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Rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne

23.2.2000

I Iaailmantalouden kas-

Maailmantalouden kasvu-
ndkymien paraneminen ja
raaka-aineiden hintojen nousu
ovat lisdnneet inflaatiopaineita
maailmantaloudessa. Raha-
politikkaa onkin kiristetty

mdiisyyden taustalla on kui-

vunidkymaét ovat hyvit. Euro-
alueen talouskasvu on nopeu-
tunut, ja kasvuerot maiden vi-
lill4 ovat pienentyneet. Inflaa-
tio on kuitenkin samalla no-
peutunut euroalueella odotet-
tua voimakkaammin. Inflaa-
tion nopeutuminen jédnee tila-
pdiseksi, jos energian hinnan
nousu ei jatku ja nousun ker-
rannaisvaikutukset jaévit pie-
niksi. Kevién palkkaratkaisu-
jen lopullinen sisdltd on téltd
osin ratkaisevassa asemassa.
Yhdysvaltain nopean kasvun

useissa maissa.

Suomessa talouskasvu on
ripedmpdd kuin euroalueella.
Nopean kasvun jatkuessa olisi
tdrkedd saada tyévoimareservit
kdyttoon ja estdd se, ettd kasvun
rajat tulevat vastaan.

Suomessa valtiontalouden
ylijgdmdisyys rakentuu erittdin
korkean veroasteen varaan, joka
rajoittaa tydllisyyden ja tuotannon
kasvua. Kasvun turvaaminen
edellyttdd tulevaisuudessa vero-
kiilan merkittdvad kaventamista.

tenkin korkea veroaste, joka
rajoittaa ty6llisyyden ja tuo-
tannon kasvua. Kasvun tur-
vaaminen edellyttidd tulevai-
suudessa verokiilan merkitta-
vid kaventamista.

Maailmantalous

vahvassa kasvussa
Maailmantalouden kehitys on
ollut suotuisaa viime kuukau-
sina ja kasvundkymit ovat
edelleen kohentuneet. Erityi-
sesti  Yhdysvalloissa kasvu
jatkui aiemmin odotettua vah-

hallitsematon taittuminen on
edelleen keskeinen riski maailmantalouden suo-
tuisan kehityksen kannalta.

Suomen talouden kasvuvauhti hidastui vuo-
den 1999 aikana mutta on nopeutumassa uudel-
leen. Kasvun perusta on laajentunut viennin el-
pymisen myo6té. Inflaatio on nopeutunut kuten
yleensé euroalueella. Kevadn 2000 kuluessa sol-
mitut palkkaratkaisut merkitsevit suurehkoja
palkankorotuksia arvioituun tuottavuuskehityk-
seen verrattuna. Lisdksi vield neuvotteluvaihees-
sa olevien sopimusten mukaiset palkankorotuk-
set uhkaavat kasvaa jo solmittuja suuremmiksi.
Maltilliset korotukset tukisivat paremmin tyolli-
syyden ja tuotannon kasvua.

Valtiontalouden vahva ylijadmaisyys on tir-
kedd sekd valtionvelan vihentdmisen ettd tasa-
painoisen kasvun turvaamisen kannalta. Ylijaa-
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vempana vuoden 1999 vii-
meisen neljdnneksen aikana (kuvio 1). Kasvua
yllapiti etenkin voimakas kulutuskysyntd. Kulut-
tajien luottamusta kohensivat mm. osakekurssien
vahva kehitys ja teollisuustyopaikkojen méérin
voimakas lisdéntyminen. Vuoden 2000 alkupuo-
lella Yhdysvaltain talouskasvun odotetaan jatku-
van ripednd. Kasvua tukee yksityisen kulutuksen
lisdksi mm. se, ettd odotettua voimakkaamman
kysynnédn vuoksi yritysten varastot ovat haluttua
pienemmiit, ja yritysten odotetaan kasvattavan nii-
té jatkossa.

Talouden kasvu on ollut viime aikoina no-
peaa myds monissa Aasian ja Eteld-Amerikan
maissa. Japanin talouden tila on kuitenkin yha
epdselvi. Kokonaistuotannon kasvu jdi Japanis-
sa vuoden 1999 lopulla ennakkotietojen mukaan
selvdsti syksylld arvioitua hitaammaksi, mutta



Kuvio 1.

Kokonaistuotanto
Muutos edellisen vuoden vastaavasta neljanneksesté, %
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Lahteet: Eurostat ja Tilastokeskus.

Kuvio 2.

Euroalueen luottamusindikaattorit
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Léhde: Bloomberg.

toisaalta indikaattoritiedot viittaavat elpymisen
jatkumiseen ja osakemarkkinat ovat luottavaiset
tulevaisuuden suhteen.

Kaiken kaikkiaan maailmantalouden kasvun
odotetaan jatkuvan vuonna 2000 voimakkaana.
Kansainvilisen valuuttarahaston lokakuussa te-
kemén ennusteen mukaan maailmantalous kas-
vaa tdnd vuonna 3% % eli 2 prosenttiyksikkodd
nopeammin kuin vuonna 1999. Kasvuennustei-
ta on talven aikana yleisesti tarkistettu aiempaa
positiivisempaan suuntaan. Onkin mahdollista,
ettd maailmantalouden kasvu on viime vuonna
ollut ja tulee tdnd vuonna olemaan jonkin verran
nopeampaa kuin Kansainvilinen valuuttarahas-
to lokakuussa ennusti. Taustalla on erityisesti Yh-
dysvaltojen talouden kasvun jatkuminen aiem-
min odotettua vahvempana.

Maailmantalouden kasvuun kohdistuvat ris-
kit eivit ole vuoden 2000 alkukuukausina juuri
muuttuneet. Merkittdvin uhkatekijd on edelleen
varallisuushintojen, erityisesti osakkeiden hinto-
jen huomattava lasku ja sen mydtd kotimaisen
kysynnédn kasvun selvd vaimeneminen Yhdys-
valloissa. Tdmdn uhan todennikéisyys voi olla
aiempaa suurempi, sillé erityisesti huipputeknii-
kan alan osakkeiden kurssien nousu on jatkunut.
Suuri vaihtotaseen vaje kuvastaa osaltaan Yhdys-
valtain taloustilanteeseen liittyvié riskejd. Toisaal-
ta maailmantalouden yleinen elpyminen on pie-
nentinyt sitd vaikutusta, joka Yhdysvaltain talou-
den kasvun tuntuvalla hidastumisella olisi muun
maailman talouskasvuun.

Oljyn maailmanmarkkinahinta on pysytellyt
vuoden 1999 loppupuolelta 1dhtien korkeana, ja
monien muidenkin raaka-aineiden hinnat ovat
samanaikaisesti nousseet. Raakadljyn ja muiden
raaka-aineiden hintojen nousuun ovat syyni
OPEC-maiden tuotantorajoitukset ja maailman-
talouden kasvunékymien vahvistuminen. Hinto-
jen nousu on jo vaikuttanut teollisuusmaiden
yleiseen kuluttajahintatasoon, ja riskit inflaation
nopeutumisesta edelleen ovat lisdéintyneet. Kas-
vun yleinen voimistuminen on osaltaan lisdnnyt
inflaatioriskejd. Rahapolitiikkaa onkin kiristetty
euroalueen lisdksi mm. Yhdysvalloissa, Isossa-
Britanniassa ja Ruotsissa.

Euroalueen talouskasvu nopeutunut

Euroalueen talouskasvu nopeutui selvésti vuo-
den 1999 loppupuolella. Alkuvuoden heikohko
vientikehitys korjautui muun maailman kasvun
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elpymisen sekd viejien kannalta edullisen euron
kurssin tukemana. Viennin ohella euroalueen ta-
louskasvua tukivat investointien vilkkaus ja yk-
sityisen kulutuksen kasvun jatkuminen kohtalai-
sen nopeana.

Euromaiden kasvuvauhtien erot olivat vuo-
den 1999 alkupuolella suuria. Vuoden loppupuo-
lella ne kuitenkin pienenivit, kun kasvu aiem-
missa hitaan kasvun maissa kiihtyi. Viennin el-
pyminen vaikutti mm. Italian talouden kasvuun
merkittdvisti. Saksassa kasvu néyttdd jdéneen
viime vuonna melko selvisti heikommaksi kuin
euroalueella keskimddrin. Saksan talouden kas-
vu oli vaatimatonta erityisesti viime vuoden al-
kupuolella. Viimeaikaiset tilasto- ja indikaatto-
ritiedot viittaavat kuitenkin siihen, ettd kasvu
nopeutui Saksassakin tuntuvasti vuoden lopulla.

Euroalueen talouskasvun odotetaan vuoden
2000 aikana olevan melko ripedd. Kasvun no-
peutumiseen viittaavat muun muassa kyselytut-
kimuksissa ndkyvé teollisuuden luottamuksen
paraneminen, kuluttajien vahvana pysynyt luot-
tamus, rahatalouden keved tila sekd vientikysyn-
nén vilkastuminen (kuvio 2). Mikéli euron ulko-
maankauppapainoinen arvo pysyy nykyisella ta-
sollaan, joka on ldhes 15 % heikompi kuin 1990-
luvun keskiarvo, voidaan viennin maéarin odot-
taa kasvavan tulevaisuudessa nopeasti. Talous-
kasvun kiihtyessé tyon kysynnén odotetaan kas-
vavan. Tamé vauhdittaa ty6llisyyden kasvua.

Euroalueen julkisen talouden
rakenteellinen alijaama lahes ennallaan
Ennakkolukujen mukaan euroalueen julkisyh-
teisdjen rahoitusalijaddma supistui vuonna 1999
edellisvuotisesta noin 2 prosenttiyksikkod eli
noin 1% prosenttiin bruttokansantuotteesta, mika
on hieman enemmain kuin euromaiden vuoden-
vaihteessa 1998—1999 julkistamissa vakausoh-
jelmissa ennakoitiin. Alijidmén pieneneminen
johtui korkomenojen supistumisesta ja kasvun
kiithtymisesté. Julkisyhteisdjen korkomenot pie-
nenivit velkakannan keskikoron alentumisen ja
velkakannan lievédn supistumisen myota. Kotita-
louksien tulojen ja yksityisen kulutuksen kasvu
sekd yritysten suotuisa tuloskehitys lisdsivit ve-
rotuloja. Kasvun myo6té tyottomyys ja siitd aiheu-
tuneet menot pienenivit. Kaikkiaan julkisyhtei-
s6jen menojen bruttokansantuoteosuus pysyi
kuitenkin suunnilleen edellisvuotisen suuruise-
na ja perusrahoitusylijidmé kasvoi vain hieman.
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Euroalueen julkisiin talouksiin vuosina 1998
ja 1999 syntyneen liikkumavaran avulla kyettiin
hieman supistamaan alueen rakenteellisia alijaa-
mid. Vuodenvaihteen molemmin puolin julkais-
tujen kansallisten vakausohjelmien péivitysten
perusteella hallitusten padtoksiin perustuva ali-
jddmien supistaminen ndyttdd tulevaisuudessa
kuitenkin varovaiselta. Talouskasvun kiihtyessa
rakenteellisten alijidmien supistamistoimia tu-
lisikin lisdtd ja nopeuttaa. T4td puoltaa mm. se,
ettd vakaus- ja kasvusopimuksen mukaan julkis-
yhteisdjen rahoitusaseman tulee kestdd paitsi
normaalin suhdannevaihtelun myos rakenteellis-
ten tekijoiden — kuten korkean velka-asteen ja
vieston ikddntymisen — aiheuttamat paineet il-
man, ettd julkisen talouden alijddmad koskeva
3 prosentin viitearvo ylittyy.

Suomessa talouskasvu ripeampaa

kuin euroalueella

Suomen bruttokansantuotteen kasvu hidastui
vuonna 1999 edellisvuotisiin verrattuna, ja koko
vuoden kasvu lienee noin 3% % eli 1dhelld Suo-
men Pankin syksylld 1999 ennustamaa kasvua.
Vuoden alkupuolella viennin kehitys oli heikkoa
ja kasvu nojasi pitkalti yksityiseen kulutukseen ja
investointeihin. Tuotannon kasvu voimistui vuo-
den lopulla teollisuudessa, kun kysyntd monilla
vientimarkkinoilla vahvistui. Erityisesti metsé- ja
kemianteollisuuden sekd metallin perusteollisuu-
den markkinanikymit paranivat. Viennin kasvu
olikin erittdin nopeata viime vuoden lopulla.

Teollisuuden luottamus tulevaisuuteen on py-
synyt viime kuukausina hyvind. Vahva luotta-
mus perustuu vientikysynnin voimistumiseen
sekd kotimaisen kysynnin kasvun jatkumiseen.
Yrityssektorin hyvit ndkymét ovat heijastuneet
myos léhiajan investointi- ja ty6llistdimissuunni-
telmiin. My®s kotitalouksien luottamus talouteen
on edelleen vahva.

Tyottdmyys vdheni Suomessa verrattain hi-
taasti vuoden 1999 jélkipuoliskolla. Sen sijaan
tyollisten ja avoimien tyOpaikkojen maérd kas-
voi. Tima on osoitus yhtdiltd tydvoiman tarjon-
nan kasvusta sekd toisaalta tydvoiman kysynnin
ja tarjonnan kohtaamattomuudesta (kuvio 3).
TyOministerion mukaan Suomessa oli vuoden
1999 lopussa noin 450 000 ty6tonté tyonhakijaa
ja tyovoimapoliittisten toimenpiteiden piirissd
olevaa. Jos tdhin lisdtddn tyottomyyselidkkeelld
olevat, Suomessa oli viime vuoden lopussa noin



Kuvio 3.

Tyottomyysaste ja avoimet tyopaikat Suomessa
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Léhteet: Tilastokeskus ja tydministerio.

Kuvio 4.

tybvoimaan.

Pankkien luotonanto koko euroalueella ja
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Lahteet: Euroopan keskuspankki ja Suomen Pankki.
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puoli miljoonaa tydikéisti, jotka eivit olleet tyo-
elamissd mutta jotka periaatteessa olivat tyoky-
kyisid. Suhteessa tydvoimaan tdmé kiyttiméaton
tydvoimareservi on noin 20 %.
Tilastokeskuksen tyovoimatutkimuksen mu-
kaan kausivaihteluista puhdistettu tyottomyys-
aste oli tammikuussa 10,0 % ja tyollisyysaste
66,6 %. On ilmeistd, etté talouskehityksen ja odo-
tusilmapiirin viimeaikainen paraneminen lisdd
vastedes tyollisyyttd ja vihentdd tyottomyytta.
Suomen talouden kasvunikymdét ovat yha pit-
kélti Suomen Pankin syksyn 1999 ennusteen mu-
kaiset. Kasvun odotetaan jatkuvan ripeéna ja ole-
van edelleen jonkin verran euroalueen kasvua no-
peampaa. Viennin ja investointien kasvun voimis-
tuminen vahvistaa uudelleen talouskasvua, mikéa
edistdd tuotannon kasvun levittdytymistd entistd
laajemmalle teollisuuteen ja palvelusektoriin. Ku-
luttajien myonteinen suhtautuminen tulevaisuu-
teen, tyollisyyden odotettu paraneminen seki suh-
teellisen alhainen korkotaso viittaavat puolestaan
sithen, ettd kulutuskysynti voi jatkua ldhitulevai-
suudessakin melko vahvana. Teollisuuden sisdlld
vetovastuu ndyttdd osin siirtyvén elektroniikka-
teollisuudesta perinteisemmille toimialoille. Tuo-
tantokapasiteetin riittdvyys ja erityisesti ammatti-
taitoisen tyovoiman saatavuus voivat kuitenkin
muodostua jossain vaiheessa kasvun rajoitteeksi.

Luotonanto edelleen vahvassa kasvussa
euroalueella ja Suomessa
Luotonannon kasvu on jatkunut euroalueella ri-
pednd (kuvio 4). Erityisesti yksityiselle sektoril-
le mydnnettyjen pankkiluottojen méirdn kasvu
on ollut nopeaa eli noin 10 % vuositasolla. Kas-
vu on liittynyt suotuisiin talousnékymiin, mata-
laan korkotasoon ja yritysfuusioihin. Euroalueen
sisélld erot luotonannon kasvussa ovat edelleen
suuret. Irlannissa ja Portugalissa yksityiselle sek-
torille mydnnettyjen pankkiluottojen méérid on
kasvanut erittiin ripedsti, kun taas Saksassa ja
Ranskassa luottoekspansio on jatkunut vaimeam-
pana kuin euroalueella keskimaérin.
Kotitalouksien asuntoluottojen ja pitkdaikais-
ten yritysluottojen korot ovat nousseet euro-
alueella vuoden 1999 toukokuusta 1dhes yhden
prosenttiyksikon. Joulukuussa asuntoluottojen
keskikorko oli euroalueella 5,8 % ja pitkdaikais-
ten yritysluottojen keskikorko hiukan alempi.
Korkojen nousu ei ole ainakaan toistaiseksi hil-
linnyt luotonkysynnén kasvua.



Rahan mééréin kasvu on ollut edelleen viitear-
voaan nopeampaa euroalueella. Keskeisen raha-
aggregaatin M3:n vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi
vuoden 1999 loppupuolella yli 6 prosenttiin. Eri-
tyisen nopeasti kasvoivat M3:n likvideimmat
erdt. Raha-aggregaattien ja luottoméirien nopea
kasvu osoittaa, ettd rahatalouden tila on euro-
alueella yhi keved.

Euroalueen M3-aggregaattiin sisdltyvien suo-
malaisten erien vuotuinen kasvuvauhti nopeutui
syyskuukausien aikana koko euroalueen keski-
madrdistd kasvua nopeammaksi. Vuoden loppu-
kuukausina M3:n suomalaisten erien kasvuvauh-
ti hidastui uudelleen ja vastasi euroalueen keski-
madrdistd rahamddrin kasvua. Kehitykseen on
vaikuttanut valtion rahamarkkinasijoitusten vaih-
telu, joka nikyy yleison hallussa olevien raha-
markkinapapereiden mairin vaihteluna.

Luotonannon kasvu jatkui Suomessa vuoden
1999 loppupuolella edelleen nopeampana kuin
koko euroalueella. Yritysluottojen méaran kas-
vu hidastui viime vuoden alun méérdin verrat-
tuna, mutta kotitalousluottojen kasvu jatkui en-
tisellddn. Asuntoluottojen miérd kasvoi yli 15
prosentin vauhtia. My0skédn Suomessa korko-
jen nousu ei ndytd vield vaimentaneen luotonky-
syntdd. Uusien asuntoluottojen keskikorko oli
joulukuussa 4,9 %. Suomalaisten kotitalouksien
olisikin syytd ottaa huomioon, ettd korot voivat
nousta edelleen ja olla ldhivuosina selvisti ny-
kyistd korkeampia. Pankkien on puolestaan va-
rauduttava siihen, ettd luottokannan kasvun myo6-
td luottotappioiden mahdollisuus lisddntyy.

Inflaatio nopeutunut
euroalueella ja Suomessa
Euroalueen kuluttajahintojen nousuvauhti kiih-
tyi vuoden 1999 joulukuussa 1,7 prosenttiin yh-
denmukaistetulla kuluttajahintaindeksilla mitattu-
na (kuvio 5). Vield viime vuoden tammikuussa in-
flaatio oli 0,8 %. Inflaatiota nopeuttivat loppu-
vuonna erityisesti energian hinnan nousu (kuvio 6)
ja euron heikentyminen. Inflaation kiihtymista vai-
mensivat puolestaan hyddykemarkkinoiden séite-
lyn purkaminen ja kilpailun lisdantyminen. Tama
nékyi erityisesti muiden teollisuustuotteiden kuin
energian sekd palveluiden hintojen nousuvauhdin
hidastumisena. Palveluiden hintojen nousu kuiten-
kin nopeutui vuoden lopussa uudelleen.

On mahdollista, ettd 6ljyn hinnan nousun ja
euron heikentymisen vuoksi euroalueen inflaa-
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Kuvio 5.

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi
12 kuukauden muutos, %
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Lahde: Eurostat.

Kuvio 6.

Raakadljyn hinta ja euroalueen teollisuuden
tuottajahinnat
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Léhde: Reuters.

Kuvio 8.

Euroalueen korkokehitys
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2. 12 kuukauden euriborkorko
3. 10 vuoden obligaatiokorko

Laéhde: Reuters ja Suomen Pankki.

tio nopeutuu yli 2 prosentin vuoden 2000 alku-
kuukausina. Télloin on hyvin tirkedi, ettei in-
flaation nopeutuminen siirry inflaatio-odotuksiin
ja palkkavaatimuksiin. Jos energian hinnan nou-
sun ja euron heikentymisen heijastus- ja kerran-
naisvaikutukset jaavat vahiisiksi, inflaatio hidas-
tunee uudelleen vuoden loppua kohden. Tdméan-
suuntaista kehitystd euroalueella edesauttavat
sdantelyn purkamisen jatkuminen mm. sdhko-
markkinoilla ja televiestinndssd sekd kilpailun
titvistyminen mm. vihittdiskaupassa.

Suomessa, kuten muuallakin euroalueella,
kuluttajahintojen nousuvauhti on nopeutunut
tuontihintojen nousun my&td. Yhdenmukaistetun
kuluttajahintaindeksin mukaan inflaatio nopeu-
tui vuoden 1999 joulukuussa 2,2 prosenttiin ja
kansallisella kuluttajahintaindeksilld mitattuna
2,0 prosenttiin. Tammikuussa inflaatio nopeutui
kansallisen kuluttajahintaindeksin mukaan edel-
leen ja oli 2,2 %. Todennikdistd on, ettd inflaa-
tio kiithtyy vuoden 2000 alkukuukausina edel-
leen tuontihintojen kohoamisen vuoksi. Inflaa-
tio voi ndin muodostua vuoden 2000 aikana Suo-
men Pankin syksyn ennusteessa esitettyd no-
peammaksi, mutta poikkeama jdinee vdhaisek-
si, jos energian hinnan nousu ei purkaudu mui-
den tuotteiden hintoihin ja jos ansiokehitys sii-
lyy maltillisena.

Solmitut palkkasopimukset ovat kuitenkin
korotuksiltaan suurehkoja arvioituun tuottavuus-
kehitykseen verrattuna. Lisdksi osa sopimuksis-
ta on edelleen solmimatta. Vaarana on, ettd niis-
sd sopimuksissa paddytdédn vield suurempiin pal-
kankorotuksiin. Palkkaliukumien tulisikin pysya
erittiin pienind, jotta kustannuspaineet eivit voi-
mistuisi ja johtaisi inflaation nopeutumiseen.
Tama on vilttdméatontd myds tyollisyyden para-
nemisen vuoksi. Monilla aloilla aiempaa kilpai-
lullisempi toimintaymparisté merkitsee siti, ettd
palkankorotusten vaikutukset tyollisyyteen ovat
aiempaa suurempia.

