorin tasapainota-
voitteen kanssa keskipitkdlld aikavililld. Selvi-
tyksessd tarkastellaan myds vajeiden ja velan
BKT-osuuksien herkkyyttd reaalikoron, talous-
kasvun ja verotuksen suhteen. Lopuksi selvite-
tddn vieston ikddntymisen vaikutuksia julkisen
talouden kestdvyyteen pitkélla aikavélilla.



Keskipitkélld aikavalilld julkisten sektorei-
den talous oli kestdvalld pohjalla muualla paitsi
mahdollisesti Ranskassa. Voimakkaasti velkaan-
tuneiden maiden, kuten Italian, tilanne on selvis-
ti herkempi korkotason muutoksille. Tuloksista
voi padtelld, ettd keskeisen euroalueen suhdanne-
poliittinen liikkkumavara on varsin rajallinen kes-
kipitkdlld aikavililld; tulos ei ole kovin herkkéd
korko- ja talouskasvuoletuksille. Verotuksen mah-
dollinen yhdenmukaistuminen kaventaisi erityi-
sesti Italian ja Suomen finanssipolitiikan liikku-
mavaraa. Lisdksi eldkemenojen kasvu videston
ikddntyessd aiheuttaa merkittdvid paineita julki-
sen talouden kestdvyydelle. Vain Italia ja Suomi
néyttdisivit selvidvdn eldkemenojen kasvusta
pitkalld aikavalilld. m

* Asiasanat: julkinen talous, kestivyys, kasvu-
ja vakaussopimus, verokilpailu, ikd&ntyminen,
elakkeet

Suomen ja Saksan
budjettialijaamaerojen
vaikutus nimelliskorkoeroon
Outi Virtanen

26/98

Lansimaiden valtiontalouksien nopea velkaantu-
minen 1980-luvulla nosti kasvavien budjettiali-
jdamien mahdolliset nimelliskorkovaikutukset
suuren mielenkiinnon kohteiksi. Kiinnostus se-
littyy ainakin osittain vallitsevasta makrotalou-
dellisesta nikemyksesti, jonka mukaan budjetti-
alijadmat nostavat reaalista korkotasoa, joka
vihentdd yksityisid investointeja ja siis talouden
pitkdn aikavélin kasvua. Tdmén lisdksi korkojen
herkkyys finanssipolititkan muutoksille vdhen-
tdd rahapolitiikan mahdollisuuksia vaikuttaa
talouden korkotasoon. EMU-ympéristossd ali-
jdamien nimelliskorkovaikutuksilla on talouksien
pysyvén ldhentymisen kannalta selked merkitys.
Jos Suomen suhteellisten alijadmien kasvu lisda
Suomen ja Saksan nimelliskorkojen eroa, tulee
reaalikorko- ja inflaatioeron lisdksi myds maiden
alijadmaerot vakauttaa. Yhdentyvéssid maailmas-
sa isojen valtioiden suurilla budjettialijadmilla
voi olla vaikutuksia kansainviliseen korkotasoon
alijadmien ulkomaisen rahoituksen kautta.
Tutkimuksen tarkoituksena on selvittdd, ovat-
ko Suomen ja Saksan budjettialijidimien erot vai-
kuttaneet nididen maiden pitkien nimelliskorko-
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jen eroihin maaliskuusta 1986 kesdkuuhun 1997.
Estimointitulosten mukaan Suomen budjettiali-
jdamain kasvulla Saksaan nidhden on ollut nimel-
liskorkoeroa lisddva vaikutus. Tulokset viittaavat
néin ollen siithen, ettd Suomen talouden tasapai-
non ja kestdvin ldhentymisen kannalta tulee
kiinnittdd erityistdi huomiota myds alijddmiin.
Varsinkin EMU-oloissa, joissa lyhyet korot méa-
raytyvit yhteisen rahapolitiikan kautta, finanssi-
politiikan merkitys kansallisten inflaatiopainei-
den hallitsemiseksi vahvistuu. =

