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Rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne

19.8.1999

E Ipymisen merkit maail-
mantaloudessa ovat vahvistu-
neet viime kuukausien aikana.
Néayttad siltd, ettd kaksi vuot-
ta sitten alkanut, merkittivaa
osaa maailmantaloudesta ra-

Suomen talousndkymdt

ovat tdlld hetkelld varsin
tyydyttdvdt, vaikka kovimman
kasvun aika lienee jo ohi.
Suomen Idhivuosien
talouskehityksen suunnan
ratkaisee pitkdlti syksyn
palkkaneuvottelujen tulos.

kojen kehityksestd ja vakuus-
arvoista.

Jos hallituksen ensi vuo-
den budjettiesitys toteutuu,
merkitsee se, ettd valtio alkaa
vuosikymmenen jatkuneiden

vistellut kriisi on véhitellen
jdamaissd taakse. Maailman-
talouden elpymisen odotetaan osaltaan vauhdit-
tavan kasvua my0s euroalueella.

Euroalueen kasvuvauhdin kiithtyminen ja 61-
jyn hinnan voimakas nousu ovat muuttamassa
kuvaa euroalueen tulevasta hintakehityksesta.
Kun riskien vield hiljattain ndhtiin yleisesti pai-
nottuvan ennustettua heikomman talouskehityk-
sen ja hitaamman inflaation suuntaan, odotetaan
nyt inflaation ldhitulevaisuudessa nopeutuvan
maltillisesti. Hintavakauden ei kuitenkaan usko-
ta vaarantuvan ldhiaikoina. Rahapolitiikan viri-
tys jatkossa riippuu siitd, missd maérin kasvun
nopeutuminen vaikuttaa hintakehitykseen.

Suomalaisessa keskustelussa talouden ylikuu-
meneminen on jilleen noussut puheenaiheeksi.
Viime vuosien voimakkaasta kasvusta huolimat-
ta Suomen taloudessa ei toistaiseksi ole synty-
nyt merkittdvid tasapainottomuuksia, eikd ylei-
sen ylikuumenemisen uhkaa ole tdlld hetkelld
ndkyvissd. Ongelmaksi muodostuneita alueelli-
sia ja alakohtaisia kapeikkoja on syytd pyrkid
helpottamaan erityisesti kohdennetuin tarjonta-
puolen toimin. Luotonannon nopea kasvu voi
kuitenkin jatkuessaan antaa syytd huoleen. Voi-
daankin kysy4, perustuuko viime aikojen voima-
kas luottoekspansio realistisiin odotuksiin kor-
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mittavien alijddmien jilkeen
vihdoin lyhentdd velkaansa.
Kokonaisuutena budjettiesitystd voidaan pitdd
neutraalina: se jatkaa valtiontalouden vakautta-
mislinjaa mutta ei tdysiméérdisesti hyodynni ta-
loustilanteen suomia suhdanne- ja rakennepoliit-
tisia mahdollisuuksia.

Tulevan talouskehityksen kannalta syksyn
palkkaneuvottelut ovat jilleen kerran avainase-
massa. Niissé ratkaistaan paljolti se, voiko viime
vuosina vallinnut paranevan tydllisyyden, alhai-
sen inflaation sekd vakaan reaalitulojen kasvun
tuottanut talouskehitys jatkua my6s 1dhivuosina.

Maailmantalous elpymassa
Maailmantalouden kasvunidkymaét ovat kevain ja
kesédn aikana kohentuneet. Yhdysvaltain talous-
kehitys on jatkunut alkuvuoden vahvana, ja
Kaakkois-Aasian kriisimaiden elpyminen on ol-
lut odotettua nopeampaa. Myos Japanin talous
on osoittanut vakautumisen merkkejd, vaikka sen
kddntyminen kasvu-uralle onkin vield epévar-
maa. Kokonaisuudessaan maailmantalouden odo-
tetaan tind vuonna kasvavan jonkin verran vii-
mevuotista nopeammin. Maailmantalouden kas-
vundkymien paranemisen ja rahapolitiitkan ke-
vedn virityksen myo6té 1dhiaikojen kasvunikymat
ovat kohentuneet my0s euromaissa.



Kuvio 1.

Euroalueen luottamusindikaattorit
Pisteluku

¥

1994 1995 1996

1. Teollisuuden luottamus
2. Kuluttajien luottamus

1997 1998 1999

Maailmantalouden myonteisen kehityksen
odotetaan jatkuvan myos vuonna 2000. Vaikka
Yhdysvaltain kasvun ennustetaan hidastuvan,
arvioidaan EU-maiden, Aasian ja Latinalaisen
Amerikan kohentuvan taloustilanteen yllédpita-
vén maailmantalouden kasvua.

Maailmantalouden kasvu voi muodostua en-
nakoitua voimakkaammaksi, jos Japanin talous
elpyy odotettua selvemmin. Toisaalta Yhdysval-
tojen varallisuushintojen voimakas lasku on
edelleen merkittdva riskitekijé, joka voi johtaa
arvioitua heikompaan talouskehitykseen. Riskin
merkitys tosin pienentyy sitd mukaa kuin mui-
den maiden kasvu voimistuu. Lisdksi Kiinan ta-
louden tilanne on vaikeutunut mm. kilpailijamai-
den valuuttojen heikentymisen vuoksi, mikd on
herittinyt uudelleen keskustelua Kiinan juan
renminbin devalvoinnista. Vaikka juanin deval-
vaatio ei koko Aasian talouden kannalta enié oli-
sikaan niin suuri ongelma kuin se olisi ollut vie-
14 vuosi sitten, se voisi kuitenkin aiheuttaa héi-
riditd rahoitusmarkkinoilla ja hidastaa alueen
kasvun elpymisti. Niin ikdén Latinalaisen Ame-
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rikan taloudet voivat kehittyd odotettua heikom-
min, vaikka Brasilia ndyttddkin olevan toipumas-
sa alkuvuoden finanssikriisistddan varsin nopeas-
ti. Kriisin heijastusvaikutukset erityisesti Argen-
tiinaan saattavat heikentdd maanosan talouskas-
vua arvioidusta.

Kasvu vauhdittumassa myos euroalueella
Maailmantalouden vaimentunutta kasvua heijas-
tellen myos euroalueen talouskasvu hidastui
vuoden 1998 viimeiselld ja vuoden 1999 en-
simmaiselld neljannekselld. Euroalueen kasvun
hitain vaihe lienee kuitenkin ohitettu vuoden al-
kupuoliskon aikana. Viime tietojen mukaan eu-
roalueen kokonaistuotanto kasvoi kuluvan vuo-
den ensimmadiselld neljannekselld 0.5 % edelli-
sestd neljanneksestd ja 1.8 % vuoden 1998 vas-
taavasta neljanneksestd. Kasvu nopeutui jonkin
verran vuoden 1998 viimeisestd neljanneksestd,
jolloin tuotannon maéra lisddntyi 0.3 % edelli-
sestd neljanneksestd. Kokonaistuotannon ensim-
mdisen neljanneksen kasvun taustalla oli odotus-
ten mukaisesti vahva kotimainen kysyntd, joka
kompensoi nettoviennin ja varastojen muutoksen
negatiivista vaikutusta. Sekd yksityinen kulutus
ettd investoinnit kehittyivit myonteisesti.

Euroalueen teollisuustuotannon kasvu oli
loppukevidn 1999 aikana vaimeaa ja erityisesti
Saksan ja Italian teollisuuden kehitys oli heik-
koa. Vihittdistd paranemista on kuitenkin ollut
havaittavissa. Teollisuuden luottamuksessa ke-
vadn ja kesdn 1999 aikana tapahtunut kddnne
aiempaa positilvisempaan suuntaan viittaa sii-
hen, ettd teollisuustuotannon kasvu voi nopeu-
tua euroalueella ldhikuukausina (kuvio 1). Ra-
kentamisessa luottamus on kohentunut jo jonkin
aikaa, ja viime aikoina myds kuluttajien luotta-
mus on alkanut uudelleen voimistua heikennyt-
tyddn kevédn ja alkukesdn aikana mm. Belgian
elintarvikeskandaalin vuoksi.

Maailmantalouden kasvundkymien kohenemi-
sen, rahapolitiikan kevedn virityksen sekd viimeai-
kaisten luottamusindikaattoritietojen valossa euro-
alueen kasvun voimistumisen edellytykset loppu-
vuoden aikana ovat kaikkiaan hyvit. Ndin euro-
alueen kasvun viime vuonna alkanut hidastuminen
voi jadada suhteellisen lyhytaikaiseksi. Edellytykse-
ni on, ettd maailmantalouden kehitykseen liittyvét
negatiiviset riskit eivit toteudu. Myds euron voi-
makas vahvistuminen voisi hidastaa kasvun elpy-
misté etenkin euroalueen ydinmaissa.



Suomen bruttokansantuote kasvoi tarkistettu-
jen tietojen mukaan viime vuonna 5.6 % eli 0.7
prosenttiyksikk6d aiemmin arvioitua enemman.
Talous kasvoi siten samaa vauhtia kuin vuonna
1997. Yksityiset investoinnit lisddntyivét viime
vuonna ripedsti, noin 11 %, ja yksityisen kulutuk-
sen kasvuvauhti ldhes kaksinkertaistui edellisvuo-
tiseen ndhden. Sen sijaan viennin kasvuvauhti hi-
dastui vuonna 1998 selvisti. Tarkistettujen luku-
jen perusteella kasvuperintd tiaksi vuodeksi muo-
dostuu aiemmin arvioitua suuremmaksi.

Alkuvuoden 1999 aikana Suomen talouden
kasvuvauhti ndyttdad jonkin verran hidastuneen,
mikd on ollut pitkdlti odotusten mukaista. En-
nakkotietojen mukaan kokonaistuotanto kasvoi
tdméan vuoden ensimmadiselld neljannekselld 2.7 %
viime vuoden vastaavan neljanneksen tuotantoon
verrattuna. Kasvu nojasi kotimaiseen kysyntdén,
silld yksityinen kulutus kasvoi 4.2 % ja yksityi-
set investoinnit 12.7 %. Sitd vastoin viennin ke-
hitys oli heikkoa.

Kokonaistuotannon kuukausikuvaajan perus-
teella kasvu on jatkunut huhti-toukokuussa noin
3 prosentin vauhtia, ja kasvuvauhdin odotetaan
lahitulevaisuudessakin olevan vihintdin tyydyt-
tavd. Kasvua tukee yksityisen kulutuksen jatku-
minen melko vahvana, silla kuluttajien luottamus
on mm. ty6llisyyden parantumisen myGtéd pysy-
nyt hyvand. Téhén viittaa myos autokaupan edel-
leen riped kasvu. Niin ikdén teollisuuden luotta-
mus on viime kuukausien aikana parantunut jon-
kin verran alkuvuoden heikoista Iukemista, ja
maailmantalouden kasvun odotettu voimistumi-
nen antaa aihetta odottaa Suomen viennin vah-
vistuvan tulevaisuudessa. Toistaiseksi teollisuu-
den kasvu on kuitenkin ollut pitkélti elektroniik-
kateollisuuden varassa, eikd tuotanto ole vield
elpynyt laajasti.

Kasvunikymien koheneminen heijastunut
rahoitusmarkkinoille

Euro heikentyi alkuvuoden aikana selvésti sekd
kauppapainoisella indeksilld mitattuna ettd Yh-
dysvaltain dollariin ndhden. Tama kuvasti pitkal-
ti eroja Yhdysvaltain ja euroalueen suhdanne-
vaiheissa, erityisesti euroalueen ydinmaiden
heikkoa talouskehitystd. My6s Kosovon sodan
pitkittyminen heikensi euron kurssia. Tilanne
muuttui kuitenkin heindkuun puolenvélin jal-
keen, kun euro alkoi vahvistua selvésti etenkin
suhteessa dollariin. Vahvistumiseen vaikutti mm.
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Kuvio 2.

Euroalueen korkokehitys
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3. Saksan valtion 10 vuoden obligaatiokorko

Saksan talousndkymien paraneminen. Vahvistu-
misestaan huolimatta euron efektiivinen kurssi
oli elokuun puolivélissd yha noin 8 % heikompi
kuin vuoden 1999 alussa.

Euroalueen ohjauskorot ovat olleet ennallaan
sitten huhtikuun alun, jolloin EKP:n neuvosto
laski perusrahoitusoperaatioiden koron 2.50 pro-
senttiin. Rahamarkkinakorot pysyttelivétkin mel-
ko vakaina aina kesdkuun alkupuolelle saakka.
Kesién aikana pitkét rahamarkkinakorot ovat kui-
tenkin nousseet ja joukkovelkakirjalainojen tuo-
tot kasvaneet euroalueella selvisti. Kesdkuun
alusta elokuun puolivéliin 10 vuoden valtionlai-
nojen korot ovat nousseet noin 0.7 prosenttiyk-
sikkod (kuvio 2). Korkokehitys heijasti aluksi
Yhdysvaltain pitkien korkojen nousua, joka liit-
tyi odotuksiin Yhdysvaltain rahapolitiikan kiris-
tymisestd. Sittemmin euroalueen sisdiset tekijéit
eli lahinni euroalueen kasvundkymien kohentu-
minen ja odotukset rahapolitiikan mahdollisesta
kiristimisestd ovat ohjanneet korkokehitysta,
minkd seurauksena euroalueen ja Yhdysvaltain
pitkien korkojen ero on kaventunut. Pitkien kor-



Kuvio 3.

Rahan maara ja pankkiluotot euroalueella
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1. Euroalueen M3:n kasvuvauhti (12 kk:n prosenttimuutos)
2. Euroalueen M3:n 12 kk:n prosenttimuutoksen 3 kk:n
liukuva keskiarvo
3. Euroalueen pankkiluotot yksityiselle sektorille
(12 kk:n prosenttimuutos)

kojen noustessa euroalueen tuottokdyrd on sel-
visti jyrkentynyt. Elokuun puolivélissid 10 vuo-
den ja 3 kuukauden korkojen vilinen ero Sak-
san tuottokdyrissd oli noin 2.2 prosenttiyksik-
ko4, kun ero vuodenvaihteessa oli 0.6 prosent-
tiyksikkod.

Euron valuuttakurssin heikkeneminen hallit-
si keviin ja alkukesidn mittaan euroalueen raha-
politiikkaa koskevaa uutisointia. Asian saama
huomio oli kuitenkin liioiteltua. EKP:n rahapo-
lititkkan ensisijainen tehtdvd on ylldpitdd euro-
alueen hintavakautta. Euroalueen kaltaisessa ta-
loudessa, jossa alueen ulkopuolelle suuntautuvan
kaupan osuus koko taloudellisesta toiminnasta
on pieni, valuuttakurssin merkitys hintakehityk-
sessd samoin kuin yleisessd talouskehityksessd
on rajallinen.

Rahan maaran kehitys vakaata,
luotonannon kasvu voimakasta
Rahan méérdn kehitys on jatkunut euroalueella
viime kuukausien aikana vakaana. Keskeisen raha-
aggregaatin M3:n kasvuvauhti on ollut 5 pro-
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sentin tuntumassa eli hieman EKP:n neuvoston
asettamaa 4'% prosentin viitearvoa nopeampaa
(kuvio 3). Suppean rahan méira on kasvanut sel-
vasti lavean rahan méaraa nopeammin, yli 11 pro-
sentin vuosivauhtia.

Euroalueen luotonannon kasvu on jatkunut
viime kuukausina vilkkaana. Erityisesti yksityi-
selle sektorille mydnnettyjen pankkiluottojen
kasvu on ollut nopeaa, noin 10 % vuositasolla.
Euroalueen sisilld erot luotonannon kasvussa
ovat edelleen suuret. Niinpa Irlannissa ja Portu-
galissa yksityiselle sektorille myonnettyjen pank-
kiluottojen madrd on kasvanut erittdin ripeésti,
kun taas Saksassa ja Ranskassa luottoekspansio
on jatkunut vaimeampana kuin euroalueella kes-
kimaarin.

Euroalueen raha-aggregaatteihin sisédltyvien
suomalaisten erien kasvu on pysynyt koko ke-
vddn ajan euroalueen aggregaattien kasvua hi-
taampana. Lavean rahan kasvuvauhti on vaihdel-
lut varsin paljon, mikd on ldhinni johtunut ylei-
son hallussa olevien sijoitustodistusten mééran
vaihtelusta. Talletukset ovat kasvaneet noin 5 pro-
sentin vuosivauhtia.

Pankkien luottokanta on sen sijaan edelleen
kasvanut voimakkaasti Suomessa loppukeviin
ja alkukesén aikana. Kokonaisluottokannan kas-
vu kiihtyi kesdkuussa asunto- ja yritysluottojen
kysynndn vetdmina ldhes 13 prosenttiin. Asun-
toluottojen vuosikasvu nopeutui kesdkuussa yli
16 prosentin ja uusia asuntoluottoja nostettiin
enndtysmadra eli yli 5 mrd. markkaa.

Luottokorkojen laskun jatkuminen on osal-
taan vauhdittanut luottojen voimakasta kysyntda
alkuvuoden aikana. Uusien asuntoluottojen kes-
kikorko oli kesdkuussa 4.3 %, missd on laskua
vuodentakaisesta yli 1 prosenttiyksikko. Uusien
yritysluottojen keskikorko on puolestaan laske-
nut tammi-kesdkuun aikana hieman yli 3 pro-
senttiin. Vaikka talletuskorotkin ovat hieman las-
keneet, pankkien korkomarginaali on supistunut
alkuvuoden aikana selvésti.

Vaikka Suomen voimakas luotonkysynta hei-
jastaa osin toipumista vuosikymmenen alun la-
masta, voi tdima kehitys jatkuessaan antaa aihetta
huoleen. On muistettava, ettd nykyinen korkotaso
on poikkeuksellisen matala, ja korkoliikkeisiin on
syytd varautua vastedeskin. Kun korkojen 1dht6-
taso on matala, voivat normaaliin suhdannekier-
toon liittyvdt maltillisetkin koronmuutokset kas-
vattaa lainan korkokuluja merkittavasti.



Euroalueen inflaation arvioidaan
nopeutuvan hieman

Euroalueen kuluttajahintojen nousuvauhti kiih-
tyi alkukevddstd mm. raakadljyn hinnan voimak-
kaan nousun vuoksi (kuvio 4). Yhdenmukaiste-
tulla kuluttajahintaindeksilli mitattuna vuosi-
inflaatio kiihtyi tammikuun 0.8 prosentista 1.1
prosenttiin huhtikuussa (kuvio 5). Viime kuukau-
sina hintojen nousu on kuitenkin hidastunut uu-
delleen huolimatta siitd, ettd energian hinta on
jatkanut nousuaan. Kesdkuussa euroalueen vuo-
si-inflaatio oli 0.9 %.

Inflaation viimeaikaiseen hidastumiseen vai-
kutti erityisesti elintarvikkeiden mutta my6s pal-
velusten hintojen nousuvauhdin vaimeneminen.
Elintarvikkeiden hintojen nousuvauhti hidastui
lahes koko euroalueella, kun taas palveluiden
hintojen vastaava kehitys heijasteli mm. tieto-
litkennetoimialan sdételyn purkamista ja kilpailun
lisddntymistd erdissd euroalueen maissa. Euro-
alueen palveluiden hinnat olivat kesdkuussa 1.4 %
korkeammat kuin vuotta aiemmin. Palveluiden
hintojen nousuvauhdin hidastuminen on varsin
selvad, silld vield vuoden 1998 lopulla niiden hin-
nat nousivat noin 2 prosentin vuosivauhtia.

Erot euroalueen maittaisissa inflaatiovauh-
deissa supistuivat hieman touko-kesdkuussa tar-
kastellaanpa niitéd inflaatiovauhtien painottamat-
toman keskihajonnan tai nopeimman ja hitaim-
man inflaatiovauhdin erotuksen avulla. Ennen
tatd erot olivat olleet kasvusuunnassa vuoden
1997 puolivilistd ldhtien. Viimeaikaisesta supis-
tumisestaan huolimatta erot ovat kuitenkin edel-
leen varsin merkittdvid. Nopeinta inflaatio oli ke-
sdakuussa Espanjassa, Hollannissa, Irlannissa ja
Portugalissa (2.1 %) ja hitainta Itdvallassa (0.2 %).
Suomessa kuluttajahinnat nousivat yhdenmu-
kaistetulla kuluttajahintaindeksillad mitattuna 1.2 %
kesdkuussa. Euroalueen yleisen kehityksen mu-
kaisesti hintojen nousuvauhti hidastui kesa-
kuussa myos Suomessa alkuvuoden nopeutumi-
sen jalkeen.

Euroalueen kuluttajahintojen nousun voidaan
odottaa ldhitulevaisuudessa vauhdittuvan mal-
tillisesti, etenkin jos raakadljyn hinta siilyy ny-
kytasollaan tai edelleen nousee. Samasta syysta
myos Suomen kuluttajahintainflaatio nopeutunee
loppuvuoden aikana. Lisdksi euroalueen luotto-
aggregaattien voimakas kasvu, talouskasvun el-
pyminen sekd euron heikkeneminen alkuvuon-
na ovat tekijoitd, jotka antavat aihetta odottaa
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nopeutuvaa hintojen nousua. Toisaalta kilpailun
lisddntyminen sekd sddntelyn purkaminen véhen-
tavat inflaatiopaineita euroalueella ldhivuosina.

Euroalueen julkisen talouden
kohentuminen hidasta

Euroalueen julkisten talouksien tilan kohenemi-
nen ndyttdd odotetusti jadvan tdnd vuonna vaati-
mattomaksi. Suhdannekorjatun alijadmén arvioi-
daan olevan jopa edellisvuotista suurempi. No-
peaa parannusta tilanteeseen ei ole nahtavissd myds-
kaén jatkossa, silld vakausohjelmiin kirjatut bud-
jettitavoitteet eivit ole erityisen kunnianhimoisia.
Monissa tapauksissa kaavaillut menojen sddstot
perustuvat 1dhinnd velanhoitomenojen pienenemi-
seen korkotason laskun seurauksena. Lisdksi py-
syminen vakausohjelman tavoitteissa edellyttdd
erdissd maissa uusia sddstdtoimia.