Rahapolitiikan odotettiin

kiristyvan

Euroopan keskuspankin neuvosto paitti 3. hel-
mikuuta nostaa eurojérjestelmén ohjauskorkoja
0,25 prosenttiyksikkoa (kuvio 7). Perusrahoitus-
operaatioiden korko on padtoksen jilkeen
3,25 %. Ohjauskorkojen nosto perustui siihen,
ettd hintavakautta uhkaavat riskit olivat lisdénty-
neet. Rahan méérén ja luotonannon kasvu osoit-
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tivat, ettd euroalueen rahatalouden tila on kevyt.
Hinnat olivat nousseet arvioitua nopeammin;
etenkin raaka-aineiden hintojen ja tuottajahinto-
jen kohoaminen oli ripedd. Lisdksi euron kurssi-
kehityksestd oli tullut huolenaihe tulevan hinta-
vakauden kannalta. Tuontihintojen voitiin odot-
taa nousevan edelleen, minkd katsottiin lisddvin
riskid, ettd kuluttajahintojen nousupaineet saat-
tavat toteutua keskipitkalld aikavalilld. Nama ris-
kit oli tdrkedd ottaa huomioon, kun sekd maail-
mantalouden ettd euroalueen kasvunikymit oli-
vat parantuneet entisestddn. Tatd taustaa vasten
arvioitiin olevan ratkaisevan tirkedi, ettid palk-
kaneuvottelijat voivat luottaa hintavakauden yl-
lapitdmiseen keskipitkalld aikavalilla.

Helmikuun alun koronnosto ei ollut markki-
noille suuri yllétys, silld euroalueen kasvuniky-
mien kohentuminen ja inflaation nopeutuminen
olivat lisdnneet odotuksia rahapolitiikan kirista-
misestd (kuvio 8). Tulevaan inflaatioon liittyvéa
epdvarmuutta olivat lisinneet 6ljyn hinnan nou-
sun ohella mm. Saksan metalliliiton ja erdiden
muiden maiden ammattiliittojen suuret palkan-
korotusvaatimukset. Tdma nékyi pidempien raha-
markkinakorkojen ja pitkien korkojen nousuna.
Osaltaan markkinakorkojen nousuun vaikutti
euron heikkous suhteessa dollariin. Helmikuun
loppupuolella markkinoiden koronnosto-odotuk-
set voimistuivat uudestaan, mika ilmeni raha-
markkinakorkojen nousuna.

Huolimatta euroalueen kasvunikymien ko-
hentumisesta euro on pysytellyt heikkona (ku-
vio 9). Tdhidn on vaikuttanut mm. se, ettd kasvu-
nidkymit ovat parantuneet myds muualla, eten-
kin Yhdysvalloissa. Vuoden 1999 aikana euro
heikkeni dollariin nihden 14 % ja jeniin ndhden
22 %. Efektiivisesti mitattuna euro devalvoitui
viime vuonna noin 14 %.

Veroaste ja verokiila sdilyvit

Suomessa likimain ennallaan

Melko ripednd jatkunut talouskasvu ja valtion-
talouden tiukahko menolinja vahvistivat Suomen
julkisen talouden tasapainoa viime vuonna. Val-
tiontalouden alijaiama supistui merkittévésti, kun-
tien taloudet olivat hieman alijddmaiisid ja so-
siaaliturvarahastojen ylijddamé kasvoi edelleen.
Koko julkisen sektorin ylijddmé kasvoi 2,3 pro-
senttiin bruttokansantuotteesta ja julkisen velan
bruttokansantuoteosuus supistui noin 47,1 pro-
senttiin.
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Kuvio 9.

Euron kauppapainoinen valuuttaindeksi

Indeksi, tammi-maaliskuu 1999 = 100
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Ennen vuotta 1999 euromaiden valuuttojen kauppapainoinen
indeksi. Euron vahvistuessa kayra nousee.

Léhde: Euroopan keskuspankki.

Suomessa saavutettu julkisen talouden tasa-
paino rakentuu erittdin korkean veroasteen va-
raan, miké ei rakenteellisista syisti ole kestavaa.
Tyonantajien sosiaaliturvamaksuista ja palkan-
saajien tulo- ja kulutusveroista muodostuva ve-
rokiila leveni huomattavasti 1990-luvun alun
lamavuosien aikana. Vaikka kiila myShemmin
1990-luvun jélkipuoliskolla kapenikin, on sen
levenemisestd yhéd valtaosa purkamatta. Koska
verotus vaikuttaa sekd tyGvoiman tarjonnan ja
kysynnén ettd palkanmuodostuksen kautta tyol-
lisyyteen ja kasvuun, talouskasvun turvaaminen
edellyttad tulevaisuudessa verokiilan merkittavaa
kaventamista erityisesti palkansaajien tulovero-
tusta keventdmalla.

Hallitusohjelmaan kirjatuista veronkevennys-
tavoitteista ja jo paitetyistd veronkevennyksisté
huolimatta palkansaajien keskimdirdinen tulove-
roaste alenee vuonna 2000 vain véhin. Koko-
naisveroaste pysyy likimain samalla tasolla kuin
viime vuonna, eikd verokiila juuri kapene. Vero-
poliittiset nakymat selkiytyisivit ja talouden toi-
minta samoin kuin tydmarkkinat tehostuisivat,



jos tiedossa olisi pitkén aikavidlin ohjelma tyo-
hon kohdistuvan verotuksen keventimiseksi.
Tieto siitd, miten suurena ja missd aikataulussa
tarpeelliset veronkevennykset toteutetaan, tehos-
taisi lahivuosien budjettisuunnittelua, helpottai-
si palkkaneuvotteluja sekd véhentdisi talouden-
pitdjien epadvarmuutta.

Suhdannetilanne tulisi ottaa huomioon siten,
ettd varsinkin korkeasuhdanteessa verojen ke-
vennys rahoitettaisiin vastaavilla menojen leik-
kauksilla, jotka kohdennettaisiin mahdollisuuk-
sien mukaan tyottomyysloukkujen purkamiseen.
Nopean kasvun jatkuessa olisi siten aiempaa hel-
pompaa saada tydvoimareservit kdyttoon ja es-
tdd se, ettd kasvun rajat tulevat vastaan. Korkea-
suhdanteessa verojen kevennys ilman vastaavia
menojen leikkauksia on riski talouden tasapai-
non kannalta. Matalasuhdanteessa kevennyksen
voidaan antaa supistaa valtiontalouden ylijaa-
maéd, siltd osin kuin valtiontalouden vahvistuva
suhdannepoliittinen liikkumavara ja varautumi-
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nen vieston ikddntymisen aiheuttamiin menopai-
neisiin sallivat.

Valtion menokehyskaytiantod olisi tarkoituk-
senmukaista muuttaa nykyistd joustavammaksi
siten, ettd ennakoitua paremman talouskehityk-
sen oloissa kehyksid voitaisiin supistaa. Esimer-
kiksi nykyinen suotuisa suhdannetilanne lisdd
valtiontalouden litkkumavaraa selvisti hallitus-
ohjelman tavoitteisiin ndhden. Suhdannetilantee-
seen nihden suhteellisen viljat menokehykset
eivit ole hallituksen alkuperidisen tiukan politiik-
kavirityksen mukaisia. Jos finanssipolitiikka vi-
ritettdisiin vastaamaan nyt niahtivissé olevaa suh-
dannekehitysti, kehyksié olisi supistettava enem-
méin kuin korko- ja tydllisyysmenot vihenevit.
Téama mahdollistaisi valtion velkaantumisasteen
arvioitua nopeamman alentamisen ja verotuksen
keventdmisen samanaikaisesti. ll

* Asiasanat: inflaatio, rahapolitiikka,
taloudellinen tilanne



Tilanne Suomen asuntomarkkinoilla

I I uiden markkinahyddyk-

keiden tapaan asuntojen hin-
nat riippuvat kysynnidstd ja
tarjonnasta. Jos muut tekijdt
pysyvét ennallaan, asuntojen
kysynnén kasvu nostaa ja tar-
jonnan kasvu alentaa niiden
nelidhintoja. Jos asuntoja
omistetaan ensisijaisesti nii-
den tulevaisuudessa tuotta-
mien asumispalvelujen vuoksi,
asuntojen hinnat mairdytyvét
asumispalveluvirran nykyar-
von perusteella. Jos asunnon

Lyhyelld aikavdlilld muutokset
asuntojen kysyntddn vaikuttavissa
tekijoissd, kuten koroissa, tulo-
odotuksissa, luotonannossa ja
muuttoliikkeessd, mddrddvdit
asuntomarkkinoiden kehitys-
suunnan. Pitkdlld aikavdlilld
merkitystd on myds muutoksilla
asuntojen tarjontaan vaikuttavissa
tekijoissd, esimerkiksi rakennus-
toiminnan kannattavuudessa

ja tonttimaan saatavuudessa.
Valtio voi vaikuttaa asuntojen
kysyntddn ja tarjontaan
periaatteessa varsin ripedsti
muuttamalla asumisen tukia ja
verokohtelua.

Mikko Spolander
ekonomisti
kansantalousosasto
26.1.2000

Suotuisat suhdanteet
lisinneet asuntojen
kysyntaa viime aikoina
Asuntojen hinnat laskivat jyr-
késti 1990-luvun alun laman
seurauksena (kuvio 1). Lasku
padttyi vuonna 1993. Hinnat
hakivat suuntaa parin vuoden
ajan, kunnes uusi voimakas
nousu alkoi vuonna 1996.
Erityisesti vuonna 1997 hin-
nat nousivat jyrkasti. Vuoden
1999 viimeiselld neljannek-
selld kerrostaloasuntojen ni-
melliset nelidhinnat' olivat

tuottamat asumispalvelut py-
syvit likimain ennallaan tule-
vaisuudessa, korkojen lasku kasvattaa asumis-
palveluvirran nykyarvoa, jolloin asunnoista ol-
laan halukkaita maksamaan aiempaa enemméin
ja niiden kysyntd kasvaa. Toisaalta asuntojen
hintoihin vaikuttavat monet muutkin tekijat ku-
ten kotitalouksien tulo-odotukset. Tulo-odotus-
ten noustessa kotitaloudet uskaltavat ottaa lainaa
ja sitoutua kalliiseen sijoitukseen, mikéd liséd
asuntojen kysyntda.

Pitkalla aikavélilld asuntojen uustuotanto so-
peutuu asuntojen kysynnin muutoksiin. Kun tar-
jonta on joustavaa, rakennuttajat eivit kykene
kerdaméén ylisuuria voittoja ja asunnon hinta
koostuu pelkdstddn rakennuskustannuksista ja
maan hinnasta. Koska uustuotannon osuus asun-
tokannasta on kuitenkin pieni, sen vaikutus asun-
tojen tarjontaan on marginaalinen lyhyelld aika-
valilla.
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péaakaupunkiseudulla® 78,5 %
vuoden 1996 ensimmdistd neljannestd ja 15,8 %
vuodentakaista vastinneljannestd korkeammat.
Koko maassa nelidhinnat nousivat vastaavasti
57,1 % ja 10,6 %.

Monet tekijdt ovat lisdnneet asuntojen kysyn-
tdd viime aikoina. Kotitalouksien kéytettdvissi
olevat reaalitulot ovat kasvaneet ripedsti, ja Suo-
men Pankin ennusteen mukaan kasvu jatkuu 14-
hivuosina. Myos Tilastokeskuksen kuluttaja-
barometrin mukaan kotitalouksien usko Suomen
talouden suotuisaan kehitykseen on luja. Kaytet-
tdvissd olevien reaalitulojen kasvun jatkuminen
luo tilaa asuntojen kysynnén kasvulle ja hinto-

! Kaikissa kiinteistovilittdjien vélittdmissd asunto-osake-
kaupoissa.

* Padkaupunkiseutu sisdltdd Helsingin, Espoon, Kauniai-
sen ja Vantaan.



Kuvio 1.

Vanhojen kerrostaloasuntojen nimelliset

nelichinnat
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Lahde: Tilastokeskus.

jen nousulle paitsi suoraan tulojen kasvun kaut-
ta my06s vélillisesti lisddntyvien velkaantumis-
mahdollisuuksien kautta.

Pankkien luotonanto kotitalouksille on lisdan-
tynyt voimakkaasti viime aikoina kotitalouksien
lujan tulevaisuudenuskon, alhaisten korkojen ja
kiristyneen pankkikilpailun kaventamien korko-
marginaalien myd6td. Luottojen leimaverosta luo-
puminen kesilld 1998 helpotti asuntoluottojen
siirtoa pankista toiseen, miké kiristi pankkien
kilpailua laina-asiakkaista ja siten helpotti luo-
tonsaantia. Verovihennysedun jilkeinen reaali-
korko on alentunut reilusta 5 prosentista vuonna
1995 noin 1,5 prosenttiin viime vuonna. Korko-
jen lasku on paitsi lisénnyt luotonkysyntid myds
nostanut asuntojen tuottamien asumispalvelujen
nykyarvoa.

Vuonna 1996 alkanut kotitalouksien asunto-
luottojen kannan kasvu on voimistunut vuosi
vuodelta. Viime vuonna asuntoluottojen kanta
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kasvoi 15,8 %. Pankit myonsivét uusia asunto-
luottoja 50,2 mrd. mk. Tosin néistd jopa puolet
myonnettiin vanhojen lainojen uudelleenjérjes-
telyjen yhteydessd. Koska asuntoluottokanta on
kasvanut rajusti, kotitalouksien asuntolainojen
suhde kotitalouksien kdytettdvissd oleviin tuloi-
hin on kddntynyt jyrkkddn kasvuun.

Kun korot ovat laskeneet ja mahdollisuudet
ottaa aiempaa selvisti pitkdaikaisempaa luottoa
ovat kasvaneet, kotitalouksien velanhoitokyky
on kohentunut selvésti. Kun korkomenot tai ly-
hennykset pienenevét, myos velanhoitomenojen
osuus kotitalouksien kéytettdvissd olevista tu-
loista pienenee. Jos kotitaloudet ovat varautuneet
kayttdmadn tietyn osuuden kdytettdvissd olevis-
ta kuukausituloistaan velanhoitomenoihin, kor-
komenojen tai lyhennysten pieneneminen sallii
kotitalouksien velkaantua aiempaa enemmén.
Niin ollen koko talouden tasolla kotitalouksien
asuntoluottokanta ja sen suhde kotitalouksien
kaytettivissé oleviin tuloihin kasvaa jatkossa sitéd
mukaa kuin uudet pitkdaikaisemmat ja keski-
médrdistd suuremmat asuntoluotot korvaavat
eradntyvid lyhytaikaisempia asuntoluottoja.

Parina viime vuonna muuttoliike on vilkas-
tunut vuosikymmenen alun hiljaisempien vuo-
sien jdlkeen. Tilastokeskuksen demografisiin
tomuuttoon perustuvan ennusteen mukaan muut-
tovirta keskuksiin jatkuu. Tulevaisuudessakin
suurin osa asuinpaikkaa vaihtavista suunnannee
kulkunsa paikkakunnille, joissa tyodllisyysnéky-
mét ovat muita alueita valoisammat. Vuoteen
2030 ulottuvan viestoennusteen® mukaan kasva-
via kuntia ovat yliopistokaupungit ja erityisesti
Helsingin, Tampereen ja Oulun seutukunnat, joi-
den vikiluku kasvaa 12—16 % nykyisestd seuraa-
van 30 vuoden aikana.

Vieston tiivistyminen kasvukeskuksiin nos-
taa kaavoitetun ja raakamaan hintaa. Rakennus-
maan kallistuminen nékyy uusien asuntojen hin-
noissa ja heijastuu titd kautta myds kasvukes-
kusten vanhojen asuntojen hintoihin. Paikallis-
ten asuntomarkkinoiden kehitykseen vaikuttavat
kuitenkin enemmén seutukunnalla ennestdin
asuvien tarpeet ja valinnat kuin seutukunnalle
muuttavien, koska suurin osa asuntokaupan

3 Lihde: Viaestoennuste kunnittain 1998-2030, Tilasto-
keskus, 1998.



volyymista kertyy sekd kasvukeskuksissa ettd
niiden ulkopuolella seutukuntien sisdisestd
muuttoliikkeestd. Esimerkiksi Helsingissd asun-
tojen hintojen nousu on ollut voimakkainta ete-
laisissd kaupunginosissa eikd suinkaan kanta-
kaupungin ulkopuolella ja 18hidissd, minne
muuttolitkkeen muualta maasta voisi kuvitella
suuntautuvan.

Asuntojen tarjonta sopeutuu hitaasti
kysynnan muutoksiin

Koska lyhyelld aikavélilld muutokset asuntojen
kysyntddn vaikuttavissa tekijoissd madradvat
asuntomarkkinoiden kehityssuunnan, ei ole yl-
lattavaa, ettd asuntojen hinnat ovat nousseet vii-
me aikoina. Nayttda siltd, ettd tonttimaan saata-
vuus on keskeisimpid asuntojen tarjonnan kas-
vua rajoittavia tekijoitd. Tonttien tarjonta lisddn-
tyy vain siten, ettd kunnat kaavoittavat rakennus-
kelpoisia alueita tonteiksi. Kaavoituksesta aiheu-
tuvat pullonkaulat hidastavat uudisrakentamista
erityisesti padkaupunkiseudulla.

Toinen asuntojen tarjontaan keskeisesti vai-
kuttava tekijd on rakennustoiminnan kannatta-
vuus. Talonrakennusurakoiden tarjoushinnat ovat
nousseet nopeasti vanhojen asuntojen velatto-
mien nelidhintojen vanavedessd viime vuosina.
Sen sijaan rakentamisen kustannustaso on nous-
sut selvisti tarjoushintoja hitaammin. Kun tuo-
tot nousevat nopeammin kuin kustannukset, ra-
kentajien katteet paranevat lyhyelld aikavélilla ja
uudisrakentaminen lisddntyy. Rakentamisen kan-
nattavuuden paranemisen pitdisi véhitellen hou-
kutella alalle uusia yrittdjid, jolloin tarjoushinto-
jen nousu hidastuisi ja rakennuskustannusten
nousu kiihtyisi. Pitkélld aikavililld asuntojen
hinnat, tarjoushinnat ja rakennuskustannukset
eivit poikkea kehitykseltién toisistaan eivitkd
rakentajat tienaa ylisuuria voittoja, jos markki-
namekanismi toimii eikd alallepdasylle ole estei-
td. Nayttdd kuitenkin siltd, ettd hintojen ja kus-
tannusten nousu jatkuu 1dhivuosina.

Hintojen nousu taittaa kysynnian kasvun
ennemmin tai myohemmin

Kun yritetddn arvioida asuntojen hintojen nou-
sun mahdollisia rajoja, on luontevaa verrata
asuntojen nimellisten nelidhintojen ja kotita-
louksien kéytettdvissd olevien tulojen suhteen
kehitystd lyhyelld ja pitkilld aikavélilld. Tietyin
varauksin my0s asuntojen reaalisten nelidhinto-
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jen lyhyen aikavilin kehityksen vertailu niiden
pitkén aikavélin keskiarvoon auttaa arvioimaan
hintojen kehitysta tulevaisuudessa.

Jos asunto ymmaérretddn asumispalveluja
tuottavaksi paddomahyoddykkeeksi, asuntojen hin-
takehityksen ei pitdisi poiketa kotitalouksien ku-
lutuksen keskiméérdisestd hintakehityksesti eli
asuntojen reaalisten nelihintojen ei pitdisi nous-
ta. Elintason noustessa kotitalouksien kdytetti-
vissd olevat reaalitulot puolestaan kasvavat. Ndin
ollen nelidhintojen ja kdytettivissd olevien tulo-
jen suhteen pitéisi laskea pitkéllé aikavalilld. Jos
kotitalouksien asumispalvelujen kysyntd kasvaa
tasasuhteisesti kiytettdvissi olevien tulojen kas-
vun kanssa, asumiseen kiytettdvien menojen
osuus kéytettdvissi olevista tuloista pysyy vakio-
na. Elintason noustessa kotitaloudet pystyvit siis
hankkimaan vakio-osuudella tuloistaan suurem-
pia ja parempilaatuisia asuntoja paremmilta
asuinalueilta. Nimellisten neli6hintojen ja kiy-
tettdvissd olevien tulojen suhteen pieneneminen
merkitseekin sitd, ettd kotitalous pystyy hankki-
maan kaytettdvissa olevilla tuloillaan yhd enem-
mén standardilaatuisia asuinnelioitd.

Suomessa kotitalouksien kéytettivissé olevat
nimellistulot ovat nousseet selvésti kuluttajahin-
toja nopeammin pitkdlld aikavililld. Sen sijaan
asuntojen nimellisten nelidhintojen on yleisesti
havaittu kulkevan kisi kddessé kuluttajahintojen
kanssa, vaikka lyhyelld aikavélilld kehitys on
voinut olla hyvinkin eritahtista.* Vuonna 1996
alkaneesta voimakkaasta hintojen noususta oli
seurauksena se, ettd asuntojen reaaliset nelidhin-
nat ylittivdt pitkdn aikavélin keskiarvonsa jo
vuonna 1997, ja ne ovat sen jdlkeen erkaantu-
neet yhi kauemmaksi siitd (kuvio 2). Viime vuo-
den viimeiselld neljannekselld kerrostaloasunto-
jen reaaliset nelichinnat olivat padkaupunkiseu-
dulla 41,1 % pitkén aikavélin keskiarvonsa yla-
puolella. Koko maassa ero oli 21,4 %. Jos asun-
tojen reaalisten nelihintojen pitkdn aikavélin
keskiarvon ajatellaan kuvaavan tasapainotasoa,
jolle hintojen tulisi palata, hintojen nykyinen
taso ei ole kestava pitkdlld aikavélilld. Niin ollen

* Teknisesti sanottuna asuntojen hinnat ja kuluttajahin-
nat ovat yhteisintegroituneita, miké tarkoittaa, etti niilla
on yhteinen (stokastinen) trendi. Katso myos Barot, Bha-
rat — Takala, Kari: House Prices and Inflation: A Coin-
tegration Analysis for Finland and Sweden, Bank of Fin-
land Discussion Papers 12/98.



Kuvio 2.

Vanhojen kerrostaloasuntojen reaaliset
nelichinnat ja niiden keskiarvot 1970-1998

(Vuoden 1990 rahana)
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Lahde: Tilastokeskus.

Kuvio 3.

Vanhojen kerrostaloasuntojen nimellisten
neliohintojen ja kotitalouksien kaytettavissa

olevien tulojen suhde ja trendi
Sovitettu suhdeluku

0,20 ‘

0,18 | —\

0,16

0,14 AN 2
A4 )

0,12 -

/

T
0,10
o~

0,08 1

/L

0,06

0,04
0,02

0,00 —

1970 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98

1. Koko Suomi
2. Paakaupunkiseutu

Léhde: Tilastokeskus.
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asuntojen nimellisten nelidhintojen nousun tuli-
si ennen pitkda pyséhtya.