 Asiasanat: valtion alijadmat,
nimelliskorkoerot

The Exchange Rate and Monetary
Conditions in the Euro Area

David G. Mayes — Matti Virén

27/98

Téssd tutkimuksessa osoitetaan, ettd valuutta-
kurssilla on tiarked rooli rahapolitiikan vaikutus-
ten vilittymisessd euroalueen reaalitalouteen ja
inflaatioon. Padtelma perustuu useista eri lahteis-
td saataviin tietoihin ja tdssd tutkimuksessa saa-
tuihin ajanjaksoa 1972-1997 koskeviin esti-
mointituloksiin. Vaikka ulkomaankaupan osuus
euroalueen kokonaistuotannon arvosta on vain
noin 10 %, on tdima osuus vain yksi tekijd, joka
vaikuttaa rahapolitiikan vilitysmekanismiin, ja
on todenndkdistd, ettd valuuttakurssin vaikutus
on olennaisesti suurempi, kun kaikki muuttujat
otetaan huomioon. Voidaan pitdd mielekkdina
arviona, ettd kolmen kuukauden korkojen nousu
yhdelld prosenttiyksikolld vaikuttaa kysyntddn
suurin piirtein samalla voimalla kuin reaalisen
valuuttakurssin 3.5 prosentin vahvistuminen.
Tami merkitsee sitd, ettd euroalue kayttiytyy
paljolti samalla tavalla kuin suuri avoin talous.
Rahapolitiikan tueksi olisi siksi hyodyllistd muo-
dostaa rahapolitiikan vaikutusindeksi (Monetary
Conditions Index, MCI) kéyttden yll4 mainittuja
kertoimia indeksin painoina. Erillisessd raportis-
sa (Mayes ja Virén 1998) kuvataan, miten vaiku-
tusindeksi tarjoaa hyddyllisen tavan tiivistid suu-
ren frekvenssin informaatiota tukemaan rahapo-
lititkkaa ja rahoitusmarkkinoita lyhyen aikavélin
padtoksenteossa.m

 Asiasanat: rahapolitiikan vaikutusindeksi,
valuuttakurssi, rahapolitiikka, euroalue



Developing the Interbank Payment
System Efficiency of

Public versus Private Investments
Karlo Kauko

28/98

Tutkimus kaisittelee peliteoreettisen mallin avulla
pankkien vélisen maksujdrjestelmén kehittdmis-
td. Mallissa on kaksi kilpailevaa pankkia, joiden
palveluvalikoimassa yleisolle tarjottavat maksu-
palvelut ovat keskeiselld sijalla. Suuremman
pankin asiakas kdyttdd etupddssd pankin sisdisié
maksupalveluita, jotka ovat aina laadukkaita.
Tami aiheuttaa ns. verkostoeksternaliteetin, ja
monet asiakkaat valitsevat mieluiten suuren pan-
kin. Pankkien vilisen maksujarjestelman kehitti-
minen viahentda timéan tekijan merkitystd pienen-
tdmélld pankkien vélisen ja pankin sisdisen mak-
sujarjestelmin vilistd laatueroa ja siis hyodyttda
pientd pankkia. Suuren pankin kannalta on mie-
lekéstd kehittdd pankkien vélistd jarjestelmda
vain, jos maksupalveluista peritdin maksu. Jul-
kisten investointien asema riippuukin paljon
maksupalvelujen hinnoittelukéytdnnostd. Jos
pankit tarjoavat ilmaisia maksupalveluita, niiden
kannustimet kehittdd jarjestelmdd ovat pahoin
védristyneet, ja keskuspankin olisi tehokasta
osallistua jdrjestelmén kehittdmiseen. Jos mak-
supalvelu on hinnoiteltu suoraan, mahdolliset
védristymét ovat paljon véhdisempid, eikd kes-
kuspankin tarvitse olla yhta keskeisessd asemas-
sa. m

* Asiasanat: pankit, maksujdrjestelmit,
verkostoeksternaliteetti, duopoli

Cointegrated Vector Autoregressive
Processes with Continuous
Structural Changes

Antti Ripatti — Pentti Saikkonen

29/98

Tutkimuksessa laajennetaan yhteisintegroituvaa
VAR-mallia epélineaarisella deterministiselld
ajan funktiolla. Tdmén avulla voidaan mallintaa
yhteisintegroituvuusvektorin vakiotermiin liitty-
vid pehmeitd rakennemuutoksia. Tutkimuksessa
johdetaan diagnostinen testi rakennemuutoksen
testaamiseksi. Menetelmdéd sovelletaan Suomen
korkoaineistoon. Empiirisestd tarkastelusta kdy
ilmi, ettd lavean rahan oman tuoton ja lyhyiden
rahamarkkinakorkojen vilisessd pitkdn aikavélin
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suhteessa on tapahtunut pehmeé tasosiirtyma.
Tédmai johtuu sijoitustodistusten liikkeeseenlas-
kun vapauttamisesta vuonna 1987. Tasosiirty-
mén huomioon ottaminen poistaa aiemmin ha-
vaitun ongelman puuttuvasta rahan oman tuoton
ja lyhyiden korkojen viélisestd pitkén aikavilin
riippuvuudesta (yhteisintegroituvuudesta). =

* Asiasanat: yhteisintegroituva VAR-malli,
véhittdinen rakennemuutos, epélineaarinen
ajan deterministinen funktio

Iimoitusvelvollisten osakekaupan
ajoitus ja tuotot

Juha Kasanen

30/98

Téssa keskustelualoitteessa analysoidaan ekono-
metrisessa kirjallisuudessa yleisesti kéytetylla
tapahtumatutkimustekniikalla (event study) pors-
siyhtididen ilmoitusvelvollisten eli ns. sisdpiirin
osakekauppaa Helsingin Porssissd. Lahtokohta-
na on vastata kysymykseen, ajoittavatko porssi-
yhtididen palveluksessa olevat ilmoitusvelvolli-
set osakekauppansa paremmin kuin sijoittajat
keskiméérin.

