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Rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne

I I aailmantalous elpyi ri-

pedsti vuoden 2002 alussa.
Tuotannon kasvu on jatkunut
timédn jidlkeen mutta jadnyt
kevéddn odotuksia hitaammak-
si. Lahiaikoina kasvun arvioi-

Maailmantalouden kasvu on
lahiaikoina vaatimatonta.
Uusimpien ennusteiden
mukaan maailmantalouden
arvioidaan kuitenkin vdhitellen
vahvistuvan vuoden 2003
aikana ja edelleen vuonna
2004. Suomen talouskasvun
odotetaan vauhdittuvan ldhes
Suomen Pankin syyskuussa

2.12.2002

bruttokansantuotteesta.  Sa-
malla julkisen talouden tasa-
painottamistavoitteiden saa-
vuttaminen uhkaa lykkadntya
yhd myohemmaiksi. Vaikka
ndiden maiden budjettiongel-

daan olevan vaatimatonta.
Kansainvilisten  jirjestojen
uusimmissa ennusteissa maa-
ilmantalouden odotetaan vé-
hitellen vahvistuvan vuoden

julkistaman ennusteen
mubkaisesti. Ennakoitua
heikomman kehityksen riski on
kuitenkin yhd merkittdvd.

mat ovat todellisia, tilanteen
vakavuutta ei ole syyti liioi-
tella. Takavuosina EU:ssa
koetuista budjettivajeista ol-
laan yhd kaukana. Talous-

2003 aikana ja edelleen vuon-
na 2004. Ennakoitua heikom-
man kehityksen riski on kuitenkin yhd merkit-
tavd. Yhdysvaltain talouden tasapainottomuuk-
sien korjaantuminen on hidasta, ja uhka sotilaal-
lisista toimista Irakia vastaan ylldpitdd epdvar-
muutta 6ljy- ja muilla markkinoilla.

Euroalueen timinhetkisestd talouskehityk-
sestd ei ole vetoapua maailmantaloudelle. Tuo-
tannon kasvu on ollut vuoden 2002 aikana kitu-
liasta. Samanaikaisesti inflaatio on pysynyt yli
2 prosentissa. Ennusteiden mukaan inflaation
odotetaan kuitenkin vaimenevan hieman vuo-
sien 2003 ja 2004 aikana. Inflaationdkymien
kannalta ongelmana on erityisesti palvelujen
hintojen sitkedna jatkunut nousu. Lisdksi inflaa-
tioerot euroalueen maiden valilld ovat pysyneet
suurina.

EU:n jidsenmaiden julkistalouksien tasapai-
no-ongelmat ovat vaikeutuneet timin vuoden
aikana. On hyvin mahdollista, ettd erdissi jasen-
maissa julkisen talouden vaje ylittdd vakaus- ja
kasvusopimuksessa asetetun rajan, joka on 3 %
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poliittisen yhteistyon uskotta-
vuuden ja rahapolitiikan toi-
mintaedellytysten kannalta on kuitenkin tirkeaa,
ettd yhteisid sitoumuksia kunnioitetaan ja etti
poikkeamat tavoitteista pyritddn korjaamaan
mahdollisimman pikaisesti.

Suomen talous kaantyi vuoden 2002 alku-
puoliskolla varovaiseen kasvuun viennin ja yk-
sityisen kulutuksen tukemana. Kasvun odote-
taan voimistuvan vuoden 2003 aikana ja vauh-
dittuvan edelleen vuonna 2004 lihes Suomen
Pankin syyskuussa julkistaman ennusteen mu-
kaisesti. Kasvun voimistuminen kuitenkin edel-
lyttdd, ettd maailmantalous elpyy arvioidulla ta-
valla. Yhdenmukaistetulla kuluttajahintaindek-
silld mitattuna inflaation arvioidaan jadvin
vuonna 2003 hieman syksylld ennustettua hi-
taammaksi eli alle 2 prosentin.

Suomen julkinen talous on hitaasta talous-
kasvusta huolimatta pysynyt ylijadmaisena. Yli-
jaamdisyys onkin vialttdimatonta, silld julkisen
talouden rahoitusasema kiristyy ldhivuosina.
Paineet julkisen terveydenhuollon ja sosiaali-



Kuvio 1. Kokonaistuotanto

Prosenttimuutos edellisen vuoden vastaavasta neljanneksesta
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v
T—

6

5

; 2 [N AT AN
NI AN N
1 N

0

412 I
V

‘ Lahteet: Eurostat ja OECD.

1991 92 93 94 95 96 97 98 99 2000 01

palveluiden menojen lisddmiseksi kasvavat, ja
samaan aikaan tarve nostaa tyollisyysastetta
edellyttidd tyon verotuksen keventdmistd edel-
leen.