Nimellisten nelidhintojen ja kaytettidvissi
olevien tulojen suhde on vaihdellut jyrkésti, mut-
ta pitkdn aikavilin trendi on ollut selvisti laske-
va (kuvio 3). Vuosikymmenen takaisen hintakup-
lan aikana suhde nousi rajusti, mutta alitti tren-
din laman aikana 1990-luvun alussa. Asuntojen
hintojen nousu kuroi eron jélleen umpeen, ja
vuoden 1997 alusta ldhtien suhde on kulkenut
trendin yldpuolella sekd koko maassa ettd pai-
kaupunkiseudulla.

Asuntojen tarjontaa olisi lisdttava ja
kysyntaa hillittava
Kun tarkastelee asuntomarkkinoiden nykytilaa ja
nidkymid asuntojen kysyntdén ja tarjontaan vai-
kuttavien tekijoiden avulla, on vaikea 16ytdé pe-
rusteluita sille, miksi asuntojen kysynnén kasvu
hiipuisi ja asuntojen hinnat kdéntyisivat laskuun
lahivuosina. Pitkdlld aikavalillé on luontevaa aja-
tella, ettd kysynté ja tarjonta tasapainottuvat ja
asuntojen reaaliset nelidhinnat palautuvat pitkén
aikavilin tasapainotasolle ja nelihintojen ja
kaytettdvissd olevien tulojen suhteen pitkédn ai-
kavilin uralle. Koska yleisen hintatason nousu
on viahdisti tulevinakin vuosina, asuntojen reaa-
listen nelidhintojen aleneminen edellyttdd, etti
jossain vaiheessa nimelliset nelidhinnat alenevat.
Lyhyelld aikavililld asuntojen tarjontaa tulisi
lisdtd ja mahdollisesti leikata kysyntéd tai aina-
kin karsia kysynnin tukia. Téssd mielesséd edus-
kunnan marraskuussa 1999 hyviksymat kiinteis-
to- ja tuloverolakien muutokset, jotka edistavét
osaltaan kaavoitetun asuntorakennusmaan saa-
mista asuntotuotannon kiyttoon ja kannustavat
kiinteistdjen omistajia myymédn maata kunnil-
le, ovat askel oikeaan suuntaan. Lisédksi tulisi
huolehtia siitd, ettd rakennusalan tydvoimaa on
saatavilla sielld, missd kysyntd on vahvaa. Huo-
lellisesti valmisteltu ja asteittain toteutettu asun-
toluottojen korkovahennyksen poistaminen saat-
taisi puolestaan vihentdd asuntojen kysyntii ja
hillitd hintojen nousua. M

* Asiasanat: asuntomarkkinat, asuntojen
hinnat, Suomi



Suomen Pankin laskemat
uudet kilpailukykyindikaattorit

Valuutan ulkoisen arvon

mittareita kutsutaan valuut-
taindekseiksi tai efektiivisiksi
valuuttakursseiksi. Ne kuvaa-
vat, miten valuutan arvo ke-
hittyy keskimédrin suhteessa
muihin valuuttoihin. Valuutta-
indeksi muodostetaan usein
siten, ettd se heijastaa koti-
maisen tuotannon hintakilpai-
lukyvyn kehitystd suhteessa
tarkeimpiin ulkomaisiin kaup-
pakumppaneihin. Tilldin in-
deksin arvo lasketaan kauppa-
virtojen perusteella painote-
tuista kotimaan valuutan vaih-
tokursseista kauppakumppa-
nien valuuttojen suhteen.
Valuutan ulkoista arvoa
kuvaavat indeksit ovat hyo-

Suomen Pankki on uudistanut
laskemiensa valuuttaindeksien
valikoimaa euron kdyttéénoton
mydtd. Uudet indeksit on
muodostettu samalla
menetelmdlld kuin Euroopan
keskuspankin julkaisemat
euron efektiiviset valuutta-
kurssit. Tdllaisia euroalueen
kansallisia valuuttaindeksejd
kutsutaan kilpailukyky-
indikaattoreiksi.

Kun euroalueen eri maiden
kilpailukykyindikaattorit sekd
euron efektiiviset valuutta-
kurssit on muodostettu samalla
menetelmdlld, on niitd helppo
verrata toisiinsa. Siten helpottuu
hintakilpailukyvyn muutosten
vertailu euroalueen maiden
kesken.

Lauri Kajanoja
ekonomisti
kansantalousosasto
25.1.2000

pysyi valtioneuvoston asetta-
massa vaihteluvélissd.! Kesa-
kuusta 1991 ldhtien Suomen
Pankin valuuttaindeksilld ei
ole endd ollut virallista ase-
maa. Sen laskemista on kui-
tenkin jatkettu, ja se on pysy-
nyt hyddyllisend markan kes-
kiméardisen ulkoisen arvon
mittarina.

Euron kdyttoonotto toi

muutoksia indekseihin

Euroopan talous- ja rahaliit-
toon osallistuvissa maissa eu-
ron ulkoisen arvon mittaami-
nen on korvannut kunkin kan-
sallisen valuutan ulkoisen ar-
von mittaamisen. Euroopan
keskuspankki (EKP) julkai-

dyllisid apuviélineiti, kun tarkastellaan kyseisen
maan tai valuutta-alueen talouskehitystd. Kes-
kuspankit seuraavat valuuttaindekseji muun
muassa analysoidessaan ja ennakoidessaan yleis-
td hintakehitystd. Esimerkiksi valuutan ulkoisen
arvon heikkeneminen nostaa yleensé tuontitava-
roiden hintoja kotimaan valuutassa mitattuna ja
kiithdyttad siten inflaatiota.

Joissakin maissa valuutan ulkoinen arvo on
virallisesti asetettu rahapolitiikan vilitavoitteek-
si. Tavoite on toisinaan médritelty valuuttaindek-
sin avulla. Vuodesta 1977 vuoteen 1991 Suomen
Pankin tehtdvéna oli huolehtia siitd, ettd Suomen
Pankin kauppapainoisen valuuttaindeksin arvo
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see euron keskimddrdistd ulkoista arvoa kuvaa-
via efektiivisid valuuttakurssi-indekseji.> EKP
seuraa niitd erityisesti, kun se arvioi euroalueen
tulevaa hintakehitystd. Virallista rahapoliittista
roolia euron efektiivisilld valuuttakursseilla ei
kuitenkaan ole.

' Suomen Pankin kauppapainoista valuuttaindeksid on
esitelty Bank of Finland Bulletinin numerossa 2/1984 sekd
Markka & talouden numerossa 3/1997.

2 EKP:n julkaisemat euron efektiiviset valuuttakurssi-
indeksit on esitelty EKP:n Kuukausikatsauksen lokakuun
1999 numerossa.



Taulukko. Suomen uusien kilpailukyky-

indikaattorien valuuttapainot, %

Suppea Euroalueen Laaja Euron
kilpailu- mailla tiy-  kilpailu- efektiivinen
kyky- dennetty kyky- valuutta-
indikaat- suppea indikaat- kurssi
tori kilpailu- tori (EKP:n
kyky- laskelma)
indikaattori
Iso-Britannia 20,4 9,5 8,7 23,9
Yhdysvallat 20,2 10,8 9,5 24,7
Ruotsi 16,5 10,4 9,6 6,1
Japani 13,4 7,4 6,2 14,8
Tanska 6,3 3,7 3,5 3,5
Sveitsi 5,9 2,2 1,9 8,7
Etela-Korea 42 2,0 1,5 4,8
Norja 3,9 2,5 2,4 1,7
Hongkong 3,0 1,6 1,1 3,8
Singapore 2,6 1,3 0,9 3,4
Kanada 1,6 0,9 0,8 1,9
Australia 1,2 0,9 0,7 1,1
Kreikka 0,8 0,4 0,3 1,5
Venija - - 4,0 -
Kiina - - 2,1 -
Viro - - 1,6 -
Taiwan - - 1,1 -
Puola - - 1,0 -
Thaimaa - - 0,7 -
Malesia - - 0,7 =
Indonesia - - 0,6 -
Tsekki - - 0,6 -
Saksa - 19,2 16,7 -
Ranska - 6,8 6,0 =
Italia - 5,9 49 -
Alankomaat - 54 49 -
Belgia — 34 3,0 —
Espanja — 2,2 2,0 —
Itavalta — 1,7 1,4 -
Irlanti - 0,9 0,9 -
Portugali — 0,7 0,6 —
Luxemburg — 0,2 0,1 —
Yhteensd 100 100 100 100

Lahteet: Suomen Pankki ja Euroopan keskuspankki.

Suomen Pankki on uudistanut laskemiensa
valuuttaindeksien valikoimaa euron kdyttoon-
oton myd&td. Uudet indeksit on muodostettu sa-
malla menetelmélld kuin EKP:n julkaisemat eu-
ron efektiiviset valuuttakurssit. Téllaisia euro-
alueen maiden kansallisia valuuttaindekseji kut-
sutaan kilpailukykyindikaattoreiksi. My6s monet
muut euroalueen kansalliset keskuspankit julkai-
sevat tai ovat aikeissa julkaista vastaavia kilpai-
lukykyindikaattoreita.

Kun euroalueen eri maiden kilpailukykyindi-
kaattorit sekd euron efektiiviset valuuttakurssit
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on muodostettu samalla menetelmalla, niiden
vertaileminen toisiinsa on helpompaa. Niin hel-
pottuu hintakilpailukyvyn muutosten vertailu
euroalueen maiden kesken. Erot muutoksissa
johtuvat sekd inflaatiokehitysten eroista ettd mai-
den ulkomaankaupan toisistaan poikkeavista ra-
kenteista.

Kunkin euroalueen maan kilpailukykyindi-
kaattorien maasisdlto ja valuuttapainot miérdy-
tyvit kyseisen maan ulkomaankaupan maa-
rakenteen mukaan. Siten Suomen kilpailukyky-
indikaattorit kuvaavat euron ulkoista arvoa Suo-
men ulkomaankaupan nédkokulmasta, ja Suomen
Pankki kédyttdd niitd suomalaisen tuotannon hin-
takilpailukyvyn arvioimiseen. Sen sijaan EKP:n
julkaisemat euron efektiiviset valuuttakurssit
kuvaavat euron ulkoista arvoa koko euroalueen
ulkomaankaupan ndakdkulmasta, ja niitd Suomen
Pankki kéyttdd euron ulkoisen arvon yleisind
mittareina.

Suomen Pankki on muodostanut kolme maa-
siséltdjensd puolesta toisistaan eroavaa kilpailu-
kykyindikaattoria, joista kutakin lasketaan sekd
nimellisend ettd reaalisena. Nimelliset kilpailu-
kykyindikaattorit kuvaavat, miten euron nimel-
liset valuuttakurssit kehittyvit keskiméérin Suo-
men ulkomaankaupan kannalta tirkeiden valuut-
tojen suhteen. Reaaliset kilpailukykyindikaatto-
rit puolestaan kuvaavat Suomen kuluttajahinto-
jen kehitystd muiden maiden kuluttajahintoihin
verrattuna, kun eri maiden kuluttajahinnat on il-
maistu samana valuuttana.

Nimellisid kilpailukykyindikaattoreita Suomen
Pankki laskee pdivdhavaintoina ja reaalisia kilpai-
lukykyindikaattoreita kuukausihavaintoina. Suo-
men Pankki julkaisee niitd Rahoitusmarkkinat-
tilastokatsauksessa sekd Internet-kotisivuillaan.

Kilpailukykyindikaattoreihin

sisdltyvdat maat

Kaikkiaan 32 eri maata esiintyy Suomen uusis-
sa kilpailukykyindikaattoreissa. Kuhunkin indi-
kaattoriin kuuluvat maat ja niiden valuuttojen
painot on esitetty taulukossa.

Suppeassa kilpailukykyindikaattorissa ovat
mukana samat 13 maata kuin EKP:n laskemassa
euron efektiivisessd valuuttakurssi-indeksissa.
EKP valitsi nimé maat tilastotietojen saatavuuden
perusteella sekd sen perusteella, mikd on maiden
merkitys euroalueen ulkomaankaupan kannalta.
Naéistd 13 maasta tdrkeimmit kauppakumppanit



Suomelle ovat Iso-Britannia, Yhdysvallat ja Ruot-
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kaattorien kehitys esitetddn kuviossa 1. Vuonna 1. Suppea kilpailukykyindikaattori

1999 suppean kilpailukykyindikaattorin arvon 2. Euroalueen mailla téydennetty suppea kilpailukyky-

indikaattori

vaihtelut ovat olleet suurimpia, silld siihen eivét 3. Laaja Kilpailukykyindikaattori

kuulu euroalueen maat. Uusissa kilpailukyky-
indikaattoreissa indeksiluku pienenee, kun suo-
malaisen tuotannon hintakilpailukyky paranee.
Tédssé suhteessa ne eroavat Suomen Pankin van-
hasta valuuttaindeksisté, jonka arvon lasku pdin-
vastoin merkitsi, ettd Suomen valuutan ulkoinen
arvo keskiméddrin vahvistui eli hintakilpailukyky
heikkeni. Kuvio 2.
Suppea kilpailukykyindikaattori on suoraan
vertailukelpoinen euron efektiivisen valuutta-
kurssin kanssa: indekseihin kuuluvat maat ovat .,

Lahde: Suomen Pankki.

Suomen ja euroalueen uusia valuuttaindekseja
Indeksi, 1999 | = 100

samat, vain valuuttapainot ovat erilaiset (ku- 10 5

vio 2). Euroalueen mailla tdydennetty suppea kil-

pailukykyindikaattori ja laaja kilpailukykyindi- % "'ﬂ“_
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kanssa siind miclessd, ettd niihin kaikkiin kuu- doof |
luu euroalueen maita. Euroalueen mailla tiyden- o ‘ ‘

netyn suppean kilpailukykyindikaattorin kehitys 1 9 3 4 56 7 8 9 1011 12 1
onkin ollut melko yhtenevéistd Suomen Pankin 1999 2000
vanhan valuuttaindeksin kanssa (kuvio 3). 1 Euron efektivinen valuuttakurssi
2. Suomen suppea kilpailukykyindikaattori
Miten kilpailukykyindikaattorin

arvo lasketaan?

Nimellinen kilpailukykyindikaattori lasketaan
painotettuna geometrisena keskiarvona euron va-
luuttakursseista indikaattoriin sisdltyvien valuut-
tojen suhteen. Reaalisen kilpailukykyindikaatto-

Lahteet: Suomen Pankki ja Euroopan keskuspankki.
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Léhde: Suomen Pankki.

Kuvio 4.

Euroalueen mailla tdydennetty suppea
kilpailukykyindikaattori
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Léhde: Suomen Pankki.

rin arvo on painotettu keskiarvo reaalisista kah-
denvilisistd valuuttakursseista, jotka muodoste-
taan kertomalla kukin nimellinen valuuttakurssi
maiden kuluttajahintaindeksien suhdeluvulla.

Suomen kilpailukykyindikaattoreiden vuotta
1999 edeltidva historia on laskettu kayttdmalla
euron valuuttakurssikehityksen tilalla Suomen
markan vastaavaa kehitystd, silld indikaattorien
tehtévd on kuvata suomalaisen tuotannon hinta-
kilpailukyvyn kehitystd. EKP on sen sijaan las-
kenut euron efektiivisen valuuttakurssin histo-
rian siten, ettd euron kunkin valuuttakurssin pai-
kalla on kiytetty painotettua keskiarvoa euro-
alueen maiden valuuttojen kursseista timén va-
luutan suhteen.

Kun Suomen kilpailukykyindikaattoreita las-
ketaan, kdytetddn muiden euroalueen valuutto-
jen suhteen luonnollisesti kiinteitd muuntokurs-
seja, lukuun ottamatta vuotta 1999 edeltévia his-
toriaa. Reaalisten kilpailukykyindikaattorien muo-
dostamisessa kaytettdvét reaaliset valuuttakurs-
sit sen sijaan eivét ole kiinteitd euroalueen mai-
takaan vastaan. Ndin euroalueen siséiset inflaa-
tioerot nakyvat reaalisissa kilpailukykyindikaat-
toreissa.

Inflaatioerojen takia nimelliset kilpailukyky-
indikaattorit ovat hintakilpailukyvyn mittareina
vain suuntaa antavia. Kun tarkastellaan hinta-
kilpailukyvyn muutoksia pitkélld aikavélilld, on-
kin syyté kiinnittdd huomio nimenomaan reaali-
siin kilpailukykyindikaattoreihin (kuvio 4). Tdmé
koskee erityisesti laajaa kilpailukykyindikaatto-
ria, silld sithen kuuluu maita, joissa inflaatio voi
tulevaisuudessa olla merkittdvasti Suomen inflaa-
tiota nopeampi.

Valuuttapainojen muodostaminen
Kilpailukykyindikaattoreiden valuuttapainojen
muodostamisessa on kdytetty tilastotietoja teh-
dasteollisuuden tuotteiden kansainvilisesti kau-
pasta vuosina 1995-1997. Painot tarkistetaan
noin viiden vuoden vilein, jolloin uusi sarja lii-
tetdén vanhaan ketjuttamalla.

Valuuttapainot muodostetaan painotettuina
keskiarvoina vienti- ja tuontipainoista. Suomen
Pankin vanhassa kauppapainoisessa valuutta-
indeksissd kunkin valuutan paino mairaytyy suo-
raan sen perusteella, mikd on maan osuus Suo-
men viennistd ja tuonnista. Uusissa kilpailu-
kykyindikaattoreissa vastaavaa menetelmaé kay-
tetddn tuontipainojen muodostamisessa. Kunkin
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Kilpailukykyindikaattorien laskeminen

Nimellinen Kkilpailukykyindikaattori (nki) on
painotettu geometrinen keskiarvo euron valuut-
takursseista, eli

N
nki =Tle}"
5=
Symbolilla e, on merkitty euron valuuttakurs-
sia maan 7 valuutan suhteen (ilmaistuna tarkas-
teluajankohdan ja perusajankohdan kurssien
suhdelukuna). Vastaavaa valuuttapainoa merki-
tddn symbolilla w. N on indeksiin kuuluvien
maiden lukumédrd. Reaalinen kilpailukyky-
indikaattori lasketaan muuten samalla tavalla
kuin nimellinen, mutta siind kukin valuutta-
kurssi e, kerrotaan Suomen ja kyseisen maan
kuluttajahintaindeksien suhdeluvulla. Indek-
sien perusajankohta on vuoden 1999 ensimmai-
nen neljannes. Tuolloin niiden arvo on keski-
madrin 100, toisin sanoen 1999 I = 100.
Maan i valuuttapaino w, muodostetaan pai-
notettuna keskiarvona valuutan tuontipainosta
w? ja vientipainosta w :

valuutan tuontipaino on maan osuus Suomen
tuonnista kaikista kilpailukykyindikaattoriin si-
sdltyvistd maista yhteensd. Vientipainot sen si-
jaan muodostetaan kayttiméalld niin sanottua
kaksoispainomenetelméd. Siind otetaan huo-
mioon sekd Suomen vienti indeksin maihin ettd
Suomen ja ndiden maiden vientituotannon kil-
pailu kolmansilla markkinoilla.
Kaksoispainomenetelméd kaytettdessd maa-
ilman maat jaetaan kahteen ryhméén: ydinmai-
hin ja muun maailman maihin. Ydinmaiden va-
luutat sisdltyvit kilpailukykyindikaattoriin (ks.
taulukko). Muun maailman maiden valuutat ei-
vit sen sijaan ole mukana kilpailukykyindikaat-
torissa, mutta Suomen ja ydinmaiden vienti nii-
hin vaikuttaa ydinmaiden valuuttojen vientipai-
noihin. Kunkin valuutan vientipainon méaraa se,
kuinka suuri osa Suomen viennisté kilpailee té-
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Symboli m merkitsee Suomen tuontia valuut-
taindeksiin kuuluvista maista yhteensd ja sym-
boli x Suomen vientid kaikkiin maailman mai-
hin yhteensd. Kauppavirtaluvut kuvaavat teh-
dasteollisuustuotteiden kansainvélisid kauppaa
vuosina 1995-1997.

Maan i tuontipaino w" on sen osuus indek-
siin kuuluvien maiden eli ydinmaiden yhteenlas-
ketusta viennistd Suomeen. Maan i vientipaino
w? muodostetaan seuraavasti:

Symboli x, merkitsee maan j osuutta Suomen
koko viennistd. Kun i#j, niin symboli y ; mer-
kitsee maan 7 viennin osuutta maan j kokonais-
tarjonnasta, joka tarkoittaa indeksin kaikkien
ydinmaiden yhteenlaskettua maan j markkinoil-
le suuntautuvaa tuotantoa. Kun i=j, niin sym-
boli yj’ﬁ merkitsee kotimaisen tuotannon osuutta
maan j kokonaistarjonnasta. / on ydinmaiden
ja muun maailman maiden yhteenlaskettu lu-
kuméiara.

min ydinmaan omilla markkinoilla maan oman
tuotannon kanssa tai kolmansien maiden mark-
kinoilla tdmén ydinmaan vientituotannon kans-
sa. Kolmansiin maihin kuuluvat tissd sekd muut
ydinmaat ettd kaikki muun maailman maat.

Lopulliset valuuttapainot ovat painotettuja
keskiarvoja vienti- ja tuontipainoista. Esimerkik-
si Suomen suppean kilpailukykyindikaattorin ta-
pauksessa viennin paino on kunkin valuutan
kohdalla 75,4 % ja tuonnin paino vastaavasti
24,6 %. Tamé menettely vastaa EKP:n laske-
mien euron efektiivisten valuuttakurssien laskenta-
tapaa. H

» Asiasanat: kilpailukykyindikaattorit,
efektiivinen valuuttakurssi, valuuttaindeksi,
valuuttakurssit



Rahapolitiikan saannot

Tapio Peura

vs. toimistopaillikko
kansantalousosasto
10.2.2000

Rahapolitiikan tehokkuuden
uskotaan lisééntyvdn, kun

K iinnostus rahapolitiikan

sddntoihin! on lisddntynyt voi-
makkaasti viime vuosina. Té-
mi on nakynyt sekd sdantoi-
hin kohdistuneen tutkimuksen
runsautena ettd lisdédntyneeni
sddntdjen kayttona taloudelli-
sessa analyysissd. Rahapolitii-
kan sdiantdjen yleistymiseen
ovat vaikuttaneet rahamarkki-
noiden viime vuosien kehitys-
piirteet. Hintavakaudesta on
tullut yleinen rahapolitiikan
padmaird, inflaatiotavoite on
monessa maassa ilmaistu tar-

politikkaa harjoitetaan tietyn
sddnnon mukaan harkintaan
perustuvan pddtoksenteon
asemasta.

Rahapolitiikan sddnnén
vaikutuksista talouteen ja
rahapolitiikan harjoittamiseen
on saatu runsaasti uutta tietoa,
kun sddntdjen tutkimus ja
testaus on lisddntynyt.