Tutkimuksessa analysoitiin Helsingin Pors-
sissd 1.8.1996-31.12.1997 toteutetut ilmoitus-
velvollisten ja heiddin midrdysvaltayhteisojensi
osakekaupat. Ilmoitusvelvollisten osakekauppo-
jen yhteisarvo tutkimusaikavililld oli noin 1.6
mrd. mk ja yksittdisten kauppojen lukumidrd
noin 2 000. Tutkimuksessa ei késitelty niiden
ilmoitusvelvollisten osakekauppoja, joiden kaup-
pojen yhteenlaskettu arvo tutkimusajanjaksona
oli pienempi kuin 100 000 mk.

Tulosten mukaan ilmoitusvelvollisten teke-
mit osakekaupat ovat satunnaisesti jakautuneita
osakkeiden tuottojen suhteen eikd osakkeiden
tuottojen ja ilmoitusvelvollisten kauppojen vilil-
12 havaittu kausaliteettia. Ilmoitusvelvollisten
kauppojen ajoitus ei tilastollisesti poikennut nor-
maalista. Tulos on samansuuntainen kuin ulko-
maisten porssien aineistolla saadut uusimmat
tutkimustulokset.

Tulosten varmistamiseksi tutkimuksessa teh-
ty ylituottoanalyysi toteutettiin usealla eri las-
kentamenetelmalld. Useasta ulkomaisesta tutki-
muksesta poiketen se toteutettiin my6s yhtiokoh-
taisesti. Eri menetelmien antamat lopputulokset
olivat pitkélti yhtenevia.



Néyttdsi ilmeiseltd, ettd ilmoitusvelvollisten
osakekaupat Helsingin Porssissé eivét ole koko-
naisuutena merkittdvé ilmié osakemarkkinoiden
luotettavuuden tai uskottavuuden kannalta.
Tulokset eivét sulje pois yksittdisten vddrinkdy-
tosten mahdollisuutta.m

* Asiasanat: sisdpiiri, sisdpiirin kauppa,
sisdpiirikauppa, ilmoitusvelvollinen,
ilmoitusvelvollisten osakekauppa

What Do We Know about
Productivity Gaps

and Convergence in EMU
Economies?

Timo Tyrvainen

31/98

Téssd tutkimuksessa selvitetddn tyon tuottavuu-
den tasoa ja kasvuvauhtia kymmenessi EMU-
maassa, jotka ovat Saksa, Ranska, Belgia, Hol-
lanti, Italia, Espanja, Itdvalta, Irlanti, Suomi ja
Portugali.

Euroopan maissa tyon tuottavuuden taso on
yleisesti edelleen heikompi kuin Yhdysvalloissa.
Luotettavina pidettdvit arviot viittaavat siihen,
ettd kansainvélistd kauppaa kdyvissd eli avoi-
messa sektorissa (1dhinni teollisuutta) tyon tuot-
tavuus on paras Belgiassa, Ranskassa ja Hollan-
nissa. Viime vuosina myds Suomen teollisuus on
noussut tahdn ryhméén. Tuottavuuserojen kiinni
kuromisen eli catch-up-kasvun” nikoékulmasta
tuottavuuden kasvun voisi odottaa olevan tule-
vaisuudessa nopeinta Portugalissa ja Espanjassa.
Irlannin sektorikohtaisia tietoja ei ollut kaytossa.
Kotimarkkina- eli suljettua sektoria (1dhinna pal-
veluita) koskevat tuottavuusvertailut ovat erityi-
sen epdvarmoja. Useimmat Euroopan maat niyt-
tdvit vahvistaneen asemiaan Yhdysvaltoihin
néhden. Kunkin maan sisélla toimialoittaiset erot
ovat kuitenkin suuret. Alakohtaiseen “catch-up-
kasvuun” lienee siis mahdollisuuksia kaikissa
maissa. Eniten niitd on Portugalissa ja Irlannissa
ja véhiten Ranskassa, Belgiassa ja Hollannissa.

Yleensd ajatellaan, ettd tyon tuottavuuden
kasvu on avoimessa sektorissa nopeampaa kuin
suljetussa  sektorissa. Balassan-Samuelsonin
hypoteesi puolestaan viittid, ettd mitd suurempi
on ero sektoreittaisissa tuottavuusmuutoksissa —
eli mitd nopeammin avoimen sektorin tyon tuot-
tavuus kasvaa suhteessa suljetun sektorin vastaa-
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vaan — sitd suuremmat ovat sektoreiden viliset
inflaatioerot ja sitd nopeampi koko talouden
inflaatiovauhti. Tétd taustaa vasten on mielen-
kiintoista havaita, ettd tuottavuusmuutosten sek-
toreittaiset erot ovat yllittdvan samanlaisia eri
maissa: ne ovat yleensd vaihdelleet kahden ja
kolmen prosenttiyksikon vélilld vuosittain. Kai-
ken kaikkiaan tutkimuksessa pdddytddn néke-
mykseen, ettd suurien maakohtaisten rakenteel-
listen erojen ja tuottavuuden mittaamiseen liitty-
vien epdvarmuuksien vuoksi ei liene jérkevad
jakaa EMU-maita hyvén ja heikon tuottavuuden
maihin. Suhteessa Yhdysvaltoihin eurooppalai-
sen tuottavuuden “catch-up-kasvu” on kuitenkin
mahdollista kaikissa tutkimuksessa mukana ole-
vissa maissa. Eniten lienee kiinni kurottavaa
Irlannissa, Portugalissa ja Espanjassa. m