Saksan hallitus on julkistanut esityksen toi-
mista, joilla on tarkoitus vdhentdd budjetin ali-
jaamai suhteessa BKT:hen timénvuotisesta 1.4
prosentista 0.5 prosenttiin vuoteen 2003 mennes-
sd. Suunnitelma perustuu mittaviin valtion tu-
kien sekd sosiaalimenojen leikkauksiin. Merkit-
tdvé osa kaavailluista sddstdistd on kuitenkin vie-
14 tarkemmin maérittelemattd. Sddstdohjelman
toteutuminen pitéisi Saksan julkisen talouden ke-
hityksen vakausohjelmassa maaritellylla uralla.

Italia ilmoitti loppukevidstd maan kuluvan
vuoden julkisen alijadgmén nousevan 2.4 prosent-
tiiln BKT:std, mikd on 0.4 prosenttiyksikkod
enemmaén kuin vakausohjelman tavoite. Poikkea-
ma vakausohjelmasta sai laajaa julkisuutta ja het-
kellisesti horjutti vakaus- ja kasvusopimuksen
uskottavuutta rahoitusmarkkinoilla. TAméa hei-
kensi euroa edelleen ja kasvatti Italian ja Saksan
pitkien valtionlainojen korkoeroa. Kesidkuussa
Italian hallitus hyviksyi vuosiksi 2000-2003
budjettiohjelman, joka perustuu menoleikkauk-
siin ja lisdtulojen kerddmiseen ja jonka tarkoituk-
sena on palauttaa julkisen talouden vaje vakaus-
ohjelmassa kaavaillulle tasolle (1.5 % BKT:sta
vuonna 2000) ensi vuodesta alkaen.

Jotta euroalueen inflaatio-odotukset pysyisi-
vit maltillisina ja sitd kautta euroalueen raha-
politiikan viritys voisi my0s jatkossa séilyd kas-
vua tukevana, on vakausohjelmien uskottavuu-
den euroalueen julkistalouksien keskipitkdn ai-
kavilin tasapainon turvaajana sdilyttava. On sel-
vad ja hyviksyttavia, ettd odotetusta poikkeava
talouden kehitys voi aiheuttaa lyhytaikaisia poik-
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keamia vakausohjelmassa kaavaillulta uralta. Se
ei kuitenkaan saa viahentda vakausohjelman mer-
kitystd julkisen talouden keskipitkdn aikavélin
suunnittelun ohjenuorana. Jatkossa onkin suota-
vaa, ettd todetessaan vakausohjelman lyhyen ai-
kavilin tavoitteiden jadvin saavuttamatta euro-
alueen jdsenvaltio viipyméttd valmistelee toi-
menpideohjelman, jolla julkisen talouden tasa-
paino palautetaan hyviksyttaville uralle keski-
pitkalla aikavalilla.

Suomessa ei vilitonta

ylikuumenemisen uhkaa

Viime vuosien voimakkaasta kasvusta huolimat-
ta Suomen talouskehitys on séilynyt kestivalla
uralla: kotimaiset kustannukset ovat seuranneet
varsin hyvin muun euroalueen vastaavaa kehitys-
td eikd merkittdvii reaalitaloudellisia tasapainot-
tomuuksia ole syntynyt. Jatkossa Suomen talou-
dellisen kehityksen odotetaan jatkuvan vihin-
tddn tyydyttdvand, vaikka kovimman kasvun
aika ndyttda jadneen taakse. Lisdksi muun euro-
alueen elpyminen saattaa johtaa alueen raha-
markkinatilanteen asteittaiseen kiristymiseen ja
euron ulkoisen arvon vahvistumiseen, mikéd osal-
taan tasapainottaisi kehitystd my6s Suomessa.
Nayttdd silti todenndkdiseltd, ettd vaikka euro-
alueen rahapolitiikka kiristyisi, se tulee ldhiai-
koina sdilyméddn Suomen taloustilanteeseen nih-
den suhteellisen kevyend. Siten Suomen talous-
kehityksen riskit painottuvat pikemmin ennakoi-
tua vahvemman kuin heikomman talouskehityk-
sen suuntaan. Talouden ylikuumeneminen ei kui-
tenkaan ole véliton uhka.

Merkittiava vastuu talouden pitdmisestd kes-
tavalld uralla sidilyy vastedeskin finanssi-
politiikalla. Jos hallituksen ensi vuoden budjet-
tiesitys toteutuu, merkitsee se, ettd valtio alkaa
vuosikymmenen jatkuneiden mittavien alijaa-
mien jdlkeen vihdoin lyhentdd velkaansa. Téssd
mielessd valtiontalouden tervehtyminen saavut-
taa yhden tarkedn merkkipaalun. Suhdannepo-
liittisesti budjettiesitys ei kuitenkaan tdysimaa-
rdisesti hyodynnd taloustilanteen suomia mah-
dollisuuksia. Kokonaisuutena budjettiesitysti
voidaankin pitdd neutraalina: se jatkaa valtion-
talouden vakauttamislinjaa mutta ei luo peliva-
raa tulevien suhdannevaihtelujen varalle.

On ymmérrettdvad, ettd valtiontalouden va-
jeen ollessa nyt muuttumassa ylijadmaksi poliit-
tinen paine kasvattaa valtion menoja on jilleen



voimistunut. Lipsuminen tiukalta julkisen talou-
den linjalta olisi kuitenkin virhe paitsi suhdan-
nepoliittisesti, myos pitkdn aikavélin kasvu- ja
tyollisyysndkymid ajatellen. Vaikka julkisen ta-
louden tasapaino niyttddkin télld hetkelld koh-
tuullisen hyvéltd, on muistettava, ettd valtion vel-
kaantuneisuus on yhi tasolla, joka ei odotettua
heikomman talouskehityksen oloissa juuri jattai-
si mahdollisuuksia suhdannepolitiikkaan. Vallit-
seva taloustilanne tarjoaa ainutlaatuisen mahdol-
lisuuden luoda finanssipolitiikalle liikkumava-
raa. Samalla voidaan pehmentdd vieston ikdra-
kenteen muutoksen tulevaisuudessa aiheuttamia
menopaineita.

Kun finanssipolitiikan kokonaistaloudellinen
vaikutus pysyy neutraalina, korostuu rakenteel-
listen sekd kohdennettujen toimien merkitys ala-
kohtaisten ja alueellisten paineiden hillinnissa.
Toimialoista erityisesti rakennus- ja elektroniik-
kateollisuudessa ammattitaitoisen tyovoiman
saatavuus on selvésti heikentynyt. Alueellisesti
kasvu on yhid keskittynyt muutamiin kasvukes-
kuksiin, joissa asuntojen hinnat ovat jatkaneet
voimakasta nousua. Néiden paineiden helpotta-
miseksi on edelleen syytd pohtia keinoja poistaa
erityisesti tarjontapuolen kapeikkoja. Tyomark-
kinoilla kyseeseen tulevat tydvoiman alueellisen
ja ammatillisen liikkkuvuuden parantaminen sekd
tyOnteon kannusteiden lisddminen.

Asuntojen hintojen voimakas nousu erityi-
sesti kasvukeskuksissa kuvastaa paitsi sitd, ettd
korkojen odotetaan pysyvin matalina, myos la-
mavuosien jilkeisen erittdin matalan hintatason
normalisoitumista (kuvio 6). Hintakehityksestd
aiheutuvat kokonaistaloudelliset riskit vaikutta-
vat ldhitulevaisuudessa véhdiisiltd, jos asuntojen
lainoituskdytantd pysyy vastuullisena. Paikallis-
ten ongelmien lievittdmisessd nopea ja joustava
kaavoituspolitiikka sekd rakennusalan kilpailun
toimivuuden varmistaminen ovat keskeiselld si-
jalla. On myo0s syyté harkita julkisen infrastruk-
tuuri- yms. rakentamisen lykkad&dmista otollisem-
paan suhdannevaiheeseen.

Myonteiset nikymat talouspolitiikan
mabhdollisuus ja haaste

Léhivuodet ovat etsikkoaikaa talouden rakenteel-
listen uudistusten edistdmisessd. Tdmi koskee
erityisesti tyomarkkinoita. Uudistusten lykkaa-
minen saattaisi pakottaa niiden toteuttamiseen
nykyistd olennaisesti heikomman talouskehityk-
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Kuvio 6.

Asuntojen hinnat ja luottojen kasvu Suomessa
Indeksi 1985 = 100 Mrd. mk
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1. Vanhojen asuntojen reaalihinnat koko maassa
(vasen asteikko)

2. Vanhojen asuntojen nimellishinnat koko maassa
(vasen asteikko)

3. Pankkien asuntoluottokanta (oikea asteikko)

sen oloissa, jolloin uudistuksiin viistamétta liit-
tyvit lyhyen aikavilin ongelmat olisivat huomat-
tavasti vaikeampia.

Suomen lihivuosien talousnikymien kannal-
ta edessd oleva tulokierros on jdlleen kerran rat-
kaisevassa asemassa. Ovatpa palkkasopimukset
keskitettyjd tai hajautettuja, tdrkedd on, ettd pal-
kankorotusten yleistaso on sopusoinnussa hinta-
vakauden tavoitteen kanssa ja ettd sopimuksissa
on riittdvisti yritystason joustavuutta eri suhdan-
netilanteiden ja tydmarkkinakehityksen varalta.

Tyollisyyden kannalta on keskeistd paitsi pal-
kankorotusten yleistaso myds se, ettd suhteellis-
ten palkkojen kehitys seuraa mahdollisimman
hyvin kunkintyyppisen osaamisen kysyntéi ja
tarjontaa taloudessa. Tdmai saattaa johtaa palk-
kakehityksen eriytymiseen alakohtaisesti. On
myds néhtivissd merkkeja siitd, ettd teknologi-
nen kehitys ja sen mukanaan tuoma tydntekijoi-
den tieto- ja taitotason merkityksen korostumi-
nen tydmarkkinoilla ovat ainakin lyhyelld aika-
vililld lisddméssd palkkaeroja. Rakenteellisen
tyottdmyyden merkittdvd vihentdminen erityi-
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sesti vihemman koulutettujen keskuudessa saat-
taa edellyttdd, ettd tdmin kehityksen annetaan
jatkua.

Viime vuosien hyvé talouskehitys on raken-
tunut paljolti maltillisten tuloratkaisujen varaan.
Palkkamaltti on taannut hyvén kilpailukyvyn ja
tyollisyyden paranemisen samalla kun verorat-
kaisut ovat tukeneet palkansaajien reaalitulojen
vakaata kehitystd ja mahdollistaneet verokiilan
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lievdn kaventamisen. Hyva talouskehitys on tu-
kenut valtiontalouden vakauttamista ja tarjonnut
mahdollisuuden puuttua talouden rakenteellisiin
ongelmiin. Vallitseva taloustilanne tarjoaa hyvét
mahdollisuudet timéan kehityksen jatkumiselle.m

» Asiasanat: inflaatio, rahapolitiikka,
taloudellinen tilanne
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EU :n  talouspolitiikan

tyonjaon puitteet on méaritelty
perustamissopimuksessa siten,
ettd yhteisen rahapolitiikan
méidrittelee EKP pitden ensisi-

Taloudellisessa integraatiossa
saavutettu edistys, etenkin
sisdmarkkinat ja talous- ja
rahdliitto, on luonut hyvdt
edellytykset jasenmaiden
talouksien kohentumiselle.
Ndiden edellytyksien
hyddyntd@minen ja talouksien

sddddnnon yhdenmukaistamis-
ta. Ndmé menettelyt ohjaavat
jdsenmaita sovittamaan yhteen
talouspolitiikkaansa, mutta ne
eivit edellytd — sen jidlkeen kun

jaisena tavoitteenaan hintojen
vakautta, kun taas muusta ta-
louspolitiikasta vastaavat jdsen-
valtiot. Jisenvaltiot voivat maa-

heikkouksien korjaaminen ovat
EU-maiden talouspolitiikan
keskeisia tehtavid. Ndistd
tehtdvistd on kukin jdsenvaltio

itse menettelystd on sovittu —
neuvotteluja eivatkd sopimuk-
sia.

Siirtyminen EMUn kolman-

ritelld talouspolitiikkansa itse-
ndisesti. Niiden tulee kuitenkin
valttdd liiallisia alijadmié ja so-
vittaa talouspolitiikkansa yh-
teen EU:n neuvostossa. Yhteen-
sovittamisen tarkeimmat menet-

itse vastuussa. Jdsenvaltiot
voivat kuitenkin onnistua
tehtdvdssddn tdysimddrdisesti
vain sovittamalla kansallisia
politiikkojansa yhteen.

teen vaiheeseen on lisdnnyt tar-
vetta sovittaa yhteen jdsenmai-
den talouspolitiikkaa. Ecofin-
neuvosto sai Eurooppa-neuvos-
tolta Wienissd pidetyssd ko-
kouksessa tehtidvikseen selvit-

telyt on mééritelty perustamis-
sopimuksessa. Keskeisessd asemassa ovat talous-
politiikan laajat suuntaviivat, joiden aseman ja
kisittelyjérjestyksen perustamissopimus méérit-
telee selviésti. Edistidkseen talouspolitiikan eri
lohkojen yhteensovittamista jdsenvaltiot ovat so-
pineet myds menettelyistd ja prosesseista, jotka
tdydentdvit perustamissopimuksessa mainittuja.
Talouspolitiikan yhteensovittamisella tarkoi-
tetaan usein neuvotteluprosessia, jonka tulokse-
na prosessiin osallistuvat paittdjit ja toimijat si-
toutuvat yhteisiin paatdksiin. EU:n talouspolitiik-
kaa tarkasteltaessa késite tulisi ymmartad laajem-
min. Talouspolitiikan yhteensovittamisella tar-
koitetaan tilldin paitsi yhteisiin padtoksiin tdh-
tddvaa neuvotteluprosessia myos suurta joukkoa
muita yhteistoimintamenettelyjéd, kuten tietojen
vaihtoa, keskindistd seurantaa, lausuntojen anta-
mista, yhteisten sddntdjen laatimista ja lain-

Euro & talous 3/99 ¢ I |

tdd, miten talouspolitiikan yh-
teensovittaminen on tihdn saakka toteutunut ja
miten yhteensovittamista tulisi edelleen kehittéa.
Ecofin-neuvosto antaa tdsté raportin Helsingissa
joulukuussa 1999 kokoontuvalle Eurooppa-neu-
vostolle.

Suomen puheenjohtajuuskauden ohjelmassa
talouspolititkan yhteensovittaminen tuleekin
korostetusti esiin. Ohjelman mukaan Suomi pyr-
kii vakiinnuttamaan ja vahvistamaan euron ase-
maa, vahvistamaan talouspolitiikan yhteensovit-
tamisjédrjestelmid ja vakaus- ja kasvusopimuksen
uskottavuutta sekd edistdméén talouspolitiikkaa
koskevaa vuoropuhelua. Yhteensovittamisjérjes-
telmén vahvistaminen kattaa myos tydllisyysstra-
tegian vahvistamisen sekd hyodyke- ja rahoitus-
markkinoiden toiminnan parantamisen.

Jo kdytdssd olevat menettelyt ja prosessit kat-
tavat talouspolitiikan kaikki keskeiset lohkot ja



tarjoavat siten hyvin ldhtokohdan EMUn kol-
mannen vaiheen edellyttimaélle talouspolitiikan
yhteensovittamiselle. Uusia menettelyja ei tarvita,
vaan kehittdmisen painopisteen tulisi olla ole-
massa olevien menetelmien ja koko jérjestelmén
tehostamisessa. Menettelyjen lukumééra on pai-
sunut suureksi, ja yksittdiset menettelyt ovat
muodostuneet raskaiksi. Harva pystyy saamaan
niistd endi selvéd yleiskuvaa.

Jotta talouspolititkan yhteensovittamisesta
muodostuisi jintevd kokonaisuus, talouspolitii-
kan laajoilla suuntaviivoilla tulisi olla merkittava,
eri menettelyt kokoava asema. IThanteellisessa ta-
pauksessa suuntaviivat méadrittelisivét yhteiselle
talouspolitiikalle kattavan strategian, jonka tuli-
si tdhdati nopean ja kestdvan kasvun turvaami-
seen. Jotta laajoista suuntaviivoista kehittyy teho-
kas viline talouspolitiikassa, se edellyttdd hyvai
yhteistyo6td jasenvaltioiden, neuvoston ja komis-
sion vililla.

Myoés talouspolitiikan eri lohkojen yhteenso-
vittamismenettelyjd tulisi virtaviivaistaa ja sovit-
taa aikatauluiltaan ja sisélloiltddn nykyistd pa-
remmin toisiaan tukeviksi. Samalla uudistusten
seurantaa tulisi tehostaa. Sen sijaan ettd aloitet-
taisiin uusia prosesseja ja asetettaisiin uusia ta-
voitteita, tulisi pyrkia siihen, ettd kestdvait talous-
ja rakenneuudistukset toteutuvat ja alkavat tuot-
taa tulosta.

Miksi ja millaista talouspolitiikan
yhteensovittamista tarvitaan?
Taloudellisessa toiminnassa péaitokset ovat pal-
jolti toisistaan riippuvaisia. Tdstd seuraa tarve
sovittaa ne yhteen tavalla tai toisella. Ndin on lai-
ta myos jasenmaiden talouspolitiikan kaikilla
lohkoilla. EMU-oloissa yhteensovittamistarvet-
ta aiheuttavat etenkin finanssipolitiikan toimet,
jotka vaikuttavat euroalueen muiden maiden
tuontikysyntédén ja korkoihin sekd euron valuut-
takurssiin. Ilmeinen, yhteistyon kehittymisen
kannalta historiallisesti tdrked mutta kolmannen
vaiheen myo6td kuitenkin suuresti merkitystdin
menettinyt riippuvuuden ldhde ovat keskindiset
valuuttakurssit.

Rakenteellisiin, talouden pitkdn aikavélin
kasvumahdollisuuksiin vaikuttavat tekijat ovat
viime vuosina saaneet entistd suuremman huo-
mion EU-maiden —samoin kuin monien muiden-
kin maiden — talouspolitiikassa, ja titd kautta nii-
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den merkitys on kasvanut myds jasenmaiden
talouspolitiikan yhteensovittamisessa. Jokaisen
osallistuvan jisenmaan intressissé on, ettd yhtei-
sen valuutta-alueen kaikkien maiden julkinen ta-
lous on pysyvisti vakaalla pohjalla, ettd mikdan
maa ei harjoita haitallista verokilpailua, ettd mui-
den jasenmaiden tyomarkkinoilta ei levid haital-
lisia palkkapaineita ja ettd talouksien rakenteet
ylipdédnsd ovat tehokkaita ja joustavia.

Perustamissopimuksessa ja ldhemmin Eu-
rooppa-neuvoston Luxemburgin kokouksessa
joulukuussa 1997 hyvidksymien periaatteiden
mukaan talouspolitiitkan yhteensovittamisessa
tulee ottaa huomioon ldheisyysperiaate (paatok-
senteon tulee tapahtua mahdollisimman ldhelld
kansalaisia), kansallisten hallitusten ensisijainen
asema rakenne- ja budjettipolitiikassa sekd
Euroopan keskuspankkijirjestelméan itsendisyys.
Yhteensovittamisessa tulee myos kunnioittaa
tyomarkkinaosapuolten vastuuta palkkojen maa-
rdytymisessd. Naiden periaatteiden valossa ta-
louspolitiikan yhteensovittamista voitaneen edis-
tdd pikemminkin keskusteluyhteyksid ja tiedon-
vaihtoa parantamalla kuin pyrkimalld lisidmaan
muodollisesti sovittavia, osapuolia sitovia talous-
poliittisia neuvotteluja.

Sikéli kuin talouspolitiikan yhteensovittami-
sessa ei ole kysymys muodollisista paatoksista,
se on mahdollista eri tasoilla ja eri osanottajien
kesken. Téssé suhteessa talouspolitiikkaa voidaan
yhteensovittaa muuallakin kuin EU:n neuvostos-
sa. Euroalueen valtiovarainministereiden epi-
virallinen euro 11 -kokous saattaa nousta ajan
myo6td tdrkedksi tosiasialliseksi koordinaatio-
foorumiksi. Merkittdvid ovat myos virkamiesten
kokoukset, joissa vertaillaan kokemuksia ja tutus-
tutaan parhaimpiin kdytantoihin. T4t kautta voi-
daan edistdd jasenmaiden talouspoliittisten jér-
jestelmien kehittymistd vahitellen uusiin oloihin
sopiviksi.

Makrotaloudellinen vakaus ja
makrotalouspolitiikan yhteensovittaminen
Makrotalouspolitiikan koordinoinnin tarve Eu-
roopan yhteison jisenmaiden vililld ei ole uusi
asia, vaikka siitd nyt puhutaankin erityisen inten-
sitvisesti. Koordinoinnin tarve kirjattiin jo Rooman
sopimukseen. Siindhdn todettiin, ettd valuutta-
kurssi on yhteistd etua koskeva asia. Samoin suh-
dannepolitiikka katsottiin yhteisté etua koskevak-
si asiaksi.



Sellainen kansallinen talouspolitiikka, johon
kuuluu valuutan devalvoiminen, merkitsee aina
edun saamista toisen kustannuksella. Valuutta-
kurssipolitiikka on ollut keskeinen teema EU-
maiden keskusteluissa ja sopimuksissa, ja jo
Rooman sopimuksesta alkaen, kauan ennen
EMUn kolmannen vaiheen alkamista jisen-
valtiot olivat sitoutuneet pitdiméédn valuuttakurs-
sipolitiikkaansa yhteistd etua koskevana asiana.
Erityisesti ERM-jdrjestelméén osallistuneet osa-
puolet sitoutuivat valuuttakurssipolitiikassaan
pitkédlle menevadn yhteistyohon ja keskindiseen
avunantoon antamalla keskindistd rahoitusapua
maksutasevaikeuksissa olevalle osanottajamaal-
le ja pidattdytymalla yksipuolisista devalvaatiois-
ta.