Parhaimmillaan raha-
politiikan sddnté tukee
pddtoksentekoa ja antaa
vertailukohdan toteutetulle
politiikalle.

tdd on perusteltu myos silld,
ettd se lisdisi rahapolitiikan
lapindkyvyytta.
Rahapolititkan paatoksia
ei tiettdvasti nykyadn missdan
tehda tiukasti sddntdon perus-
tuen. Sdédntdjen tutkimus ja
testaus on kuitenkin paranta-
nut tietimystd siitd, kuinka
rahapolitiikka vaikuttaa talou-
teen ja kuinka rahapolitiikkaa
tulisi harjoittaa. Kiinnostus
sadntojd kohtaan on todenni-
koisesti vaikuttanut osaltaan
rahapolitiikan hyvdin menes-

kasti, ja korosta on tullut ra-

tykseen 1990-luvulla.

hapolitiikan keskeinen véline.
Tarkedd on myds ollut kysymys siité, voitaisiin-
ko rahapolitiikan uskottavuutta lisidtd muodolli-
sella sitoutumisella rahapolitiikkasddntoon.
Rahapolitiikan sddnnon kdyttoonottoa on pe-
rusteltu silld, ettd sdinto kertoisi taloudenpitéjil-
le rahapolitiikan odotetusta kulusta ja voisi siten
lisdtd polititkan ennustettavuutta ja uskottavuut-
ta. Uskottavan keskuspankin arvioidaan kykene-
van hidastamaan inflaatiota pienemmin tuotan-
non ja tyo6llisyyden menetyksin. Rahapolitiikan
tehokkuuden uskotaan lisdantyvén, jos sitd har-
joitetaan tietyn sdfinndn mukaan harkintaan pe-
rustuvan padtoksenteon asemasta. Sdannon kayt-

' Artikkeli perustuu kirjoittajan keskustelualoitteeseen
’Rahapolitiikan sdédnnét: Katsaus kirjallisuuteen”, 15/99,
Suomen Pankki.
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Mita rahapolitiikan siannéilla

tarkoitetaan -

tavoitesdadannot ja instrumenttisiannot
Kasitteelld rahapolitiikan sddnto (monetary po-
licy rule) on taloustieteellisessi kirjallisuudessa
tarkoitettu ajoittain hieman eri asioita. Saénto-
kasitettd kdytetddn usein puhuttaessa rahapolitii-
kan regiimeistd tai strategioista, kuten kiintedn
tai kelluvan valuuttakurssin regiimistd, rahan
madridn regiimistd tai inflaatiotavoitteen regii-
mistd. Regiimit kertovat, mihin *ankkuriin” ra-
hapolitiikka nojaa, kun pyritdan lopulliseen paa-
madrdédn, hintavakauteen. Ne toimivat rahapoli-
titkkan vélittymismekanismiin liittyvind vélita-
voitteina, mutta ne eivit madrittele, mitd keskus-
pankin tulisi rahapolitiikan instrumentillaan teh-
dé, jotta asetettuihin tavoitteisiin padstdisiin. Sen



vuoksi niitd kutsutaan usein tavoitesddnndiksi tai
vain tavoitteiksi.

Nykyéan rahapolitiikan sddnnolld tarkoite-
taan tiettyd, ennalta ilmoitettua ja tarkkaa toimin-
taohjetta siitd, miten keskuspankki reagoi sen
kaytossd olevalla rahapolitiikan instrumentilla
talouden tilan muutoksiin. Sdénndssd talouden
tila kuvataan yleensd yhden tai muutaman ta-
louspolitiikan tavoitemuuttujan poikkeamana
asetetusta tavoitearvosta. Téllaista sddntod kut-
sutaan instrumenttisddnnoksi. Instrumenttisdin-
nosté kdytetddn joskus myos nimitysta rahapoli-
titkan reaktiofunktio, kontrollifunktio tai feed
back -sddntd, koska rahapolitiikan instrumentti
reagoi tavoitemuuttujien poikkeamiin niille ase-
tetuista tavoitearvoista.

Niin ollen rahapolitiikan sddnt6 kuvaa vain
systemaattista padatoksentekoprosessia, jolla kes-
kuspankki sopeuttaa rahapolitiikan instrument-
tia johdonmukaisella ja ennustettavalla tavalla,
kun se saa tietoa talouden kehityksestd suhtees-
sa asetettuihin rahapolitiikkatavoitteisiin. Usein
tdma prosessi (sdantd) esitetddn matemaattisen
lausekkeen muodossa. Sen avulla voidaan arvioi-
da, kuinka paljon keskuspankin tulee muuttaa
rahapolitiikan instrumenttia sen vuoksi, ettd ta-
louden kehitys poikkeaa asetetuista tavoitteista.
Sadnto antaa selkedt perusteet keskuspankin raha-
politiikkatoimenpiteille.

Rahanmadirasainnot ja korkosaannot
Periaatteessa sddntd voidaan muodostaa sille ra-
hapolitiikan instrumentille, mika on keskuspan-
kin péiasiallisin véline rahamarkkinoihin vaikut-
tamiseksi. Kysymykseen tulee ldhinnid rahan
madra (rahaperusta) tai sen hinta — korko. 1980-
luvulle saakka sddnt6jd laadittiin enimméakseen
rahan maéirille, miké oli tuolloin monessa maas-
sa keskuspankin ensisijainen instrumentti.
Erilaisia sddntdja rahapolitiikan harjoittamis-
ta varten on kehitetty jo useiden vuosikymmen-
ten ajan. Milton Friedmanin (1960) esittdméin
tunnetun ajatuksen mukaan keskuspankin tulisi
asettaa rahan méarélle kiinted kasvutavoite ja pi-
tdd se talouden suhdanteista riippumatta. Tama
loisi parhaat edellytykset hintojen ja taloudelli-
sen kasvun vakaalle kehitykselle. 1980-luvulla
rahapolitiikan sddntdjen tutkimuksen ja kehitte-
lyn painopiste oli selvdsti rahanmaarasadnndis-
sd. Useat tutkijat kehitteliviat Friedmanin rahan
méérin vakiokasvusdanndlle vaihtoehtoisia sdéin-
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t0jd. Kokemukset rahan madrén kéytostd raha-
politiikan vélineend eivit olleet kuitenkaan ko-
vin menestyksellisid, minkd vuoksi keskuspan-
kit siirtyivét véhitellen koron kéytt66n rahapoli-
titkan instrumenttina.

1990-luvulle tultaessa Yhdysvaltojen keskus-
pankki ja monet muut keskuspankit alkoivat
kayttdd yhd enemmin korkoa rahapolitiikan vé-
lineend. Myos tutkimuksen painopiste siirtyi sa-
malla korkosddntdihin. Rahanméiéra- ja korko-
sdintojd vertailevissa tutkimuksissa myds havait-
tiin, ettd korkosdadnndt johtivat tasaisempaan ta-
louskehitykseen kuin rahanmadrasadnnot.

1990-luvulla on pyritty selvittimién edelleen
sddntdjen muotoa: mitd koron médrdytymiseen
vaikuttavia muuttujia sddnndssd tulisi olla ja
kuinka paljon koron tulisi reagoida niihin. Kun
avomarkkinaoperaatioiden ja koron merkitys ra-
hapolitiikan vilineend on korostunut, kehitetyt
sadnndt ovat olleet enimmékseen korkosdantdja.
Niissd korko reagoi keskuspankin asettamiin ta-
voitteisiin, joista tirkeimpédnd nykyddn on pyr-
kimys médriteltyyn inflaatiotavoitteeseen. Lisdk-
si muina tavoitteina voi olla pyrkimys kokonais-
tuotannon vaihtelun ja korkojen vaihtelun vahen-
tdmiseen sekd valuuttakurssitavoite. Inflaatio-
tavoite esitetddn sddnndssd yleensd inflaation
poikkeamana asetetusta inflaatiotavoitteesta ja
tuotanto poikkeamana trendistd (tuotantokuilu).
Koron vaihtelun minimointiin pyritdan lisdamal-
14 viivistetty korko kuvaamaan koron asteittais-
ta sopeutusta. Muuttujat voivat olla joko toteu-
tunutta kehitysti kuvaavia muuttujia, jolloin pu-
hutaan taaksepiin katsovista sdfnndistd, tai en-
nusteita, jolloin puhutaan eteenpéin katsovista
sdidnnoista.

Esimerkki rahanmairdasaannoista —
McCallumin sdaanto

Vield 1980-luvulla monet sdéntokehitelmét pe-
rustuivat yleisesti sithen, ettd rahan méaré (raha-
perusta) on keskeinen rahapolitiikan instrument-
ti, jolla keskuspankki voi vaikuttaa talouden
kehitykseen. Rahanmaardsddnndistd tunnetuin ja
kiytetyin lienee McCallumin (1987) sddnto.
Séanto ldhtee tavoitteesta pitdd kokonaiskysyn-
nin kasvu tasaisena synnyttimittd inflaatiota.
Sddnnon mukaan médrdytyy sellainen nimelli-
nen rahan médrin kasvu, joka on sopusoinnussa
nimelliselle kansantulolle (BKT) asetetun kasvu-
tavoitteen kanssa. Rahan méairé reagoi sadnnds-



sd nimellisen kansantulon poikkeamaan asetetus-
ta tavoitteesta.

Sainto kertoo, tulisiko rahapolitiikkaa kiris-
tdd vai 10ysitd neutraalista virityksestd sen mu-
kaan, miten nimellinen kansantulo poikkeaa ase-
tetusta tavoitteesta. Rahan méardn kasvuvauhtia
lisdtadn, jos nimellinen BKT on sille asetetun ta-
voiteuran alapuolella, ja pdinvastoin. Sddnndssa
on olennaista voimakkuus (kerroin), jolla rahan
méadrd reagoi kansantulon poikkeamaan tavoit-
teesta. Tdmén kertoimen tulisi olla kyllin suuri,
jotta se johtaisi kansantulon kehityksen tasapai-
nottumiseen, mutta toisaalta kyllin pieni, jotta
véltettdisiin lilan voimakkaasta reaktiosta aiheu-
tuva epéstabiilisuus.

Yhdysvaltojen aineistolla ajanjaksolla 1955—
1985 suorittamissaan empiirisissid kokeissa Mc-
Callum paétyi siihen, ettd hinen sédéntonsi olisi
tuottanut toteutunutta kehitystd pienemmén ni-
mellisen BKT:n vaihtelun eikd inflaatiota kay-
tannollisesti katsoen lainkaan.

Korkosdainnot — Taylorin sddnto

Rahapolitiikkasdéntdja alettiin laajemmin sovel-
taa 1990-luvun alussa. Yhdysvaltalainen talous-
tieteilija John B. Taylor julkaisi vuonna 1993 laa-
jan ekonometrisen tutkimuksen rahapolitiikan
sdantdjen kehittimisestd (1993a). Hin esitti
myo0s ensimmdisen kehitteleménsd sdannon sii-
td, kuinka Yhdysvaltojen keskuspankin rahapoli-

Taylorin sadnto
Alkuperdisessd muodossaan Taylor esitti siéannon
i=m+0,5m—-2,0)+ 0,5z +2,0

i, on Yhdysvaltojen federal funds -korko nel-
jénnekselld t, 7 on inflaatio neljan neljdnnek-
sen aikana ja z_on tuotantokuilu eli reaalisen
BKT:n prosentuaalinen poikkeama tavoitteesta
(trendistd). Viimeinen termi 2 on arvioitu pit-
kén ajan keskimiérdinen reaalikorko. Koska
kertoimien suuruudesta ei 1990-luvun alkuvuo-
sina ollut yksimielisyyttd, Taylor antoi inflaa-
tiolle ja tuotannolle yhtd suuren painon (0,5).
Sadnto voidaan kirjoittaa my6s muotoon
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tiikkkaa voitiin kuvata yksinkertaisella korko-
sdannolld, jossa korko reagoi inflaation ja tuo-
tannon poikkeamiin niille asetetuista tavoitteista
(1993b). Tama korkosddntd on sen jilkeen tun-
nettu Taylorin sddnténd. 1990-luvulla se on ol-
lut 1dhtokohta monissa rahapolitiikan sdantdja
koskevissa tutkimuksissa.

Taylorin sddntd on suunniteltu siten, ettd se
vaimentaa kokonaistuotannon vaihtelua pitem-
mén ajan kasvutrendin ympdrilld samalla kun
pyritdén saavuttamaan asetettu inflaatiotavoite.

Taylor esitti, ettd Yhdysvaltojen keskuspan-
kin tavoitekorko midrdytyy sellaisen sddnnon
mukaan, jossa on mukana kolme perustekijéa.
Ensinnikin, tavoitekoron ldhtokohtana on talou-
den arvioitu pitkdn ajan reaalikorko ja keskus-
pankin inflaatiotavoite yhteenlaskettuna. Toinen
termi sdidnndsséd osoittaa tavoitekorossa vaadit-
tavaa muutosta, kun inflaatiovauhti poikkeaa in-
flaatiotavoitteesta. Tdma inflaatiopoikkeama ker-
rotaan tietylla kertoimella ja tulos lisdtddn tavoi-
tekorkoon. Kolmas termi Taylorin sddnndssd on
reaalisen bruttokansantuotteen poikkeama po-
tentiaalisen tuotannon uralta. Tuntuu tarkoituk-
senmukaiselta, ettd jos taloudessa on nousukau-
si ja se toimii potentiaalisen tuotannon tasonsa
ylapuolella, korkojen tulisi olla jonkin verran
korkeammat ehkdisemddn kaytettdvissi oleviin
ty0- ja pddomaresursseihin kohdistuvia liiallisia
kysyntédpaineita. Jos talous toimii potentiaalisen

i =7+ 1,5(m —2,0)+0,5z

i on keskimiirdinen federal funds -korko. Fe-
deral funds -korko reagoi siten inflaation poik-
keamaan 2,0 prosentin tavoitteesta kertoimella
1,5 ja tuotantokuiluun vastaavasti kertoimella
0,5. Saanto kertoo, ettd korko nousee, jos in-
flaation nopeus on yli 2,0 prosentin tavoitteen
tai jos reaalinen BKT kasvaa yli trendin. Jos
sekd inflaatio ettd BKT ovat tavoitteessaan, sil-
loin korko on 4,0 %, tai reaalisesti 2,0 %.
Reaalikorko on siten ldhelld talouden keski-
madrdistd kasvuvauhtia (2,2 % vuosina 1987—
1992).



tuotannon tasonsa alapuolella, korkojen tulisi
vastaavasti olla jonkin verran alhaisempia roh-
kaisemaan tuotantoresurssien suurempaa hyvak-
sikdyttoa.

Taylor totesi, ettd timé sidéntd noudattaa huo-
mattavan hyvin rahapolitiikan toteutunutta kehi-
tystd Yhdysvalloissa vuosien 1987—-1992 aikana.
Téana ajanjaksona rahapolitiikka oli my6s melko
onnistunutta.

Taylorin sd&nnén toimivuus riippuu olennai-
sesti siitd, miten voimakkaasti korko reagoi in-
flaatio- ja tuotantopoikkeamiin. Koron reaktion
optimaalista suuruutta inflaatio- ja tuotantopoik-
keaman suhteen ei tarkkaan tiedetd, mutta niitad
on pyritty selvittimidn tutkimuksissa. Naistd
kertoimista riippuu, johtaako sdant¢ inflaation ja
tuotannon stabiloitumiseen ldhelle tavoitteita ja
kuinka nopeasti se tapahtuu. Jotta sdinto johtai-
si tehokkaaseen inflaation stabiloitumiseen, ko-
ron reaktiokertoimen inflaation suhteen tulisi
olla suurempi kuin yksi (1,0) ja reaktiokertoimen
tuotannon suhteen positiivinen. Talloin reaalinen
politiikkakorko nousee, kun inflaatio ylittda ta-
voitteensa ja/tai tuotanto ylittdd potentiaalisen
tuotannon. Jos koron reaktiokerroin inflaation
suhteen on pienempi kuin yksi, inflaation voi-
mistuminen merkitsisi tavoitekoron nostoa in-
flaatiovauhtia vihemman eli reaalikoron laskua
inflaation kiihtyessd, miké olisi omiaan kiihdyt-
tdmain inflaatiota.

Myds tuotantopoikkeaman kertoimen suu-
ruus on tirked asia, silld se maarittelee, kuinka
tasapainottava sdinto on. Liian suuri kerroin voi
aiheuttaa vaihteluja potentiaalisen tuotannon
(trendin) ymparill4, ja liian pieni kerroin saattaisi
johtaa pysyviin poikkeamiin toivottavalta uralta.

Viimeaikaisista sdintotutkimuksista
Viimeaikaisessa rahapolititkan sdéntdjd koske-
vassa tutkimuksessa on ollut kaksi pédétavoitetta.
Ensinndkin on tutkittu, voitaisiinko eri maissa
viime vuosikymmenten aikana harjoitettua raha-
politiilkkaa kuvata Taylorin sddnnolld tai sen
muunnelmalla, jossa sdéntdon on lisdtty esimer-
kiksi koron tasoitusta tai valuuttakurssia kuvaa-
va muuttuja. S44nndn toimivuutta on testattu ver-
taamalla sddnnon tuottamaa tulosta koron toteu-
tuneeseen kehitykseen.

Toisena tutkimustavoitteena on ollut johtaa
taloudellisen mallin avulla optimaalisia sdénto-
ja, jotka tuottaisivat parhaan talouskehityksen,
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sekd sddntojd, jotka toimisivat useissa erilaisissa
malleissa. Erilaisia sddntdja on myds vertailtu
keskenddn. Téhén tarvitaan talouden malli tai
malleja, joita simuloidaan vaihtoehtoisilla sdan-
noilla pyrkien samalla minimoimaan paitoksen-
tekijén tappiofunktio. Edelleen on tutkittu mah-
dollisia rahapolitiikkavirheiti vertaamalla toteu-
tunutta rahapolitiikkaa sddntdjen tuottamaan in-
formaatioon. My0skin sdéntdjen soveltuvuudes-
ta Euroopan keskuspankin rahapolitiikan mitoi-
tukseen on jo tehty selvityksia.

Tutkimuksissa on havaittu, etti parhaiten ta-
louden vakauttamiseksi toimivat sddnnot, jotka
reagoivat voimakkaasti seké inflaation poikkea-
maan tavoitteesta ettd reaalisen tuotannon
poikkeamaan potentiaalisesta tuotannosta. Em-
piiristen tutkimusten mukaan mm. Yhdysvalto-
jen, Japanin, Saksan ja Englannin toteutettua
rahapolitiikkaa voidaan kuvata Taylorin sd&nnon
tyyppiselld sddnnolld. Keskuspankit ovat toimi-
neet ikddn kuin ne olisivat noudattaneet sdantoa,
vaikka péatoksenteko on ollut harkintaan perus-
tuvaa.

Useissa viimeaikaisissa empiirisissd tutki-
muksissa reaktiokertoimen suuruudeksi inflaa-
tion osalta on saatu ldhelld Taylorin perussdantoa
(1,5) olevia kertoimen arvoja. Erdissd suurissa
maissa inflaatiokertoimen arvo on ollut 1,5:n ja
2,0:n vililla, toisin sanoen maat ovat suhtautu-
neet melko aggressiivisesti inflaatioon. Erdissd
teoreettisissa tutkimuksissa on paddytty tulok-
seen, ettd optimaalisen Taylorin sdéinnon kertoi-
mien arvojen tulisi olla suurempia kuin alkupe-
riisessd sddnndssd. Lisdksi erdissd teoreettisissa
tutkimuksissa on saatu tulokseksi, ettd tietyssa
tilanteessa epdvarmuuden vallitessa inflaatio-
sokin eliminoiminen edellyttdd tatdkin voimak-
kaampaa korkoreaktiota (reaktiokerroin jopa 3—4).
On myds havaittu, ettd reaktiokertoimet ovat
muuttuneet ajassa. Kun koron reaktiokerroin in-
flaation suhteen oli noin 0,8 Yhdysvalloissa
1960- ja 1970-luvuilla, arvioidaan sen olevan
1980- ja 1990-luvuilla noin 1,5. Jossain mdérin
erilaisia kdsityksid on siitd, tulisiko koron rea-
goida inflaatio-odotuksiin vai toteutuneeseen
havaittuun inflaatioon. Erdiden tutkimusten mu-
kaan sddnnon toimivuutta parantaa selvisti, jos
kéytetdin inflaatio-odotuksia. Toisten tutkimus-
ten mukaan parannus on hyvin védhéinen.

Tuotantopoikkeaman reaktiokertoimen ar-
voksi on useissa empiirisisséd tutkimuksissa saa-



tu ldhelld Taylorin perussédénnon 0,5:td olevia ar-
voja. Joidenkin teoreettisten tutkimusten mukaan
kertoimen arvon tulisi kuitenkin olla suurempi.
Antamalla tuotannolle suurempi paino péastai-
siin ndiden tutkimusten mukaan tasaisempaan
taloudelliseen kehitykseen kuin perussddnnon
mukaan.

Useat tutkijat havaitsivat, ettd yksinkertaiset
sddnnot toimivat miltei yhtd hyvin kuin moni-
mutkaisemmat saannét, eli muuttujien lukuméié-
rdn lisddminen kolmea suuremmaksi ei juuri pa-
ranna sddnnon toimivuutta. Yksinkertaiset sdan-
ndt toimivat myds paremmin erilaisissa malleis-
sa kuin monimutkaisemmat optimaaliset sdén-
not. Erilaisia késityksid vallitsee siitd, parantaa-
ko valuuttakurssitermin lisidminen sdéntdd. Yh-
dysvalloissa sddnto, jossa ei ollut valuuttakurs-
sia, toimi paremmin kuin sddntd, jossa se oli
mukana. Saksassa puolestaan korko reagoi va-
luuttakurssiin selvédsti, mika korostaa valuutta-
kurssikanavan merkitystd avoimessa taloudessa.

Johtopaatoksia

Taylorin sdénnén tyyppisten sdéntdjen kayttdon
liittyy useita ongelmia. Tuotantopoikkeaman
mittaaminen ja reaalikoron médrittiminen on
usein vaikea tehtdva. Naitd koskevat valinnat vai-
kuttavat oleellisesti sithen, mika on sddnnén mu-
kaan laskettu korkotaso. Virheellinen kisitys
tuotantopoikkeamasta tai reaalikorosta voi joh-
taa védrdin rahapolititkkaan. Sddnndt voisivat
kuitenkin lisétd rahapolititkan ldpindkyvyytta,
uskottavuutta ja tehokkuutta.

Monet tutkijat paittelevit, ettd alun perin 14-
hinnéd Yhdysvaltojen aineistolla laaditut ja erdil-
14 Euroopan mailla testatut politiikkasdannéot oli-
sivat kdyttokelpoisia myds EKP:td varten. Taylo-
rin sddnndén on havaittu kuvaavan hyvin 11
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EMU-maan keskiméddréisen koron laskua 1990-
luvulla ennen rahaliittoon siirtymistd. Rahaliit-
toon siirtyminen on euroalueen maille kuitenkin
suuri regiimin muutos, mikd voi merkitd tuntu-
via muutoksia rahapolitiikan vilittymismekanis-
missa. Aiemmasta historiasta estimoituja sdan-
tojd ei voida varauksetta soveltaa euroalueeseen.