* Asiasanat: EMU, tuottavuus, konvergenssi,
Balassan-Samuelsonin hypoteesi

Indicators of the Cyclically Adjusted
Budget Balance: The Bank of
Finland’s Experience

Anne Brunila — Juhana Hukkinen —

Mika Tujula

1799

Rakenteellisten budjettialijidmien suosio keino-
na tarkastella julkisen talouden tilaa ja julkisen
sektorin péadtdsperdisten toimenpiteiden aiheut-
tamia talouspolitiikan muutoksia on kasvanut.
Koska julkisen sektorin toteutuneeseen tulo- ja
menokehitykseen vaikuttavat sekd suhdanne-
luonteiset tekijéit (automaattiset vakauttajat) ettd
rakenteelliset (paddtosperdiset) toimenpiteet, ei
toteutuneista budjettalijiimistd yleensd saada
riittdvin yksiselitteisid perusteita arvioida har-
joitettavan finanssipolitiikan suuntaa ja julkisen
talouden mahdollista rakenteellista epitasapai-
noa. Yleisesti hyvaksytyn menetelmin puute jul-
kisen talouden suhdannekorjatun alijiiméin las-
kemiseksi on kuitenkin tdssd yhteydessd ongel-
ma. Eri menetelmilld saadut tulokset ovat epa-
tarkkoja ja vaihtelevat liiallisesti laskentamene-
telmdn mukaan. Tamén keskustelualoitteen tar-
koituksena on valaista néitd ongelmia tarkastele-
malla kolmea Suomen Pankin kdytOssd olevaa
estimointimenetelmaa — bruttokansantuotteen ta-
soitusta Hodrick-Prescott-trendin estimointime-
netelmailld, tuotantofunktiomenetelmii ja Blan-



chardin ldhestymistapaa — seké arvioimalla nii-
den avulla laskettuja rakenteellisia budjettialijai-
mid Suomessa.m

 Asiasanat: finanssipolitiikka, rakenteellinen
budjettialijadma

Idantalouksien katsauksia

Recent Reforms in Information
Disclosure and Shareholders’ Rights
in Russia

Saga Holmberg

6/98

Tutkimus késittelee venéléisten yritysten ja méa-
ridysvallan ongelmia. Vendjén markkinarakennet-
ta verrataan perinteisiin, nk. Saksan malliin ja
angloamerikkalaiseen malliin. Tutkimuksessa tar-
kastellaan myds Vendjin tiedonantovelvoitteita
verrattuna USA:n vastaaviin velvoitteisiin seki
molempien maiden rahoitusmarkkinoita saitévia
viranomaisia.m

* Asiasanat: omistajuusrakenne, osakkeen-
omistaja, tiedonantovelvoite, Veniji

Estimating the Opening-Up Shock:
an Optimal Portfolio Approach to

Would-Be Integration of the C.I.S.
Financial Markets

Vladimir R. Evstigneev

6/98

Tutkimuksessa esitetdén rationaalisesti toimivan
investoijan kolmen suurimman I'VY-maan valtion
lyhytaikaisista velkapapereista koostuva ehdol-
listen (kontrafaktuaalisten) portfolioiden hierar-
kia. Kirjoittaja muuntaa kahden ja kolmen maan
ehdollisten porfolioiden suhteellisen houkuttele-
vuuden mitan estimoitua avautumissokkia varten
(mik4 sisdltdd varallisuuden dramaattisen uudel-
leenkohdentumisen annettuun optimaaliseen port-
folioon). Tuloksien mukaan on olemassa vain
yksi ehdollinen portfolio, joka on realistisesti
mahdollinen. Se siséltéisi valtion velkapapereita
kaikista kolmesta maasta ja viittaisi siithen, ettd
rationaalisesti toimiva investoija seuraisi lievésti
riskid karttavaa sijoitusstrategiaa. On tdrkedd
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huomata, ettd valuuttakurssin ja rahapolitiikan
tarkistus ei ole tarpeen. Tdméi kasvattaa kyseessd
olevien maiden kannustimia huolimatta mahdol-
lisista poliittisista ongelmista.