Talous- ja rahaliiton kolmanteen vaiheeseen
siirtymisen myotd valuuttakurssipolitiikan sisélto
on muuttunut tdysin ja merkitys vihentynyt tun-
tuvasti. Yhdessitoista jadsenmaassa kysymys kes-
kindisistd valuuttakursseista havisi paivdjarjes-
tyksestd maiden liityttyd yhteiseen valuutta-
alueeseen. Téll4 hetkelld euroalueella ei ole valuut-
takurssipolitiikkaa sanan perinteisessd merkityk-
sessd. Euron arvo médrdytyy vapaasti kansain-
vilisilld valuuttamarkkinoilla valuutan kysynnin
ja tarjonnan perusteella. Kelluvien kurssien
oloissa valuuttakurssi ei ole politiikan viline,
eikd euroalueella ole valuuttakurssipolitiikkaa
siindkdin mielessd, ettd euron kurssille olisi ase-
tettu tavoitearvo tai -arvoja. Toisaalta jasenval-
tioiden talouspolitiikka ja EKP:n rahapolitiikka
vaikuttavat euron arvon kehitykseen.

Finanssipolitiikan yhteensovittaminen on kat-
sottu tarpeelliseksi etenkin siksi, ettd jasenval-
tioilla saattaa rahaliiton oloissa olla houkutus har-
joittaa kevyttd finanssipolitiikkaa. Jdsenmaa voi
joko pyrkid siirtdiméén finanssipolitiikkansa kus-
tannuksia muiden osallistujien kannettavaksi kor-
keina korkoina ja euron epésuotuisana valuutta-
kurssikehityksend tai ddrimmdisessd tapaukses-
sa jopa jattdiméan velkansa muiden maksetta-
vaksi. Suhdannenousua hillitsevét, poliittisesti
hankaliksi koetut toimet saattavat viivastya, jos
paitoksentekijat toivovat suhdanneongelmien
ratkeavan niin, ettd EKP Kkiristdd rahapolitiik-
kaansa.

Liiallisten alijidgmien menettely ja sitd tdsmen-
tavd vakaus- ja kasvusopimus tdhtddvit siihen,
ettd finanssipolitiikka ei missddn maassa muo-
dostuisi niin 16yséksi, ettd se uhkaisi koko euro-
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alueen rahoitusmarkkinoiden vakautta. Vakaus-
ja kasvusopimuksessa EU-maat myds sitoutuivat
keskipitkdlld aikavililld ylijadméiseen tai tasa-
painossa olevaan julkisen talouden rahoitusase-
maan. Rahoitusjidmé voi vaihdella suhdanne-
tilanteen mukaan, mutta alijidma ei saa ylittdd
3:a prosenttia bruttokansantuotteesta muutoin
kuin sopimuksessa tarkoin miiritellyissd poik-
keuksellisissa oloissa.

Vakaus- ja kasvusopimuksen noudattamista
seurataan siten, ettd jasenvaltiot jattdvét vuosit-
tain Ecofin-neuvostolle vakausohjelman. Jasen-
valtion tulee siiné esittdd sopimuksen mukainen
keskipitkdn aikavilin budjettitavoite ja suunni-
telma siitd, miten se saavutetaan muutaman seu-
raavan vuoden aikana tai, jos tavoite on jo saa-
vutettu, miten siind pysytddn. EMUn ulkopuoli-
set jasenvaltiot laativat vastaavasti 1dhentymisoh-
jelmia, joiden perusteella aikanaan arvioidaan
myos maiden EMU-kelpoisuutta.

Kun budjetin rakenteellinen tasapaino on
hyvé, jasenvaltiot voivat antaa budjettinsa jous-
taa suhdannetilanteen mukaisesti, ilman ettd suh-
dannetaantumassa olisi liiallisen alijaidmén vaaraa.
Téta varten ei tarvitse tehdd erillisid suhdanne-
poliittisia paétoksid. Budjettiin liittyvét vakaut-
tajat huolehtivat siitd, ettd finanssipolitiikan vi-
ritys automaattisesti kiristyy noususuhdanteessa
ja kevenee laskusuhdanteessa. Jos automaattiset
vakauttajat voivat toimia vapaasti kaikissa osan-
ottajamaissa, finanssipolitiikan viritys todenna-
koisesti on ainakin jonkinlaisessa sopusoinnus-
sa suhdannetilanteen kanssa myds koko euro-
alueen kannalta.

Vakaus- ja kasvusopimuksen kaltaisten jarjes-
telyiden tarve olisi pienempi, jos voitaisiin luot-
taa siithen, ettd rangaistus valtiontalouden huo-
nosta hoidosta tulisi nopeasti ja selkedsti mark-
kinoiden kautta velanoton korkeampien korko-
jen muodossa. Perustamissopimus kieltdd jdsen-
maita pelastamasta maksuvaikeuksiin joutunutta
maata. Markkinoiden nédkdkulmasta kieltoa ei ole
aina pidetty uskottavana. Vaikka jisenvaltioiden
maksuvaikeuksien todennékdisyys on vahdinen,
tietoisuus maksuvaikeuksien mahdollisuudesta
saisi sijoittajat kiinnittim&an huomiota velallisen
taloudenpitoon. EKP:n valmius hyvéksya jdsen-
valtioiden liikkeeseen laskemia velkasitoumuk-
sia luotonantonsa vakuudeksi vaikuttaa asiaan
merkittdvasti, joskin téstd seikasta on keskustel-
tu julkisuudessa vain vdhén.



Rahapolitiikan osalta EMUn kolmannen vai-
heen perusasetelma on selked. EKP:n rahapoli-
tiikan ensisijaisena tavoitteena tulee yksiselittei-
sesti olla hintavakaus. Rahapolitiikan tulee myos
tukea muita yleisen talouspolitiikan tavoitteita
ensisijaista tavoitetta kuitenkaan vaarantamatta.
Koska kansallista rahapolitiikkaa ei ole, mitdén
rahapolitiikan yhteensovittamistakaan EMU-
maiden kesken ei ole. Pditoksenteon ldhtokoh-
tana on hintavakauden sdilyminen euroalueella.
Yksittdisen jasenmaan tilanne ei saisi vaikuttaa
paiatoksentekoon. EKP on médéritellyt hinta-
vakauden euroalueen yhdenmukaistetun kulutta-
jahintaindeksin avulla siten, ettd indeksi ei saa
nousta enemmén kuin 2 % vuodessa. Hinta-
vakauden toteutumista seurataan ennakoivasti
lukuisten indikaattoreiden avulla. Keskeinen in-
dikaattori on rahan maiérd, jonka kehitysti seu-
rataan muita indikaattoreita tarkemmin. Vaikka
rahan médrin kasvulle on asetettu 4 2 prosentin
viitearvo, mekaanista yhteyttd rahan méiirin ja
EKP:n korkopéatdsten vililla ei ole.

Euroalueen raha- ja finanssipolitiikan yhdis-
telmd madraytyy jasenvaltioiden kansallisen fi-
nanssipolitiikan ja EKP:n rahapolitiikan perus-
teella. Missédén ei sovita siitd, ettd raha- ja finans-
sipolitiikan yhdistelma olisi koko alueen kannal-
ta tyydyttava. Tatd ovat jotkut pitidneet puuttee-
na: on katsottu, ettd euroalueen jasenvaltioiden
tulisi sopia yhdessd EKP:n kanssa alueen raha-
ja finanssipolitiikan yhdistelmasta.

Raha- ja finassipolitiikan yhdistelmésta ei ole
helppo sopia. Itse asiassa on vaikea kuvitella sel-
laista neuvottelumekanismia, jolla euroalueella
voitaisiin varmasti pdédstd parhaaseen tai edes
kohtuullisen hyvddn raha- ja finanssipolitiikan
yhdistelmddn. Raha- ja finanssipolitiikan hieno-
sddto siten, ettd suhdannekehitys vakautuu, on-
nistuu harvoin edes yhden maan omassa raha- ja
finanssipolitiikassa. Rahaliittoon osallistuvien
jasenvaltioiden pitdisi neuvotteluissa padttda
paitsi koko alueen finanssipolitiikan virityksesta
myos siitd, miten timé saadaan aikaan kansalli-
silla budjettitoimilla. Neuvotteluista tulisi paljon
vaikeammat kuin pelkdstdédn yhté valtiota koske-
vista neuvotteluista, ja se lisdisi epdonnistumi-
sen riskia.

Vaikka raha- ja finanssipolitiikan hienosda-
toon ei pyritdkddn, olisi syytd vilttdd sellaisten
tilanteiden syntymistd, joissa raha- ja finanssi-
politiikan vélilld on jannitteitd, esimerkiksi ko-
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vin kired rahapolitiikka ja kovin keved finanssi-
politiikka. Kokemusten mukaan tillainen yhdis-
telmd on vaarallinen talouden terveydelle.

Raha- ja finanssipolitiikan jannitteiden riski
on vidhdinen, jos EKP harjoittaa johdonmukai-
sesti strategiansa mukaista rahapolitiikkaa ja
jasenvaltiot noudattavat vakaus- ja kasvusopi-
muksen velvoitteita paitsi sopimuksen kirjaimen
myo0s sen hengen mukaisesti. Inflaatio-odotuk-
set yleensd voimistuvat noususuhdanteessa ja
heikentyvit laskusuhdanteessa. Jos julkisen
talouden rakenteellinen tasapaino on hyvi, bud-
jetin voidaan antaa sopeutua suhdannetilanteen
mukaisesti. Talloin rahapolitiikka ja euroalueen
finanssipolitiikka tukevat automaattisesti toi-
siaan, kun suhdannetilanteet muuttuvat, sen sijaan
ettd niiden vilille muodostuisi jannitteita.

Suotuisaa politiikkayhdistelmaa edistdd myos
se, ettd eri osapuolet ovat valmiita vuoropuhe-
luun ja avoimesti esittdvat omat ndkemyksensa,
arvionsa ja ennusteensa tulevasta kehityksesta.
Vuoropuhelun tarkoituksena on varmistaa, etti
toimet eri politiikkalohkoilla perustuvat yhtendi-
seen informatioon tai ettd erilaiset nikemykset
ainakin ovat eri osapuolten tiedossa. Sikéli kuin
keskustelu koskee talouden tilaa ja ndkemyksii,
vuoropuhelu ei loukkaa mink&an osapuolen riip-
pumattomuutta.

Talouspolitiikan laajat suuntaviivat
Talouspolitiikan laajat suuntaviivat on vahvistet-
tu vuosittain vuodesta 1994 lahtien Maastrichtin
sopimuksen mukaisesti. Kysymyksessd on kes-
keisimman talouspolitiikan koordinointiin liitty-
van poliittisen asiakirjan vahvistaminen. Asia-
kirja hyviksytdin Ecofin-neuvostossa, mutta sitd
kasittelevat myos valtion- ja hallitusten pddmie-
het. Suuntaviivojen hyvidksyminen merkitsee
siten kaikkien jisenmaiden sitoutumista suunta-
viivojen mukaiseen talouspolitiikkaan.
Talouspolitiikan laajat suuntaviivat keskittyi-
vat aluksi konvergenssin aikaansaamiseen, jotta
talous- ja rahaliitto voitaisiin sovitulla tavalla
toteuttaa. Sen jilkeen korostus on ollut makro-
taloudellisen vakauden aikaansaamisessa ja ylla-
pitdmisessd, mikd on merkinnyt ennen muuta jul-
kisen talouden rahoitusaseman vahvistamista va-
kaus- ja kasvusopimuksen edellyttamalle tasolle.
Rakennepoliittisten suositusten madrdd ta-
louspolitiikan suuntaviivoissa on asteittain lisit-



ty. Mukaan on otettu yhd enemmén myds maa-
kohtaisia suosituksia. Suuntaviivojen rakenne-
poliittinen osuus perustuu suurelta osin Cardiffin
prosessin tuloksiin.

Tdhédnastinen tyd talouspolititkan laajojen
suuntaviivojen valmistelussa on tuonut yhi
selvemmin esiin sen, ettd vakauteen tdhtddva
makrotalouspolitiikka ja rakenteelliset uudis-
tukset tukevat toisiaan.

Rakennepolitiikka ja taloudellisen
toiminnan tehokkuus

Rakennepolitiikalla tarkoitetaan toimenpiteita,
joilla vaikutetaan markkinoiden toimintaan ja
talouden toimintatapoihin. Yhteistyo ja koordi-
nointi tilld alueella ei EU:n piirissd ole myds-
kdidn mikddn uusia asia. Siitdhdn on tavallaan
kysymys, kun puhutaan kilpailupolitiikasta, val-
tion tuista ja erityisesti sisimarkkinalainsdadan-
nostd. Kysymyksessd on prosessi, jolla on pyrit-
ty poistamaan kilpailun esteitd ja turvaamaan ta-
varoiden, palvelujen, pddoman ja tyovoiman va-
paa liikkuvuus.

Tyollisyyspolitiikassa keskeisin poliittinen
asiakirja on tyollisyyspolititkan suuntaviivat.
Valtion- ja hallitusten pddmichet vahvistavat
suuntaviivat vuosittain. Valmistelu tapahtuu sekd
Ecofin-neuvostossa ettd tyo- ja sosiaaliministe-
rien neuvostossa. Tyollisyyspolitiikan suuntavii-
vojen tulee olla yhteensopivia talouspolitiikan
yleisten suuntaviivojen kanssa. Niissd on painotet-
tu neljai seikkaa: tyollistettavyyttd, yrittdjyytta,
yritysten ja tydntekijoiden sopeutumiskykyd
sekd miesten ja naisten yhdenvertaisia mahdol-
lisuuksia tyomarkkinoilla. Tyollisyyspolitiikan
suuntaviivat vahvisti Eurooppa-neuvosto ensim-
mdisen kerran Luxemburgin kokouksessa joulu-
kuussa 1997. Ensimmdinen tarkistus tehtiin
Wienin kokouksessa viime vuoden lopulla. Tyol-
lisyyspolitiikan suuntaviivat vuodelle 2000 vah-
vistaa Eurooppa-neuvosto Helsingissd joulu-
kuussa 1999 pidettavissd kokouksessa.

Tyollisyyspolitiikan toteuttamista seurataan
maakohtaisten tyollisyyttd késittelevien kansal-
listen toimintasuunnitelmien seké niiden pohjal-
ta laaditun yhteisraportin avulla.

Kansalliset toimintasuunnitelmat tarkistetaan
vuosittain. Toimintasuunnitelmien laatiminen tuo
tyOllisyyspoliittiseen keskusteluun ja yhteis-
tyohon konkretiaa. Vaikka varsinainen tyolli-
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syyspolitiikka on ja tulee pysymédnkin kansal-
lisen péadtdksenteon piirissd, toimintasuunnitel-
mien yhteinen késittely tekee mahdolliseksi
ottaa oppia toisten maiden hyvistd ja huonoista
kokemuksista. Yhteisraportissa pyritddnkin
nostamaan eri maiden kokemuksista esiin muille
esikuvaksi kelpaavia ratkaisuja.

Samantapaista ldhestymistapaa on sovittu
kaytettdvan myos hyodyke-, palvelu- ja pddoma-
markkinoiden yhteistoiminnassa. Tehostettu
yhteisty0 ja tietojen vaihto tdltd alueelta alkoi
kuluvan vuoden alkupuolella Cardiffissa kesilla
1998 pidetyssd kokouksessa Eurooppa-neuvos-
ton sopimien menettelytapojen mukaisesti.

Tama4 niin sanottu Cardiffin prosessi koostuu
kahdesta komission laatimasta raportista. Ensim-
méiisessd niistd on arvioitu sisdmarkkinoiden
toimintaa. Toisessa taas selvitetddn hyodyke-,
palvelu- ja pddomamarkkinoiden vuorovaiku-
tuksia sekd julkisen talouden rakenteellisia teki-
joita. Jalkimmdisessd raportissa on kaytetty
hyviksi myos jdsenvaltioiden laatimia raport-
teja, joissa on maakohtaisesti selostettu, mita
puutteita markkinoiden toiminnassa on havaittu
ja mitd uudistuksia on tehty ja ollaan tekemaés-
sd.

Tdhénastisten kokemusten perusteella voi-
daan sanoa, ettd maakohtaisista raporteista ja nii-
den Kkésittelystd on muodostunut keskeisin ja
konkreettisin osa Cardiffin prosessia. Maarapor-
tit tutkittiin kevddlldi EU:n talouspoliittisen
komitean alaryhméssd. Tamén perusteella laadi-
tussa synteesiraportissa pyrittiin poimimaan esiin
eri maista muille esikuvaksi kelpaavia uudis-
tuksia ja ratkaisuja. Menettely ndyttdd toimival-
ta, ja sitd on tarkoitus jatkaa.

Vuoropuhelun kehittaminen ja
laajentaminen
Eurooppalainen tyollisyyssopimus on uusin
tulokas talouspolitiikan koordinoinnissa. Tdmén
Eurooppa-neuvoston Kolnin kokouksessaan vii-
me kesdkuussa hyviksymén asiakirjan tarkoi-
tuksena on luoda puitteet talouspolitiikan kaik-
kien osapuolten viliselle vuoropuhelulle. Neu-
voston, komission ja Euroopan keskuspankin li-
sdksi vuoropuheluun tulevat osallistumaan myos
tyomarkkinajarjestojen edustajat.
Vuoropuhelua on tarkoitus kdydd kahdella
tasolla. Teknisell4 tasolla eli eri tahoja edustavien



asiantuntijoiden kesken keskustellaan ajankohtai-
sesta taloudellisesta tilanteesta ja sen edellytta-
maistd talouspolitiikasta. Ehké tarkein tavoite on
luoda yhteinen kisitys faktoista. Seuraava keskus-
telu kdydaan ylemmalla eli poliittisella tasolla.
Taméd keskustelu kidydddn Ecofin-neuvoston
organisoimana, mutta mukana ovat myos tyo- ja
sosiaaliministerien neuvoston edustajat ja komis-
sion, Euroopan keskuspankin ja tyomarkkina-
jarjestdjen edustajat.

Vuoropuhelussa on kysymys epavirallisesta
informaation ja mielipiteiden vaihdosta. Uusi
foorumi ei tee eri osapuolia sitovia sopimuksia
eikd anna yhteisid paitoslauselmia. Ensimmdi-
set vuoropuhelukokoukset jarjestetdin Suomen
puheenjohtajakaudella ensi marraskuussa. Nah-
tavaksi jad, millaisia tuloksia ty6llisyyssopimuk-
sen mukainen vuoropuhelu ajan oloon tuottaa.

Johtopaitoksia
Talouspolitiikkaa koordinoidaan EU-maiden kes-
ken monilla tasoilla ja monilla foorumeilla. Euro-
alueen maissa rahapolitiikan paitosvalta on Eu-
roopan keskuspankin neuvostolla. Mitdan kansal-
lista politiikkaa téltd osin ei ole olemassa. Finans-
sipolititkan osalta padtoksenteko on kansallista,
mutta sitd rajoittaa vakaus- ja kasvusopimus.
Hintatason vakauden turvaava rahapolitiikka
sekd vakaus- ja kasvusopimuksen edellytykset
tayttavd finanssipolitiikka saavat normaaleissa
olosuhteissa automaattisesti aikaan tarvittavan
koordinoinnin. Joissain olosuhteissa, esimerkik-
si voimakkaan suhdannenousun aikana, makro-
talouspolitiikan yhdistelméd saattaa kuitenkin
muodostua tasapainoisen kehityksen kannalta
haitalliseksi, vaikka vakaus- ja kasvusopimuksen
edellytykset olisikin taytetty. Tdllaisten tilanteiden
varalle tarvitaan avointa vuoropuhelua, johon
kuuluu perusteltujen ndkemysten, arvioiden ja
ennusteiden esittiminen tulevasta kehityksesta.
Raha- ja finanssipolitiikan yhteensovittamista hel-
pottaa myos yhteisymmarryksen sdilyminen kes-
keisistd tavoitteista, kuten hintavakaudesta ja jul-
kisen talouden rahoitusaseman kestavyydesta.
Rakennepoliittinen koordinointi l1dhtee liik-
keelle rakenteellisten heikkouksien identifioimi-
sesta ja toisten maiden kokemuksesta oppimises-
ta. Siksi sekd tyollisyyspolitiikassa ettd hyodyke-,
palvelu- ja pddomamarkkinoita koskevassa ra-
kennepolitiikassa pyritddn 16ytdmadn esimerkke-
jé sellaisista ratkaisuista, jotka toimivat hyvin
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joissain maissa, jolloin niitd mahdollisesti voi-
taisiin soveltaa muuallakin.

Talouspolitiikan koordinointia vaikeuttaa me-
nettelyjen ja osapuolten suuri méadrd. Menettely-
tavoissa on tilaa selkiyttdmiselle ja virtaviivaista-
miselle. Sithen Suomi on ilmoittanut puheenjoh-
tajakaudellaan pyrkivinsd. Kéytdnnossd tdma
merkitsee ennen muuta talouspolitiikan laajojen
suuntaviivojen vahvistamista. Toivottavasti po-
liittisten padtoksentekijoiden uskallus riittdd maa-
kohtaisten suositusten merkityksen lisidmiseen
talouspolititkan suuntaviivoissa.

Talouspolitiikan koordinointiin liittyy kaksi
vaaraa. Ensiksikin pyrkimys reagoida ongelmiin
koordinointia lisddmalla saattaa luiskahtaa inter-
ventionismin puolelle. Tdma tarkoittaa sitd, ettd
ryhdytddn luomaan rajoittavia sdddoksia, vaikka
alkuperdinen tarkoitus oli vapauttaa markkinoita.
Toiseksi puheet koordinoinnista ilman tekoja hei-
kentdvit talouspolitiikan uskottavuutta. Vakaus-
ja kasvusopimus on keskeinen elementti koko
koordinointivilineistdssd. Jos sen tavoitteita ei
noudateta, rakennelman muutkin elementit,
kuten hintavakauden tavoite, saattavat menettda
uskottavuuttaan. Ty6llisyyspolitiikkaan liittyy vield
ylimddrdinen riski sen vuoksi, ettd julkilausu-
mien tasolle jadva politiikka pitdd ylld katteetonta
mielikuvaa ty6ttomyysongelman helposta ratkai-
susta.

Talouspolitiikan koordinointiprosesseista syn-
tyy sankka mééara erilaisia asiakirjoja. Nama ovat
harvoin kiinnostavaa luettavaa muille kuin niille
virkamiehille, jotka hankkivat leipdnsd niihin
prosesseihin osallistumisesta. Komissiolla, neu-
vostolla ja muillakin osapuolilla on edessddn
viestinndllinen tehtdva kertoa yksinkertaisesti ja
selkedsti, miten talouspolitiikka joutuu sopeutu-
maan, kun maiden vélinen riippuvuus integraa-
tion syventyessd lisddntyy.