Tulopoliittinen kokonaisratkaisu tuo 1dhivuo-
sien kustannuskehitykseen ennustettavuutta ja
vakautta. Matalapalkka-alojen kustannusasema
kuitenkin vaikeuttaa ndiden alojen tyollistimis-
mahdollisuuksia myds jatkossa.

Maailmantalouden kasvu elpyy
verkkaisesti

Maailmantalouden kasvu jii vuonna 2001 run-
saaseen 2 prosenttiin. Vuoden 2002 alkupuolel-
la maailmantalouden kasvu voimistui mutta on
sen jilkeen jaanyt odotuksia vaisummaksi. Syk-
syd kohden talousnidkymat heikkenivit uudel-
leen monissa maissa, ja kevdin yleinen optimis-
mi vaihtui pessimismiksi. Tdma nékyi erityises-
ti osakemarkkinoilla, joilla kurssit laskivat jyr-
kasti alkusyksyn aikana. Lahiaikoina kasvun
odotetaan jddvidn yleisesti melko vaatimatto-
maksi. Uusimpien ennusteiden mukaan maail-
mantalous kuitenkin elpyy véhitellen vuoden
2003 aikana. Vuonna 2004 kasvun arvioidaan
edelleen vahvistuvan.

Yhdysvaltain talouden kasvu voimistui alku-
vuonna 2002 selvisti erityisesti yksityisen ku-
lutuksen ja varastoinvestointien tukemana (ku-
vio 1). Kulutus pysyi alkuvuoden jilkeenkin
kasvun tukijalkana. Kotitalouksien kulutusta
pitiviat ylla kohtuullisena pysynyt tyollisyys,
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autokaupan hyvin edulliset rahoitusehdot seka se,
ettd alhaiset korot ja asuntojen hintojen nousu
kasvattivat asuntolainojen uudelleenrahoitusta.

Vuoden 2002 viimeiselld neljannekselld Yh-
dysvaltain talouden kasvun arvioidaan hidastu-
neen uudelleen. Yksityisen kulutuksen vaikutus
on viimein alkanut heikenty4, ja julkinen kulu-
tus on tukenut taloutta aiempaa vidhemmaén.
Epédvarmat tulevaisuudenndkymit ja tuotanto-
kapasiteetin alhainen kdyttoaste pitdvat yritys-
ten investointihalukkuuden edelleen vahdisena.
Vaikka tietotekniikka- ja ohjelmistoinvestoinnit
alkuvuonna 2002 toipuivat aiemmasta jyrkasta
viahenemisestd, kone- ja laiteinvestoinnit eivat
ole vield kdantyneet kasvuun. Uusimmissa en-
nusteissa Yhdysvaltain talouskasvun arvioidaan
voimistuvan vihitellen vuoden 2003 aikana.
Ennustettua heikomman kehityksen riski on kui-
tenkin merkittava.

Yhdysvaltojen rahapolitiikka on vuoden 2001
lopusta ldhtien ollut erittdin kevedd. Maan kes-
kuspankki alensi tuolloin federal funds -tavoite-
korkonsa 1,75 prosenttiin (kuvio 2). Ohjaus-
korkoa laskettiin marraskuussa 2002 edelleen
0,5 prosenttiyksikolld. Huolimatta keveésté ra-
hapolitiikasta inflaatiopaineet ovat pysyneet va-
hiisind. Kuluttajahintojen nousuvauhti oli syk-
sylld noin 2 % (kuvio 3). Runsas vapaa kapasi-
teetti, tyottomyyden lisdéintyminen seké kiristy-
nyt kilpailu ovat pitdneet hintojen nousun ku-
rissa. Palveluiden hinnat ovat kuitenkin nousseet
selvésti nopeammin kuin muut kuluttajahinnat.



Japanin talous kédantyi alkuvuonna 2002 kas-
vuun muun Aasian ja Yhdysvaltain kysynnin
tukemana. Tilanne on kuitenkin viime kuukau-
sina uudelleen heikentynyt, kun viennin kasvu
on hiipunut. Yksityisen kulutuksen piristymises-
td huolimatta kotimaisesta kysynnistd ei ole
merkittdvaa vetoapua taloudelle. Jos deflaatio ja
pankkisektorin ongelmat jatkuvat, Japanin ta-
louskasvu lienee jatkossa parhaimmillaankin
vaatimatonta. Julkisen talouden ja yrityssekto-
rin suuri velkaantuneisuus pitdd ylld kriisiyty-
misen uhkaa, ja tilanteen ratkaiseminen hallitus-
ti on mittava haaste Japanin talouspolitiikalle. Ja-
panin hallitus julkisti lokakuun lopulla toimenpi-
depaketin, jolla se pyrkii torjumaan deflaatiokier-
rettd sekd nopeuttamaan pankkisektorin ongelma-
luottojen hoitamista. Japanin keskuspankki puo-

Kuvio 2. Keskuspankkikorkoja
%
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Kuvio 3. Kuluttajahintojen nousu
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lestaan kevensi rahapolitiikkaansa mm. lisddmalla
valtion pitkdaikaisten velkakirjojen ostoja.