Liitteessd kirjoittaja tarkastelee Vendjan val-
tion lyhytaikaisten velkapapereiden markkinoi-
den romahdusta johdannaisinstrumenttien mark-
kinoiden analyysin avulla.m

+ Asiasanat: optimaalinen sijoitusportfolio,
rahoitusmarkkinoiden yhdentyminen,
siirtymaitalous, valtion obligaatiot,
johdannaisinstrumentit, Venéjan valtion
lyhytaikaiset velkapaperit

Novgorod and Pskov — Examples of
How Economic Policy Can Influence
Economic Development

Laura Solanko — Merja Tekoniemi

6/98

Tutkimuksessa tarkastellaan kahta Vendjan fede-
raation aluetta, Novgorodin ja Pihkovan ld4dneja.
Tavoitteena on saatavissa olevan materiaalin
avulla 16ytda syitd siithen, miksi kaksi verrattain
samanlaista aluetta on valinnut tdysin vastakkai-
sen talouspoliittisen mallin.m

» Asiasanat: Vendjd, alueet, talouspolitiikka

An Index of Coincident Economic
Indicators for Estonia

Ulle Léhmus — Dimitri G. Demekas
6/98

Tutkimuksessa kdydéén ldpi talousindikaattorei-
den teoreettista metodologiaa ja esitetdén saman-
aikaisten talousindikaattoreiden aggregaatti-
indeksi Viron taloutta varten. Tdmén indeksin
avulla voidaan melko hyvin selittda valitun ajan-
jakson talouskehitystd. Tdmédn vuoden kahdek-
san ensimmdisen kuukauden aikana indeksin
luvut viittaavat sithen, ettd Viron talouskasvu on
hidastumassa voimakkaasti: vuoden 1997 kah-
deksan ensimmaéisen kuukauden 10.5 prosentin
kasvusta 6 prosentin kasvuun samana ajanjakso-
na vuonna 1998. =

e Asiasanat: Viro, talousindikaattorit,
talouskasvu



Financial-Industrial Groups (FIGs)
and Their Roles in

the Russian Economy

Tatyana Popova

7/98

Artikkelissa kdydddn lapi venéldisten finanssi-
teollisten yritysryhmittymien syntyyn vaikutta-
neita taustatekijoitd, sddnnosperustaa ja perus-
tamismotiiveja sekd arvioidaan valtion ndihin
yrityksiin ndhden harjoittamaa politiikkaa. Li-
saksi artikkeli sisdltdd aggregoitua tietoa ja katta-
van luettelon virallisesti rekisterdidyistd ryhmit-
tymistd sekd valottaa erditd suuria, virallisen
polititkan ulottumattomissa muodostettuja ryh-
mittymid. m

* Asiasanat: Vendji, pankit, teollisuus, omistus,
talousuudistus
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Russian Stabilization Policy

and the Banking Sector,

as Reflected in the Portfolios of
Moscow Banks in 1995-97

Mikhail Dmitriyev — Mikhail Matovnikov —
Leonid Mikhailov — Lyudmila Sycheva
7/98

Artikkelissa tarkastellaan moskovalaisten pankkien
tase-erien, pankkioperaatioiden tuottojen sekd
myo6s kannattavuuden ja likviditeetin kehitysta
vuosina 1995-97, jolloin Vendjan talouspoli-
titkkan tavoitteena oli rahatalouden vakauttaminen.
Analyysi perustuu aineistoon, joka suurimmil-
laan kattaa 688 Moskovaan rekisterdityd pank-
kia. m

» Asiasanat: Veniji, pankit, rahoitus, korko,
arvopaperit



Suomen Pankin kuukausitase, milj. euroa

1999
29.1. 26.2.

Vastaavaa
| Kulta ja kultasaamiset 389 389
2 Valuuttamairidiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 7293 7 068
2.1 Saamiset Kansainviliselti valuuttarahastolta 945 789
2.2 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja

muut valuuttamadridiset saamiset 6 348 6278
3 Valuuttamairidiset saamiset euroalueelta 320 459
4 Euromairidiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 680 3848
4.1 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja lainat 680 3848
4.2 ERM lI:n luottojirjestelyihin perustuvat saamiset 0 0
5 Luotot euroalueen rahoitussektorille | 234 | 644
5.1 Perusrahoitusoperaatiot 619 I 191
52 Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 611 452
53 Kéanteiset hienosditooperaatiot 0 0
54 Kainteiset rakenteelliset operaatiot 0 0
55 Maksuvalmiusluotot 0 0
5.6 Vakuuksien muutospyyntaéihin liittyvit luotot 0 0
5.7 Muut luotot 3 |
6 Euromairiiset arvopaperit euroalueelta 0 0
7 Euromaiiriiset saamiset julkisyhteisoilta 0 0
8 Eurojarjestelman sisdiset saamiset 768 1 873
8.1 Osuus EKP:ss3 70 70
8.2 Valuuttavarantojen siirtoon perustuva saaminen 699 699
83 EKP:n sijoitustodistusten liikkeeseenlaskuun

liittyvdt saamiset 0 0
84 Muut eurojirjestelman sisdiset saamiset (netto) 0 | 104
9 Muut saamiset 602 623
Vastaavaa yhteensa 11286 15903

Pyoristyksien vuoksi yhteenlaskut eivat vélttamattd tasmaa.