On erittdin tirkedtd, ettd myos kansalaiset
hyviaksyvit laajasti koordinoinnin tavoitteet. Vain
ndin syntyy tarvittava poliittinen tahto toteuttaa
sellaisia padtoksid, jotka lyhyelld ajalla mahdol-
lisesti aiheuttavat kustannuksia. Laajan keskus-
telun syntyminen edellyttdd riittdvad avoimuut-
ta.

Ensimmadiset kokemukset talouspolitiikan
yhteensovittamisesta EMU-oloihin siirryttdessi
eivit olleet rohkaisevia. Noususuhdanteesta
huolimatta julkisen talouden tervehdyttdminen
hidastui, kun jisenvaltiot olivat selviytyneet



lahentymiskriteereistd. Ensimmaisissd vakaus-
ohjelmissaan useimmat jisenvaltiot tyytyivit
vahimmdistavoitteisiin vakaus- ja kasvusopimus-
ten velvoitteiden tdyttdmisessd. Tdmén jilkeen
on kuitenkin ollut merkkeja siité, ettd poliittinen
kulttuuri olisi asteittain muuttumassa. Lahes kaik-
ki jisenmaat ovat osoittaneet paattiviisyytensd
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pysyd vakausohjelmissa sovituissa tavoitteissa.
Vakaus- ja kasvusopimuksen toteuttamisesta
kaytavalla julkisella keskustelulla on ollut tissa
merkittdva rooli. m

» Asiasanat: EU, EMU, talouspolitiikka,
yhteensovittaminen



Rahoitusmarkkinoiden makrovakauden valvonta

Keskuspankeilla on yleisesti
katsottu olevan kaksi perusteh-
tdvad: hintavakauden sdilytti-
minen sekd rahoitusjdrjestel-
méin toimivuuden ja vakauden
edistiminen. Vakaa ja luotetta-
va rahoitusjérjestelma on tarked
perusedellytys vakaalle ja suo-
tuisalle yleiselle taloudelliselle
kehitykselle. Lisdksi pankkijar-
jestelmén vakaudella on suuri

Rahoitusmarkkinoiden
sddnnéllinen seuranta ja
analyysi ovat keskuspankin
keskeinen tehtdvd makro-
vakauden valvonnassa.
Suomen Pankki pyrkii ylld-
pitdmddn luottamusta rahoitus-
jarjestelmddn ilman, ettd
jarjestelmdn toimintaan
jouduttaisiin puuttumaan.
Euron kdyttéonotto on
yhtendistdnyt euroalueen
rahoitusjdrjestelmdd ja siten
lisdnnyt yhteistyon tarvetta
EKP[:n ja kansallisten
valvontaviranomaisten valilld.

Heikki Koskenkyla
osastopaillikko
Kimmo Virolainen
toimistopaillikko
rahoitusmarkkinaosasto
7.7.1999

lisuuden valvonta on pankki-,
arvopaperi- sekd vakuutusval-
vontaviranomaisten tehtava.
Keskuspankin ja valvontaviran-
omaisten vilinen yhteistyd on
ensiarvoisen tdrkedd rahoitus-
jérjestelmédn vakauden edisti-
misessd. Systeemiriskindko-
kohdan lisdksi yleisvalvonnas-
sa kiinnitetddn huomiota rahoi-
tusmarkkinoiden tehokkuuteen

merkitys rahapolitiikan harjoit-

ja avoimeen kilpailuun.

tamisen kannalta.

Tehtévid, joita keskuspankki suorittaa rahoitus-
jarjestelmin vakauden ja tehokkuuden edistami-
seksi, on ryhdytty kutsumaan yleis- tai makroval-
vonnaksi. Termi yleisvalvonta kattaa pankkisek-
torin ja arvopaperimarkkinoiden lisdksi my0s ra-
hoitusmarkkinoiden infrastruktuurin eli maksu- ja
selvitysjirjestelmit!. Makrovakauden valvontateh-
tavilld viitataan yleensd keskuspankkien yleisval-
vontatehtévién erityisesti pankkisektorin osalta.
My®ds (arvopaperi)markkinoiden seuranta ja ana-
lyysi vakauden ja tehokkuuden niakokulmasta lii-
tetdéin keskuspankeille kuuluvaan makrovakauden
valvontatehtdviin (ks. oheinen kuvio).

Keskuspankin yleisvalvontatehtivd eroaa
pankkivalvontaviranomaisten tehtdvisti siind, ettd
se kohdistuu ensisijaisesti rahoitusmarkkinoihin
ja -jarjestelmiin systeemiriskindkdkulmasta. Yk-
sittdisten instituutioiden riskien ja toiminnan lail-

' Ks. Harry Leinosen ja Ralf Paulin artikkelia téssé leh-
dessa.
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Makrovakauden valvonnan perusta

Suomen Pankista annetun lain (LSP) mukaan
Suomen Pankki toimii Euroopan yhteison perus-
tamissopimuksessa sekd Euroopan keskuspank-
kijérjestelmén ja Euroopan keskuspankin perus-
sadnndssd madratylla tavalla osana Euroopan kes-
kuspankkijarjestelmdd. Perustamissopimuksen
mukaan (105.5 artikla) EKPJ? on velvollinen
mydtidvaikuttamaan luottolaitosten toiminnan va-
kauden valvonnasta ja rahoitusjirjestelmén va-
kaudesta vastaavien toimivaltaisten viranomais-
ten moitteettoman toiminnan harjoittamiseen.’

> Tasmallisesti ottaen perustamissopimuksen artiklan 105
kohtaa 5 sovelletaan ainoastaan euroalueen maihin. Eu-
roalueen maiden keskuspankit muodostavat yhdessi
EKP:n kanssa eurojarjestelmén.

3 Lisdksi EKP:1le on asetettu myos rahoituslainsdadannon
soveltamiseen liittyvi erityinen neuvoa-antava tehtéva (pe-
russddnnén 25.1 artikla), EKP:n konsultoiva tehtidva (pe-
rustamissopimuksen 105.4 artikla) sekd mahdolliset eri-
tyistehtdvit (perustamissopimuksen 105.6 artikla).



Kuvio.

Suomen Pankki

Yleisvalvonta
(oversight)

Rahoitustarkastus

Valvonta
(prudential supervision)

Pankkisektorin
makrovalvonta
(macro-prudential
supervision)

Maksu- ja
selvitysjarjestelmien
yleisvalvonta
(oversight)

Arvopaperi- ja
muiden
markkinoiden
yleisvalvonta
ja seuranta
(market surveillance)

EKP:n neuvosto on mééritellyt kaksi piéasial-
lista tapaa, joilla eurojirjestelmé voi tukea kan-
sallisten valvontaviranomaisten harjoittamaa po-
litiikkaa: yhtdéltd kansallisten valvontaviran-
omaisten keskindisen yhteistyon seké toisaalta
kansallisten viranomaisten ja eurojérjestelmén
vélisen yhteistyon aktiivisen edistimisen. Yhteis-
tyOssd keskitytdan padasiassa rahoitusmarkkinoi-
den ja -jarjestelmien makrotason vakauskysy-
myksiin. Yhteistyotd tehdddn pidasiassa EU:n
jasenvaltioiden keskuspankkien, kansallisten val-
vontaviranomaisten ja EKP:n edustajista koos-
tuvan EKPJ:n pankkivalvontakomitean (BSC)*ja
sen tyoryhmien puitteissa.’

Laki Suomen Pankista velvoittaa Suomen
Pankin huolehtimaan osaltaan maksu- ja muun
rahoitusjérjestelmén vakaudesta ja tehokkuudesta
sekid osallistumaan jérjestelmén kehittdmiseen.
Néama tehtdvét kattavat myos EKPJ:n perusséén-

4 Banking Supervision Committee (BSC).

S Tarvittaessa EU:n neuvosto voi perustamissopimuksen
105.6 artiklan perusteella antaa yksimieliselld paédtokselld
EKP:lle myds erityistehtévid, jotka koskevat luottolaitos-
ten sekd muiden rahoituslaitosten kuin vakuutusyritys-
ten toiminnan vakauden valvontaa.
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non madrddmat tehtivit. Kansalliset keskuspan-
kit voivat EKPJ:n perussddnnon 14.4 artiklan
mukaan suorittaa myos muita kuin perussainnds-
sd madriteltyjd tehtdvid, jollei EKP:n neuvosto
kahden kolmasosan enemmistolld pddtd niiden
olevan ristiriidassa EKPJ:n tehtdvien ja tavoittei-
den kanssa. Keskuspankit suorittavat ndma muut
tehtdvit omalla vastuullaan ja omaan lukuunsa.
Tdma mahdollistaa mm. sen, ettd erdissi euro-
maissa keskuspankki hoitaa edelleen pankkival-
vontatehtivid. Lisdksi mainittu artikla liittyy kan-
sallisen keskuspankin mahdolliseen rooliin rahoi-
tusmarkkinoiden kriisien hallinnassa. Puhtaasti
kansallisen tason tehtdvid ovat my0s useat rahoi-
tusjdrjestelmin yleiseen kehittdmiseen liittyvit
hankkeet yhteistydssd muiden viranomaisten,
pankkien ja muiden rahoitusmarkkinaosapuolten
kanssa. Muita viranomaisia ovat erityisesti val-
tiovarainministerid, oikeusministerié ja valtio-
konttori.

Rahoitusmarkkinoiden seuranta ja analyysi
keskeinen tehtivaalue

Rahoitusmarkkinoiden sddnnéllinen seuranta ja
analyysi ovat keskuspankin keskeinen tehtdvialue
makrovakauden valvonnassa. Analyysi kohdistuu



rahoituskdyttdytymisen, instituutioiden sekd
markkinoiden kehityksen seurantaan vakaus- ja
tehokkuusndkokohdista. Vakausanalyysin kan-
nalta oleellista on identifioida keskeiset ns. va-
kausindikaattorit (makroindikaattorit), joilla seu-
rataan rahoitusjirjestelman systeemiriskien laa-
juutta ja realisoitumisherkkyyttd. Systeemikrii-
sin edellytys on, ettd (1) rahoitusjirjestelmassi
tai sen osassa on jokin sisddnrakennettu tai ajan
my6td kehittyvd hiiridille altistava heikkous,
(2) jokin hiirion laukaiseva tekijd ilmaantuu ja
(3) héirion vilittymiselle ovat olemassa otolliset
mekanismit ongelman levidmiseksi jarjestelmén
sisdlld instituutiosta toiseen.

Systeemikriisien ennaltachkédisyn kannalta
oleellista on kyetd identifioimaan ja seuraamaan
erityisesti rahoitusjdrjestelmén héiridalttiutta li-
sadvid tekijoitd. Esimerkkeja tdllaisista ovat mm.
poikkeuksellisen voimakas noususuhdanne, paa-
omanliikkeiden vapauttaminen, kilpailuolosuh-
teiden tai sdédntely- ja valvontaympériston huo-
mattava muuttuminen. Rahoitusjarjestelmén hai-
rioitd laukaisevia tekijoitd ovat esimerkiksi talou-
den taantuma tai yleisen epdvarmuuden jyrkka
kasvu.

Kolmas systeemikriisien kannalta keskeinen
tekija ovat hdirididen vélittymismekanismit. Niil-
14 tarkoitetaan kaikkia niitd vaylid, joita pitkin
yhden rahoitusinstituution tai markkinalohkon
ongelmat levidvéit rahoitusjirjestelmén muihin
osiin. Héirididen suoria vilittymismekanismeja
ovat rahoituslaitosten keskindiset taloudelliset
riippuvuudet, joita syntyy erityisesti pankkien
omasta interbank-kaupankaynnista sekd pankkien
keskeisestd roolista maksu- ja selvitysjérjestel-
missd. Hairidt voivat toisaalta levitd markkina-
osapuolten kdyttdytymisen seurauksena rahoitus-
instituutiosta tai markkinalohkosta toiseen myos
ilman suoria taloudellisia kytkoksid. Téstd ovat
esimerkkind viimeaikaiset kehittyvien maiden
kriisit.

Pankkijarjestelmén vakauden analyysissa on
keskeisella sijalla kvantitatiivisen ja kvalitatiivi-
sen informaation yhdistdminen. Lis#ksi yhdistel-
l1adn talouden kehityksen ja yksittdisten pankkien
informaatiota. Asian monitahoisuudesta johtuen
makrovakauden analyysi ei kuitenkaan voi olla
tdysin mekaanista.

Keskeinen makrovakauden analysoinnin va-
line Suomen Pankissa on ns. pankkiennustemal-
li, jonka avulla laaditaan ennuste Suomen koko
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pankkisektorin kannattavuudelle, vakavaraisuu-
delle ja tehokkuudelle kahden vuoden jaksolla.
Pankkiennustetta ryhdyttiin tekemdidn Suomen
Pankissa 1990-luvun alkupuolella pankkikriisin
selvittelyjd varten. Nykyisin pankkiennuste laa-
ditaan kaksi kertaa vuodessa makroennusteen
yhteydessd. Ennuste laaditaan yhteistyossd Ra-
hoitustarkastuksen kanssa.

Makrovakauden valvonnan tarpeisiin laadi-
taan joukko pankin sisdisid sdannollisid raport-
teja sekd erillisselvityksid. Raportoinnin julki-
suutta on myds lisitty selvasti. Tdssd mielessa
keskeinen tehtdvd on Euro & talous -lehdessi
kaksi kertaa vuodessa julkaistavalla vakausartik-
kelilla, jolla vilitetdén julkisuuteen Suomen Pan-
kin virallinen arvio rahoitusmarkkinoiden vakau-
desta. Tamén lisdksi julkaistaan myds erillisar-
tikkeleita rahoitusmarkkinoiden eri lohkojen ke-
hityksestd, sddntelyn ja valvonnan kehityksestd
sekd rakenneanalyyseja. Analyyttisia tutkimuk-
sia ja selvityksid julkaistaan pankin sarjajulkai-
suissa.

Kansainvilinen yhteistyo
valttamatonta
Rahoitusvalvonnan kotivaltioperiaate on yksi
EU:n rahoitusmarkkinasdéntelyn peruspilareista.
Pankkien voimakkaasti lisddntyneiden kansain-
vilisten kytkdsten vuoksi vakausvalvontaa ei kui-
tenkaan voi rajoittaa pelkéstdan kansalliselle ta-
solle. Kansainvilisen rahoitusjérjestelméin seuran-
taa on tehostettu viime vuosina huomattavasti.

EKPJ:n pankkivalvontakomitea laatii parhail-
laan vakauden valvontakehikkoa EU-alueen
pankkijarjestelmédn ongelmien ja riskien ennakoi-
miseksi. Lisdksi pankkivalvontakomitea seuraa
tiiviisti EU-alueen pankkisektorin rakenteen ke-
hitysti ja riskipositioita Aasian, Vendjén ja Lati-
nalaisen Amerikan kriisialueille.®

Suomen Pankki osallistuu kansainvéliseen
seurantaan lisdksi erityisesti IMF:n, OECD:n ja
BIS:n kautta. Kansainvilisen rahoitusjirjes-
telmén vaikutuksia Suomen jirjestelmain seura-
taan ja analysoidaan huomattavasti aiempaa
enemman.

¢ Ks. esim. EKP:n julkaisu ”Possible effects of EMU on
the EU banking systems in the medium to long term”,
helmikuu 1999, sekd EKP:n Kuukausikatsaus, huhtikuu
1999.



Osallistuminen valvonnan ja

sadntelyn kehittamiseen

Osallistuminen rahoitusmarkkinoita koskevan
valvonnan ja sddntelyn kehittimiseen on myds
osa keskuspankkien vakaudenvalvontatehtdvaa.
Keskuspankkien roolia tilld alueella perustellaan
usein markkinoiden toiminnan hyvélld tuntemuk-
sella. Keskuspankeissa harjoitettava tutkimustoi-
minta on tukenut osaltaan pankin tehtdvai val-
vonnan ja sddntelyn kehittdmisessa.

Maksu- ja selvitysjérjestelmien yleisvalvontaa
lukuun ottamatta Suomen Pankilla ei ole muodol-
lisia valvonta- tai sddntelytehtdvid. Sddntelyyn ja
valvontaan myoétivaikutetaan 1dhinnd pankin an-
tamien lausuntojen kautta sekd osallistumalla eri-
laisiin viranomaistyoryhmiin ja muihin yhteistyo-
hankkeisiin. Liséksi pankki on edustettuna Rahoi-
tustarkastuksen ja Vakuutusvalvontaviraston joh-
tokunnissa. Pddvastuu rahoituslainsdddannon ke-
hittdmisestd on valtiovarainministeriolla.

EKPJ myé6tavaikuttaa sddntelyyn ldhinnd
EKP:n lausuntojen sekd EKPJ:n pankkivalvonta-
komiteassa késiteltivien hankkeiden kautta. Lisak-
si EKP:n tutkimusosastolla tehddin selvityksia,
jotka sivuavat vakauskysymysten lisdksi my0s
sddntelyd ja valvontaa. Tekemdlld yhteistyotd
EKPJ:n ja EU:n elinten kanssa Suomen Pankilla
on mahdollisuus osallistua sidéntelyn ja valvonnan
kehittdmiseen kansainviliselld tasolla. Viime ai-
koina mm. EU:n komission pankkialan neuvoa-
antava komitea on aktivoitunut pankkien vakava-
raisuussddnndsten uudistamishankkeessa rinta rin-
nan Baselin komitean kanssa. Komitean tyosken-
telyyn osallistuvat valtiovarainministerio, Rahoi-
tustarkastus ja Suomen PankKki.

Suomen Pankki osallistuu myds mm. BIS:n
organisoimaan pankkien sdintelyn ja valvonnan
kehittdmiseen. Lisdksi OECD:n rahoitusmarkki-
nakomitean sekd IMF:n kanssa tehtavalld tyolla
on liittymépintoja sddntelyn ja valvonnan kehit-
tdmiseen.

Suomen Pankki panostaa sddntelyn ja valvon-
nan kehittdmiseen ensisijaisesti ekonomistindko-
kulmasta analyyttisella tutkimus- ja selvitystyol-
14, joka tukee sddntelyn kehittdmisen melko tek-
nistd kdytdnnon tyota.

Osallistuminen rahoitusjirjestelman
yleiseen kehittimiseen

Suomen rahoitusmarkkinoiden suhteellisen ke-
hittymattdmyyden ja sddntelyn purkamisen vuok-
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si Suomen Pankille ja muulle julkiselle vallalle
muodostui aktiivinen rooli rahoitusjirjestelmén
kehittdmisessd 1980-luvulla ja 1990-luvun alku-
puolella. Rahoitusmarkkinoiden kehittymisen
myoté tarve julkisen vallan aktiiviselle toimin-
nalle on nykyéén jo selvdsti aiempaa pienempi.
Tavoitteena kaikessa kehittimisessd on markki-
naehtoisuus — markkinoiden omaehtoiseen toi-
mintaan on puututtava vain, mikali julkisen val-
lan mukaantulolle on selked ja perusteltavissa
oleva tarve (puute markkinoista, koordinaattorin
tehtdvé, suuret riskit yms.).

Suomen Pankki osallistuu rahoitusjérjestel-
min yleiseen kehittdmiseen ensisijaisesti vakau-
den sekd tehokkuuden ja markkinoiden toimivuu-
den edistdmisen nikdkohdista.

Kriisien hallinnassa huomio

ongelmien systeemi-implikaatioihin
Suomen Pankin tavoite on pitda ylld luottamusta
rahoitusjirjestelméédn ilman, ettid jarjestelmén
toimintaan jouduttaisiin puuttumaan. Epavakau-
den uhatessa pankki voi kuitenkin joutua otta-
maan normaalia aktiivisemman roolin rahoitus-
jarjestelmdn toimintakyvyn varmistamiseksi. Vii-
me kddessi vain keskuspankki voi turvata rahoi-
tusjarjestelmin maksuvalmiuden.

Vakavissa kriisitilanteissa Suomen Pankki
osallistuu kriisinhallintaan yhteistydssi Rahoitus-
tarkastuksen ja valtiovarainministerion kanssa.
Keskuspankin ndkékulmasta huomiota on kiin-
nitettdva erityisesti ongelmien systeemi-implikaa-
tioihin. Tavoitteena on estdd kriisin levidminen
systeemikriisiksi, ei niinkddn yksittdisten insti-
tuutioiden pelastaminen. Kriisien hallinnassa vi-
ranomaisten saumattoman yhteistyon tarve ko-
rostuu.

Suomen Pankin tuottamaa makrovakauden
analyysin informaatiota voivat monilta osin hyo-
dyntdd myo6s muut viranomaiset. Makrovakauden
valvonta tarjoaa lisdperusteita keskuspankkien ja
muiden talouspolitiikasta vastaavien viranomais-
ten paitoksenteolle.

Tiedonvilitys tarkeda

Suomen Pankin toiminta rahoitusjirjestelmén
vakautta koskevissa kysymyksissd on suurelta
osin vaikuttamista muihin viranomaisiin, mark-
kinaosapuoliin ja suureen yleis6on. Tehtdvén
menestyksellinen hoitaminen edellyttdd Suomen
pankkisektorin sekd arvopaperimarkkinoiden ti-



lanteen ja kehitysnidkymien tuntemusta sekd ky- vontakomitean kautta. Euroopan keskuspankki-

kyd valittdd tietoa ndistd sekd paikallisesti ettd jdrjestelmédlld on merkittdva tehtdva euroalueen

kansainviliselld tasolla. rahoitusjirjestelmén vakauden edistdjanid. m
Euron kdyttoonotto on yhtendistdnyt euro-

alueen rahoitusjarjestelmad. Rahoitusjarjestelmén

vakauden kannalta se on lisdnnyt yhteistyotarvet-

ta EKPJ:n ja jasenmaiden kansallisten viran-

omaisten vililld. Suomen Pankki osallistuu ak- ¢ Asiasanat: rahoitusmarkkinat, yleisvalvonta,

titvisesti tdhdn yhteistyohon EKPJ:n pankkival- pankkivalvonta, systeemiriski
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Suomen Pankin tehtavat maksu- ja

selvitysjarjestelmien yleisvalvonnassa

I Iaksujéirjestelméit ja arvo-

papereiden selvitysjarjestelmét
muodostavat rahoitusmarkkinoi-
den keskeisen osan ja taloudel-
lisen toiminnan tirkein perus-

Euroalueen maksu- ja
selvitysjdrjestelmdt ovat yhteisen
rahapolitiikan ja yhteisen rahan
myotd yhdentymis- ja
keskittymishaasteiden edessd.
Yleisvalvonnan keskeisid
kohteita ovat jatkossa
kansainviilisen
muutoskehityksen seuranta ja

Harry Leinonen
johtokunnan neuvonantaja
Ralf Pauli

johtokunnan neuvonantaja
rahoitusmarkkinaosasto
27.8.1999

selvitys- ja maksujarjestelmien
tehokkuuden ja vakauden var-
mistamiseksi sekd EU:n sisdlla
ettd kolmansiin maihin nidhden.
Laissa Suomen Pankista (3 §

rakenteen. My0s rahapolitiikan
toteuttaminen asettaa suuret
vaatimukset maksujérjestelmil-
le ja arvopapereiden selvitysjar-
jestelmille.