Sddintojé ei voida mydskidn soveltaa mekaa-
nisesti. Ne eivét useinkaan sovellu tilapéisiin héi-
ridihin ja kriiseihin. Tdlléin korkoa joudutaan
usein muuttamaan toisin perustein kuin reaktio-
na inflaatioon tai tuotantoon. Sdannodn kéyttoon
ottaminen merkitsisi sitoutumista sen jatkuvaan
kéyttoon, ja siksi harkinnanvaraisuudesta ei
yleensd haluta luopua. Tarve muuttaa politiikkaa
joustavasti on tirked peruste harkinnanvaraisel-
le padtoksenteolle. M

» Asiasanat: rahapolitiikka,
rahapolitiikan sddnndt, Taylorin sdantd

Lihteet

Friedman, Milton (1960) A Program for Monetary Sta-
bility. New York.

McCallum, Bennett T. (1987) The Case for Rules in the
Conduct of Monetary Policy: A Concrete Example. Welt-
wirtschaftliches Archiv, 123: 415-429.

Taylor, John B. (1993a) Macroeconomic Policy in a
World Economy, From Econometric Design to Practical
Operation. United States of America.

Taylor, John B. (1993b) Discretion versus policy rules

in practice. Carnegie-Rochester Conference Series on
Public Policy 39.



Pankkien vakavaraisuuden uudet siantelyehdotukset

Esa Jokivuolle
projektiohjaaja
rahoitusmarkkinaosasto
Paula Launiainen
toimistopaillikko
Rahoitustarkastus
27.1.2000

Vakavaraisuussddntelyn

Vuoden 1988 Baselin so-

tavoitteena on varmistaa, ettd
pankin omat varat ovat riittévdt
pankin riskeihin ndhden. Tdlld
pyritddn ehkdisemddn pankin

ta eristd. Vakavaraisuussiénte-

pimus (Basel Accord) muo-
dostaa useimmissa maissa
pohjan pankkien nykyiselle
vakavaraisuudensiintelylle.
Sopimus syntyi Kansainvéli-
sen jarjestelypankin (BIS) yh-
teydessd toimivassa Baselin
pankkivalvontakomiteassa,
jossa ovat edustettuina ns.
G10-maat'. Komitean péda-
huomion kohteena ovat kan-
sainvilisesti aktiiviset pankit,
mutta kdytdnnossa sen suosi-
tukset ovat linjanneet useiden
maiden kansallista vakavarai-
suuden sddntelyd my0s pienis-
sd pankeissa. Suositukset ovat
Euroopan unionin vastaavien
direktiivien ja siten EU-mai-
den vakavaraisuutta koskevan

olosuhteissa.

aikana.

ajautuminen vararikkoon
vaikeissakin taloudellisissa

Riskienmittaustekniikoiden
kehittyessd on kdynyt yhd
ilmeisemmadksi, ettd nykyiset
vakavaraisuussddnnokset eivdt
riitd kartoittamaan pankkien
todellisia riskej.

Kesdkuussa 1999 Baselin
pankkivalvontakomitea julkaisi
ehdotuksen vakavaraisuus-
sddnnoston perusteellisesta
uudistamisesta. Euroopan
komissio teki vastaavan
ehdotuksen marraskuussa 1999.
Uusien sddnnésten arvioidaan
valmistuvan vuoden 2001/

lyn tavoitteena on varmistaa,
ettd pankin omat varat riitti-
vét pankin riskeihin niin, ettd
pankin kaatuminen on epé-
todennikdistd vaikeissakin ta-
loudellisissa oloissa. Koska eri
pankkien saamisten riskit ovat
erilaisia, tarvitaan erityyppis-
ten saamisten erilaista riski-
painotusta, jotta 8 prosentin
pddomavaatimus turvaisi yhté
hyvin kaikkien pankkien saa-
miset. Talld hetkelld esimer-
kiksi yritysluottoja varten tu-
lee olla 8 % omaa piddomaa
yritysluottojen koko nimellis-
madrasta eli ndiden saamisten
riskipainotus on 100 %. 50 pro-
sentin riskipainoluokassa ole-
vat saamiset, kuten asunto-

lainsdéddidnndn perustana.

Baselin sopimuksen keskeisin sisdltd on ns.
minimipddomavaatimuksen asettaminen 8§ pro-
senttiin. Pankin omien varojen tulee siis joka het-
ki olla vdhintéén 8 % pankin ns. riskipainotetuis-
ta saamisista, sijoituksista ja taseen ulkopuolisis-

! Baselin pankkivalvontakomitea on pankkivalvontavi-
ranomaisten yhteistyoelin, jonka perustivat 1975 kymme-
nen maan keskuspankkien padjohtajat. Sen jésenind ovat
pankkivalvontaviranomaisten ja keskuspankkien edusta-
jat seuraavista maista: Alankomaat, Belgia, Iso-Britan-
nia, Italia, Japani, Kanada, Luxemburg, Ranska, Ruotsi,
Saksa, Sveitsi ja Yhdysvallat.
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luotot, edellyttavit puolestaan
omaa padomaa 8 % summasta, joka on 50 % néi-
den saamisten nimellismééristi. Toisin sanoen
50 prosentin riskipainoluokassa olevien saamis-
ten oman pddoman vaatimus koko nimellisméé-
ristd on 4 %.

Vakavaraisuuslaskennan uudistamistarve

Riskienmittaustekniikoiden kehittyessd on kay-
nyt yhé ilmeisemmaéksi, ettd nykyinen vakavarai-
suuskehikko ei ole riittdva pankkien todellisten
riskien kartoittamiseksi. Riskipainot on asetettu
liian karkeasti. Ehkd suurin ongelma on yritys-



luotoissa, jotka kaikki saavat saman riskipainon
riippumatta niiden todellisista luottoriskeist.
Paino on sama, olipa kyseessd kansainvélisen
AAA-luokituksen saanut yritys tai luokittelema-
ton, vaikeuksissa oleva suljetun sektorin yritys.
Nykyinen vakavaraisuuslaskenta ei myoskéin
ota riittdvasti huomioon erilaisia vakuus- ja takaus-
elementtejd, joita luottosopimuksissa usein on.
Lisdksi vakavaraisuuslaskenta ei ota huomioon
pankkikohtaisia eroja siind, mika on otto- ja anto-
lainauksen keskiméddrdisesti maturiteettierosta
johtuva korkoriski, eikd siind, mité riskejd sisil-
tyy pankkien operatiivisiin jarjestelmiin.

Nykyisen vakavaraisuuslaskennan karkeus
erityisesti yritysluotoissa tarkoittaa kdytdnnossa
sitd, ettd pankit voivat halutessaan lisdtd riskin-
ottoaan ilman, ettd niiden oman pdfioman vaati-
mus muuttuu. Arvopaperistamistekniikoiden ja
luottojohdannaisten kaltaisten rahoitusinstru-
menttien kédyttd saattaa puolestaan pienentéd
pddomavaatimusta, vaikka pankin todelliset ris-
kit pysyvit transaktioissa ennallaan. Viime vuo-
sina on myds herdnnyt keskustelua siité, ovatko
nykyiset vakavaraisuusvaatimukset vairistaneet
hinnoittelua luottomarkkinoilla. Koska Iuottokel-
poisuudeltaan parhaaseen kategoriaan luokitel-
lut yrityslainat edellyttivdt samaa oman pai-
oman madrii kuin niitd riskipitoisemmat yritys-
lainat, pankit ovat saattaneet hakea pddomalleen
parempaa tuottoa viimeksi mainituista. Téllainen
tarjonnan ohjautuminen on voinut kaventaa tuot-
tomarginaaleja alhaisempien luottokelpoisuus-
luokkien yrityslainoissa enemméin kuin todelli-
set riskit edellyttédisivit. Elleivit vakavaraisuus-
vaatimukset heijasta riittdvéan hyvin luottojen to-
dellisia riskejd, ne eivét osaltaan ohjaakaan hin-
noittelua terveeseen suuntaan.

Uudet ehdotukset

Kesdkuussa 1999 Baselin pankkivalvontakomi-
tea julkaisi ehdotuksen vakavaraisuussddntelyn
perusteellisesta uudistamisesta. T4t4 seurasi mar-
raskuussa 1999 Euroopan komission vastaava
ehdotus, joka on pailinjoiltaan sama, mutta jois-
sakin asioissa yksityiskohtaisempi. Monista
asioista pyydetddn kuitenkin viela toimialan seka
kansallisten valvojien, keskuspankkien ja lain-
sadtijien konkreettisia toimenpide-ehdotuksia.
Takaraja sekd Baselin pankkivalvontakomitean
ettd Euroopan komission pyytdmiin lausuntoihin
on maaliskuun 2000 lopussa. Uusien sddnndsten
arvioidaan valmistuvan vuoden 2001 aikana.
Syksyn 1999 kuluessa Rahoitustarkastus jirjesti
Suomessa toimialan edustajille keskustelutilai-
suussarjan ehdotuksista.

Baselin komitean ehdotus jakautuu kolmeen
ns. pilariin, joiden varaan pankkien vakavaraisuu-
den sdéntelyn ja valvonnan tulisi perustua. Namé
pilarit ovat minimipid&domavaatimusten tarkistami-
nen, pankkivalvontaprosessin vahvistaminen sekd
ns. markkinakurin edellytysten parantaminen.
Naiden lisdksi ehdotus sisiltdd vakavaraisuusvaa-
timusten soveltamisalaa koskevia asioita — erityi-
sesti, miten niiden soveltamisalaa laajennetaan
koskemaan myds holdingyhtiditi, jotka omistavat
pankkeja. EU:n ehdotus pitdd yleisen kansain-
viélisen yhdenmukaistamisen ohella tirkedni, ettd
vakavaraisuussaéinnoksid kehitetddn edelleen si-
ten, ettd ne soveltuvat laajempaa toimintaa harjoit-
tavien pankkien lisdksi myds pienempiin pankkei-
hin ja sijoituspalveluyrityksiin.

Baselin ehdotuksen minimipddomavaatimus-
ten uudistamista koskeva I pilari jakautuu edel-
leen viiteen alakohtaan. Ensimméinen alakohta
(’standardised approach”) esittdd saamisten ris-

Taulukko. Baselin pankkivalvontakomitean ja Euroopan komission ehdotus
pankkien saamisten uusista riskipainotuksista
Saaminen Luottokelpoisuusluokitus
AAA — AA- A+ —A- BBB+ —-BBB— BB+ — B— Alle B— Luokittelematon
% % % % % %
Valtiolta 0 20 50 100 150 100
Pankeilta  I* 20 50 100 100 150 100
i 20 50 50 100 150 50
Yrityksilta 20 100 100 100 150 100

* Pankin riskipainotus perustuu sen kotivaltion riskiluokitukseen.
** Pankin riskipainotus perustuu ulkopuolisen luokituslaitoksen luokitteluun.
Liahde: Baselin pankkivalvontakomitea, A New Capital Adequacy Framework, kesdkuu 1999.
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kipainojen muuttamisen siten, ettd riskipainot
madrdytyvit sektorin (valtio, pankki tai yritys)
lisdiksi saamisten ulkoisten luottokelpoisuusluo-
kitusten perusteella (ks. taulukko). Kéytettavilla
ulkoisilla luokituslaitoksilla pitdéd olla valvojan
hyvéksyntd. Kaytdnnossd timé tarkoittaa siti,
etté jos valtiolla, pankilla tai yritykselld on esim.
jonkin kansainvélisen luottokelpoisuusluokitus-
laitoksen antama luokitus, se voi saada nykyises-
td poikkeavan riskipainotuksen. EU:n ehdotus on
taltd osin sama kuin Baselin pankkivalvonta-
komitean.

On huomattava, ettd luokittelemattomia yri-
tyksid on varsin vdhdn muualla kuin Yhdysval-
loissa. Lisdksi uuden ehdotuksen mukaisesti ai-
noastaan luokitusta A+ paremmat ja luokitusta
B- huonommat saamiset saisivat nykyisestd 100
prosentista poikkeavan riskipainotuksen, joten
kiytannossd ehdotus muuttaisi hyvin véhin ny-
kyisid yrityssaamisten vakavaraisuusvaatimuk-
sia. Minimipddomavaatimuksia koskevan pilarin
toisessa alakohdassa esitetddnkin, ettd pankkien
itse asiakkailleen antamat luottokelpoisuusluoki-
tukset voitaisiin myds hyviksya vakavaraisuus-
laskennan riskipainotusten pohjaksi. Edellytyk-
send olisi tdlloin, ettd viranomainen hyviksyy
pankin oman luokitusjérjestelman. Etenkin EU:n
ehdotus pitdd sisdisiin luokituksiin perustuvan
vakavaraisuuskehikon kehittdmistd ensisijaise-
na tehtdvidnd. Ratkaistavana on kuitenkin mm.,
miten ulkoisiin ja sisdisiin luokituksiin perustu-
via riskipainotusjérjestelmid voidaan verrata toi-
siinsa.

Yksityiskohdiltaan ehdotus pankkien omien
riskiluokitusten hyddyntimisestd on vield tdsmen-
tdméttd, ja niin Baselin pankkivalvontakomitea
kuin EU odottavat toimialan konkreettisia ehdo-
tuksia. Lisdksi sekd komitea ettd EU aikovat jul-
kaista kohdasta myohemmin omien tyéryhmien-
sd tarkemmat ndkemykset. Ehdotuksissa koroste-
taan, ettd pankkien omien luokitusten hyvéksymi-
nen tarjoaisi toimialalle kannustimen kehittdd luo-
kitusjarjestelmié edelleen. Tdmi johtaisi siithen
toivottavaan tulokseen, ettd itse vakavaraisuuden
laskentaprosessi kehittyisi jatkuvasti.

Téllainen jatkuvan kehityksen tavoite on
myds I pilarin kolmannessa alakohdassa, luotto-
riskin portfoliomallit. Baselin komitea on aiem-
massa julkaisussaan todennut, ettd toistaiseksi
luottoriskin portfoliomallien hyviaksymismenet-
telyihin liittyy niin suuria ongelmia, etteivit ne
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sovellu vakavaraisuusvaatimusten pohjaksi. Toi-
saalta mallien tutkimus ja kehitys toivotetaan ter-
vetulleeksi. Jo nyt malleja pidetddn keskeisind
kehitysti ohjaavina tekijoina.

I pilarin neljédnnessé alakohdassa kisitellddn
kysymystd, miten vakuus- ja takauselementit
sekd nettoutus otettaisiin huomioon vakavarai-
suusvaateita asetettaessa. Uusien instrumenttien,
kuten luottojohdannaisten, vakavaraisuuskohtelu
kuuluu tdhén kohtaan. Tdssd keskeisessé asias-
sa EU:n ehdotus on komitean ehdotusta konk-
reettisempi. Haasteena on luoda joustava kehik-
ko, jossa eri riskienvidhentdmistekniikat (tisk
mitigation”) voidaan ottaa huomioon ilman, ettd
vakavaraisuuslaskennan sddnnoéistd tulee liian
monimutkaisia.

Ehdotusten mukaan uusien minimipddoma-
vaatimusten tulisi koskea myds perinteisen otto-
ja antolainauksen (banking book) korkoriskid
sekd muita keskeisid riskityyppejd. Viimeksi
mainituista keskeisimpid ovat pankkien toimin-
nalliset eli ns. operatiiviset riskit. Johtaville kan-
sainvilisille pankeille tehdyn kyselyn perusteel-
la pankit pitdvit operatiivisia riskejd suurimpa-
na riskitekijana heti luottoriskien jilkeen. EU:n
ehdotus on nédidenkin seikkojen osalta Baselin
komiteaa yksityiskohtaisempi. Yleisesti voidaan
kuitenkin todeta, etti seké otto- ja antolainauk-
sen muodostamaan kokonaisuuteen sisdltyvian
korkoriskin ettd operatiivisten riskien ottaminen
mukaan vakavaraisuuslaskentaan on hyvin haas-
tava tehtdva.

Pankkivalvonnan vahvistaminen

Sekd Baselin pankkivalvontakomitean ettd Eu-
roopan komission ehdotuksen II pilarissa kési-
telldén pankkien vakavaraisuusvalvontaa koske-
via kysymyksié. Pilarissa tdydennetédén minimi-
pddomavaatimuksia lisdelementeilld, jotka kos-
kevat vakavaraisuuden valvontaa ja riskienhal-
linnan laadullista arviota. Yksittdisten pankkien
vakavaraisuusaseman seurannassa kiinnitetdin
erityistd huomiota pankkien riskiprofiileihin ja
tapaan, jolla ne hallitsevat riskeji. Koska pankit
eroavat toisistaan ndissd suhteissa, on katsottu,
ettd riskipainojen uudistamisen lisdksi tarvitta-
van oman pafioman mairdn tulee voida vastaa-
vasti vaihdella. Enéi ei katsota, ettd yleinen, kai-
kille pankeille yhteinen 8 prosentin vihimmais-
padomavaatimus sellaisenaan riittdd edistimiin
rahoitusjérjestelmdn vakautta.



Molempien ehdotusten mukaisesti valvonta-
tehtdvd perustuu neljddn periaatteeseen, jotka
tdsmentdvat Baselin pankkivalvontakomitean
hyvdd pankkivalvontaa koskevia periaatteita
(Core Principles of Banking Supervision, 1997).
Ehdotus rakentuu oletukselle, ettd pankit pitdvat
minimivaatimusta suurempaa piddomapuskuria.
Témain lisdksi viranomaisilla on oltava valtuudet
vaatia, ettd pankin pddoma on suurempi kuin
vaadittu vahimmaismiéra sen perusteella, mika
on pankin riskinoton profiili ja riskienhallinta-
jarjestelmien taso. Pankilla on my0s oltava kay-
tossd asianmukaiset menetelmit riskiprofiilinsa
ja vakavaraisuutensa arvioimiseksi samoin kuin
strategia vakavaraisuuden séilyttdmiseksi, ja val-
vojan on arvioitava ne. Valvontaviranomaisten
edellytetddn lisdksi puuttuvan pankkien toimin-
taan riittdvin ajoissa siten, ettd voidaan estidi
pddomien vdheneminen sallittua pienemmiksi.

Vakavaraisuusaseman arvioinnin pitdd ehdo-
tuksen mukaan perustua pankin toiminnan ko-
konaisvaltaiseen arvioon, ja siind otetaan huo-
mioon sisdisten tekijoiden lisdksi myds ulkoisia
tekijoitd. Huomioon otettavia seikkoja ovat mm.

* toimintojen ja markkinoiden luonne

 suhdannevaihe / makrotaloudellinen ympéristo

» pankin riskinoton strategia

* toiminnan ja riskien keskittyminen

 tuottojen laatu, volatiliteetti ja ennustettavuus

e omien varojen laatu

* sitoumusten luonne ja maksuvalmius

» organisaatiorakenne

* riskienhallinta- ja valvontamenetelmien luonne

* pankin hallituksen ja osakkaiden harjoittama
valvonta

* muiden valvojien toimenpiteet.

Euroopan unionissa osalla toimivaltaisia viran-
omaisia on jo nyt periaatteessa mahdollisuus so-
veltaa eriytettyjd pddomavaatimuksia yksittdisen
pankin tilannetta vastaavasti. Kiytdnnossd kui-
tenkin vasta muutamat maat toimivat niin.

Markkinakurin parantaminen

Ehdotuksen III pilarissa pyritddn parantamaan
markkinakurin toteuttamismahdollisuuksia lisda-
malld pankkien julkistamisvelvoitteita. Oleellis-
ten, oikeiden ja ajan tasalla olevien tietojen jul-
kistaminen antaa markkinoilla toimiville mah-
dollisuuden arvioida luotettavasti pankkien toi-
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mintaa ja taloudellista asemaa. Lahtokohtana on,
ettd markkinoiden harjoittama valvonta tiyden-
tdd valvojan harjoittamaa valvontaa ja lisdd ndin
osaltaan rahoitusjirjestelman vakautta. Seki Ba-
selin pankkivalvontakomitean ettd Euroopan ko-
mission uudistusehdotuksen mukaan pankkien
olisi julkistettava tietoja paitsi toiminnastaan ja
taloudellisesta asemastaan myos riskinoton stra-
tegiasta, riskiprofiilista, riskienhallinnasta seka
omien varojen rakenteesta ja pddomaerien ch-
doista. Tiedonantovelvollisuuden lisddminen on
myo0s pankkien omien intressien mukaista, kos-
ka on syytd olettaa, ettd tiedotuksessaan avoin-
ten pankkien rahoituskustannukset ovat keski-
méidrin pienemmaét kuin vdhdisempéd tiedotusta
harrastavilla pankeilla.

Vaikutukset pankkien toimintaan

Suuret kansainviliset pankit ovat viime vuosina
kehittineet menetelmi, joilla ne pyrkivit jaka-
maan padomaansa mahdollisimman tehokkaasti
eri toiminnoille sen suhteen, millaisia riskeji ja
tuottoja on odotettavissa. Menetelmien sovelta-
mista kdytdntoon on kuitenkin rajoittanut se, ettd
nykyiset vakavaraisuussddnnokset eivit tarjoa
riittdvad kannustinta kdyttdd niitd. Uudistuksen
my06td vakavaraisuussddnnokset korreloivat aiem-
paa paremmin pankin riskiprofiilin kanssa ja an-
tavat siten vastedes suuremman kannustimen ke-
hittdd riskienhallintajirjestelmid edelleen.

Sadnnoston uudistus merkitsee myds sité, ettd
tulevaisuudessa pankit, niiden asiakkaat ja mark-
kinoilla toimijat kiinnittavat asiakkaiden riski-
luokituksiin samoin kuin pankkien vakavarai-
suusasteisiin entistd enemmén huomiota. Osalla
pankkeja taloudellisen riskin tarkempi mittaami-
nen pienentdd pddomavaatimusta. Toisaalta va-
kavaraisuusvaatimus saattaa kasvaa sellaisissa
pankeissa, jotka harjoittavat esim. kehittyvien
talouksien tai kehitysmaiden luototusta, otta-
vat keskimddréistd suurempia korkoriskejd tai
joiden toimintaan sisdltyy merkittidvid operatii-
visia riskeja.

Riskien entistd tarkempi mittaaminen naky-
nee yrityksille myonnettdvien luottojen hinnoit-
telussa. Tuotto-riskisuhde tarkentuu, kun suuri-
riskisten luottojen marginaali kasvaa. Riskipai-
notusten uudistuksen arvioidaankin kannustavan
pankkeja aiempaa varovaisempaan lainananto-
politiikkaan. Tarkennetun pddomavaatimuksen
odotetaan my0ds vdhentdvin sitd, ettd toiminta



keskittyy riskialttiille markkinoille, toimialoille
ja yrityksiin.

Kun ulkoisten Iuokituslaitosten antamat luot-
tokelpoisuusluokitukset otetaan osaksi standar-
dimenetelman mukaista vakavaraisuuslaskentaa,
lisddntyy mitéd ilmeisemmin luottokelpoisuusluo-
kiteltujen pankkien samoin kuin yritysten maéra.