| Euro & talous 1/99 < 44 |



1999

29.1. 26.2.
Vastattavaa
| Liikkeessa olevat setelit 2 492 2 463
2 Euromairiiset velat euroalueen rahoitussektorille 1 030 1 962
2.1 RTGS-tilit (ml. vahimmadisvarantotalletukset) 1030 1 962
22 Yotalletukset 0 0
23 Maidriaikaistalletukset 0 0
24 Kéanteiset hienosadtooperaatiot 0 0
25 Vakuuksien muutospyyntéihin liittyvit talletukset 0 0
3 Euromairiiset velat muille euroalueella oleville 28 53
3.1 Julkisyhteisot 0 0
3.2 Muut 28 53
4 Euromadiriiset velat euroalueen ulkopuolelle | 520 7 544
5 Valuuttamairiiset velat euroalueelle 0 0
6 Valuuttamairiiset velat euroalueen ulkopuolelle 99 15
6.1 Talletukset ja muut velat 99 115
6.2 ERM II:n luottojirjestelyihin perustuvat velat 0 0
7 Myonnettyjen erityisnosto-oikeuksien vastaera 172 172
8 Eurojarjestelman sisdiset velat 2 370 0
8.1 EKP:n sijoitustodistuksiin liittyva velkajarjestely 0 0
8.2 Muut eurojirjestelmin sisdiset velat (netto) 2 370 0
9 Muut velat 29 47
10 Arvonmuutostili 430 430
11 Pdadoma ja rahastot 3116 3116
Vastattavaa yhteensa 11286 15903
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17. Suomen valtion viitelainojen korot
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23. Suomalaisten pankkien luottokanta
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26. Euroalueen rahamaariin sisaltyvat
suomalaisten rahalaitosten erat
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28. Euroalueen ja suomalaisten pankkien luottojen kasvu

%

1997

1998
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12 kk:n prosenttimuutos

1.

Euroalueen pankkien
euroalueelta saamat
talletukset

. Suomalaisten pankkien

Suomesta saamat
talletukset

12 kk:n prosenttimuutos

1.

Euroalueen pankkien
euroalueelle
mydntédmat luotot

Suomalaisten pankkien
Suomeen myontamat
luotot



29. Euron dollari- ja jenikurssit paivittain

1,20 136
118 - 134

‘ 1
1,17 w\ - \| 132 Kun euro vahvistuu,
2

115 \ /\ 130 kayra nousee.

1,13 (] == 128 1. Euron arvo
—Y \/\ USA:n dollareina

1,11 \/‘ 126 (vasen asteikko)
1,10 124 2 Euronamo
apanin jeneina
108HHHHHHHHH\\HHHHHHHHH122 (oikea asteikko)
Tammikuu Helmikuu
1999
30. Euron dollari- ja jenikurssit kuukausittain
1,60 160
/[ | (81.12.1998 asti ecun
1,50 150 kurssi)
1,40 — ; 7V 140 Kun euro vahvistuu,
kéyré nousee.
1,30 — N\v N7 130
/\/ 1. Euron arvo
1,20 J I\ — \ 120 USA:n dollareina
(vasen asteikko)
2 \
1,10 V S~ 110 2. Euron arvo
Japanin jeneind
(oikea asteikko)

1’00 I N N N N N NN 100
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

31. Euron kurssi puntaa ja Ruotsin kruunua vastaan

0,90 11,0

(81.12.1998 asti ecun
10.4 kurssi)

0,85 ;
A N\ Kun euro vahvistuu,
0,80 9,8

kéyré nousee.

1 74 \
0,75 7—’4/—\/ 9.0 1. Euron arvo

5 \ Englannin puntina
(vasen asteikko)
0,70 N7 | ™ \ 8,6 2. Euron arvo
\/\/ Ruotsin kruunuina
065 bl G ML ] g g (oikea asteikko)
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10,0
9,5
9,0
8,5
8,0
7,5

7,0

102
101
100
99
98
97
96
95
94

110
105
100
95
90
85
80

32. Euron kurssi Pohjoismaiden kruunuja vastaan

\_’_\

v‘\__

~ ]

Tammikuu
1999

Helmikuu

33. Suomen ulkomaankauppapainoinen
kilpailukykyindikaattori

Indeks

A k‘lvl
oA " W
\‘k .:.:af 2
W/
I v v Ve Ve VI X X XX
1998 1999
34. Suomen ulkomaankauppapainoinen
kilpailukykyindikaattori
Indeksi
A
\\1//\\ AA‘
/ \"\f'/ 2
\/\/'M/
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
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Kun euro vahvistuu,
kayré nousee.

1. Euron arvo
Ruotsin kruunuina

2. Euron arvo
Norjan kruunuina

3. Euron arvo
Tanskan kruunuina

4.1.1999 = 100

Kun Suomen hinta-
kilpailukyky heikkenee,
kayra nousee.

Suomen Pankin vanha
valuuttaindeksi

1. Euroalueen ulko-
puolisten maiden
suhteen

2. Kaikkien maiden
suhteen (ml. euroalue)

4.1.1999 = 100

Kun Suomen hinta-
kilpailukyky heikkenee,
kayra nousee.