Yleisvalvonnalla pyritdan tur-
vaamaan maksu- ja selvitysjér-
jestelmien vakaa, luotettava ja

suotuisan kehityksen
edistdminen. Suomen Pankki ja
Rahoitustarkastus toimivat
jdrjestelmien valvonnassa
tiiviissd yhteistyossd kattavan ja
tehokkaan valvonnan
varmistamiseksi Suomessa.

todetaan, ettd ”Suomen Pankin
tehtdvina on huolehtia osaltaan
maksu- ja muun rahoitusjérjes-
telmén luotettavuudesta ja te-
hokkuudesta seki osallistua sen
kehittimiseen”.

tehokas toiminta. Talous- ja raha-

liiton myotd tullut yhteinen rahapolitiikka ja raha
sekd yhd selvemmin integroituvat rahoitusmark-
kinat edellyttdvat myos jirjestelmien pitkélle
menevad yhdentymisti euroalueella, mika heijas-
tuu my0s niiden valvontaan. Samoja yleisperi-
aatteita on sovellettava maksu- ja selvitysjarjes-
telmien valvontaan koko euroalueella ja lisdksi
on sovittava Euroopan keskuspankin ja kansal-
listen keskuspankkien tyonjaosta ja yleisvalvon-
nan koordinoinnista.

Keskuspankin valtuudet maksujirjestelmien
valvontaan on kirjattu EY:n perustamissopimuk-
seen ja EKPJ:n perussddntoon. Perustamissopi-
muksen 105 artiklan mukaan EKPJ:n yhteni pe-
rustehtidviani on “maksujirjestelmien moitteetto-
man toiminnan edistiminen”. Moitteettomalla
toiminnalla ymmarretddn seké vakaata ettd teho-
kasta toimintaa. EKPJ:n perussddnnon 22 artik-
lan mukaan EKP ja kansalliset keskuspankit voi-
vat tarjota jérjestelyjd ja EKP voi antaa asetuksia

Euro & talous 3/99 « 23

Maksujirjestelmit

Maksujirjestelmien yleisvalvontaa koskevat
EKPJ:n linjaukset

Talous- ja rahaliiton oloissa maksujéirjestelmien
yleisvalvonnan ldhtokohta on keskusjohtoisuus
yhdistettynd kansalliseen toimintaan. Yleisval-
vonnassa tarvitaan seké yhteisid pelisdantoja ettd
paikallista tuntemusta ja l&heisyytta.

EKP:n neuvosto miirittdd yleisen valvonta-
politiikan seké kotimaisille ettd maidenvilisille
maksujenvilitysjarjestelmille. Yleinen valvonta-
politiikka kattaa kaikki kysymykset, jotka kos-
kevat rahapolitiikan tehokasta toteuttamista, ra-
hoitusmarkkinoiden vakautta, kilpailun tasapuo-
lisuutta sekd maidenvilisid maksuja EU:n sisdlla
ja kolmansien maiden kanssa. Sellaisissa kysy-
myksissé, joissa ndmé nékokohdat ovat vihem-
maén esilld, vaaditaan vihemméin yhteensovitta-
mista.



Yleisvalvontapolitiikan toteuttaminen kuu-
luu kansallisille keskuspankeille silloin, kun on
kysymys kotimaisesta jarjestelmistd. Sen sijaan
toteutusvastuu kuuluu ensisijaisesti EKP:lle tai
kansalliselle keskuspankille tapauksesta riippuen
silloin, kun on kysymys euroalueelle sijoittunees-
ta maidenvilisesti jarjestelmésti. Kotimaisen ja
maidenvilisen jirjestelmédn eron himéartyminen
korostaa vastaisuudessa yhia enemmén kansallisten
keskuspankkien ja EKP:n yhteistyon merkitysta.

Jatkuva yleisvalvonta kuuluu luontevasti
kansalliselle keskuspankille. Maidenvilisten eu-
ropohjaisten jarjestelmien pdivittdinen seuranta
kuuluu sille keskuspankille, jonka jarjestelmassa
kyseisen maksujarjestelmén katteensiirrot toteute-
taan. Siten esimerkiksi kansainvélisen, yksityis-
ten pankkien kehittdmin ja ylldpitdimdn EBA
Euro Clearing -jarjestelmin valvonta kuuluu
EKP:lle, jonka jarjestelmissa tarvittavat paivit-
tdiset katteensiirrot pankkien vélilld tehdéén.

Kriisi- ja ongelmatilanteiden hallinnassa
tehdéin ero rahoitusmarkkinoiden vakautta uhkaa-
vien héirididen ja muiden héiriéiden valilld. Ensi-
sijaisesti kansallinen keskuspankki, tarvittaessa
yhteistydssd pankkivalvontaviranomaisen kanssa,
vastaa ongelmatilanteiden hoitamisesta. EKP:n
osallistumista edellytetdén silloin, kun on Kkysy-
mys vakavasta ongelmasta, jonka vaikutukset
ulottuvat maan rajojen ulkopuolelle tai jonka
hoitaminen vaikuttaa yleiseen likviditeetin hal-
lintaan euroalueella.

Vihittiismaksujirjestelmiin keskuspankit
ovat kiinnittdneet muita jarjestelmid vihemmén
huomiota, silld niilld ei ole merkitystd rahapoli-
tiikan toteutuksen kannalta ja niihin liittyva sys-
teemiriski on yleensd pieni. EKP ja kansalliset
keskuspankit ovat kuitenkin rohkaisseet pankki-
sektoria tehostamaan vihittdismaksujen vilitys-
td maiden vililld, jotta ndmakin maksut liikkui-
sivat euroalueella yhteismarkkinatavoitteen edel-
lyttamalla tavalla. Keskuspankit ovat myos ilmais-
seet valmiutensa tarvittaessa osallistua alan stan-
dardointitoimintaan. Yleisvalvonnan suuntaviivo-
jen madrittdminen vahittdismaksuillekin saattaa
tulla ajankohtaiseksi, jos syntyy véhittdismaksu-
jarjestelmid, joilla on rajat ylittdvid kytkentoja.
Elektronista rahaa koskevat linjaukset sisaltyvit
puolestaan raporttiin, jonka EKP:n neuvosto hy-
viaksyi kesdlld 1998.
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Maksujirjestelmien yleisvalvonnan
kaytannon toteuttaminen Suomessa
Suomen Pankki on parin viime vuoden aikana
jatkanut maksujérjestelmien yleisvalvontaan kuu-
luvaa ennakoivaa ja jatkuvaa valvontaa seka jat-
kuvan valvonnan ja hiiritilanteiden hallintaa.
Ennalta ehkéisevind toimenpiteind sovittiin pank-
kien kanssa jarjestelyistd, joilla laajennettiin mak-
sujen reaaliaikaista bruttoperusteista selvitysté
sekd kehitettiin edelleen nettoutusjirjestelmien
riskien hallintaa. Ulkomaisten markkamaksujen,
ns. loromaksujen, nettoclearing korvattiin loka-
kuusssa 1998 ndiden maksujen bruttokasittelyll4.
Koska néistd maksuista pdivan aikana muodos-
tuneet pankkienvéliset nettosaldot saattoivat olla
huomattavan suuret, pienennettiin tilld toimen-
piteelld tuntuvasti pankeille maksujenvélityksesté
syntyvid vastapuoliriskejd. On odotettavissa, ettd
vastaisuudessa kasvava maérd sekd kotimaisia
ettd ulkomaisia suuria asiakasmaksuja vélitetdan
bruttomaérdisind ilman pankkienvélistd vastapuo-
liriskia.

Samalla kun on edistetty maksujen bruttoméaa-
rdistd vilitystd, on yhdessd pankkien kanssa my0s
pienennetty nettoutettaviin maksuihin liittyvia
riskejd. Pankit paransivat kehittdménsa POPS-
maksujen (pankkien on line -pikasiirrot ja -se-
kit) vilitysjarjestelmén riskien hallintaa vastaa-
maan EKP:n suurten maksujen nettoutusjérjes-
telmille asettamia vaatimuksia. Syksylld 1998
suoritetun arvioinnin jilkeen voitiin todeta, ettd
POPS-jarjestelma tdytti ndméa vaatimukset.

Ensimmiisend askeleena ldhinni véhittdis-
maksuja palvelevaan PMJ-jarjestelmédn (Pank-
kien maksujarjestelma mm. tilisiirtoja ja pankki-
korttimaksuja varten) liittyvien riskien pienenté-
miseksi on tehty yhteistydssd pankkien kanssa
kaksi muutosta ndiden maksujen selvitykseen.
Perinteisen iltapdiviclearingin ohella otettiin
kayttoon ns. aamuclearing. Télld toimenpiteelld
lyhennettiin aikaeroa asiakkaan hyvéksi tehtdvan
tilikirjauksen ja vastaavan katteensiirron valilld,
jasilld taas pienennettiin pankkien vastapuoliris-
kid heikentdmattd pankkien asiakaspalvelua. Vas-
tapuoliriskin suuruutta rajoitettiin myos ottamalla
kayttoon pankkienviliset bilateraaliset limiitit.
Mikali limiitti ylittyy, tapahtumia ei kirjata yon
aikana ennen katteen saapumista. Nama limiitit
sisdllytetddn pankkien kokonaislimiitteihin, joita
Rahoitustarkastus valvoo.



Pankkien kanssa on sovittu aikataulusta, jonka
mukaan seuraava askel PMJ-maksujen riskien hal-
linnassa tehdddn kevéilld 2000, jolloin on tar-
koitus korvata aamuclearing automatisoidulla
yoclearingilld, mikd mahdollistaa vastapuoliriskin
poistamisen kokonaan ndidenkin maksujen vi-
littdmisesta.

Arvopapereiden selvitysjarjestelmait

Selvitysjarjestelmien yleisvalvonnan perusta
EY:n perustamissopimuksesta puuttuu maininta
arvopapereiden selvitysjarjestelmien yleisvalvon-
tatehtdvéstd. EKP:n oikeus antaa asetuksia sel-
vitys- ja maksujarjestelmien tehokkuuden ja va-
kauden varmistamiseksi katsotaan yleisesti rajoit-
tuvan maksujarjestelmiin, koska selvitysjarjestel-
maviittauksen on tulkittu liittyvdn maksujérjes-
telmien clearingtoimintoihin'. Perustamissopimus-
takirjoitettaessa arvopapereiden selvitysjarjestelmistd
ja niihin liittyvista riskeistd oltiin nykyistd huomat-
tavasti vihemmén kiinnostuneita ja sen vuoksi eri-
tyinen maininta niistd puuttuu sopimuksesta.
Arvopaperien selvitykseen kuuluu kuitenkin
keskeisend osana arvo-osuuksien kauppasumman
eli maksun suorittaminen, jonka yleisvalvonnan
voidaan katsoa kuuluvan EKPJ:n tehtdvéaluee-
seen. Kun arvopaperikauppojen maksut suorite-
taan padsddntoisesti toimitusta vastaan, syntyy
automaattinen kytkentd maksamiseen ja arvo-
osuussiirtoon liittyvien tilisiirtojen vélille. N&in
ollen jarjestelmastd muodostuu kokonaisuus, jon-
ka valvonta edellyttdd kokonaistarkastelua.
EKPIJ on péittinyt ottaa selvitysjérjestelmien
arvioinnissa laht6kohdaksi suurasiakkaan nako-
kulman. Varmistaakseen omista 1dhtokohdistaan
riittdvan luotettavat jarjestelmat EKPJ on siten
kayttdjaasiakkaan ndkokulmasta asettanut vihim-
mdisvaatimuksia kdyttdmilleen selvitysjarjestel-
mille. EMU-ymparistossd keskuspankit edellyt-
tavat riittdvid vakuuksia vastapuoliltaan kaikissa
luottotoimissa?. Rahapolitiikan luotto-operaatiot,
maksuvalmiusluotot (tavallisesti yon yli -luottoja)
ja keskuspankkien péivénsisiiset luottopalvelut

myOnnetddn vakuuksia vastaan, ja vakuuksien
hallinnan on oltava sujuvaa, kun muutoksia teh-
dddn nopeasti pdivin aikana. Keskuspankkiva-
kuudet ovat padsaantdisesti arvo-osuusmuotoisia.

Suomen Pankin tehtivialue on lainsdddannds-
sd madritelty tdltd osin EKP:n tehtdvid laajem-
maksi ja siithen katsotaan sisdltyvin myds arvo-
papereiden selvitysjarjestelmien yleisvalvonta.
Suomen Pankille ei ole kuitenkaan annettu normin-
antovaltuuksia télld alueella.

Selvitysjarjestelmille asetetut
vahimmadisvaatimukset

EMIssé méériteltiin vuoden 1998 alussa vahim-
mdisvaatimukset arvopapereiden selvitysjarjes-
telmille, joita voidaan kayttdd EKPJ:n luotto-ope-
raatioissa’. Kyseisessd dokumentissa méaritelladn
yhdeksén Kkriteerid, jotka selvitysjirjestelmien
tulee tdyttdd. Ne ovat pitdvé juridinen perusta,
selvitys keskuspankkirahassa, riittdva sdilytysris-
kin hallinta, oleminen viranomaisvalvonnan koh-
teena, riskien ja osallistumisehtojen ldpindky-
vyys, riittdva riskien hallinta, selvityksen lopul-
lisuus pdivin sisélld, riittdvd aukioloaika sekd
toiminnallinen luotettavuus. Néisséd kriteereissi
korostuvat keskuspankkien interventioihin ja va-
kuuksiin liittyvét kayttdjanakokulmat. Toisaalta
ne on laadittu niin yleisiksi, ettd ne luovat hyvéin
perustan myds jarjestelmien kokonaisvalvonnalle.

Yleisvalvonnan toteuttaminen
EMU-alueen selvitysjirjestelmissa
Ensimmadinen arviointi vahimmaiskriteerien pe-
rusteella suoritettiin 1998, ja siihen liittyvésta
jatkuvasta seurannasta vastaa kyseisen maan kan-
sallinen keskuspankki. Tyon tuloksena on synty-
nyt luettelo EKPJ:n hyviksymistd selvitysjérjes-
telmistd ja nithin mahdollisesti liittyvistd rajoi-
tuksista ja suosituksista*. Arviointien ylldpito on
paitetty tehdd vahintddn kerran vuodessa.
Arvo-osuuksien siirtdmiseksi maasta toiseen
ja markkinoilta toiselle arvopaperien selvitysjar-
jestelmiin on luotu arvopaperikeskusten véliset
linkit, joiden avulla arvo-osuudet voidaan siirtda

"EKPI:n perussdannon artiklan 22 mukaan EKP voi antaa
asetuksia, jotka koskevat selvitys- ja maksujarjestelmid,
englanniksi ”clearing and payment systems”.

2 A. Isopuro ja R. Pauli, Suomen Pankin hyviaksymi
vakuusmateriaali euroaikana, Euro & talous 1/1999.
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3 Standards for the Use of EU Securities Settlement
Systems in ESCB Credit Operations, EMI, January/1998.

# Julkinen luettelo 16ytyy Internet-osoitteesta www.ecb.int/
press/pr990528.htm.



sdilytettidviksi ja selvitettdviksi toiseen maahan.
Linkit mahdollistavat arvo-osuuksien liikkuvuu-
den ja varmistavat omalta osaltaan yhtendisten
eurooppalaisten markkinoiden synnyn. Linkkeja
on tdssd vaiheessa rakennettu vain joidenkin
eurooppalaisten arvopaperikeskusten vilille.
Keskuspankit ovat katsoneet tdrkedksi arvo-
osuuksien siirrettdvyyden ja ovat timan vuoksi
arvioineet linkkien vakauden ja laatineet luette-
lon hyviksytyistd linkeistd®, joita voidaan kéyt-
tad keskuspankkien vakuusjarjestelyissd. Keskus-
pankkien tavoitteena on tilti osin varmistaa va-
kuuksien riittdvyys ja vastapuolien tasapuolinen
kohtelu koko EMU-alueella.

Selvitysjarjestelmien yleisvalvonta
Suomessa

Suomen Pankin rooli on ollut merkittédvi korko-
instrumenttien selvitysjirjestelmissd Helsingin
Rahamarkkinakeskus Oy:n perustamisesta ldhtien
ja perustui alussa voimakkaasti omistajan ase-
maan. Selvitys- ja porssitoiminnan keskittymis-
prosessin my6td® keskuspankin omistaja-asema
on pienentynyt huomattavasti ja korvautunut osit-
tain yleisvalvojan tehtdvilld. Suomen Pankin yleis-
valvonta kohdistuu korkoinstrumenttien selvitys-
jarjestelmadn, osakkeiden selvitysjérjestelmain
ja osittain my0s johdannaisinstrumenttien selvitys-
jarjestelmaan.

Laajaksi yleisvalvonnan luonteiseksi tehté-
viksi Suomen Pankille muodostui edelld mainit-
tu EKPJ:n selvitysjérjestelmiarvioinnin suoritta-
minen. Sen jilkeen on sddnndllinen yleisvalvon-
ta jatkunut operatiivisen toiminnan seurantana ja
kehittimisyhteistyonid. Johdannaisjérjestelmien
vakuustarpeiden riittdvyyden selvittdmiseksi
Suomen Pankki teetti myos simulointiajoja mah-
dollisten selvitysriskien kartoittamiseksi. EMU-
valmiuksien parantamiseksi luovuttiin Arvopape-
rikeskuksen korkoinstrumenttien selvitysjérjes-
telmén vakuuksia kuluttavasta taatusta nettosel-
vitysmenettelystd ja siirryttiin tdysin reaaliaikai-

5 Julkinen luettelo 16ytyy Internet-osoitteesta www.ecb.int/
press/pr990528.htm.

¢ Ensin Suomen Arvopaperikeskus Oy:n perustaminen
ja my6hemmin sen fuusio Helsingin Arvopaperipdrssi
Oy:n kanssa, josta muodostui Helsinki Exchange Group
Ltd Oy.
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seen bruttoselvitykseen. Askettiin on myds otet-
tu kdyttoon arvopapereiden lainausjérjestely, jon-
ka odotetaan parantavan selvityksen ”onnistumis-
tasoa” méadrdaikojen puitteissa.

Suomessa korkoinstrumenttien selvitysjérjes-
telma tayttdd hyvin kansainviliset kriteerit, mut-
ta osakkeiden selvitysjdrjestelmdédn liittyy huo-
mattavia kehittdmistarpeita. Nykyistd hajautettua
jarjestelmad keskitetddn parhaillaan toiminnalli-
sen luotettavuuden ja tehokkuuden parantamisek-
si.

Suomen Pankin ja Rahoitustarkastuksen
valinen valvontayhteisty6

Valvonnassa Suomen Pankin ja Rahoitustarkas-
tuksen vélinen yhteistyd on tdrkedd monestakin
syystd. Maksu- ja selvitysjirjestelmien vakaan ja
luotettavan toiminnan varmistaminen edellyttda
Suomen Pankilta jarjestelmidkokonaisuuksien
yleisvalvontaa (oversight) ja Rahoitustarkastuk-
selta jarjestelmiin osallistuvien yksittdisten ins-
tituutioiden valvontaa (supervision).

Osana normaalia pankkivalvontaa, johon kuu-
luvat valvottavan luona tehtavit tarkastukset seké
maérdysten ja ohjeiden antaminen, Rahoitustar-
kastus valvoo pankkien harjoittamaa maksujen-
vilitystd ja arvopaperiselvitysta sekd osallistumis-
ta yhteisiin jarjestelmiin. Rahoitustarkastus kes-
kittyy valvomaan jérjestelmien osapuolia insti-
tuutioina.

Suomen Pankin yleisvalvonta on puolestaan
keskittynyt jirjestelmien kokonaisvalvontaan,
niihin liittyviin jarjestelmariskeihin ja tehokkuus-
ndkokulmiin sekd rakenteellisiin kysymyksiin.
Suomen Pankin tehtdvassd korostuu vakauden
ohella myds rahoitusmarkkinoiden infrastruktuu-
rin tehokkuuden edistdminen.

Suomen Pankki ja Rahoitustarkastus toimivat
maksu- ja selvitysjarjestelmien valvonnassa tii-
viissd yhteistydssé kattavan ja tehokkaan valvon-
nan varmistamiseksi. Esimerkkind tdstd yhteis-
tyOstd on Rahoitustarkastuksen osallistuminen
mm. EKPJ:n selvitysjdrjestelmdarviointiin, joka
koskee Arvopaperikeskusta.