Kun riskinoton profiilia ja riskienhallinta-
menetelmiéd koskevia tiedonantovelvollisuuksia
lisdtdédn, arvioidaan sen puolestaan parantavan
markkinoiden toimintaa ja edelleen yhdenmu-
kaistavan riskienhallintamenetelmia globaalisti.

On todenndkdistd, ettd suurten pankkien hyo-
dyntdessd uudistuksen mukanaan tuomia mah-
dollisuuksia ja kehittdessd aiempaa hienojakoi-
sempia riskienmittausmenetelmid, myds pieniltd
pankeilta odotetaan entistd laajempaa ja moni-
puolisempaa osaamista. TAm& saattaa osaltaan
lisdtd fuusioitumista.

Vaikutukset valvontaan

Jos uudistus toteutuu, se lisdéd valvojien toimin-
tamahdollisuuksia. Samalla se vaatii valvojilta
monipuolista osaamista, koska vakavaraisuus-
aseman arviointi edellyttdd paitsi tasapuolista
my0s entistd kokonaisvaltaisempaa pankin toi-
minnan arviointia. Ehdotuksen mukaan pankeil-
la on muun muassa oltava selked ja johdonmu-
kainen omien varojen strategia. Strategiasta on
kéytdva ilmi, milld tasolla pankin on tarkoitus
pitdd vakavaraisuutensa ja mitkd ovat asetetun

Euro & talous 1/2000 « 27

tavoitetason perusteet. Valvojan tehtdvdnd on
osaltaan arvioida laadittuja strategioita ja suun-
nitelmia sekd varmistua niiden asianmukaisuu-
desta. Ehdotuksen mukainen sdfinndstd antaa
valvojalle tarvittaessa mahdollisuuden asettaa
yksittédiselle pankille vdhimmaiispddomavaati-
musta suuremman padomavaatimuksen, jos pan-
kin omien varojen mdirdd ei voida pitdd riitté-
vind, kun otetaan huomioon pankin taloudelli-
nen tilanne ja riskinoton maara.

Myos pankkien sisdisten asiakasriskiluoki-
tusten kéytto edellyttid toteutuessaan valvojien
hyviksyntdd. Valvojien on varmistuttava mm. sii-
td, ettd jarjestelmit ovat asianmukaisia, ne mit-
taavat todellisia riskejd ja ettd niitd kdytetddn
aktiivisesti riskien hallintaan. Valvojien on my0s
arvioitava pankkien sisdisesti kehittdmien jérjes-
telmien vertailtavuus.

Valvojien arvioitavaksi tulevat edelleen ul-
koisten luottokelpoisuusluokitusten tarjoajat.
Valvojien on varmistuttava mm. siitd, ettd luoki-
tuspalveluja tarjoavat yritykset ovat riippumatto-
mia ja luotettavia ja etté niilld on riittévét resurs-
sit harjoittaa toimintaa.

Uudistuksen kéytdnnon toteutus asettaa kaikis-
sa maissa vaatimuksia valvojan resursseille. l

* Asiasanat: vakavaraisuuden sdéntely,
pankkivalvonta, riskienhallinta



Eurojarjestelman rahapolitiikan valineet 1422000

Ohjauskorot

Eurojérjestelmin' rahapolitiikan tirkein ohjaus-
véline on perusrahoitusoperaatio, jonka koron
muutoksilla eurojérjestelmé viestii rahapolitiik-
kansa linjasta. Perusrahoitusoperaatiossa sovel-
lettavan koron muutokset heijastuvat voimak-
kaasti lyhyisiin rahamarkkinakorkoihin. EKP:n
neuvoston 3.2.2000 tekeman padtoksen mukaisesti
perusrahoitusoperaation korko on 9.2.2000 alkaen
ollut 3.25 %.

Eurojérjestelma rajoittaa pankkien vélisen yon
yli -koron vaihteluja maksuvalmiusjérjestelmin
koroilla. Eurojérjestelméd méaarittdd erikseen sekd
maksuvalmiusluottoon ettd talletusmahdollisuu-
teen sovellettavan koron. 4.2.1999 alkaen eurojér-
jestelmin maksuvalmiusluoton korko on ollut
4.25 % ja talletusmahdollisuuden korko 2.25 %.

Rahamarkkinaoperaatiot
Markkinaoperaatioilla on keskeinen sija eurojar-
jestelmén rahapolitiikassa. Niilld ohjataan kor-
koja, hallitaan markkinoiden likviditeettid ja
viestitddn rahapolitiikan virityksestd. Markkina-
operaatiot toteutetaan yleensd EKP:n aloitteesta
kansallisten keskuspankkien vilitykselld. Mark-
kinaoperaatiot voidaan jakaa neljdan 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 eurojirjestelman mark-
kinaoperaatioiden tavoitteiden tayttimisessa,
ja niiden avulla turvataan suurin osa rahoi-
tussektorin maksuvalmiudesta.

"Euroopan keskuspankkijérjestelma (EKPJ) koostuu Euroo-
pan keskuspankista (EKP) ja EU-maiden kansallisista kes-
kuspankeista. Eurojarjestelmdén kuuluvat EKP ja ne EU-
maiden kansalliset keskuspankit, jotka ovat mukana EMUn
kolmannessa vaiheessa. Eurojérjestelmén ylin pdattiava elin
on EKP:n neuvosto, jonka muodostavat EKP:n kuusihenki-
nen johtokunta ja yhdentoista euromaan kansallisten kes-
kuspankkien padjohtajat.
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2) Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot ovat ker-
ran kuussa toteutettavia likviditeettid lisddvia
vakiohuutokauppoja. Nididen operaatioiden
tarkoituksena on lisétd vastapuolten pitempi-
aikaista maksuvalmiutta. Niissd sovellettava
maturiteetti on kolme kuukautta. Pitempiai-
kaisilla rahoitusoperaatioilla eurojérjestelméa
ei 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 hienosdétdoperaa-
tiot yleensd kddnteisoperaatioina, mutta niité
voidaan tehdd myos suorina kauppoina, va-
luuttaswapeina tai vastaanottamalla méériai-
kaistalletuksia. Hienoséédtooperaatiot suorite-
taan joko pikahuutokauppoina tai kahdenva-
lisind operaatioina. EKP:n neuvoston paatok-
selld ja poikkeavissa olosuhteissa EKP voi
keskitetysti suorittaa kahdenvélisid hienosaa-
tooperaatioita.

4) Rakenteellisilla operaatioilla pyritian vaikut-
tamaan eurojérjestelmén rakenteelliseen ase-
maan rahoitussektoriin nihden. Rakenteelli-
set operaatiot voivat olla EKP:n sijoitustodis-
tusten liikkeeseenlaskuja, kidnteisoperaatioi-
ta tai suoria kauppoja.

Maksuvalmiusjirjestelma

Maksuvalmiusjarjestelmilld pyritdén rajoitta-
maan yon yli -koron ylisuuria litkkeité lisddmaél-
14 tai vdhentdmilld rahamarkkinoiden yon yli
-likviditeettid sekd viestimddn rahapolititkan
virityksestid. Maksuvalmiusjérjestelméd koostuu
maksuvalmiusluotosta ja talletusmahdollisuu-
desta. Maksuvalmiusluoton avulla vastapuolet
voivat saada kansallisilta keskuspankeilta yon yli
-likviditeettid vakuuksia vastaan. Maksuvalmius-



luoton korko on samalla pankkien vilisen yon
yli -koron yléraja. Talletusmahdollisuutta kayt-
tden vastapuolet voivat tehdd yon yli -talletuksia
kansallisiin keskuspankkeihin. Yon yli -talletuk-
sille maksettava korko on pankkien vilisten yon
yli -markkinoiden koron alaraja. Normaaliolo-
suhteissa maksuvalmiusjérjestelmén kdytolle ei
ole méaarallisii rajoituksia.

Vahimmadisvarantojirjestelma
Eurojérjestelmén vihimmaisvarantojérjestelméaa
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 liikkkeeseen lasketut velka- ja raha-
markkinapaperit. Siithen ei kuitenkaan lueta va-
rantovelvollisen velkoja toisille varantovelvolli-
sille. Varantopohjaan kuuluvaan tase-erdén 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.

Eurojérjestelmén vihimmaisvarantojérjestel-
mi perustuu keskiarvoistukseen, jotta korkoja
tasaava vaikutus saavutettaisiin. Varantovelvoit-
teen tdyttyminen madritetddn sen mukaan, mika
on laitoksen keskimiéridinen pdivittdinen varan-
totalletus kuukauden pituisen pitoajanjakson ai-
kana. Laitosten vdhimmaiisvarantotalletuksille
maksetaan korkoa, joka on sama kuin perus-
rahoitusoperaation korko. Eurojirjestelmén vé-
himmadisvarantovelvoite koskee seuraavia Suo-
messa toimivia luottolaitoksia:

Aktia Sddstopankki 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 Oy;j

Okopankki Oyj

OP-Kotipankki Oyj
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Osuuspankkien Keskuspankki Oyj

S E B, Helsingin sivukonttori

Svenska Handelsbanken, Helsingin sivukonttori
Trevise Pankki Oyj

Unibank A.S., Helsingin sivukonttori
Yrityspankki Skop Oy;j

Alandsbanken Abp

Muut osuuspankit ja sddstopankit

Rahapoliittisten operaatioiden vastapuolet
Eurojérjestelmén vahimmaisvarantovelvoitteen
alaisilla luottolaitoksilla on yleensé oikeus kéyttda
maksuvalmiusjérjestelméd. Lisaksi néilld laitoksilla
on mahdollisuus toimia perus- ja pitempiaikaisten
rahoitusoperaatioiden vastapuolina. Sen sijaan hie-
noséddtooperaatioihin osallistuvien vastapuolten
médrin eurojéirjestelmé 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:/EKP:n perussdéinndn mukaisesti kaiken
eurojdrjestelmin luotonannon on perustuttava
riittdviin vakuuksiin. EKPJ hyviksyy rahapoliit-
tisten operaatioidensa vakuuksiksi laajan joukon
sekd valtioiden ettd yksityisten yritysten liikkee-
seen laskemia arvopapereita. Eurojirjestelméin
sisdisistd syistd vakuuskelpoiset arvopaperit on
jaettu kahteen ryhmaéédn. Ykkoslistaan kuuluvat
jalkimarkkinakelpoiset ja EKP:n maérittdimat
euroalueen yhteiset kelpoisuusvaatimukset tiyt-
tavét velkainstrumentit. Kakkoslista koostuu jél-
kimarkkinakelpoisten arvopapereiden lisdksi ei-
jalkimarkkinakelpoisista arvopapereista, jotka
ovat merkittidvid kansallisten rahoitusjérjestel-
mien kannalta. Kansalliset keskuspankit maarit-
tavat kakkoslistan kelpoisuusvaatimukset ja EKP
hyviksyy ne. Molempien ryhmien arvopaperei-
ta voidaan kdyttda eurojérjestelmén rahapoliitti-
sissa operaatioissa vakuutena. Lista vakuuksiksi
kelpaavista arvopapereista 10ytyy Internetistd
EKP:n kotisivulta (https://mfi-assets.ecb.int).
Yksityiskohtaista tietoa eurojérjestelmén raha-
politiikan vilineistd 16ytyy Internetistd Suomen
Pankin kotisivulta (http://www.bof.fi/rhindex.htm).



Suomen Pankin uusia tutkimusjulkaisuja

Suomen Pankin julkaisuista on
saatavissa taydellinen luettelo
osoitteesta Suomen Pankki,
Osoiterekisteri, PL 160,

00101 Helsinki,

puh. (09) 1831.

Sarjajulkaisuja

Sarja E
ISSN 1238-1691, painetut julkaisut
ISSN 1456-5951, verkkojulkaisut

E:16

Juha Kasanen Ilmoitusvelvollisten osakeomis-
tus ja -kaupat Helsingin Porssissd. 1999. 146 s.
ISBN 951-686-630-1 (painettu julkaisu), ISBN
951-686-631-X (verkkojulkaisu).

E:17

Mikko Spolander Measuring Exchange Mar-
ket Pressure and Central Bank Intervention.
1999. 118 s. ISBN 951-686-645-X (painettu jul-
kaisu), ISBN 951-686-646-8 (verkkojulkaisu).

Keskustelualoitteita
ISSN 0785-3572

17/99

Ilmo Pyyhtid The Nonlinearity of the Phillips
Curve and European Monetary Policy. 33 s.
ISBN 951-686-637-9.

18/99

Jorma Hilpinen — Heikki Hella Changes in
Finland’s International Investment Position,
1985-1998. A Brief Statistical Analysis. 20 s.
ISBN 951-686-638-7.

Euro & talous 1/2000 « 30

19/99

Ari Hyytinen Stock Return Volatility on Scan-
dinavian Stock Markets and the Banking In-
dustry. Evidence from the Years of Financial
Liberalisation and Banking Crisis. 26 s. ISBN
951-686-640-9.

20/99

Markku Lanne Testing the Expectations Hy-
pothesis of the Term Structure of Interest Ra-
tes in the Presence of a Potential Regime Shift.
19 s. ISBN 951-686-641-7.

21/99

Markku Malkaméki — Jukka Topi Strategic Chal-
lenges for Exchanges and Securities Settle-
ment. 34 s. ISBN 951-686-642-5.

22/99

Juha Tarkka — David Mayes The Value of Pub-
lishing Official Central Bank Forecasts. 40 s.
ISBN 951-686-643-3.

23/99

Matti Suominen Industry Equilibrium with Out-
side Financing and Moral Hazard: Implica-
tions for Market Integration. 17 s. ISBN 951-
686-644-1.

BOFIT Discussion Papers
ISSN 1456-4564, painetut julkaisut
ISSN 1456-5889, verkkojulkaisut

6/99

likka Korhonen Currency Boards in the Bal-
tic Countries: What have we Learned? 39 s.
ISBN 951-686-910-6 (painettu julkaisu), ISBN
951-686-911-4 (verkkojulkaisu).

7/99

Vadims Sarajevs Macroeconomic Model of
Transition Economy: A Stochastic Calculus
Approach. 45 s. ISBN 951-686-912-2 (painettu
julkaisu), ISBN 951-686-913-0 (verkkojulkaisu).



8/99

Ville Kaitila Trade and Revealed Comparati-
ve Advantage: Hungary, the Czech Republic,
and the European Union. 57 s. ISBN 951-686-
914-9 (painettu julkaisu), ISBN 951-686-915-7
(verkkojulkaisu).

1/2000

Victor Polterovich Employment — wage decisi-
ons in the insider-owned firm. 43 s. ISBN 951-
686-916-5 (painettu julkaisu), ISBN 951-686-
917-3 (verkkojulkaisu).

Julkaisujen tiivistelmid
Sarjajulkaisuja

Iimoitusvelvollisten osakeomistus
ja -kaupat Helsingin Porssissi
Juha Kasanen

E:l6

Vuoden 1997 lopussa porssiyhtididen palveluk-
sessa oli yhteensd noin 1 500 ilmoitusvelvollista
eli ns. sisdpiiriin kuuluvaa henkil6a. Ilmoitusvel-
vollisten kokonaisomistus vuoden 1997 piittyes-
sé oli noin 2 % Helsingin Pérssin markkina-arvos-
ta. [Imoitusvelvolliset omistavat pienten pdrssiyh-
tididen osakkeita sekd markkamadrdisesti ettd yh-
tididen markkina-arvoon suhteutettuna selvasti
enemmén kuin suurten. Maériysvaltayhteisot ovat
omistajina keskeisessd asemassa. Niiden omis-
tukset ovat suurempia kuin yksityishenkildiden, ja
niiden osakekaupankdynti on myos vilkkaampaa.
Tutkimuksessa analysoidaan ekonometrisessa
kirjallisuudessa yleisesti kiytetylld tapahtumatut-
kimustekniikalla (event study) pdrssiyhtididen il-
moitusvelvollisten eli ns. sisdpiirin osakekauppaa
Helsingin Porssissa. Lahtokohtana on vastata ky-
symykseen, ajoittavatko porssiyhtididen palveluk-
sessa olevat ilmoitusvelvolliset osakekauppansa
paremmin kuin sijoittajat keskiméaérin.
Tutkimuksessa analysoitiin Helsingin Pdors-
sissd 1.8.1996-31.12.1997 toteutetut ilmoitus-
velvollisten ja heiddn miérdysvaltayhteisojensd
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osakekaupat. Ilmoitusvelvollisten osakekauppo-
jen yhteisarvo tutkimusaikavililld oli noin 1,6
mrd. mk ja yksittdisten kauppojen lukumiiri
noin 2 000.

Tulosten mukaan ilmoitusvelvollisten teke-
mit osakekaupat ovat satunnaisesti jakautuneita
osakkeiden tuottojen suhteen eikd osakkeiden
tuottojen ja ilmoitusvelvollisten kauppojen vilil-
14 ollut havaittavissa kausaliteettia. [lmoitusvel-
vollisten kauppojen ajoitus ei tilastollisesti poi-
kennut normaalista. Tulos on samansuuntainen
kuin ulkomaisten porssien aineistolla saadut uu-
simmat tutkimustulokset.

Tulosten varmistamiseksi tutkimuksessa tehty
ylituottoanalyysi toteutettiin usealla eri laskenta-
menetelmalld. Useasta ulkomaisesta tutkimukses-
ta poiketen se toteutettiin myos yhtidkohtaisesti.
Eri menetelmien antamat lopputulokset olivat pit-
kalti yhtenevid.

Néyttiisi ilmeiseltd, ettd ilmoitusvelvollisten
osakekaupat Helsingin Porssissi eivit ole koko-
naisuutena merkittdva ilmid osakemarkkinoiden
luotettavuuden tai uskottavuuden kannalta. Tu-
lokset eivit sulje pois yksittdisten vadrinkdytos-
ten mahdollisuutta. l

. Asiasanat: sisdpiiri, sisépiirin kauppa,
sisdpiirikauppa, ilmoitusvelvollinen,
ilmoitusvelvollisten osakekauppa

Measuring Exchange Market Pressure
and Central Bank Intervention

Mikko Spolander

E:7

Tutkimuksessa rakennetaan mittari mittaamaan
valuuttamarkkinoiden painetta ja keskuspankin
interventiopolitiikkaa jarjestelmassa, jossa valuut-
ta kelluu ja keskuspankki steriloi osan valuuttain-
terventioistaan. Tutkimuksessa sovelletaan malli-
konsistenttia 1dhestymistapaa. Valuuttamarkkinoi-
den paineen ja interventiopolitiikan mittarit joh-
detaan empiirisesti orientoituneesta pienen avota-
louden monetaarisesta valuuttakurssimallista, jos-
sa odotusten oletetaan olevan rationaalisia. Mal-
lissa raha- ja valuuttakurssipolitiikat mééritellaéin
eksplisiittisesti ja keskuspankin sallitaan steriloi-
da osa valuuttainterventioistaan. Soveltamalla
mallia Suomen aineistoon analysoidaan kelluvaan



markkaan vuosina 1992—-1996 kohdistuneita pai-
neita ja Suomen Pankin reaktioita ndihin painei-
siin. Useimmissa empiirisissd tutkimuksissa kdy-
tetddn erilaisia korvikemuuttujia kuvaamaan va-
luuttainterventioita. Téssd tutkimuksessa kdyte-
tddn todellisia valuuttainterventioita.

Tulosten mukaan rahapolitiikan reaktiofunkti-
on ja erityisesti valuuttainterventioiden steriloin-
nin siséllyttiminen malliin tekee valuuttamarkki-
noiden paineen ja interventiopolitiikan mittarien
arvoista realistisempia ja helpommin tulkittavia.
Niin ollen se tosiasia, ettd valuuttainterventiot
teollistuneissa maissa steriloidaan ainakin osittain,
pitdé ottaa huomioon mitattaessa valuuttamarkki-
noiden painetta ja keskuspankin interventiopo-
litiikkaa. Néin ei aiemmissa mallikonsistenttia 1a-
hestymistapaa soveltavissa tutkimuksissa ole teh-
ty. Kun analysoidaan Suomen Pankin reaktioita
valuuttamarkkinoiden paineisiin, tulokset viittaa-
vat siihen, ettd markan kellutuksen aikana Suo-
men Pankki antoi markan kellua varsin vapaasti,
véhensi intervenointiaktiivisuuttaan véhitellen va-
luuttamarkkinoiden paineen pienentyessé ja piti
markan vahvistumista toivottavampana kuin sen
heikentymistd.

. Asiasanat: valuuttamarkkinoiden paine,
valuuttainterventio, interventiopolitiikka,
Suomi

Keskustelualoitteita

The Nonlinearity of the Phillips Curve
and European Monetary Policy

llmo Pyyhtid

17199

Tama tutkimus késittelee kysymysti, onko euro-
alueen Phillips-kéyri ei-lineaarinen. Asiaa on tar-
kasteltu runsaasti viime vuosina. Tutkimusaineis-
to késittdd useimmat euromaat eli Itdvallan, Sak-
san, Suomen, Ranskan, Italian, Alankomaat ja
Espanjan. Estimoinnit on tehty seki paneeliaineis-
tolla ettd maakohtaisilla malleilla. Estimointitu-
lokset antavat selvid todisteita Phillips-kdyrén ei-
lineaarisuudesta monissa euromaissa. Kdyrd on
epasymmetrinen siten, ettd positiivisen tuotanto-
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kuilun vallitessa (kun tuotanto on suurempaa kuin
potentiaalinen tuotanto) inflaatiovaikutukset ovat
positiivisia, mutta negatiivisen tuotantokuilun val-
litessa inflaatiota hidastavat vaikutukset ovat pie-
nid eivitkd yleensd merkitsevid. Phillips-kdyra on
ollut erityisen epdsymmetrinen Saksassa, Suo-
messa, [taliassa, Alankomaissa ja Espanjassa.

Toinen tutkimustulos oli inflaatioepdvarmuu-
den suuri vaikutus kokonaistuotannon kasvuun
euromaissa estimointiperiodin aikana eli 1976—
1997. Téama tulos oli hyvin selvd kaikki maat
késittavalla paneeliaineistolla mitattuna mutta
myds maittain. Tulos on uusi siind mielessd, ettd
Lucaksen esittdimaa tarjontafunktiota ei ole esti-
moitu kovin usein eikd varsinkaan epélineaari-
suuden sallivassa muodossa. Mielenkiintoinen
tulos on my0s se, ettd Phillips-kdyrd onnistuttiin
estimoimaan menestyksekkadsti kayttamalla in-
flaatio-odotusmuuttujana OECD:n sihteeriston
inflaatioennusteita.