Muun Aasian talouksien kasvu on jatkunut
pddosin ripednd viennin ja erdissid maissa myds
kotimaisen kysynnin tukemana. Erityisesti Kii-
nan talouskasvu on ollut nopeaa ja tukee paitsi
alueen muiden maiden my6s maailmantalouden
kasvua. Kiinan talouskasvua voimistavat sen
WTO-jisenyys, suuret infrastruktuuri-investoin-
nit sekd ulkomaisten yritysten suorat sijoitukset.

Keskeisten valuuttojen kurssit ovat vaihdel-
leet pitkdlti suhteellisten talousndkymien mu-
kaan. Euro vahvistui dollariin ndhden kevién ja
alkukesin aikana, kun epiilykset Yhdysvaltain
talouden elpymisen kestdvyydestd lisddntyivét.
Amerikkalaisten yritysten kirjapitoepéselvyydet
osaltaan voimistivat dollarin luisua. Euron arvo

1. Eurojérjestelman perusrahoitusoperaatioiden
korko / minimitarjouskorko
(Saksan repokorko ennen vuotta 1999)

. Japanin diskonttokorko

. Ruotsin repokorko

. Yhdysvaltain fed funds -tavoitekorko

. Ison-Britannian repokorko

g wWN

Léhde: Reuters.

1. Euroalue
2.Yhdysvallat
3. Japani

Lahteet: Eurostat ja OECD.



Kuvio 4. Euron kauppapainoinen valuuttaindeksi ja euron dollarikurssi
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vakaantui myShemmin, kun myds euroalueen
kasvundkymat heikkenivit (kuvio 4).

Pitkien korkojen vaihtelut ovat olleet varsin
suuria syksyn aikana. Lokakuussa Yhdysvalto-
jen 10 vuoden valtionlainojen korot laskivat ta-
lousnidkymien heikentymisen vuoksi noin 3%
prosenttiin. Myds euroalueen korot laskivat.
Alimmillaan pitkét reaalikorot olivat noin 2 %
eli historiallisesti erittdin alhaisia. Sittemmin
korot ovat nousseet, ja myds osakekurssit ovat
toipuneet alkusyksyn jyrkidstd laskustaan.

Euroalueella kasvuvaikeuksia
Euroalueen kokonaistuotannon kasvu nopeutui
alkuvuonna 2002 mutta vaatimattomasti. Vienti

2 1. Valuuttaindeksi, tammi-maaliskuu 1999 = 1007
(vasen asteikko)
14 2. Euron arvo Yhdysvaltain dollareina?
13 (oikea asteikko)
1 Ennen vuotta 1999 euromaiden valuuttojen kauppa-
1,2 painoinen indeksi. Euron vahvistuessa kayréa nousee.
11 2 31.12.1998 asti ecun kurssi.
1,0
0,9
0,8 Lé&hde: Euroopan keskuspankki.

ja kulutus tukivat kasvua, kun taas investointi-
en supistuminen jatkui jo toista vuotta. Inves-
tointeihin ryhtyminen voi lykkédantya edelleen,
silld liike-eldmén luottamus on pysynyt heikko-
na. Loppuvuonna tuotannon kasvun arvioidaan
olleen vaimeata. Koko vuoden 2002 kasvu jai-
neekin vajaaseen prosenttiin.

Kansainvilisten jérjestjen ennusteiden mu-
kaan euroalueen kasvu elpyy véhitellen vuoden
2003 aikana maailmantalouden kasvun vana-
vedessd. Kasvua tukevat yksityinen kulutus ja
varastoinvestoinnit, my6hemmin myds kiintei-
den investointien kdynnistyminen. Kuluttajien
maltillinen velkaantuminen, asuntovarallisuu-
den vakaa kehitys sekd korkotason alhaisuus

Kuvio 5. Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi
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1. Euroalue: kokonaisindeksi

2. Euroalue: kokonaisindeksi ilman energiatuotteita
ja jalostamattomia elintarvikkeita

3. Suomi: kokonaisindeksi

4. Suomi: kokonaisindeksi ilman energiatuotteita
ja jalostamattomia elintarvikkeita

Léhde: Eurostat.



auttavat yksityisen kulutuksen kasvua euro-
alueella.