Yleisvalvonnan tuleva kehitys

Euroopassa maksu- ja selvitysjdrjestelmét ovat
yhdentymis- ja keskittymishaasteiden edessa.
Toimivien yhteismarkkinoiden edellytyksend on
yhtendinen ja tehokas infrastruktuuri. Kehitys on
selvidsti johtamassa monikansallisten jirjestel-



mien syntymiseen. Kansainvilisissa jarjestelmis-
sd on oltava tehokkaat esteet systeemiriskien le-
vidmiselle, koska tédllaiset riskit voivat moninker-
taistua kansainvéliselld tasolla. Tamé&n vuoksi
yleisvalvonnan keskeisid kohteita ovat jatkossa
kansainvilisen muutoskehityksen seuranta ja tar-
vittaessa suotuisan kehityksen edistiminen. Ar-
vopapereiden selvitysjarjestelmien osalta on
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myos tarve luoda yhtendiset kansainviliset 1dh-
tokohdat yleisvalvonnalle ja sopia monikansal-
listen jarjestelmien valvonnasta. m

» Asiasanat: valvonta, yleisvalvonta, maksu-
jarjestelmit, selvitysjarjestelmét
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Yhtendisten euroraha-
markkinoiden edellytys on
toimiva yhtendinen maksu-

E uro-alueen maiden yhtei-
sen rahapolititkan kiytinnon
toteutuksen valttaiméaton edelly-
tys on toimiva maksuliikenne.
Rahapolititkan  onnistumisen
varmistamiseksi luotiin euro-
maiden keskuspankkien vilille
maksujirjestelmd  nimeltddn
TARGET !, jonka vélitykselld
likviditeetti jactaan euroalueen
pankkijarjestelméén ja joka tar-
joaa rahoituslaitoksille samalla
kanavan suurien euromaéréisten
asiakasmaksujen vilitystd var-
ten. Euroalueen rahapoliittisiin
operaatioihin voivat osallistua
vain euroalueen rahoituslaitok-
set. Sen sijaan euromaksuliike
kattaa koko EU-alueen. Euro-

jdrjestelmd. Niinpd EU-maiden
viliseen rahaliikenteeseen on
kehitetty kaksi jdrjestelmddi
TARGET ja CCBM. TARGET-
jarjestelmdn kautta
rahalaitokset vdlittdvdit
maksuja nopeasti ja
turvallisesti koko euroalueelle.
CCBM:jdrjestelmd taas
varmistaa, ettd maksujen
vdlitystd varten rahoitus-
laitoksilla on tarpeeksi
vakuuksia ja likviditeettid.
Molemmat jdrjestelmdt
otettiin kdyttoon vuoden 1999
alussa.Asetetut tavoitteet ovat
toteutuneet, mutta jdrjestelmid
kehitetddn edelleen yhteistyossd
rahalaitosten kanssa.

vaiheen alusta lukien on va-
kuuksiksi  hyviksytty laaja
joukko wvaltioiden ja yritysten
EU-alueella liikkeeseen laske-
mia arvopapereita*. N4itd arvo-
papereita voidaan kayttii rajat
ylittdvind vakuuksina koko EU-
alueella riippumatta siitd, mis-
sda EMU-maassa ne sijaitsevat.

Vakuuksia tarvitaan pankki-
jarjestelmdssd  avomarkkina-
operaatioiden lisdksi maksulii-
kenteessd, jossa saapuvien ja
lahtevien maksujen eriaikai-
suus aiheuttaa likviditeettitar-
vetta. Keskuspankit osallistuvat
likviditeettitarpeen kattamiseen
myOntdmalld paivinsisdista va-
kuudellista luottoa. Vakuuksien
hallinnoimiseksi

alueen ulkopuoliset EU-jdsen-
maat? osallistuvat TARGET-jér-

rajojen yli

maasta toiseen luotiin kirjeen-

jestelméén.

TARGETin kautta vilitettdvd likviditeetti
myOnnetiddn avomarkkinaoperaatioina® toteutet-
tavina keskuspankkiluottoina, joille Euroopan
keskuspankkijarjestelméssd (EKPJ:ssd) vaaditaan
tdydet vakuudet. Talous- ja rahaliiton kolmannen

'"TARGET on lyhenne sanoista Trans-European Automa-
ted Real-time Gross settlement Express Transfer.

2 Iso-Britannia, Kreikka, Ruotsi ja Tanska (ns. outs-maat).

3 Ks. my6s Tuomas Viliméden artikkelia ”Eurojérjestel-
min rahapolitiikan vélineet”, Euro & talous 1/1999.
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vaihtajakeskuspankkijirjestel-
mi (Correspondent Central Banking Model,
CCBM), jossa keskuspankit toimivat toistensa
arvopaperiensdilyttdjina.

Suomen Pankin sekkitilijirjestelmain
teknisia muutoksia

TARGET muodostettiin yhdistiméalla toisiinsa
viidentoista EU-maan keskuspankkien reaaliai-

4 Ks. my6s Anneli Isopuron ja Ralf Paulin artikkelia ”Suo-
men Pankin hyviksymé vakuusmateriaali euroaikana”,
Euro & talous 1/1999.



kaiset bruttomaksujérjestelmat? ja Euroopan kes-
kuspankin maksumekanismi. Suomen Pankin
sekkitilijarjestelmidn (BoF-RTGS?®) liittiminen
osaksi EU-alueen yhteistd maksujirjestelméa
edellytti huomattavia teknisid muutoksia. BoF-
RTGS-jérjestelman liittdiminen muiden EU-kes-
kuspankkien RTGS-jarjestelmiin toteutettiin ole-
massa olevaa maksujiarjestelmien SWIFT’-
kommunikointiverkkoa hyviksi kdyttden. BoF-
RTGS:n ja SWIFT-verkon viliin rakennettiin so-
vellus®, joka hoitaa Suomen Pankin sekkitili-
jarjestelmadn liittyvda kotimaista ja ulkomaista
sanomaliikennetti. Liikepankit ovat aikaisemmin
olleet yhteydessd Suomen Pankin sekkitilijarjes-
telmédn ainoastaan tilinhaltijasovelluksen avulla.
SWIFT-verkon hyviksikaytto toi tilinhaltijasovel-
luksen rinnalle toisen tavan kommunikoida Suo-
men Pankin kanssa kotimaisessa maksuliikentees-
sa.

Merkittava uudistus oli jonotusjirjestelma,
jossa pankit voivat ldhettdd maksuja jonoon pii-
vid ennen niiden arvopiivii ja jossa maksut voi-
vat my0s odottaa, jos pankilta puuttuu katetta.
Huomattava muutos oli myds maksuliikenteen
sujuvuuden konkreettista seuraamista varten ra-
kennettu valvonta- ja hilytysjarjestelmd. Kaik-
kien ndiden muutosten tarkoituksena oli infra-
struktuurin luominen yhteiselle maksujérjestel-
madlle ja siis pankkien likviditeetin hallinnan edis-
tdminen.

5 Bruttomaksujarjestelméassd saapuvat ja lahtevit maksut
vilitetddn edelleen yksitellen. TARGET-jarjestelmassé
maksut selvitetddn kdyttden keskuspankkirahaa, jolloin
hyvityksen saajalla ei ole vastapuoliriskid. Nettomaksu-
jarjestelmalla tarkoitetaan maksujérjestelmaid, jossa saa-
puvat ja ldhtevat maksut nettoutetaan sovitun aikataulun
mukaisesti. Tillainen nettomaksujirjestelmé on mm. EBA
Euro Clearing, ks. alaviite 10.

¢ BoF-RTGS on lyhenne sanoista "Bank of Finland Real-
Time Gross Settlement system”.

7 SWIFT on lyhenne sanoista Society for Worldwide In-
terbank Financial Telecommunication. SWIFT- jérjestel-
ma otettiin kdytt6on 1970-luvun lopussa raha- ja pddoma-
markkinoiden sanomaliikenteen perusrakenteeksi.

8 Sovelluksesta kiytetddn nimitystéd Interlinking-kompo-

nentti, ja se on eri maiden RTGS-liittymat yhteen sovit-
tava ohjelma.
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Suomen Pankin kokemukset
TARGET-jarjestelmasta
TARGET-jdrjestelmén edellyttimien muutosten
kayttoonotto Suomessa lokakuun alussa 1998 oli
huomattavasti suurempi muutos kuin konsanaan
TARGETin aloitus vuoden vaihteessa. Lokakuussa
laajennettiin aikaisemmin vain Suomen Pankin
omaa ulkomaista sanomaliikennetté varten olevan
SWIFT-liittymén kayttod myods maksuliikentee-
seen Suomen Pankin ja kotimaisten rahoituslai-
tosten valilld sekd rahoituslaitosten vélisten loro-
maksujen’ maksuliikenteeseen. Sekkitilijarjestel-
main volyymi kolminkertaistuikin loromaksujen
mukaantulon my6téd loka-joulukuun vélisend ai-
kana. Euron kéyttoonoton jilkeen vuoden vaih-
teessa loromaksujen lukumééra puoliintui ja lo-
romaksujen arvo supistui ennakkoarvioiden mu-
kaisesti (kuviot 1a ja 1b).

Valvontajarjestelman avulla seurataan maksu-
jen kulun sujuvuutta ja virheettomyyttd. Jarjes-
telma osoittautui jo alussa tarpeelliseksi, silld se
halyttdd heti, kun pankkien ldhettdmissd sano-
missa on virhe tai maksusanoma viipyy liian
kauan jarjestelmissd. Alussa TARGETin sanoma-
standardien soveltaminen tuotti jonkin verran
vaikeuksia liikepankeille.

Jonotusjérjestelmin aikaisin kirjauskellonai-
ka” -ominaisuus on oiva apu pankkien likvidi-
teetin hallinnassa. Té4td ominaisuutta on kéytetty
paljon — jonossa onkin useita maksuja péivittdin
odottamassa kirjausta ja vain hyvin harvoin mak-
su on jonossa kéyttovarojen tai vakuuksien puut-
tumisen vuoksi.

Suomen Pankin RTGS-jérjestelméan liittdmi-
nen yhteen muiden EU-keskuspankkien jérjes-
telmien kanssa on onnistunut hyvin. TARGET-
jarjestelmissd on esiintynyt joitakin maakohtai-
sia teknisid hdirioitd, joiden vaikutus kokonai-
suuteen on ollut pieni. Yksittdisen maan jirjes-
telmien ongelmat eivét ole pysdyttineet koko
maksujarjestelmaa.

TARGETin volyymit Suomessa

TARGETin kéyttoonoton jalkeen sekkitilijirjes-
telmén kautta vilitettyjen maksujen kokonais-
maéra on kasvanut ja oli kesdkuun 1999 lopussa

° Loromaksuilla tarkoitetaan sellaista markka- tai euro-
mairdistd maksua pankkien vililld Suomessa, jossa mak-
saja tai maksun saaja (tai molemmat) on ulkomailla asuva.



Kuvio 1a.

Sekkitilijarjestelman tapahtumien lukumaara
keskimaarin paivassa
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Kuvio 1b.

Sekkitilijarjestelman tapahtumien arvo
keskimaarin paivassa
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reilut 1 500 kappaletta vasta-arvoltaan 16 miljar-
dia euroa. Saapuvien ja ldhtevien TARGET-mak-
sujen kokonaisarvot ovat samaa suuruusluokkaa
ja ne muodostavat kaksi kolmasosaa sekkitilijar-
jestelmén péivittdisestd vaihdosta. Huhtikuussa
Suomen TARGET-maksujen lukumédird véheni
suomalaisten liikepankkien ryhtyessé kayttimaan
laajemmin eurooppalaisten pankkien yllapitimaa
nettomaksujarjestelmdd EBA Euro Clearing!®.
Kotimaisten RTGS-maksujen arvo on tasaisesti
hieman pienentynyt koko alkuvuoden (kuviot 1b
ja 2). Suomalaiset pankit kiyttivit TARGET-
jarjestelmad lahinnd pankkienvélisten maksujen
vilitykseen. Suomesta ldhetettyjen asiakas-
maksujen osuus TARGETin kokonaisarvosta
(n. 8 000 mrd. euroa) oli alle 2 %, eli n. 120 mil-
jardia euroa kesdkuussa.

Koko TARGET-jarjestelmdn maksuliikenne
vakiintunut

TARGET+jarjestelmissa paivittdin maasta toiseen
kulkevien maksujen lukumdird on vakiintunut
tammikuun 20 000 maksusta runsaaseen 30 000
maksuun. Maksujen kokonaisarvo on vajaat 400
mrd. euroa paivassi, mutta vaihtelee huomattavasti
ldhinnd kansallisten pyhien mukaan (kuvio 2).

Kirjeenvaihtajakeskuspankkijirjestelma
(CCBM) osana maksuliikenteen
perusrakennetta

Maksuliikenteen ja EKPJ:n avomarkkinaoperaa-
tioiden vakuutena kdytettyjen rajat ylittdvien
vakuuksien hallinnoimista varten luotiin EU-
maiden keskuspankkien kesken kirjeenvaihtaja-
keskuspankkijérjestelmia (CCBM).

EKPIJ:n tavoitteena on vastapuolten tasapuo-
linen kohtelu. Vakuushallinnan suhteen tdma4 tar-
koittaa, ettd vakuusmateriaalipohja ja riskienhal-
lintamenetelmdt ovat yhtendiset ja vakuuksien
hallinnointi on mahdollisimman yhdenmukaista
riippumatta siitd, missd pédin euroaluetta luoton
saaja tai luoton saajan vakuudet sijaitsevat. Euro-
maissa liikkkeeseen lasketut vakuudet kelpaavat
avomarkkinaoperaatioiden ja sekkitililimiitin kat-
tamiseen erotuksetta. Pdivinsisdisen luoton eli
sekkitililimiitin kattamiseksi hyviksytdan euro-

1 EBA on lyhenne sanoista European Banking Associa-
tion. EBA Euro Clearing on eurooppalaisten liikepank-
kien rakentama maksujérjestelma.



alueen ulkopuolisten EU-maiden vakuuskelpoi-
set arvopaperit niissd maissa, joiden keskuspankit
ovat erikseen sopineet tdllaisesta jarjestelysta.
Suomen Pankki on tehnyt pddtoksen hyviksyd
ndiden maiden vakuudet 16.8.1999 alkaen péivén-
sisdisen luoton vakuuksiksi.

Rahoituslaitokset voivat kattaa vakuustarpeen-
sa omassa maassaan sijaitsevien tai toisessa EU-
maassa sijaitsevien arvopapereiden avulla. Va-
kuuksia hallinnoidaan joko pantattuina, kuten
Suomessa, tai takaisinostosopimuksen (repon)
perusteella.

CCBM-jérjestelmd suunniteltiin alun perin
viliaikaiseksi ratkaisuksi, kunnes kehitteilld ole-
va arvopapereiden selvitysjarjestelmien verkottu-
minen, ns. ECSDA-linkit!!, ja padtokset kansain-
vilisten selvitysjarjestelmien toiminnan raameis-
ta ovat selvit. Tavoitteena oli kdyttdd eri maissa
olevaa valmista infrastruktuuria ja toteuttaa rajat
ylittdvien vakuuksien hallinnointi niin pienin in-
vestoinnein kuin mahdollista. Vakuusmateriaalin
kirjavoituminen EU-alueella on kuitenkin johta-
massa siihen, etti CCBM-jarjestelmin kiyttoaika
pitenee varsinkin euroalueen ulkopuolisten EU-
maiden vakuuksien ja ei-jalkimarkkinakelpoisten!'?
vakuuksien hallinnoimiseksi.

Kokemukset CCBM-jirjestelman kaytosta
koko euroalueella

CCBM-jérjestelmd nojautuu osapuolten vélisiin
sopimuksiin. Kokemukset vuoden 1999 ensim-
mdiselld vuosipuoliskolla osoittavat, ettd rajat
ylittdvien vakuuksien kdytté on ollut koko euro-
jarjestelmad tarkastellen ennakoitua laajempaa.
Kaikesta vakuudeksi tarjotusta materiaalista noin
neljdnnes on ollut CCBM-jirjestelmin kautta
hallinnoituja rajat ylittdvid vakuuksia. Eniten niitd
ovat kdyttineet ranskalaiset, luxemburgilaiset ja
saksalaiset pankit. Vakuusmateriaalina korostuvat
Italian, Saksan ja Belgian pddomamarkkinoilla
liikkkeeseen lasketut arvopaperit, mika selittyy
osittain ndiden pddomamarkkinoiden keskeiselld
roolilla ja koolla kansainvalisilld rahoitusmarkki-

noilla. Vakuushallinnassa on selvésti todettavissa
transaktiohuippuja viikoittaisten avomarkkina-
operaatioiden arvopaivini.

CCBM:-jarjestelmian kaytté Suomessa
Suomalaisten pankkien kéyttdytyminen poikkeaa
hieman edelld esitetystd. Suomessa toimivat pan-
kit kdyttavat valtaosaltaan Suomessa liikkeeseen
laskettuja vakuuksia; vajaat 20 % Suomen Pan-
kille pantatuista'® vakuuksista oli kesdkuun lo-
pussa rajat ylittdvid vakuuksia.

Suomalaisia arvopapereita on kiytetty satun-
naisesti vakuusmateriaalina Ranskassa, Saksassa ja
Irlannissa. Talléin Suomen Pankki on toiminut
sdilyttdjand ndiden maiden keskuspankeille.

Yhteenveto - tulevaisuudennikymia
TARGETilla on tirked tehtdvd keskuspankki-
rahan valtavdyldnd. Kirjeenvaihtajakeskuspank-
kijarjestelmé varmistaa, ettd pankeilla on suju-
vasti kdytettdvissddn eri maissa sdilytyksessa ole-
vat vakuudet. Nopeuttamalla maksujen vilitysta
jarjestelmat edistavit likviditeetin jakaantumista
EU-alueen pankkijirjestelmédssd ja siten euro-
rahamarkkinoiden yhtendistymista.

Molemmat jarjestelmét vastaavat tilla hetkel-
14 hyvin niille asetettuja tavoitteita. Tulevaisuut-
ta silmilld pitien TARGET-jarjestelmda pyritddn
kehittimidn edelleen yhteistyossd pankkien
kanssa ja erityisesti kiinnitetddn huomiota pal-
velun laatuun ja toimintavarmuuteen.

Euroopan keskuspankki ja EU-alueen arvo-
paperikeskukset tekevit yhteistyotd rajat ylitta-
vien vakuuksien hallinnoimiseksi arvopaperikes-
kuksissa, jolloin CCBM-jarjestelmdd kiytettdi-
siin tulevaisuudessa euroalueen ulkopuolisten
EU-maiden vakuuksien ja ei-jalkimarkkinakel-
poisten vakuuksien hallinnoinnissa. m

» Asiasanat: TARGET, CCBM, BoF-RTGS,
maksuliikenne, likviditeetti, vakuudet

' European Central Securities Depositories Association
= Euroopan arvopaperikeskusten yhdistys.

12 Erdissa EU-maissa vakuusmateriaaliksi hyviksytéddn ar-
vopapereita, jotka ovat kansallisten rahoitusmarkkinoi-
den rakenteen kannalta tarkeiti ja joilla ei ole jalkimark-
kinoita.
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13 Suomen Pankissa vakuuksia hallinnoidaan yleensa yh-
dessd sammiossa pantattuina siten, ettd kaikki vakuudet
vastaavat kaikista luotoista. Avomarkkinaoperaatiot teh-
dddn vakuudellisina luottoina. Vain erikoistapauksissa
rajat ylittdvid vakuuksia kdytettdessd myonnetddn luotto
takaisinostosopimuksella, jolloin vakuudet ovat korvamer-
kittyjd eli ne on kohdistettu kyseiseen luottoon.
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Ohjauskorot

Eurojérjestelmédn’ rahapolitiikan térkein ohjaus-
véline on perusrahoitusoperaatio, jonka koron
muutoksilla eurojérjestelma viestii rahapolitiik-
kansa linjasta. Perusrahoitusoperaatiossa sovel-
lettavan koron muutokset heijastuvat voimak-
kaasti lyhyisiin rahamarkkinakorkoihin. EKP:n
neuvoston 8.4.1999 tekemén padtoksen mukaises-
ti perusrahoitusoperaation korko on 14.4.1999 al-
kaen ollut 2.5 %.

Eurojirjestelmd rajoittaa pankkien vilisen
yon yli -koron vaihteluja maksuvalmiusjdrjestel-
mén koroilla. Eurojérjestelmd méérittd4 erikseen
sekd maksuvalmiusluottoon ettd talletusmahdol-
lisuuteen sovellettavan koron. 9.4.1999 alkaen
eurojirjestelmdn maksuvalmiusluoton korko on
ollut 3.5 % ja talletusmahdollisuuden korko 1.5 %.

Rahamarkkinaoperaatiot
Markkinaoperaatioilla on keskeinen sija eurojar-
jestelmén rahapolitiikassa. Niilld ohjataan kor-
koja, hallitaan markkinoiden likviditeettid ja
viestitddn rahapolitiikan virityksestid. Markkina-
operaatiot toteutetaan yleensd EKP:n aloitteesta
kansallisten keskuspankkien vélitykselld. Mark-
kinaoperaatiot voidaan jakaa neljadn ryhméén:

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

! Euroopan keskuspankkijérjestelmd (EKPJ) koostuu Euroo-
pan keskuspankista (EKP) ja EU-maiden kansallisista kes-
kuspankeista. Eurojérjestelméan kuuluvat EKP ja ne EU-
maiden kansalliset keskuspankit, jotka ovat mukana EMU:n
kolmannessa vaiheessa. Eurojirjestelmén ylin pééttava elin
on EKP:n neuvosto, jonka muodostavat EKP:n kuusihenki-
nen johtokunta ja yhdentoista euromaan kansallisten kes-
kuspankkien péaéjohtajat.
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2) Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot ovat ker-
ran kuussa toteutettavia likviditeettid lisddvia
vakiohuutokauppoja. Néiden operaatioiden
tarkoituksena on lisété vastapuolten pitempi-
aikaista maksuvalmiutta. Niissd sovellettava
maturiteetti on kolme kuukautta. Pitempiai-
kaisilla rahoitusoperaatioilla eurojirjestelméa
el pyri antamaan rahapoliittisia signaaleja
markkinoille, ja sen vuoksi ne toteutetaan
normaalisti vaihtuvakorkoisina huutokaup-
poina.

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

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

Maksuvalmiusjirjestelma

Maksuvalmiusjarjestelmélld pyritddn rajoitta-
maan yon yli -koron ylisuuria liikkeita lisadmal-
14 tai vdhentdmélld rahamarkkinoiden yon yli
-likviditeettid sekd viestimddn rahapolitiikan
virityksestd. Maksuvalmiusjérjestelmi koostuu
maksuvalmiusluotosta ja talletusmahdollisuu-
desta. Maksuvalmiusluoton avulla vastapuolet
voivat saada kansallisilta keskuspankeilta yon yli
-likviditeettid vakuuksia vastaan. Maksuvalmius-
luoton korko on samalla pankkien vilisen yon



yli -koron yldraja. Talletusmahdollisuutta kayt-
tden vastapuolet voivat tehdd yon yli -talletuksia
kansallisiin keskuspankkeihin. Y6n yli -talletuk-
sille maksettava korko on pankkien vilisten yon
yli -markkinoiden koron alaraja. Normaaliolo-
suhteissa maksuvalmiusjérjestelmén kaytolle ei
ole méadrillisid rajoituksia.