Térked tutkimustulos rahapolitiikan kannalta
on, ettd Phillips-kdyrin kulmakertoimessa ja muo-
dossa on suuria maidenvilisid eroja. Politiikkajoh-
topddtos tistd on selked. Liian ekspansiivisen ra-
hapolitiikan kustannukset voivat olla hyvin suu-
ret euroalueella keskipitkalld aikavélilld. Phillips-
relaation epélineaarisuuden vuoksi euroalueen in-
flaatiopaine ei riipu vain keskimédrdisestd suh-
dannetilanteesta, vaan my®ds siitd, miten taloudel-
linen aktivisuus jakautuu talouden sisilld. W

. Asiasanat: Phillips-kdyri, ei-lineaarisuus,
rahapolitiikka, epavarmuus, maittaiset
erot euroalueella

Changes in Finland’s International
Investment Position, 1985-1998.
A Brief Statistical Analysis

Jorma Hilpinen — Heikki Hella

18/99

Témé artikkeli kuvaa Suomen ulkoisen nettova-
rallisuusaseman kehitysté viimeksi kuluneen run-
saan kymmenen vuoden aikana. Artikkelissa ver-
taillaan sektoreittaisia pddomavirtoja ja maksuta-
setilaston arvostuserid (prosentteina BKT:std)
vuosina 1985-1998 siten, ettd tarkasteluajanjak-
so on jaettu kahteen osaan eli aikaan ennen ja jal-
keen markan laskemista kellumaan syyskuussa



1992. Sektorit ovat pankit, yritykset ja muut, kes-
kuspankki seki valtio. Lisdksi tarkastellaan va-
rallisuusaseman kannalta tirkeitd valuutta- ja
porssikurssien vaihteluja. Artikkelissa tarkastel-
laan kunkin erén keskiarvoa ja varianssia ja teh-
dddn pareittaisia testejd robustien varianssien
yhtdsuuruudesta.

Térkein piirre Suomen maksutaseen kehityk-
sessd on se, ettd ulkomaalaisten kiinnostus suo-
malaisiin osakkeisiin on kasvanut. Kun osakkei-
den hinnat ovat samanaikaisesti moninkertaistu-
neet, ulkomaalaisten sijoituksista osakkeisiin on
tullut nettovarallisuusaseman suurin erd. Toinen
huomattava kehityspiirre on valtion ulkomaisen
velan nopea kasvu laman aikana. Kasitteiden ul-
komainen varallisuusasema ja ulkomainen velka
eroa on korostettava; edellinen kuvaa yritysten kan-
sainvilistymisti ja jadlkimmadinen sitd, miten ulko-
mainen korollinen velka on vaihdellut. Viime vuo-
sina ulkomainen nettovelka on onnistuttu palautta-
maan 90-luvun lamaa edeltdneelle tasolle.

Tulokset osoittavat myds, ettd pankeilla on
edelleen suuri vaikutus pddomavirtojen vaihte-
luun, vaikka usein on viitetty, ettd pankkien mer-
kitys ulkomaisen rahoituksen vilityksessd on vé-
hentynyt. Koettu pankkikriisi nékyy tuloksissa, ja
myos sekd yrityksien ettd pankkien taserakentei-
den laman jdlkeinen paraneminen voidaan toden-
taa aineiston avulla. H

. Asiasanat: maksutase, ulkomainen
nettovarallisuus, ulkomainen nettovelka

Stock Return Volatility on
Scandinavian Stock Markets and the
Banking Industry. Evidence from the
Years of Financial Liberalisation and
Banking Crisis

Ari Hyytinen

19/99

Téssé tutkimuksessa analysoidaan kolmen Poh-
joismaan (Suomi, Ruotsi ja Norja) osakemarkki-
natuottojen (ehdollista) volatiliteettia menneen
vuosikymmenen aikana. Tdmi ajanjakso kattaa
ndissd maissa osin rahoitusmarkkinoiden vapaut-
tamisen eri vaiheet, voimakkaasti muuttuneet mak-
rotaloudelliset suhdanteet sekd pankkikriisin.
Huolimatta ajanjakson erityisluonteesta niin koko
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markkinoiden kuin erityisesti pankkitoimialan
tuottojen vaihtelua voidaan useimmiten parhaiten
selittdd vaihtelun oman historian seki vaihtelussa
aikaisemmin tapahtuneiden yll4ttdvien muutosten
avulla eli (symmetriselld) GARCH-prosessin
avulla. Pankkikriisit ovat aiheuttaneet regiimin-
muutoksen (ei-ehdollisessa) varianssissa. Siitd
huolimatta, ettd tuotot olivat estimoitujen volati-
liteettirakenteiden mukaan hyvin vaihtelevia koko
pankkikriisin ajan, pankkitoimialan tapahtumat
eivit yleisesti ottaen heijastuneet volatiliteettiin
ennen kuin pankkien ongelmat todella realisoitui-
vat ja pankkikriisi saavutti huippunsa. l

. Asiasanat: GARCH, ehdollinen
volatiliteetti, pankkikriisi

Testing the Expectations Hypothesis
of the Term Structure of Interest
Rates in the Presence of a Potential
Regime Shift

Markku Lanne

20/99

Korkojen aikarakenteen odotushypoteesia testa-
taan tdssd tutkimuksessa kiyttden kuukausiha-
vaintoja 1, 3 ja 6 kuukauden dollarin eurokorois-
ta aikajaksona 1983:1-1999:6. Klassiset regres-
siotestit eivdt tue odotushypoteesia. Sen sijaan
hypoteesia ei voitu hyldtd mallissa, joka sallii
mahdolliset mutta havaintoaineistossa toteutu-
mattomat regiiminmuutokset. Namé pesovaiku-
tukset mallinnettiin autoregressiivisen kynnys-
mallin avulla. Mallin estimointitulosten mukaan
regiimimuutoksen mahdollisuus on vaikuttanut
pitempééd korkoa koskeviin odotuksiin vain ly-
hyen aikaa otoksen alussa, jolloin korot olivat
korkeimmillaan. M

. Asiasanat: peso-ongelma,
autoregressiiviset kynnysmallit,
korkojen aikarakenne



Strategic Challenges for
Exchanges and Securities
Settlement

Markku Malkamaki — Jukka Topi
21/99

Arvopaperi- ja johdannaismarkkinoiden kehityk-
selle on ollut leimallista sijoitustoiminnan laaje-
neminen yli kansallisten rajojen ja markkina-
paikkojen sekd rahoituspalveluiden tarjoajien
vilisen kilpailun kiristyminen. Néitd trendeja
ovat mm. rahoitusmarkkinoiden sidéntelyn purka-
minen, kasvavat verkottumisedut mahdollistava
tekninen kehitys ja yhteisen rahan kayttoonotto
Euroopassa. Téssé tutkimuksessa analysoidaan,
miten ndméd trendit vaikuttavat arvopaperi- ja
johdannaisporssien ja arvopapereiden selvitys-
jérjestelmien tulevaisuudennédkymiin.

Rahoitusmarkkinoiden lisddntynyt kilpailul-
lisuus antaa uusille instituutioille ja jarjestelmil-
le mahdollisuuden hyddyntdé skaala-, toiminta-
ala- ja verkottumisetuja, miké taas mahdollistaa
aikaisempaa paremmin kilpailun jo olemassa
olevien jérjestelmien kanssa. Tdmé kehitys on jo
johtanut entistd yhtendisempiin kaupankéynti- ja
selvitysjdrjestelmiin nykyisten osapuolten vilis-
ten fuusioiden, allianssien ja erilaisten yhteistyo-
muotojen kautta. Samanaikaisesti ovat yleisty-
neet uudet elektroniset verkot ja porssit, joita yl-
lapitdvit perinteisten porssien jasenet tai porssi-
en ulkopuoliset yhtiot.

Oletamme, ettéd lisddntyneet skaala-, toimin-
ta-ala- ja verkottumisedut edistidvit globaalia kil-
pailua jatkossakin. Vilittdjien ja porssien liike-
toiminnat ldhestyvit toisiaan, mikéa aiheuttaa néi-
den toimintojen johdolle merkittdvdn haasteen.
Uskomme, ettd likvideimpien kaupankiynti- ja
selvitystuotteiden tarjonnassa menestyvit par-
haiten osakeyhtiot, joiden hallinto on tehokasta.
Kasityksemme mukaan yhdysvaltalaiset osake-
ja johdannaispdrssit joutuvat siirtymiddn taysin
elektronisiin kaupankdyntijarjestelmiin, miki
saattaa johtaa porssikilpailun kiristymiseen sekd
Yhdysvalloissa ettd globaalistikin. Oletamme
myds, ettd eurooppalaiset allianssit tulevat perus-
tumaan nyt ilmoitettuja suunnitelmia tehok-
kaampiin toiminnallisiin ratkaisuihin. Internet-
pohjaisen osake- ja kaupankdynnin lisdéntymi-
nen johtaa likviditeetin osittaiseen jakautumi-
seen. Oletamme kuitenkin tekniikan kehittymi-
sen luovan mahdollisuuksia, joiden avulla likvi-
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diteetti keskittyy johonkin olemassa olevista ver-
koista. l

. Asiasanat: porssit, selvitysjarjestelmat,
tekninen kehitys, verkottumisedut,
skaalaedut

The Value of Publishing Official
Central Bank Forecasts

Juha Tarkka — David Mayes

22/99

Tutkimuksessa tarkastellaan kysymysté, pitdisi-
ko keskuspankkien julkaista kokonaistaloudelli-
sia ennusteitaan ja mitd hyotyjd julkaisemisen
avulla voitaisiin saavuttaa. Osoitetaan, ettd kes-
kuspankki voi parantaa kansantalouden toimin-
taa julkistamalla nikemyksensé vallitsevista in-
flaatiopaineista, vaikka ndméa nakemykset olisi-
vat virheellisidkin. Tdma johtuu siité, ettd julkis-
taminen lisdd rahapolitiikan ennustettavuutta.
Tutkimuksessa pyritddn myos selvittdiméin, mitad
julkistettavien ennusteiden pitdisi siséltds, sekd
vastaamaan kysymykseen, millaisiin rahapoli-
tiikkaa koskeviin olettamuksiin julkistettavat en-
nusteet pitdisi perustaa. Pitdisiko ennusteiden olla
ehdollistamattomia siind mielessd, ettd rahapoli-
titkka siséillytetdéin niihin sellaisena kuin keskus-
pankki odottaa sen tulevaisuudessa muodostuvan,
vai tulisiko niiden olla ehdollisia jollekin muulle
rahapolitiikkaa koskevalle oletukselle? Mahdolli-
sia ehdollisia politiikkaolettamuksia ovat joko ra-
hapolitiikan instrumenttien, kuten koron, oletta-
minen muuttumattomiksi tai rahapolitiikan maa-
rittely sellaiseksi kuin yksityisen sektorin arvioi-
daan odottavan. Tutkimuksessa suoritettu analyy-
si tukee ehdollistamattomien ennusteiden kéytta-
misté, koska niiden kautta vilittyy tietoa myos sii-
td, mihin rahapolitiikalla pyritddn. Tutkimuksessa
tarkastellaan myos erditd virallisten talousennus-
teiden julkistamiseen liittyvid kdytdnnon kysy-
myksid. W

. Asiasanat: ennuste, avoimuus,
rahapolitiikka, keskuspankki



Industry Equilibrium with Outside
Financing and Moral Hazard:
Effects for Market Integration
Matti Suominen

23/99

Téssd keskustelualoitteessa tarkastellaan toimi-
alan tasapainoa ja integraation vaikutuksia sil-
loin, kun yritysten on kéytettidva ulkoista rahoi-
tusta ja kun niilld on liiallisesta riskinotosta ai-
heutuva moral hazard -ongelma. Ndmai piirteet
ovat tyypillisid esimerkiksi pankki- ja vakuutus-
toimialalle. Ty0ssi tutkitaan tasapainoa, jossa ei
ole liiallista riskinottoa. Tdtd verrataan sellaisten
toimialojen tasapainoon, joilla moral hazard -on-
gelmaa ei esiinny. Ty0ssé osoitetaan, ettd mark-
kinoiden yhdentyessé kilpailu lisddntyy ja hin-
nat laskevat kummankintyyppiselld toimialalla.
Moral hazardin vaivaamilla aloilla yrityksid pois-
tuu markkinoilta suhteellisesti enemman ja — péin-
vastoin kuin tavanomaisessa tapauksessa, jossa
moral hazardin vaikutusta ei ole — toimialan mark-
kina-arvo kasvaa. l

*  Asiasanat: toimialan tasapaino,
ulkoinen rahoitus, riskinotto,
markkinoiden yhdentyminen

BOFIT Discussion Papers

Valuuttakatejirjestelmat Baltian
maissa: Mitd olemme oppineet?
likka Korhonen

6/99

Valuuttakatejirjestelmét (currency boards) ovat
tulleet aiempaa suositummiksi timén vuosikym-
menen aikana. Siirtymétalouksista Viro otti en-
simmiisend kéyttoon valuuttakatejirjestelman
1992, ja sité seurasivat Liettua 1994 sekd Bulga-
ria 1997. Valuuttakatejérjestelmét ovat osoittautu-
neet kayttokelpoisiksi talouden vakauttamisessa,
ja saattaa olla osaksi niiden ansiota, ettd Baltian
taloudet elpyivit entisen Neuvostoliiton alueen
valtioista ensimmdisind. Inflaatio on myos ollut
selvdsti hitaampi Baltian maissa kuin muualla
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entisen Neuvostoliiton alueella. Sekd Virossa ettd
Liettuassa reaalinen valuuttakurssi on vahvistu-
nut valuutan ulkoisen arvon kiinnittdmisen jal-
keen selvisti, joskin ndmaé valuutat olivat kiinni-
tyshetkelld selvisti aliarvostettuja. Jos reaalisen
valuuttakurssin vahvistumiseen liittyy tyon tuot-
tavuuden vastaava paraneminen, valuutan ulkoi-
sen arvon kiinnitys ei ole vaarassa. Virossa ja
Liettuassa pankkisektorien vaikeudet eivdt ole
olleet sen suurempia kuin muissakaan siirtyma-
talouksissa eli valuuttakatejarjestelma ei ole ai-
heuttanut ylimaérdisid ongelmia rahoitussekto-
rille. Valuuttakurssijarjestelmien vakaudelle on
ollut ensiarvoisen térkedd Liettuassa ja etenkin
Virossa harjoitettu suhteellisen tiukka finanssi-
politiikka. H

. Asiasanat: valuuttakurssi,
valuuttakatejérjestelméd, Baltian maat

Transitiotalouden makromalli:
stokastinen lihestymistapa
Vadims Sarajevs

7/99

Tutkimuksessa rakennetaan stokastinen makro-
malli aikaisessa siirtymétalouden vaiheessa ole-
valle taloudelle, jossa talousyksikot toimivat op-
timaalisesti ja karttavat riskid. Mallissa ratkais-
taan talouden kasvuvauhti, arvopapereiden tuot-
to, kotimainen rahan kysynti ja odotettu inflaa-
tio talouden kohtaamien ulkoisten riskien funk-
tiona. Padtutkimusongelmana on siten tarkastel-
la nditd muuttujia ja valtiovallan kykyé vaikut-
taa nithin. Mallissa osoitetaan, ettd talouden ta-
sapainokasvuvauhti ei ole riippumaton raha- ja
finanssipolitiikasta, vaan valtiovalta voi vaikut-
taa sithen sditelemalld raha- ja finanssipolitiikan
parametrejd sekd pddoman reaalikustannusta. l

. Asiasanat: siirtymétalous, stokastinen
malli, finanssipolitiikka



Kauppa ja suhteellinen etu: Unkari,
Tsekin tasavalta ja Euroopan unioni
Ville Kaitila

8/99

Tama tutkimus tarkastelee Unkarin ja Tsekin ta-
savallan ulkomaankauppaa Euroopan unionin
kanssa vuonna 1997. Yleisen esittelyn jilkeen
analyysissa tarkastellaan ristikkdiskaupan laa-
juutta sekd sen horisontaalista ja vertikaalista
komponenttia. Ristikkdiskaupan laajuutta analy-
soidaan myds niiden investointien valossa, joita
Euroopan unionista on tehty suoraan Unkariin ja
Tsekin tasavaltaan . Tamaén jdlkeen tutkimus kes-
kittyy paljastetun suhteellisen edun tarkasteluun.
Kunkin maan CN4-tason kauppadata-aineisto
jaetaan kahteen osaan sen mukaan, onko silld
paljastettu suhteellinen etu vai haitta tietyssi
hyodykkeessd. Tdmin jalkeen kdytetddn 1dhinna
¥-testejd sen médrittdimiseksi, minkd maiden
suhteellinen etu on tilastollisesti riippuvaista toi-
sistaan. Tarkastelu tehdddn my6s kauppavirtojen
volyymille. H

. Asiasanat: paljastettu suhteellinen etu,
ristikkdiskauppa, Unkari, Tskin tasavalta,
EU
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Tyollisyys—palkka-pdatokset
sisdpiiriomisteisessa yrityksessa
Victor Polterovich:

1/2000

Tutkimuksen tarkoituksena on selittdd siirtyma-
talousmaissa havaittu tyollisyyspéaétosten jous-
tamattomuus, silloin kun sisépiiriomistus on ta-
vallista ja pddomamarkkinat eivit ole kehittyneet.
Tutkimuksessa esitellddn tydllisyystasojen vakau-
den kisite tyontekijiomisteisen yrityksen kannal-
ta ja osoitetaan, etti on vakaan ty6llisyyden vyo-
hyke. Jos ty6llisyys on timin vyohykkeen sisél-
14, yritys ei muuta tyon kysyntid, jos muutokset
ovat riittdvén pienid. Sen sijaan palkkataso reagoi
muutoksiin. Vain ne yritykset, jotka ovat vydhyk-
keen reunalla, saattavat harkita uudelleen paatos-
tddn tyon kysynndstd. Jos markkinaolosuhteet
heikkenevit, tyontekijoitd vahentdvit ne yrityk-
set, joilla on ylityollisyyttd, ja samaan aikaan
palkkaavat lisdd tyontekijoitd ne yritykset, joilla
tyovoiman kysyntd on vahdistd. Tama lisdd yri-
tystenvilistd tydvoiman liikkuvuutta ja pienen-
tdd kokonaistydttomyyden kasvua. Vakaa tyolli-
syysvyohyke voi olla myos yrityksessd, jossa
palkka- ja tyollisyyspdétokset tehddédn tyonteki-
joiden ja johdon neuvottelun tulosten mukaises-
ti, ja tillainen vydhyke voi olla myds omistaja-
johtoisissa yrityksissd. Tutkimuksessa pohditaan
useita tyon ylikysynnén kisitteitd. H

. Asiasanat: tyontekijdomisteiset yritykset,
siirtymaitalous, Vendja



Suomen Pankin kuukausitase, milj. euroa

1999 2000
31.12. 28.1. 25.2.

Vastaavaa
| Kulta ja kultasaamiset 457 457 457
2 Valuuttamadiriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 8073 8124 8227
2.1 Saamiset Kansainviliseltd valuuttarahastolta 930 928 900
22 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset

ja muut valuuttamdiriiset saamiset 7 143 719 7328
3 Valuuttamairiiset saamiset euroalueelta 672 701 743
4 Euromairidiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 2 389 3717 4064
4.1 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja lainat 2 389 3717 4064
4.2 ERM II:n luottojarjestelyihin perustuvat saamiset - - -
5 Euromairiiset luotot euroalueen rahoitussektorille 1516 221 348
5.1 Perusrahoitusoperaatiot | 283 72 200
52 Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 230 146 146
53 Kainteiset hienosditdoperaatiot - - -
54 Kainteiset rakenteelliset operaatiot - - -
55 Maksuvalmiusluotot
5.6 Vakuuksien muutospyyntéihin liittyvit luotot
57 Muut saamiset 2 2 2
6 Euromairidiset arvopaperit euroalueelta - - -
7 Euromairidiset saamiset julkisyhteisoiltad - - -
8 Eurojirjestelman sisdiset saamiset 768 768 977
8.1 Osuus EKP:n pddomasta 70 70 70
82 Valuuttavarantojen siirtoon perustuva saaminen 699 699 699
8.3 EKP:n sijoitustodistusten liikkeeseenlaskuun liittyvit saamiset - - -
84 Muut eurojirjestelmin sisdiset saamiset (netto) 0 - 209
9 Muut saamiset 639 599 609
Vastaavaa yhteensi 14514 14587 15425

Pyéristyksien vuoksi yhteenlaskut eivdt valttamattd tasmaa.
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1999 2000
31.12. 28.1. 25.2.

Vastattavaa

| Liikkeessa olevat setelit 3008 2 659 2 604
2 Euromairiiset velat euroalueen rahoitussektorille 4 884 2 131 1 167
2.1 RTGS-tilit (ml. vahimmadisvarantotalletukset) 4 884 2 131 1 167
2.2 Yotalletukset 0 — 0
2.3 Mairaaikaistalletukset - - -
24 Kéinteiset hienosiitéoperaatiot - - -

2.5 Vakuuksien muutospyyntéihin liittyvit talletukset - - -

3 Euromadairiiset velat muille euroalueella oleville | | |
3.1 Julkisyhteisot - - -
32 Muut | | |
4 Euromadairiiset velat euroalueen ulkopuolelle 195 | 586 61288
5 Valuuttamadariiset velat euroalueelle - - -
6 Valuuttamadairaiiset velat euroalueen ulkopuolelle 239 289 412
6.1 Talletukset ja muut velat 239 289 412
6.2 ERM II:n luottojirjestelyihin perustuvat velat - - -
7 Myonnettyjen erityisten nosto-oikeuksien vastaera 195 195 195
8 Eurojirjestelman sisdiset velat 1 267 3007 -
8.1 EKP:n sijoitustodistuksiin liittyva velkajarjestely - - -
82 Muut eurojirjestelmin sisdiset velat (netto) |1 267 3007 -
9 Muut velat 375 369 407
10 Arvonmuutostili 1234 | 234 1234
I Piioma ja rahastot 3116 3116 3116
Vastattavaa yhteensa 14514 14587 15425
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5. Eurojarjestelman korot ja markkinakorkoja
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2’0 [ | sl 2 — 5. 1 kk:n euribor
1149 ‘ , 4 Lahde:
' Euroopan keskuspankki ja
1,0 Reuters.
Il imv v v vl vl IX X X Xl | Il
1999 2000
6. Eurojarjestelmédn (Suomen Pankin) korot
% .
Suomen Pankin korot
10 ennen vuotta 1999
8 1. Maksuvalmiusluoton
\,./\/ korko
2. Maksuvalmius-
6 =\ jarjestelman
W/_,_\ ~__ 1 _— talletusten korko
M \,-\ 3. Perusrahoitus-
4 \ 3 operaatioiden korko
—T \ e (huutokauppakorko
5 y ennen vuotta 1999)
2
Lahde:
O NN N N N N NN NN EUI’OOpankeSkuSpankkl
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
7. Keskuspankkikorkoja
%
9
8
7 T\ 1. Yhdysvaltain fed funds
5 ,/ \Q /_ "\ -tavoitekorko
A b 2. Japanin diskonttokorko
5 M \\/ 3. Englannin peruskorko
41— \\ 4. Eurojarjestelman
1 4 perusrahoitus-
3 = /] operaatioiden korko
> (Saksan repokorko
ennen vuotta 1999
, \2_ )
T\
o b bl e e b oo Léhde:BIoomberg.