Suomen Pankin vanha
valuuttaindeksi

1. Euroalueen ulko-
puolisten maiden
suhteen

2. Kaikkien maiden
suhteen (ml. euroalue)



35. Euroalueen osakeindeksit paivittidin

Indeksi
180
160 M/
140 I 3 fv
120 va/"”‘A/A A M‘JA 1\
N’A /o 2.2.1998 = 100
’// MV\M
100 et M 2 1. DJ Euro Stoxx
-osakeindeksi
80 2. DAX-indeksi
v v o Ve VI VI X X X X Il 3. HEX-yleisindeksi
1998 1999
36. Euroalueen osakeindeksit kuukausittain
Indeksi
200
/3
150 Al
V2
100 ’/':i\\ 31.1.1998 = 100
1. DJ Euro Stoxx
50 7’ —— - -osakeindeksi
2. DAX-indeksi
O ] ) ) O v 3' HEX_er|S|ndeKSI

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

37. Porssiosakkeiden markkina-arvo ja ulkomaalaisomistus

Mrd. euroa %
160 80
140 70 1. Kaikkien porssissa
1 listattujen osakkeiden
120 60 markkina-arvo
100 ; —tH D, Unomantasion
80 ,_//N | 40 " omistamien osakkeiden

}lf

60 I iiii HHHH CAR e

T e 2 & e e
| | I |

20 HI] ae m il M 10 markkL;na-arvosta, %

0 "I I 1 [} L g (oikea asteikko)

1996 1997 1998 1999
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38. Suomessa liikkeeseen lasketut arvopaperit

Mrd. euroa
250

200

150

1. Osakkeiden
markkina-arvo

2. Joukkovelkakirja-
lainojen kannan
nimellisarvo

3. Rahamarkkina-
instrumenttien maara

100

50

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

39. Suomessa liikkkeeseen lasketut joukkovelkakirjalainat

Mrd. euroa

Kanta kuukauden lopussa

1. Valtio
2. Rahoituslaitokset
3. Yritykset
4. Muut
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
40. Suomessa rekisteroidyt sijoitusrahastot
Milj. euroa Milj. euroa
5000 = 500
1. Kansainvaliset rahastot
4000 400 (vasen asteikko)
2. Sekarahastot
ey S0 (vasen asteikko)
3. Korkorahastot
2000 e (vasen asteikko)
1 000 100 4. Osakerahastot
(vasen asteikko)
0 0 5. Kaikkien rahastojen
nettomerkinnat
1000 Lo b bl ] 4 (oikea asteikko)

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

%

40
2
35 N
\ Lukuun ottamatta
30 N~~~ rahoitustoimia
1 / VAN 12 kk:n liukuva summa,

./\/ / % BKT:sta

25
1. Tulot
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

42. Suomen julkisen talouden tasapaino

%
2 2
0 0

1 N

-2 —— / -2
-4 -4
6 — //2-\/\‘,// &  %BKTsta
-8 / -8 1. Julkisyhteistjen

N\ A / rahoitusjadma
-10 ‘-v\\\/ 10 5 Valtion tulojaams,
) 12 12 kk:n liukuva summa

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

43. Suomen julkisen talouden velka

%

80

60 f

<A

20 [— % BKT:sta

1. Julkisyhteistjen velka
2. Valtionvelka

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
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70

-10

-30

-10
=115
-20
-25
-30

Mrd.mk
5

44. Nettoluotonanto sektoreittain

%

A~ A3
~ N
/ ) [T
Z LR
“WWWHWW ik
A Pl
mﬂ 7 o/
v//
./\v
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
45. Suomen kauppatase ja vaihtotase
Mrd.mk
_/F
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Suomen paasektoreiden
rahoitusylijgamien

12 kk:n liukuva summa,
% BKT:sta

1. Vaihtotase
2. Julkinen sektori
3. Yksityinen sektori

12 kk:n liukuva summa

1. Kauppatase, fob-arvo
2. Vaihtotase

46. Suomen palvelutase ja tuotannontekijakorvausten tase

I

N

V"

~

N

1993

1994

1995 1996 1997

1998
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1999

12 kk:n liukuva summa

1. Palvelutase
(tavarakauppa fob-
arvoinen)

2. Tuotannontekija-
korvausten tase



47. Suomen viennin aluejakauma

%
20
16 > ~
’_,../'/‘
/./\/ 3
12 ] 12 kk:n liukuva summa,
/ 1 % BKT:sta
8 5 — 1. Euroalue
— | 2. Muut EU-maat
/L FETTTTETET R RUNET CRUTE TN FUTURUTRTT] AT RTRUN FERTRTRTTET] AATaue 3. Muu maailma

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

48. Suomen vienti toimialoittain

%
60
50 —T
—— 2
Al ] 12 kkin liukuva summa,
prosenttiosuus koko
30 viennista
20 = 1. Metsateollisuus
3 2. Metalliteollisuus (ml.
10 elektroniikkateollisuus)
O L bbb Pl Lt bbb el 3' MUUteoulsuus