Vihimmadisvarantojarjestelma
Eurojérjestelman vihimmaisvarantojérjestelmai
sovelletaan euroalueen luottolaitoksiin, ja sen tar-
koituksena on ensisijaisesti tasata rahamarkkina-
korkoja seké lisdtd rakenteellisen keskuspankki-
rahoituksen tarvetta. Kunkin luottolaitoksen va-
rantopohja madrdytyy sen taseen varainhankin-
taerien perusteella. Varantopohjaan luetaan tal-
letukset seka liikkeeseen lasketut velka- ja raha-
markkinapaperit. Siihen ei kuitenkaan lueta va-
rantovelvollisen velkoja toisille varantovelvolli-
sille. Varantopohjaan kuuluvaan tase-erdin sovel-
letaan joko 2 prosentin velvoitetta tai se on vapau-
tettu velvoitteesta. Varantopohjaan kuuluvia erié,
jotka eivit kartuta varantovelvoitetta, ovat alku-
perdiseltd maturiteetiltaan yli 2 vuoden talletukset,
repo-operaatiot ja sellaiset velkainstrumentit, joi-
den alkuperdinen maturiteetti on yli 2 vuotta.

Eurojérjestelman vihimmaisvarantojérjestel-
mi perustuu keskiarvoistukseen, jotta korkoja
tasaava vaikutus saavutettaisiin. Varantovelvoit-
teen tdyttyminen méadritetdin sen mukaan, mika
on laitoksen keskimddrdinen pdivittdinen varan-
totalletus kuukauden pituisen pitoajanjakson ai-
kana. Laitosten vihimmaéisvarantotalletuksille
maksetaan korkoa, joka on sama kuin perus-
rahoitusoperaation korko. Eurojirjestelmén véa-
himmaéisvarantovelvoite koskee seuraavia Suo-
messa toimivia luottolaitoksia:

Aktia Sadstopankki Oyj

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

Leonia Pankki Oyj

Mandatum Pankki Oyj

Merita Pankki Oyj

Okopankki Oyj

OP-Kotipankki Oyj

Osuuspankkien Keskuspankki Oyj

S E B, Helsingin sivukonttori

Svenska Handelsbanken, Helsingin sivukonttori
Unibank A.S., Helsingin sivukonttori
Yrityspankki Skop Oyj
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Alandsbanken Abp

Muut osuuspankit ja sddstopankit

Rahapoliittisten operaatioiden vastapuolet
Eurojérjestelmédn vihimmaisvarantovelvoitteen
alaisilla luottolaitoksilla on yleensé oikeus kayttaa
maksuvalmiusjdrjestelmdd. Lisdksi ndilld laitoksilla
on mahdollisuus toimia perus- ja pitempiaikaisten
rahoitusoperaatioiden vastapuolina. Sen sijaan hie-
noséditdoperaatioihin osallistuvien vastapuolten
méidrdn eurojirjestelmi on rajoittanut rahamark-
kinoilla aktiivisesti toimiviin vastapuoliin. Suo-
rien kauppojen vastapuolien suhteen ei ole ase-
tettu rajoituksia. Valuuttaswapien vastapuolten
tulee olla valuuttainterventioiden vastapuolia ja
aktiivisia toimijoita valuuttamarkkinoilla.

Rahapoliittisiin operaatioihin

kelpaavat vakuudet

EKPJ:n/EKP:n perussddnnén mukaisesti kaiken
eurojdrjestelmidn luotonannon on perustuttava
riittdviin vakuuksiin. EKPJ hyviksyy rahapoliit-
tisten operaatioidensa vakuuksiksi laajan joukon
sekd valtioiden ettd yksityisten yritysten liikkee-
seen laskemia arvopapereita. Eurojérjestelmin
siséisistd syistd vakuuskelpoiset arvopaperit on
jaettu kahteen ryhmédan. Ykkdslistaan kuuluvat
jalkimarkkinakelpoiset ja EKP:n méiérittimit
euroalueen yhteiset kelpoisuusvaatimukset tiyt-
tavit velkainstrumentit. Kakkoslista koostuu jal-
kimarkkinakelpoisten arvopapereiden lisdksi ei-
jalkimarkkinakelpoisista arvopapereista, jotka
ovat merkittdvid kansallisten rahoitusjérjestel-
mien kannalta. Kansalliset keskuspankit maérit-
tavit kakkoslistan kelpoisuusvaatimukset ja EKP
hyvéksyy ne. Molempien ryhmien arvopaperei-
ta voidaan kdyttdd eurojirjestelmén rahapoliitti-
sissa operaatioissa vakuutena. Lista vakuuksiksi
kelpaavista arvopapereista 10ytyy Internetisté
EKP:n kotisivulta (https://mfi-assets.ecb.int).
Yksityiskohtaista tietoa eurojirjestelmén raha-
politiikan vélineistd 16ytyy Internetistd Suomen
Pankin kotisivulta (http://www.bof.fi/rhindex.htm).
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Keskustelualoitteita

On the Estimation of

Euler Equations in the Presence of
a Potential Regime Shift

Pentti Saikkonen — Antti Ripatti

6/99

Tutkimuksessa muotoillaan peso-ongelma lineaa-
risen Eulerin yhtdlon ja epilineaarisen, ekso-
geenista ohjausprosessia kuvaavan marginaali-
mallin avulla. Ajassa vaihteleva pesopreemio
syntyy mm. silloin, kun marginaalimalli on muo-
doltaan autoregressiivinen kynnysmalli. Tutki-
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muksessa tarkastellaan lisiksi Monte Carlo
-menetelméi ja integraaliyhtidloiden numeeri-
seen ratkaisuun perustuvaa menetelmid laskea
marginaalimallin ennusteet. Tutkimuksessa
muotoiltuun malliin nojaavat Monte Carlo -ko-
keet viittaavat siihen, ettd yleistettyyn moment-
timenetelmddn, GMM:dén, perustuvat estimaat-
torit toimivat huonosti pienissi otoksissa. TAimi
pitee paitsi peso-ongelmaisiin malleihin my6s
tavallisiin lineaarisiin malleihin. H

. Asiasanat: peso-ongelma, Eulerin yhtél6t,
GMM, autoregressiiviset kynnysmallit

The Inflation Target and the Structure
of Labour Markets: Implications for
Common Monetary Policy

Juha Kilponen

7/99

Sekd optimaalinen inflaatiotavoite ettd rahapo-
litiikan optimaalinen akkommodaatio riippuvat
palkanasetantajarjestelmin rakenteesta. Inflaa-
tiotavoitteen avulla rahapolitiikasta voidaan
poistaa inflaatioharha, mutta jos keskusjarjestot
toimivat inflaatiopelin johtajina, yhteiskunta
joutuu myos inflaatiotavoitetta kdytettdessd et-
simddn optimaalisen tasapainon tuotannon
vaihtelun ja tuotannon keskimiirdisen tason
vililld. Tdstd seuraa, ettd konservatiivinen kes-
kuspankki lisdd yhteiskunnan hyvinvointia. Jos
keskittyminen maiden sisdisilld tyomarkkinoil-
la yhteisen rahapolitiikan oloissa kasvaa, voi
seurauksena olla peli, jossa keskusjdrjestdt toi-
mivat ns. Stackelberg-johtajina Euroopan kes-
kuspankkiin ndhden eli ottavat huomioon Eu-
roopan keskuspankin mahdollisen akkommo-
doivan reaktion palkkatavoitteissaan. Tdma joh-
taa kaikkien osapuolten kannalta epityydytta-
véaan tulokseen. M

. Asiasanat: rahapolitiikka, tyomarkkinat,
talous- ja rahaliitto, inflaatiotavoite



Forecasting the Electronification of
Payments with Learning Curves:
The Case of Finland

Jussi Snellman — Jukka Vesala

8/99

Téssd keskustelualoitteessa tutkitaan ei-kéteis-
maksujen elektronisoitumista ja kdteismaksujen
korvautumista muilla maksutavoilla Suomessa.
Kateissubstituutio- ja elektronisoitumisprosesseja
mallinnetaan kidyttden oppimiskdyrid eli nk.
’S’-kéyrid, ja ennusteet prosessien jatkumisesta
generoidaan ekstrapoloimalla saatuja kiyria.
Mallinnustapa sopii aineistoon hyvin. Saadut
tulokset viittaavat siihen, etti kéteisen korvautu-
minen olisi Suomessa jo edennyt lihelle pitkdn
ajan tasapainotasoaan. Korttimaksujen elektroni-
soitumisprosessi ndyttdd jo saturoituneen, kun
taas laskujen maksaminen elektronisoituu edel-
leen nopeasti. Kaiken kaikkiaan maksuliikkeen
elektronisoituminen on Suomessa ollut poikkeuk-
sellisen nopeaa. Se on edennyt pitkille ja saa-
vuttanut jo hidastuvan vaiheen. Lopuksi tuodaan
esille tekijoitd, jotka ovat todennikoisesti vai-
kuttaneet elektronisoitumisprosessin nopeu-
teen. W

. Asiasanat: maksuliike,
elektronisoituminen, oppimiskayrait

Central Bank Independence and
Woage Bargaining Structure -
Empirical Evidence

Juha Kilponen

9/99

Tutkimuksessa analysoidaan keskuspankin itse-
ndisyyden, tyomarkkinarakenteen ja makro-
taloudellisen kehityksen vélistd riippuvuutta.
Siind estimoidaan poikkileikkausmalli inflaa-
tiolle, nimellispalkkojen kasvuvauhdille ja tyot-
tomyydelle OECD-maissa ajanjaksona 1973—
1996. Aikaisemmista tutkimuksista poiketen
keskuspankki-instituutiota tarkastellaan sen po-
liittisen, paitintdvaltaa kdyttdvan johdon riip-
pumattomuuden ja keskuspankin taloudelli-
sen riippumattomuuden ndkokulmasta. Keskus-
pankin konservatiivisuutta arvioidaan sen mu-
kaan, kuinka tirked hintavakaus on keskuspan-
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kin mandaatissa. Tyomarkkinoiden rakenteen
arvioinnissa kiytetddn uutta aineistoa, jossa
erotetaan palkkaneuvottelujen keskittyneisyys
ja toisaalta neuvottelujen koordinointi. Lisdksi
arvioidaan yleissitovuuden seké liittojen mono-
polivoiman vaikutusta palkkaratkaisuihin. Tut-
kimuksessa kdytetty uusi liittojen monopolivoi-
man mittari yhdistéa liittojen keskittyneisyyden
asteen ja jisenmédrdn. Empiiriset tulokset osoit-
tavat, ettd keskuspankin poliittinen riippumatto-
muus ja sen johdon riippumattomuus ovat mer-
kitsevid onnistuneessa inflaatiopolitiikassa. Sa-
malla onnistunut inflaatiopolitiikka riippuu kui-
tenkin olennaisesti myds tyomarkkinoiden ra-
kenteesta. Palkkaneuvottelujen koordinointi joh-
taa suhteellisesti vihdisempéédn inflaatioon ja
tyottdomyyteen, kun taas huomattava liittojen
monopolivoima pyrkii lisdédiméén inflaatiota. H

. Asiasanat: keskuspankin riippumattomuus,
tyomarkkinat, rahapolitiikka

Unemployment in a Small Open
Economy: Finland and New Zealand
David G. Mayes — Jouko Vilmunen

10/99

Tutkimuksessa tarkastellaan kahden pienen avo-
talouden, Suomen ja Uuden-Seelannin, tyotto-
myyteen vaikuttavia tekijoitd viimeisen yli 30
vuoden aikana. Tutkimuksella pyritddn hake-
maan lisdvalaistusta kolmeen kysymykseen:
missd méirin tyottdmyyden kasvu johtuu hi-
taasta sopeutumisesta talouteen kohdistuviin
suuriin hairidihin, missd méairin tydmarkkinoi-
den rakenteelliset erot synnyttivit erilaisuutta
tydmarkkinoiden vasteessa hdiridihin, ja lopuk-
si, mikd on valuuttakurssin ja avoimen sektorin
merkitys tyottdmyysongelman ratkaisussa. Tut-
kimuksen teoreettiset tarkastelut perustuvat
suhteellisen tavanomaiseen palkat, ty6ttomyy-
den, pddomakannan ja vaihtosuhteen késitti-
vadn avotalouden tydmarkkinamalliin. Yhteis-
integroituvuusanalyysin avulla pyritdén saamaan
selville, 16ytyykoé maiden havaintoaineistoista
tukea mallin muuttujien pitkén aikavilin riippu-
vuuksille. Tulosten perusteella Suomen kokonais-
taloudellinen sopeutuminen poikkeaa Uuden-
Seelannin talouden kayttdytymisestd sikili, ettd



Suomessa tyottdmyys reagoi lyhyelld aikavélil-
14 suhteellisen voimakkaasti hdiridihin, jotka
kohdistuvat ty6ttomyyden, reaalipalkan, vaihto-
suhteen ja pddomakannan viliseen pitkédn aika-
vilin riippuvuuteen. Tasapainottomuudet ilme-
nevit siten Suomessa vahvasti juuri tyottomyy-
dessd. Uudessa-Seelannissa vaihtosuhteen ja
viahdisemmassd maéirin reaalipalkan muutokset
ovat vastaavassa asemassa. Kummankin maan
tyottomyydessd ilmenee kuitenkin hystereesia
eli voimakasta jilkivaikutusta; jos tydttomyys
yllattdvasti muuttuu, ovat nima muutokset suh-
teellisen pysyvid. Tulokset ndyttdvitkin ndin ol-
len viittaavan siihen, ettd suhteellisten hintojen
— kuten reaalipalkkojen ja vaihtosuhteen —
muutokset vaimentavat tehokkaammin koko-
naistaloudellisten hédirididen kielteisid tyotto-
myysvaikutuksia Uudessa-Seelannissa. l

*  Asiasanat: hidas sopeutuminen, avotalous,
yhteisintegroituvuus, virheenkorjaus

BOFIT Discussion Papers

Kiteisrahamuotoinen veronkierto
Vendjilla: muodot, kannustimet ja
seuraukset yritystasolla

Andrei Jakovlev
3/99

Tutkimuksessa tarkastellaan Vendjian kéteisraha-
muotoista veronkiertoa. Haastatteluaineiston pe-
rusteella tutkimus esittelee muutaman Vendjille
tyypillisen veronkiertomuodon mekanismeja ja
pyrkii antamaan karkean arvion kéiteisraha-
muotoisen veronkierron suuruudesta ja dynamii-
kasta. Yrittdjien mielipiteitd kdytetdéin niin ikdin
apuna timén veronkiertomuodon kannustimia
ja kustannuksia selvitettdessd. Tutkimus myos
kuvaa veronkierron taloudellisia seurauksia sekd
niitd olosuhteita, joiden vallitessa veronkierto
tulee kannattavaksi yritystasolla. Lopuksi tutki-
muksessa pohditaan keinoja veronkiertokannus-
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timien vdhentdmiseksi sekd tarkastellaan kiin-
toisia jatkotutkimusaiheita. H

. Asiasanat: veronkierto,
epamuodolliset liiketoimet,
kéteisrahamuotoinen veronkierto, Venéja

Epdavarmuuden hallintaa: hierarkiat,
markkinat ja henkildsuhteisiin
perustuva toimintaymparisté Vendjin
puutavarateollisuudessa 1991-1998
Barbara Lehmbruch

4/99

Tutkimuksessa tarkastellaan Vendjan puutavara-
sektorin institutionaalista kehitystd vuoden 1991
jilkeen. Merkittavistd hajauttamisesta huoli-
matta alkuperdiset markkinatalouteen tahtadvat
suunnitelmat toteutettiin vain osittain. Tamé
johtui valtion heikkoudesta standardoituja ja
yleispétevid litketoimisdddoksid laadittaessa.
Yritykset saada aikaan Moskovasta johdettuja,
keskitettyjd hallintojirjestelmid ovat myos epi-
onnistuneet. Tutkimuksessa kysytddn, kuinka
voisi parhaiten kuvata paljolti henkildsuhteisiin
perustuvaa liiketoimintaymparistdd, joka on seu-
rannut markkinoiden ja hierarkioiden luomisen
epdonnistumista. Tutkimuksessa 10ytyi vain vi-
hin todistusaineistoa klaanityyppisten, johtajien
verkostojen olemassaolosta. Sen sijaan talou-
delliset toimijat pitivdt parempana kaksijakois-
ta toimintatapaa epdvarmuuden hallitsemiseksi:
sen liséksi, ettd ndmd toimijat yrittdvat mini-
moida alttiuttaan ympériston epadvarmuudelle
vertikaalisen integraation avulla, he myds pyr-
kivét varmistamaan toimintaympéristddan muo-
dostamalla 16yhié yhteyksid ulkopuolisiin liit-
tolaisiin. Tutkimuksen mukaan tillainen toi-
mintatapa pétee sekd yritysten vélisissd horison-
taalisissa suhteissa ettd vertikaalisissa asiakas-
suhteissa valtiovaltaan ndhden. H

. Asiasanat: Veniji, puutavarateollisuus,
organisaatiot



Suomen Pankin kuukausitase, milj. euroa

1999
30.4. 28.5. 25.6. 30.7.

Vastaavaa
| Kulta ja kultasaamiset 411 411 411 397
2 Valuuttamadiriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 7739 7573 7726 7618
2.1 Saamiset Kansainviliseltd valuuttarahastolta 942 938 932 902
22 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja

muut valuuttamddrdiset saamiset 6797 6 636 6793 6716
3 Valuuttamdéidriiset saamiset euroalueelta 307 464 339 485
4 Euromdairiiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 6 955 1 699 5092 0
4.1 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja lainat 6 955 | 699 5092 0
4.2 ERM Il:n luottojarjestelyihin perustuvat saamiset 0 0 0 0
5 Luotot euroalueen rahoitussektorille 8l 750 1282 1368
5.1 Perusrahoitusoperaatiot 657 714 1 246 1 248
52 Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 94 34 34 19
53 Kadnteiset hienosdiatooperaatiot 0 0 0 0
54 Kaanteiset rakenteelliset operaatiot 0 0 0 0
5.5 Maksuvalmiusluotot 59 0 0 0
5.6 Vakuuksien muutospyyntéihin liittyvit luotot 0 0 0 0
57 Muut luotot 2 2 2 2
6 Euromdairiiset arvopaperit euroalueelta 0 0 0 0
7 Euromadairaiiset saamiset julkisyhteisoilta 0 0 0 0
8 Eurojirjestelmin sisdiset saamiset 768 2563 4483 5799
8.1 Osuus EKP:ssd 70 70 70 70
82 Valuuttavarantojen siirtoon perustuva saaminen 699 699 699 699
83 EKP:n sijoitustodistusten liikkeeseenlaskuun liittyvat saamiset 0 0 0 0
84 Muut eurojirjestelmin sisiiset saamiset (netto) 0 | 794 3715 5031
9 Muut saamiset 664 636 623 662
Vastaavaa yhteensa 17656 14096 19956 16330

Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivit vilttamattd tasmaa.
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Vastattavaa

2.1
22
23
24
25

3.1
32

6.1
6.2
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8.2

Liikkeessa olevat setelit

Euromadairaiiset velat euroalueen rahoitussektorille
RTGR-tilit (ml. vahimmadisvarantotalletukset)
Yotalletukset

Méirdaikaistalletukset

Kianteiset hienosditéoperaatiot

Vakuuksien muutospyyntdihin liittyvit talletukset

Euromadairiiset velat muille euroalueella oleville
Julkisyhteisot

Muut

Euromadairaiset velat euroalueen ulkopuolelle
Valuuttamdiriiset velat euroalueelle
Valuuttamaairiiset velat euroalueen ulkopuolelle
Talletukset ja muut velat

ERM ll:n luottojirjestelyihin perustuvat velat
Myoénnettyjen erityisnosto-oikeuksien vastaera
Eurojarjestelmain sisdiset velat

EKP:n sijoitustodistuksiin liittyva velkajarjestely

Muut eurojirjestelmin sisdiset velat (netto)