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
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8. Euriborkorot paivittain

%

4,4

42 R

4,0 5 g

, P i

3,8 A

36 ./’“ \ 4 -Jn.

34 o = Y, 1. 1 viikko
3,2 \/ i 2 2. 1kk
g v 3. 3 kk

: - _ ] 4. 6 kk
2,8 = 5. 12 kk
2,6 - W )

' Lahde: Reuters.

2,4

L | AV VA VI B V| O VU | R VG R { B C| B Il
1999 2000

9. Euriborkorot kuukausittain
%
[T
6 /2_7-
q \ Ennen vuotta 1999
5 SJ/:"\', \\ heliborkorot
4 N ~ I 1. 1kk
d 2. 3kk
3 \""‘//'As /7 3. 12 kk
v

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

>

Lahde: Reuters.

10. Eraiden euromaiden ja Saksan 10 vuoden korkojen ero

Pros.yks.
0,5
04 A
[ I ] 4
0,3 A L :’7 A, s
P AL AN ARV 3
02 WJ ANV LAY
’ L 1. Suomi
01 gt "}"WM P ANV 2. Ranska
2 3. ltalia
0,0 4. Suurin korkoero
01 Lahde: Reuters.
Il 11 [\ V vl VIl IX X Xl Xl | Il
1999 2000
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N W s~ OO0 N

—

10

N w o ~ o1 o0 N

11. Kansainvilisia 3 kk:n korkoja paivittain
%

5 AP NN
L A A Ay

1

4 1

N

a3 LAt
Il - v v Vi vk X X Xl X Il
1999 2000

12. Pohjoismaiden 3 kk:n korkoja paivittdin
%

2
3 [ e S
m B 2
1 = 4
| VA VA V4 I V1 R VA1 | I/ G G (| B Il
1999 2000

13. Kansainvilisia pitkaaikaisia korkoja paivittain
%

| e N N\ s T
/J-J ;é- ‘W'N M" N

1
'\"M«M 3 A A T A e

MmNV v ve v v IX X Xt Xk | Il
1999 2000

Pankkien vélisia korkoja

. Yhdysvallat
. Englanti

. Japani

. Euroalue

0NN =

Lahde: Reuters.

Pankkien vélisia korkoja

. Ruotsi (stibor)
. Norja

. Tanska

. Suomi

» N =

Lahde: Reuters.

Valtion 10 vuoden
obligaatiokorkoja

. Saksa

. Englanti

. Japani

. Yhdysvallat

A OWN =

Lahde: Reuters.
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14. Kansainvalisia 3 kk:n korkoja kuukausittain
%

vuotta 1999)

9
8
; ‘—”/’_/‘h—_/'\\\
I 7 ~Z2/ Pankkien valisia korkoja
5 Ny
4 \'\ 1. Yhdysvallat
V4 A —— L 2. Englanti
3 AN~ e~ 3. Japani
2 TN 4. Euroalue (Saksa ennen
1 \3
0

\HHHHHHHHHH\\HHHHHHHHHH\M’H‘ AT Lahde: Reuters.
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

15. Pohjoismaiden 3 kk:n korkoja kuukausittain

%
12
10
8 ’f/\\ . Pankkien valisia korkoja
6 ~T L> A 1. Ruotsi (stibor)

\,/“/\/' \ AN 2. Norja

M N\ —] 3. Tanska
4 _— . 4. Suomi (euribor;
4 heliborkorko ennen

2 vuotta 1999)
O N N N NN NN LahdeReuterS

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

16. Kansainvalisia pitkaaikaisia korkoja kuukausittain
%

9
Y adind i O D
° 7/ AL VA
7 I
/ N 4.
6 \\/ \V\;\\X Valtion 10 vuoden
5 /~ ‘—\— 7 obligaatiokorkoja
A 1\
4 r~ N7V
I = ;e
2 ~\ L 3. Japani
/ \ Vo 4. Yhdysvallat
1 T~
O Ll b P e b e bbbl Léhde:ReUterS.

1994 1995 1996 1997 1998 eee 2000
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17. Suomen valtion viitelainojen korot

%

6,0
6
55 /fiﬁ [ﬁéﬁy{j!
5 W WV ¥ fﬂ\/\/ 3
A
Nap An N v
4.5 . I"\ﬁ W »\‘J‘/“ TN
4,0 A2 ,\; AR Al /’v\'\wf 1
AN
35 A
30 [ M
s A W
25
v Vo Ve VI VI X X X X
1999 2000
18. Suomen valtion 5 ja 10 vuoden obligaatioiden korot
%
12

VAN
J | AR

1. 15.9.2001 erdantyva
laina, 10 %

2. 12.11.2003 eraantyva
laina, 3.75 %

3. 15.3.2004 erdantyva
laina, 9.5 %

4. 18.4.2006 eraantyva
laina, 7.25 %

5. 25.4.2008 eraantyva
laina, 6 %

6. 25.4.2009 erdantyva
laina, 5 %

Lahde: Reuters.

6 Cd \&\ ‘-\ b
’ s NP Y7
N 1. 5 vuotta
> 2. 10 vuotta
O Lol bbb bbb b bbb b b e b e PP P L il Léhde:ReUterS-
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
19. Suomalaisten pankkien viitekorkoja
%
12
10
8 2
6 13
1. Merita-prime
4 v 2. Leonia-prime
1 N7 3. Osuuspankkiryhman
5 prime
O N NN Léhde:Pankm
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
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20. Suomalaisten pankkien talletuskorot

%

7
6 1. Verottoman kayttelytilin
> /d korko (yléraja)
\ § - )
5 A 2. Lahdeverollisten
N~ - maaraaikaistilien
4 T —— keskikorko
3 — 3. Lahdeverollisten
3 N\ sekki- ja kayttelytilien
1 \ keskikorko
2 m A —~— 4. Verottomien sekki- ja
— . j
: 4 RN N kéyttelytilien keskikorko
" \——
O ] A I Lahde:suomenpankki'
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
21. Suomalaisten pankkien anto- ja ottolainauskorot
%
10
8 y
\&
6 2 <
——
1 S~~~
4 1. Uusien luottojen korko
— 2. Antolainauksen
3\ keskikorko
2 S~ ——_ 3. Talletusten keskikorko
o bl b e b b b Lahde: Suomen Pankki.

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

22. Suomalaisten pankkien uusien kotitalousluottojen korot

%

12
2

10 ’\’-/\—u ‘\
8 [~~~ _\3_\«‘ \\

1 ——
6 \\\

— ~N——
4 S~ 1. Uudet asuntoluotot
2. Uudet kulutusluotot

2 3. Uudet opintoluotot
O Ll bbb b e b Lahde:suomenpankki-

1994 1995 1996 1199 1998 1999 2000

| Euro & talous 1/2000 « K9 [



23. Suomalaisten pankkien luottokanta

100

80

60

40

20

1994 1995 1

1997 1998 1999 2000

24. Suomalaisten pankkien talletuskanta
korkosidonnaisuuden mukaan

%

100
5
80
4
o0 Mgy
LT A
40
2
20
0 Il \1\ LIl
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
25. Suomalaisten pankkien talletuskanta
verotuskohtelun mukaan
%
100 e 7
= \ 6
80 5
DU 4
60
3
40 2
20
1
0

1994 1995 1996

1997 1998 11999 2000

Korkosidonnaisuudet,
prosenttiosuudet

w N =

6.

. Peruskorkosidonnaiset
. Kiintedkorkoiset
. Euriborsidonnaiset

(ennen vuotta 1999
heliborsidonnaiset)

. 3 ja 5 vuoden

viitekorkoon sidotut

. Pankkikohtaisiin

viitekorkoihin sidotut
(prime- ja vastaavat
pankkien omat
viitekorot)

Muut

L&hde: Suomen Pankki.

Korkosidonnaisuudet,
prosenttiosuudet

5

1. Peruskorkosidonnaiset
2.
3. Euriborsidonnaiset

Kiintedkorkoiset

(ennen vuotta 1999
heliborsidonnaiset)

. Pankkikohtaisiin

viitekorkoihin sidotut
(prime- ja vastaavat
pankkien omat
viitekorot)

Muut

L&hde: Suomen Pankki.

N o0~ W N

. 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

Lahde: Suomen Pankki.
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26. Euroalueen rahamadriin sisaltyvat
suomalaisten rahalaitosten eréat

%

12 kk:n prosenttimuutos

20
1. M1:een sisaltyvat erat:
15 A kayttelytilit (= yon yli
-talletukset)
1 2. M2:een sisaltyvat erat:
10 — talletukset paitsi
3 A yli 2 vuoden
e méaaraaikaistalletukset
5 /‘ 0 N 3. MB:een sisaltyvat eréat:
P M2:een luettujen
- NLA A talletusten lisaksi eraat
7 arvopaperit ym. erat
_5 ] Y | ] ] ] Yy Lahde: Suomen Pankki.
1997 1998 1999 2000
27. Euroalueen ja suomalaisten pankkien
ottolainauksen kasvu
%
8
12 kk:n prosenttimuutos
6 A P
1 '\M 1. Euroalueen pankkien
4 /\, euroalueelta saamat
= \/ talletukset
/\M 2. Suomalaisten pankkien
2 V, Suomesta saamat
/_/" talletukset
0 AV Lahteet:
Euroopan keskuspankki ja
_2 T Y Y | ] Y | Y Y I | ] Y I I | Suomen Pankkl
1997 1998 1999 2000
28. Euroalueen ja suomalaisten pankkien
luottojen kasvu
%
15 .
/‘M\’\ 12 kk:n prosenttimuutos
r . .
10 —" N
9 1. Euroalueen pankkien
euroalueelle mydntamat
5 luotot
2. Suomalaisten pankkien
Suomeen myodntamat
. N luotot
P/\/ Léhteet:
Euroopan keskuspankki ja
_5 I Y | | SUOmenPankkl
1997 1998 1999 2000
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29. Euron dollari- ja jenikurssit paivittdin

1,18 L 136
114 sy~ . 132 Kun euro vahvistuu,
110 | WA 1 128  kéayréd nousee.
106 A% M p A 124 1. Euron arvo
' N Mo f N 120 USA:n dollareina
1,02 S, it (vasen asteikko)
N VWA 116 2. Euron arvo
0,98 v 112 Japanin jenein&
2 (oikea asteikko)
B : F 1 108
a0 ™ Léhteet:
0,90 104 Euroopan keskuspankki ja
0,86 100 Reuters.

v v v vk v X X Xt Xtk | Il

30. Euron dollari- ja jenikurssit kuukausittain

(31.12.1998 asti ecun

1 ,60 160 kurssi)
[ | Kun euro vahvistuu,
150 2 150 kayra nousee.
1,40 — 1V 140
1. Euron arvo
130 M\ & 130 USA:n dollareina
' A J (vasen asteikko)
120 Peo M\ \ 120 2. Euron arvo

\_\ J/\"\ Japanin jeneina
1,10 \/ \,«\ 110 (oikea asteikko)

1,00 ™N 100 Lahteet:
Euroopan keskuspankki ja
0’90 Ll b b e e b e b e 90 Reuters

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

31. Euron kurssi Englannin puntaan ja
Ruotsin kruunuun nadhden

(31.12.1998 asti ecun
kurssi)
0,90 11,0

Kun euro vahvistuu,
10.4 kéyra nousee.

0,85 \\/\ '
1. Euron arvo
0,80 / 2 Englannin puntina
,Z\ 2 (vasen asteikko)
0,75 a 92

\ . Euron arvo
Ruotsin kruunuina
0,70 ﬁ/_\\/j‘t — 86 (oikea asteikko)
0,65 p \ 8,0 Lahteet:
\ Euroopan keskuspankki ja
0’60 [N N NN NN N 714 Reutersl

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
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32. Euron kurssi Pohjoismaiden kruunuihin ndhden

e Kun euro vahvistuu,
kayra nousee.
9.0 (A
1 1. Euron arvo
85 /"‘/W\,. M\F“MMW“/\‘NNW A M Ruotsin kruunuina
. X v 2. Euron arvo
J\\AMWNJW'\MA’\N 2 . Norjan kruunuina
8,0 M 3. Euron arvo
Tanskan kruunuina
8
5 Léhteet:
Euroopan keskuspankki ja
7.0 Reuters.
[l vV v v vIEovie IX X XE X | Il
1999 2000
33. Euron ulkoinen arvo ja
Suomen kilpailukykyindikaattori
Indeksi
104 Tammi-maaliskuu 1999 =
100
100 N\A Kun euro vahvistuu /
N""'\; 2 Suomen hintakilpailukyky
! \ [ﬁr\\ A heikkenee, kayra nousee.
96 ——
1 ‘MJ W/ '\,\ 1. Euron efektiivinen
"\A, valuuttakurssi
92 5 f\\ 2. Suomen suppea
W ,MA kilpailukykyindikaattori
88 Léhteet:
Euroopan keskuspankki ja
84 Suomen Pankki.
Il i v v vl vl IX X X Xl | Il
1999 2000
34. Suomen kilpailukykyindikaattoreita
i Tammi-maaliskuu 1999 =
Indeksi 100
110
Kun Suomen hinta-
105 \ kilpailukyky heikkenee,
/ \/\ kayra nousee.
2
I"‘ \ \ 1. Suomen Pankin vanha
100 \7 valuuttaindeksi
1 2. Suppea kilpailukyky-
95 indikaattori euroalueen
/"'\/ ;\ maat mukaan lukien
L 3. Suppea kilpailukyky-
90 indikaattori
g5 b, Lahde: Suomen Pankki.

1994 1995 1996 1997 1998 992 2000
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35. Euroalueen osakeindekseja paivittain

Indeksi
120
100 ; / 1 30.12.1999 = 100
80 shys 1. Koko euroalueen
L TR ™ N AN DJ Euro Stoxx
AN ) :
-osakeindeksi
60 fi 2. Saksan DAX-indeksi
_,,/“"q\Ww"'*"'\g, 3. Suomen HEX-
A VI yleisindeksi
40 fev
Léhteet: Bloomberg ja
20 Helsingin Pérssi.
Il MmN v Ve viE vl IX X X XI | Il
1999 2000

36. Euroalueen osakeindekseja kuukausittain

Suomen Arvopaperikeskus.

Indeksi
140
120
30.12.1999 = 100
100
2 A,/l 1. Koko euroalueen
80 — DJ Euro Stoxx
1 ~ / -osakeindeksi
60 ~ /V 2. Saksan DAX-indeksi
40 ) 3 3. Suomen HEX-
/"\/ yleisindeksi
20
Léhteet: Bloomberg ja
0 HE N NN HelsinginPorSSi.
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
37. Porssiosakkeiden markkina-arvo ja ulkomaalaisomistus
Mrd. euroa % 1 Kaikki e
. Kaikkien porssissa
400 &0 listattujen osakkeiden
1 markkina-arvo
3 A (vasen asteikko)
300 P g 60 2. Ulkomaalaisten
/\/\a omistamien osakkeiden
1y markkina-arvo
200 ~ 40 (vasen asteikko)
111 3. Ulkomaalaisten
I I I I | omistus osakkeiden
markkina-arvosta, %
100 I 20 (oikea asteikko)
1

1997 1998 999 2000
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38. Suomessa liikkeeseen lasketut arvopaperit

Mrd. euroa
500
13
400 [ 2 1. Osakkeiden
markkina-arvo
300 2. Joukkovelkakirja-
lainojen kannan
nimellisarvo
200 1] 3. Rahamarkkina-
1 instrumenttien maara
100 Léhteet: Helsingin Porssi,
Suomen Pankki, Tilasto-

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

39. Suomessa liikkeeseen lasketut joukkovelkakirjalainat

Mrd. euroa

Kanta kuukauden lopussa

. Valtio

. Rahoituslaitokset
. Yritykset

Muut

ENEAN SN

Lahde: Tilastokeskus.
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

40. Suomessa rekisteroidyt sijoitusrahastot

Mrd. euroa Milj. euroa
12 1200
1. Osakerahastot
10 1000 (vasen asteikko)
2. Korkorahastot
8 800 (vasen asteikko)
3. Yhdistelméarahastot
6 600 (vasen asteikko)
5 4. Vipurahastot
4 400 (vasen asteikko)
5. Kaikkien rahastojen
e ||y|'if’|“l"!.l““ I 200 nettomerkinnéat
o O R PRI M ] 0 (oikea asteikko)

-200 Lahde: Helsingin Porssi.
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
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41. Suomen valtiontalouden tulot ja menot

%

40
Lukuun ottamatta
35 SN~ rahoitustoimia
2| N 12 kk:n liukuva summa,
\ % BKT:sta
30 N -
N A o et e
1/ :
25 N -
Lahteet: Valtiokonttori,
Tilastokeskus ja
Suomen Pankki.

20 b b b e b e

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

42. Suomen julkisen talouden tasapaino

%

: p
/\/J
0 e
Ll 1 ’//\,\/ , % BKT:sta
/ 1. Julkisyhteissjen
-4 -4 rahoitusjaama
6 |— I"V\‘/\/J 6 2. Valtion tulojaama,
/2 12 kk:n liukuva summa
-8 -8
J
10 N /] 10 Lahteet: Valtiokonttori,
- \\/ } Tilastokeskus ja
12 12 Suomen Pankki.

1994 1995 1996 1199/ 1998 11989 2000

43. Suomen julkisen talouden velka

%

80

2

/'-’\.a’-\\

60 ~—
40 — % BKT:sta

1 1. Julkisyhteisdjen velka
o0 2. Valtionvelka

Lahteet: Tilastokeskus ja

0 Valtiokonttori.

1994 1995 1996 1997 1998 1988 2000
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44. Nettoluotonanto sektoreittain

%

10
3
| —
/_/ e — N )
5 \ Suomen péésektoreiden
— rahoitusylijgdmat,
1 — % BKT:sta
0 1. Vaihtotase
2. Julkinen sektori
5 //—‘/ 2 3. Yksityinen sektori
— Lahde:
Suomen Pankki ja
-10 Tilastokeskus.

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

45. Suomen kauppatase ja vaihtotase

Mrd. mk

70
60
50
40
30
20
10
0 /> 1. Kauppatase, fob-arvo
-10 2. Vaihtotase

-20
30 lenndvn e Lahde: Suomen Pankki.

1994 1995 1996 1997 1998 999 2000

12 kk:n liukuva summa

46. Suomen palvelutase ja tuotannontekijakorvausten tase

Mrd. mk
5
0
@ }HH[ MMMMMW 12 kk:n liukuva summa
-10 = =+ = !
1. Palvelutase
/™ t ki
15 A A (tavarakauppa
/_/-\_/ ‘-\?N ~ fob-arvoinen)
-20 /| 2. Tuotannontekija-
—\~ korvausten tase
25 -~
Lahde: Suomen Pankki.
_30 RN

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
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47. Suomen viennin aluejakauma

%
20
16 /"\
/ﬁ 3 \,_ 12 kk:n liukuva summa,
12 L % BKT:sta
—
1 1. Euroalue
2. Muut EU-maat
3 3. Muu maailma
E—— 2 \E—
Lahteet:
4 Lol e e b b e e e e e e e e e e il Tulllhalhtus]aT"aStOkeSkUS

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

48. Suomen vienti toimialoittain

%
60
e —
50 T
12 kk:n liukuva summa,
40 prosenttiosuus koko
1 viennista
30 —
1. Metséteollisuus
20 —— 2. Metalliteollisuus (ml.
3 elektroniikkateollisuus)
10 3. Muu teollisuus
O NN N N A I e N | LahdeTU”lha”ltUS

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

49. Suomen ulkomaankauppahinnat

Indeksi

130

120 e —;C"A""’?P’\\A ’/ |

= 7N\

110 1990 = 100

/\ 1. Vientihinnat

100 — 2. Tuontihinnat
/ AT \'\ 3. Vaihtosuhde

90 T T = | Ll Léhde:TilastokeskuS_
1994 1995 1996 1997 1998 998 2000
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50. Ulkomaalaisten arvopaperisijoitukset
suomalaisiin osakkeisiin

Mrd. mk

60

50

40 "/

e A—nf

: ) o

10 A

0 W—Mmm ,ﬂmﬂm .o | .

_AM_MM 1 1. Nettomyynnit

-10 \-AN\'\/\ 2. Myynnit ulkomaille

-20 3. Takaisinostot

-30 73\\ ulkomailta

:28 \HHHHH\\HHH\H\H\HHH\HHHHH\H\HHH\\‘HH\HHH Léhde:suomenpankkl'

1995 1996 1997 1998 1999 2000

51. Suorat sijoitukset

Mrd. mk

120
110
100
90

80 /
70
60 ~
50
40

30 2/ 1. Suomeen
20 ad PVate Saad 1 2. Suomesta

10 \o— <

12 kk:n liukuva summa

_—-———')

Lahde: Suomen Pankki.

O T L

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

52. Suomen ulkomainen nettovarallisuus

28 ‘ 2 ]

[ L N

——'-—-/
20 f— 5 3 % BKT:sta
40 F———— —_— N :
e 1 RAY 1. Nettovarallisuus

-60 \ 2. Valtion ulkomainen
-80 - nettovarallisuus
-100 v\’\ 3. Porssiosakkeet

120 \ 4. Muut erat
- \ (pl. valuuttavaranto)
-140 \
-160 Lahde: Suomen Pankki ja
_180 \HHHHHHH\HHHH\HHHHHHHHH\HHHHH\HHHHH\HHH\H TiIaStOKeSKUS'

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
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53. Teollisuuden luottamusindikaattori

30% J\\A
oL T\ AN
ol \ N

-10 —
L\ I‘l \/ 1. Euromaat
-20 A

L=<
N—

\'/ 2. Suomi
-30 Lahde:
_40 Lttt et Euroopan komiSSio'

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

54. Kuluttajien luottamusindikaattori

%
20

. F,Ur\xn\v\//“'\/w"bvw'

0
-10 ] 1. Euromaat
2. Suomi
20 — Ao/~
Lahde:
Euroopan komissio.
_30 NN NN

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

55. Suomen BKT ja teollisuustuotanto

%

"L Al

10 M AN

. LEEASNY M, Prosentimuutos
- \vr_ﬂ 1. Teollisuustuotanto

0 \/J 2. Bruttokansantuote

>

_5 T T T Y A Y Y I N | Léhde:Tilastokeskus_
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
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56. Tyottomyysaste

%

20
M h”
15 \'v ™
AWAREN
; \k\/\

10 o
1. Euromaat
2. Suomi

5
Lahteet:
Eurostat, Tilastokeskus ja

O Ll bbb e b e e b e il SuomenPankkl

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

57. Teollisuuden ansiotaso

%

8
)
6
2|
5 A
4 // \ Prosenttimuutos
3 N \/\\/\ //\\_‘ edellisvuotisesta
1 \/ 1. Euromaat
2 Vv 2. Suomi
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