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

49. Suomen ulkomaankauppahinnat

Indeksi

130

AN

120 mv\\/_"‘ A A
/

110 (7 "=
1990 = 100
100 /f\\/\\,&/"m—‘“ 1. Vientihinnat
2. Tuontihinnat

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Lahde: Tilastokeskus.
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50. Ulkomaalaisten arvopaperisijoitukset
suomalaisiin osakkeisiin

Mrd.mk

N
o
f—

2
15
~
0 T . Lneelifencnn. Jimils 1 0 1. Nettomyynnit
= —_— PN B 2. Myynnit ulkomaille
10 \"\/"'\‘_/\3 3. Takaisinostot
=g VUV PPV FTTTTT Py e ulkomailta

1995 1996 1997 1998 1999

51. Suorat sijoitukset

Mrd.mk

28 2/ 12 kk:n liukuva summa
0 I/\'\\/"J 1

7 ~

1. Suomeen
2. Suomesta

Oﬂ'

A0 b e e e boe e o e oo

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

52. Suomen ulkomainen nettovarallisuus

%
0 | /N
-10 _J/ T
-20 —~ . % BKT:sta
-30 S —— —

-40 T~ 2 _—— 1. Nettovarallisuus
50 ,\/—\/T\'\-A-\'A/\ 2. Valtion ullﬁpmainen
N~ \ /\ nettovarallisuus

-60 \V \ 3. Porssiosakkeet
-70 ‘ 4. Muut erat
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1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
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53. Teollisuuden luottamusindikaattori

20 .[\\VA
10 /J \ AN

o 2N \ [\
o Y v/ \
o lf W v

/ \J

-30 — 1. Euromaat
_40 I NN NN 2. SUOml
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

54. Kuluttajien luottamusindikaattori

%
20
10 I 1\ SN /‘/M\\/VV\/\/

VW

0 J

\ &/‘r
10T~
-20 v —

1. Euromaat

30 Hmjm” RN TR TR NN AT NN 2. Suomi

1993 1994 1995 1996 ey 1998 ieee

55. Suomen BKT ja tuotanto

%

20

NPIALY, SR 2
VAU JoY |
V|| A | g

O /V/2 ' 1. Teollisuustuotanto

5 b e b 2. Bruttokansantuote
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
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180

160

140
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100
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56. Tyottomyysaste

%
1 R
~—
1. Euromaat
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
57. Teollisuuden ansiotaso
%
N A
~
1 /A"/ \
— \/\\/\ /’\ Prosenttimuutos
\/ edellisvuotisesta
JZ \'/
1. Euromaat
2. Suomi
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
58. Varallisuushinnat
Indeksi
—
, /.v\_/
VaN = o
J \/"\/
,j:/.. Tammikuu 1993 = 100
L 1. Vanhojen kaksioiden
velaton nelidhinta
3 2. Kantohinnat
3. Kuluttajahinnat
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
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Suomen Pankin organisaatio

26.1.1999

Eduskunnan pankkivaltuusto
llkka Kanerva, puheenjohtaja, Johannes Koskinen, varapuheenjohtaja,
Olavi Ala-Nissild, Ben Zyskowicz, Tuulikki Hamalainen, Mauri Pekkarinen,

Anneli Jadtteenmaki, Martti Korhonen, Virpa Puisto

Anton Mikeld, pankkivaltuuston sihteeri

Rahoitustarkastus
Kaarlo Janniri, johtaja
Johtokunta
Matti Vanhala Esko Ollila Matti Louekoski Matti Korhonen
johtokunnan johtokunnan johtokunnan jasen johtokunnan jasen
puheenjohtaja varapuheenjohtaja

Johtokunnan sihteeri Heikki T. Himdldinen

Pentti Koivikko, johtaja

Pentti Pikkarainen Heikki Koskenkyld

Rahapolitiikka Rahoitusmarkkinat
Kari Puumanen* Ralf Pauli*

Juha Tarkka
Tutkimus
David Mayes*

Antti Suvanto
Kansantalous

Markus Fogelholm

Urpo Levo
Markkinaoperaatiot

Raimo Hyvérinen Rahahuolto

Aura Laento
Maksuliike

Henkilosto

Anton Makeld* Esa Ojanen
Heikki T. Himaldinen Jyrki Ahvonen

Hallinto
Johdon sihteeristo Turvallisuus Pertti Simola
Tietojenkasittely Esa Ojanen, oto.
Taina Kiveld Laskenta
Sisdinen tarkastus Arno Lindgren
Lakiasiat Martti Lehtonen
Kjell Peter S6derlund Tietopalvelu
Kansainvilinen Terhi Kivilahti, oto.
sihteeristo Kehittdminen ja Antero Arimo
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Antti Juusela
Tiedotus

* johtokunnan neuvonantaja

Siirtymatalouksien tutkimuslaitos
Pekka Sutela
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