Muut velat

Arvonmuutostili

Paioma ja rahastot

Vastaavaa yhteensa
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Kuviot

Keskeiset tasapainomuuttujat
Hintavakaus euroalueella ja Suomessa
Rahamdarin kehitys euroalueella
Rahamdirin kasvu
Eurojirjestelmén korot ja markkinakorkoja
Eurojirjestelman (Suomen Pankin) korot
Keskuspankkikorkoja
Euriborkorot pdivittdin
Euriborkorot kuukausittain
10.  Erdiden euromaiden ja Saksan 10 vuoden korkojen ero
1. Kansainvilisia 3 kk:n korkoja paivittain
12. Pohjoismaiden 3 kk:n korkoja pdivittdin
13.  Kansainvilisid pitkaaikaisia korkoja paivittdin
14.  Kansainvilisid 3 kk:n korkoja kuukausittain
15.  Pohjoismaiden 3 kk:n korkoja kuukausittain
16. Kansainvilisid pitkaaikaisia korkoja kuukausittain
17.  Suomen valtion viitelainojen korot
18. Suomen valtion 5 ja 10 vuoden obligaatioiden korot
19.  Suomalaisten pankkien viitekorkoja
20. Suomalaisten pankkien talletuskorot
21. Suomalaisten pankkien anto- ja ottolainauskorot
22. Suomalaisten pankkien uusien kotitalousluottojen korot
23. Suomalaisten pankkien luottokanta
24. Suomalaisten pankkien talletuskanta korkosidonnaisuuden mukaan
25. Suomalaisten pankkien talletuskanta verotuskohtelun mukaan
26. Euroalueen rahamdiriin sisaltyvit
suomalaisten rahalaitosten erit
27. Euroalueen ja suomalaisten pankkien ottolainauksen kasvu
28. Euroalueen ja suomalaisten pankkien luottojen kasvu
29. Euron dollari- ja jenikurssit pdivittiin
30. Euron dollari- ja jenikurssit kuukausittain
31.  Euron kurssi Englannin puntaan ja Ruotsin kruunuun nihden
32.  Euron kurssi Pohjoismaiden kruunuihin nihden
33. Suomen ulkomaankauppapainoinen kilpailukyky-
indikaattori paivittdin
34.  Suomen ulkomaankauppapainoinen kilpailukyky-
indikaattori kuukausittain
35. Euroalueen osakeindekseja paivittdin
36. Euroalueen osakeindekseja kuukausittain
37. Porssiosakkeiden markkina-arvo ja ulkomaalaisomistus
38. Suomessa liikkeeseen lasketut arvopaperit
39. Suomessa liikkeeseen lasketut joukkovelkakirjalainat
40. Suomessa rekisteroidyt sijoitusrahastot
41. Suomen valtiontalouden tulot ja menot
42.  Suomen julkisen talouden tasapaino
43. Suomen julkisen talouden velka
44. Nettoluotonanto sektoreittain
45. Suomen kauppatase ja vaihtotase
46. Suomen palvelutase ja tuotannontekijikorvausten tase
47. Suomen viennin aluejakauma
48. Suomen vienti toimialoittain
49. Suomen ulkomaankauppahinnat
50. Ulkomaalaisten arvopaperisijoitukset
suomalaisiin osakkeisiin
51. Suorat sijoitukset
52.  Suomen ulkomainen nettovarallisuus
53. Teollisuuden luottamusindikaattori
54. Kuluttajien luottamusindikaattori
55.  Suomen BKT ja teollisuustuotanto
56. Tyottomyysaste
57. Teollisuuden ansiotaso
58. Suomen varallisuushintoja
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1. Keskeiset tasapainomuuttujat
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2. Hintavakaus euroalueella ja Suomessa
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5. Eurojarjestelman korot ja markkinakorkoja
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8. Euriborkorot paivittadin

%

3.4

32 Y 'J\\\
3.0 R\ﬁ 4 ,/\/VJ ‘
1

L\ I 3 1. 1 viikko
‘ et LA 2. 1kk
2.6 SNl o AT AW 3. 3kk
1 4. 6 kk
) 5. 12 kk
| I i \Y v VI VI il
1999

9. Euriborkorot kuukausittain
%

11
10 ‘\
9
A\
N WY
5 \Vﬁ {’J\ Ennen vuotta 1999
\ heliborkorot
1 N
4
3 \"—"//— - 1. 1kk
~Z
; 2. 3Kkk
2 3. 12 kk
1 T T A
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
10. Eraiden euromaiden ja Saksan 10 vuoden korkojen ero
Pros.yks.
0.7
0.6 U B
05 LM
0.4 b A A
o5 eI MM ) A
3 |3 »
0.2 1 \\WW YAl "\.f""\
0.1 . LB Al L A M A 1. Suomi
' 2 2. Ranska
0.0 3. ltalia
01 4. Suurin korkoero
SOV X X XX L VoV Ve vl
1998 1999

| Euro & talous 3/99 * K5 [



11. Kansainvalisia 3 kk:n korkoja paivittain
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14. Kansainvalisia 3 kk:n korkoja kuukausittain
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15. Pohjoismaiden 3 kk:n korkoja kuukausittain
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\ Valtion 10 vuoden
4 MY ‘—\"\/v/ obligaatiokorkoja
8 37 1. Saksa
2 2. Englanti
1 — 3. Japani
O I A A B B 4 Yh(jysva'”a‘t

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
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5.5

50 |

4.5
4.0
3.5
3.0
245
2.0

12

10

17. Suomen valtion viitelainojen korot

%

1. 21.6.2000 erdantyva

‘ A laina, 4 %
2. 15.9.2001 eraantyva
N 6 laina, 10 %
<V '!\‘ﬁ f}k&‘ N A 3. 12.11.2003 erédantyva
| 8NN W”’\ laina, 3.75 %
SR TN M-n..:ﬂiﬂ* g Y\ d 4. 15.3.2004 eraéntyva
AN A laina, 9.5 %
o ™ AtiadPiae N ! 5. 18.4.2006 erdantyva
A 3 y
- SN NS ~ laina, 7.25 %
6. 25.4.2008 erdantyva
2 laina, 6 %
7. 25.4.2009 eraéntyva
laina, 5 %
8. 15.10.2010 erdantyva
Vi IX X Xl Xl | 1 1 v Vv VvVli vl VI laina, 8.25 %
1998 1999
18. Suomen valtion 5 ja 10 vuoden obligaatioiden korot
%
\ /\4——\
AP AN
AN
1—\// \—\'\J\f\'\u\
Nl
N
1. 5 vuotta
NN NN NN NN AN 2 10VUOtta
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
19. Suomalaisten pankkien viitekorkoja
%
\R\ ,
\:\aﬁ
1 A N 1. Merita-prime
2. Leonia-prime
3. Osuuspankkiryhméan
L bbb P b e b prime
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
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20. Suomalaisten pankkien talletuskorot

10

%
5 N\
1. Verottoman kayttelytilin
6 \ \ 2 korko (ylaraja)
\ v \\,\, 2. Lahdeverollisten
f— madaraaikaistilien
4 \ 3 — — keskikorko
r N 3. Lahdeverollisten
N \ 1 sekki- ja kayttelytilien
2 2 < L A—~—— — keskikorko
4. Verottomien sekki- ja
O Lol e e e e e e e e e e il kayttelytlllenkeSklkorko
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
21. Suomalaisten pankkien anto- ja ottolainauskorot
%
14
12 \
10 — \
8 S~ s
~
6 I 1 \_ =
\ S~~~
4 ~ 1. Uusien luottojen korko
1 3 N>~ 2. Antolainauksen
2 ~— — keskikorko
O I T T B A 3 TalletUStenkeSklkorko
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

22. Suomalaisten pankkien uusien kotitalousluottojen korot

%

14
12 \\

2
N

1. Uudet asuntoluotot

2. Uudet kulutusluotot

3. Uudet opintoluotot

L =N
\\‘_ —~—
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
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23. Suomalaisten pankkien luottokanta

%
100

80

60

40

20

R o
1 \1\ L1

1993

1994 1995 1996

1997

1998 1999

24, Suomalaisten pankkien talletuskanta
korkosidonnaisuuden mukaan

NN -

2
20
O N \1 L1
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
25. Suomalaisten pankkien talletuskanta
verotuskohtelun mukaan
%
100 v
6
80 LT &
M 4
60 LT
40 T T s 2
1
20
O Ll

1993 1994 1995 1996 1997

Euro & talous 3/99 « K10

1998 1999

Korkosidonnaisuudet,
prosenttiosuudet

1. Peruskorkosidonnaiset
2.
3. Euriborsidonnaiset

Kiintedkorkoiset

(ennen vuotta 1999
heliborsidonnaiset)

. 3 ja5vuoden

viitekorkoon sidotut
Pankkikohtaisiin
viitekorkoihin sidotut
(prime- ja vastaavat
pankkien omat
viitekorot)

Muut

Korkosidonnaisuudet,
prosenttiosuudet

~N O

1. Peruskorkosidonnaiset
2.
3. Euriborsidonnaiset

Kiintedkorkoiset

(ennen vuotta 1999
heliborsidonnaiset)

. Pankkikohtaisiin

viitekorkoihin sidotut
(prime- ja vastaavat
pankkien omat
viitekorot)

. Muut

. Verottomat sekki- ja

kayttelytilit

. Lahdeverolliset

sekki- ja kayttelytilit

. Muut verolliset

sekki- ja kayttelytilit

. Verottomat maaraaikais-

ja muut tilit

. L&hdeverolliset

madraaikais- ja muut tilit

. Muut verolliset tilit
. Valuuttatilit



16

11

-4

26. Euroalueen rahamaariin sisaltyvat
suomalaisten rahalaitosten erat

%

3 I —— ~ AN\
4
TN
B 2 \/A\VL,
1997 1998 1999

27. Euroalueen ja suomalaisten pankkien

ottolainauksen kasvu
%
A /
/NN L
A ~\ /—\
/\V\ / \/ 2V

ot

A/

WA

1997

1998

1999

28. Euroalueen ja suomalaisten pankkien
luottojen kasvu

%

7
2
~—~—
/ 1
P e
Iy I Ny N | I Sy
1997 1998 1999
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12 kk:n prosenttimuutos

1. M1:een siséltyvét erat:
kayttelytilit (= yon yli
-talletukset)

2. M2:een siséaltyvat erat:
talletukset paitsi
yli 2 vuoden
maéaraaikaistalletukset

3. M3:een sisaltyvat erat:
M2:een luettujen
talletusten lisaksi erdat
arvopaperit ym. erét

12 kk:n prosenttimuutos

1. Euroalueen pankkien
euroalueelta saamat
talletukset

2. Suomalaisten pankkien
Suomesta saamat
talletukset

12 kk:n prosenttimuutos

1. Euroalueen pankkien
euroalueelle myéntamét
luotot

2. Suomalaisten pankkien
Suomeen mydntdmat
luotot



29. Euron dollari- ja jenikurssit paivittain

1.18 136
A
P I 2, o
1.12 V\i AN 130
1;3 B IV Wj 122 Kun euro vahvistuu,
. ~NY\° oY Y ol kéyra nousee.
1.06 L VAT AT e I"J\\U 124 ’
1.04 1 v\\ N\ R PPt 1. Euron arvo
: hY V\l\\ f USA:n dollareina
1.02 W —1 120 (vasen asteikko)
1.00 — 118 2. Euron_aryo o
apanin jeneind
0.98 116 (oikea asteikko)
| Il 1l v Y VI VI VI

1999

30. Euron dollari- ja jenikurssit kuukausittain

1.60 160
150 ¢ —] 150 (31.12.1998 asti ecun
2 kurssi)
1.40 — — 1\ 140
Kyn euro vahvistuu,
130 ) //\/\ - 130 kéyra nousee.
,/\ 1. Euron arvo
1.20 Ve ([ YV \ / ¢ 120 USA:n dollareina
J-/ \—\ i‘/\'\\ (vasen asteikko)
1.10 V 110 2. Euron arvo
\ Japanin jeneind
1.00 T A A O I I I B 100 (oikeaasteikko)
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
31. Euron kurssi Englannin puntaan ja
Ruotsin kruunuun nahden
0.90 1.0
0.85 10.4 (31.12.1998 asti ecun
kurssi)
A ™
0.80 9.8
g Z\/ \ Kun euro vahvistuu,
0.75 e / \ \ M\ 992 kéyré nousee.
2 \' 1. Euron arvo
0.70 N 8.6 Englannin puntina
\/\/ \ (vasen asteikko)
0.65 8.0 2. Euron arvo
Ruotsin kruunuina
060 L b b hoce i lnnnn ol 7.4 (oikeaasteikko)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
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32. Euron kurssi Pohjoismaiden kruunuihin ndhden

10.0
9.5
\, 1
9.0 7N P o
\/\:' \'\\,—MN Kun euro vahvistuu,
85 M kayra nousee.
8.0 NJ 1. Euron arvo
: Ruotsin kruunuina
3 2. Euron arvo
7.5 Norjan kruunuina
3. Euron arvo
7.0 Tanskan kruunuina
| Il I Y V VI Vil Vil
1999
33. Suomen ulkomaankauppapainoinen
kilpailukykyindikaattori paivittain
Indeksi
102 4.1.1999 = 100
100 A M A W Kun Suomen hinta-
/J ‘ kilpailukyky heikkenee,
kéyra nousee.
o8 I "Ny .
_,\.‘ 1 SulorT];tan_ F;ankkl_n vanha
!VV\ valuuttaindeksi
% Y = P AN
W 1. Kaikkien maiden
2 suhteen (ml. euroalue)
94 AV 2. Euroalueen
ulkopuolisten maiden
92 suhteen
v IX X XE XI | v v v Vi VI
1998 1999
34. Suomen ulkomaankauppapainoinen
kilpailukykyindikaattori kuukausittain
Indeksi
110 Joulukuu 1998 = 100
105 VAN Kun Suomen hinta-
kilpailukyky heikkenee,
100 \\//\\1 R kayra nousee.
/ \"\f’/ \ Suomen Pankin vanha
95 " valuuttaindeksi
/V\/ 2
90 A 1. Kaikkien maiden
\/\/ suhteen (ml. euroalue)
85 HV 2. Euroalueen
ulkopuolisten maiden
80 Lorre et bbb b e e b e e e e e SUhteen

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
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35. Euroalueen osakeindekseja paivittain

Indeksi

140

120 &
PN,
A

9

P

1. Koko euroalueen

J\‘\” DJ Euro Stoxx
M -osakeindeksi

1
S

60 v 2. Saksan DAX-indeksi
3. Suomen HEX-
40 yleisindeksi
vile IX X Xt Xl Il m v v v vl Vi
1998 1999

36. Euroalueen osakeindekseja kuukausittain

/'/3
120 e

>
/J\ 30.12.1998 = 100

80 / N
//'/\‘ 1. Koko euroalueen
A DJ Euro Stoxx
40 ~ -osakeindeksi
~ N

P 2. Saksan DAX-indeksi

3. Suomen HEX-
O A I 6 S I N erISIndekSI

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Indeksi

160

37. Porssiosakkeiden markkina-arvo ja ulkomaalaisomistus

Mrd. euroa %
210 70
180 ] 60 1. Kaikkien porssissa
o i 50 listattujen osakkeiden
markkina-arvo
120 3~ 40 (vasen asteikko)
\/_/—"‘ 1 2. Ulkomaalaisten
90 - 53 30 omistamien osakkeiden
I I I I 1 markkina-arvo
60 | L 20 (vasen asteikko)
110 -2 3. Ulkomaalaisten
30 1 10 omistus osakkeiden
I W W 1 W 1 markkina-arvosta, %
0 LiEL Ll (oikea asteikko)

1996 1997 1998 1999
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38. Suomessa liikkeeseen lasketut arvopaperit

Mrd. euroa
300

250

200

150

1. Osakkeiden
markkina-arvo

2. Joukkovelkakirja-
lainojen kannan
nimellisarvo

3. Rahamarkkina-
instrumenttien maara

100

50

1993 1994 19956 1996 1997 1998 1999

39. Suomessa liikkeeseen lasketut joukkovelkakirjalainat

Mrd. euroa
60
4 &
50 T2
40 U LLLLHPET T
30
00 1 Kanta kuukauden lopussa
1. Valtio
10 2. Rahoituslaitokset
3. Yritykset
0 L 4. Muut
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
40. Suomessa rekisteroidyt sijoitusrahastot
Mrd. euroa Milj. euroa
8 800
7 700
6 600 1. Osakerahastot
5 500 ) &/as;n a;teitklio)
. Korkorahasto
4 400 (vasen asteikko)
3 300 3. Yhdistelmarahastot
(vasen asteikko)
2 200 4. Vipurahastot
1 100 (vasen asteikko)
0 0 5. Kaikkien rahastojen
L nettomerkinnat
=1 -100 (oikea asteikko)

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

%

40
2
35 '/—/\ S
\-./\_.
30 \-\ Lukuun ottamatta
\w* rahoitustoimia
J\/\ /‘ M~ 12 kk:n liukuva summa,
& NC— % BKT:sta
1. Tulot
20 [ NN NN e 2_ Menot

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

42. Suomen julkisen talouden tasapaino

%

T / .
"

6 — [\ 6 )
/2 % BKT:sta
8 J 1. Julkisyhteissjen
10 J\‘\/f\‘ / 10 rahoitusjaama
- \V 2. Valtion tulojaama,
-12 -12 12 kk:n liukuva summa

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

43. Suomen julkisen talouden velka

%

80
/"\—\
. 2 /‘-*\_a
1
20 — % BKT:sta
1. Julkisyhteisdjen velka
O T ] I B S 2. ValtiOnVelka

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
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10

£5

-10

70
60
50
40
30
20
10

-10
-20
-30

44. Nettoluotonanto sektoreittain

NS

Tl

/\_\

2

;
(2}

1993

1994

1995 1996

1997

1998

45. Suomen kauppatase ja vaihtotase

Mrd.mk

1999

il

o

/r’

=

1993

1994

1995 1996

1997

1998

1999

Suomen péaasektoreiden
rahoitusylijgdmien

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

Mrd.mk
ST
4 VRSN
,/_/—\-4
—\~
A~
M{#\HHH T I A
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
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12 kk:n liukuva summa

1. Palvelutase
(tavarakauppa
fob-arvoinen)

2. Tuotannontekija-

korvausten tase



47. Suomen viennin aluejakauma

%
20
16 —

N'/-M
12 —
L 12 kk:n liukuva summa,

8 % BKT:sta

7 TN~

" 2 1. Euroalue
4 Lt b b b e bbbl 2 MUUtEU-maat

3. Muu maailma
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

48. Suomen vienti toimialoittain

%
60
50 — —
P 2
40
30 1 i 12 kk:n liukuva summa,
prosenttiosuus koko
viennista
20 —— |3 —
1. Metséteollisuus
10 2. Metalliteollisuus (ml.
elektroniikkateollisuus)

O I N NN NN N EE NN R 3

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

. Muu teollisuus

49. Suomen ulkomaankauppahinnat

Indeksi
130
2
Y
1 ./
1O 7o
1990 = 100
100 f\\/\ —— =
. L3,/ NN 1. Vientihinnat
2. Tuontihinnat
90 Mm\\\\\\\\\\\HHHHH\HHHH\H\HHHHHHH\HHH 3 V:|htOIS:Jhde

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
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50. Ulkomaalaisten arvopaperisijoitukset
suomalaisiin osakkeisiin

Mrd.mk
50

40 i
30
20 /\f&/ VAV
10

A
I~
0 e - ST =l Oom
———

—
~MTNAA A i
-10 s 1. Nettomyynnit
P AN 2. Myynnit ulkomaille
3. Takaisinostot
_30 T I T Y A I I B I B B T ulkoma]lta
1995 1996 1997 1998 1999

51. Suorat sijoitukset

Mrd.mk

120
110

100 IM
90

80 —
70

60 .
50
40 )
30
20 2 [/ 12 kk:n liukuva summa
10 —= "~ L1
0 = 1. Suomeen
_10 ] I A Y 0 A A 2. Suomesta

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

52. Suomen ulkomainen nettovarallisuus

%

e 2 % BKT:sta

-40 1 ~/ 1. Nettovarallisuus

-50 vV 2. Valtion ulkomainen

-60 N\ nettovarallisuus

-70 7 3. Porssiosakkeet

-80 A 4. Muut eréat

90 (pl. valuuttavaranto)
_100 N NN

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
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53. Teollisuuden luottamusindikaattori

%

30

20 ./\\A
0 T\ AN
NN
o) \ A

20 |f V
30 f—

1. Euromaat
_40 L e b e g 2 Su0m|

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

54. Kuluttajien luottamusindikaattori

%
20
10 I 1\ N /“/MV\-N\/\/\-/\

SN

0 y

\ 24/-/‘
v
-20 Ao

1 1. Euromaat

_30 RN NN N 2_ Suomi

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

55. Suomen BKT ja teollisuustuotanto

%

15 \
10 Y \j\
L

Al N
Y JWN
\¥

]
v
\I Iv L/ rﬂ N v Prosenttimuutos
0 / edellisvuotisesta
A 2 \/J 1. Teollisuustuotanto
_5 Ler b b b e b bl 2. Bruttokansantuote

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

| Euro & talous 3/99 « K20 |



56. Tyottomyysaste

%

20
y V\‘\N
1 e
5
1. Euromaat
O N NN e 2 Su0m|

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

57. Teollisuuden ansiotaso

%

8
7 ~A
6 [
/Y \
4
3 \/\\/\ //\\
2 \ / Prosgnttim_uutos
\/2 \' edellisvuotisesta
1 1. Euromaat
0 2. Suomi

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

58. Suomen varallisuushintoja

Indeksi
120

3 |

10— —

100 /"'\—/\M

2 /J o Tammikuu 1990 = 100

[~ g a4 1. Vanhojen kaksioiden

60 LAA 1 _ velaton nelidhinta
2. Kantohinnat

50 NN NN NN 3. Kuluttajahinnat

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
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Suomen Pankin organisaatio

1.7.1999

Pankkivaltuusto

llkka Kanerva, puheenjohtaja, Virpa Puisto, varapuheenjohtaja,

Olavi Ala-Nissila, Ben Zyskowicz, Antero Kekkonen, Anneli Jaatteenmiki,

Martti Tiuri, Kari Uotila, Mauri Pekkarinen

Pankkivaltuuston sihteeri Anton Mikela

Matti Vanhala
johtokunnan
puheenjohtaja

Johtokunta

Esko Ollila
johtokunnan
varapuheenjohtaja

Matti Louekoski
johtokunnan jasen

Johtokunnan sihteeri Heikki T. Himildinen

Matti Korhonen
johtokunnan jasen

Pentti Koivikko, johtaja

Osastot ja yksikot

Pentti Pikkarainen
Kansantalous
Kari Puumanen*
Antti Suvanto*

Markus Fogelholm
Markkinaoperaatiot

Antti Juusela
Tiedotus

Taina Kiveld
Sisdinen tarkastus

Heikki T. Himadldinen
Johdon sihteeristo

*johtokunnan neuvonantaja

Kjell Peter S6derlund
Kansainvilinen
sihteeristd

Heikki Koskenkyla
Rahoitusmarkkinat
Harry Leinonen*

Ralf Pauli*
Pertti Simola

Tietojenkasittely Raimo Hyvirinen

Maksuliike
Jyrki Ahvonen

Turvallisuus Aura Laento

Henkilosto
Anton Mikeld*

Arno Lindgren
Lakiasiat

Terhi Kivilahti
Kehittaminen ja
budjetointi

Haarakonttorit: Kuopio, Oulu, Tampere, Turku

Suomen Pankin yhteydessid toimii Rahoitustarkastus, jonka johtaja on K. Jannari.

Urpo Levo
Rahahuolto

Esa Ojanen
Hallinto

Juha Tarkka
Tutkimus
David Mayes™

Martti Lehtonen
Tilastointi

Antero Arimo
Julkaisu- ja kielipalvelut

Pekka Sutela
Siirtymatalouksien
tutkimuslaitos
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