Euroalueen ty6ttomyysaste pysyi loppukesal-
14 ja alkusyksylla runsaassa 8 prosentissa huoli-
matta talouskasvun vaimeudesta. Ty6ttomyyden
odotetaan uusimmissa ennusteissa pysyvan liki-
main nykyisellidn myos vuonna 2003, mutta pie-
nenevin myShemmin talouskasvun kiihtyessa.

Julkisten talouksien tasapaino-ongelmat ovat
vaikeutuneet vuoden 2002 aikana erdissd EU-
maissa. Ongelmiin on ajauduttu, koska kyseiset
maat eivit kdyttdneet aiempia nopean kasvun
vuosia hyviksi kohentaakseen julkisen talouden
tasapainoa, kuten yhteiset sitoumukset olisivat
edellyttineet. Useissa muissa EU-maissa on jul-
kiset taloudet saatettu vakaus- ja kasvusopimuk-
sen sddntdjen mukaisesti sellaiseen tasapaino-
asemaan, joka kestdd normaalit suhdannevaih-
telut. Ongelmamaidenkaan julkistalouksien tila
ei sindnsd ole vield halyttava. Talouspoliittisen
yhteistyon tulevaisuuden ja rahapolitiikan toi-

Kehikko.

Euroalueen kuluttajahinnat ovat viime kuukau-
sina nousseet runsaan 2 prosentin vuosivauh-
tia. Noususta yli puolet on perdisin palveluista
(kuvio A). Tama4 heijastaa toisaalta palveluiden
suurta osuutta kulutuksesta, silld euroalueen
yhdenmukaistetussa kuluttajahintaindeksissé
palvelujen paino on ldhes 40 %. Toisaalta pal-
veluiden hinnat ovat nousseet nopeasti. Hinto-

Kuvio A. Euroalueen inflaation hajotelma

%

mintaympdriston kannalta on kuitenkin huoles-
tuttavaa, jos yhteisesti sovituista tavoitteista ei
pidetd kiinni.

Euroalueen inflaatio jatkunut

sitkednd

Euroalueen kuluttajahintojen nousuvauhti on ol-
lut — muutamaa kuukautta lukuun ottamatta —
jo ldhes kolme vuotta yli 2 %, joka on EKP:n
neuvoston asettaman hintavakauden maéaritel-
mén yldraja (kuvio 5). Etenkin palvelujen hin-
tojen nopea nousu on pitinyt ylla inflaatiota (ks.
kehikko). Viimeisimmissd kansainvilisten jar-
jestdjen ennusteissa euroalueen inflaation enna-
koidaan hidastuvan hieman vuonna 2003 ja
edelleen vuonna 2004.

Inflaatioerot euroalueen maiden vililld ovat
pysyneet suurina. Saksassa ja useimmissa sen
naapurimaissa inflaatio on ollut alle 2 %, kun taas
Eteld-Euroopan maissa ja mm. Irlannissa hinto-
jen nousu on ollut tuntuvasti tatd nopeampaa.

Palvelujen hinnat nousseet ripeisti euroalueella

jen nousu alkoi kiihtyd vuoden 1999 jilkipuo-
liskolla, ja tdnd vuonna nousuvauhti on ollut
jo yli 3 %. Sen sijaan teollisuustuotteiden (il-
man energiatuotteita) hintojen nousuvauhti on
tdnd vuonna hidastunut.

Palveluiden inflaation nopeutumisessa ei
ole kyse yksittiisen euroalueen maan tai muu-
tamien palveluiden hintojen noususta vaan

. Energia
. Palvelut
. Jalostamattomat elintarvikkeet

. Teollisuustuotteet (ilman energiaa)
. Jalostetut elintarvikkeet
. Euroalueen inflaatio
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Léhteet: Eurostat ja Suomen Pankki.
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yleisemmastd ilmidstd. Palveluiden inflaatio-
vauhti on viime vuosina nopeutunut kaikissa
euroalueen maissa. Erityisen selvdi nopeutu-
minen on ollut Irlannissa ja erdissd Etela-
Euroopan maissa kuten Portugalissa. Niissa
maissa palvelujen inflaatio on perinteisesti ol-
lut korkeampi kuin euroalueella keskiméérin.
Hintojen nousu on kuitenkin nopeutunut myds
Saksassa ja Ranskassa samoin kuin Suomessa.

Myds palveluittain tarkasteltuna inflaation
kiihtyminen on ollut laaja-alaista. Niin hotel-
li-, kahvila- ja ravintolapalveluiden kuin kou-
lutuksen ja kulttuuri- ja vapaa-ajan palvelui-
denkin hintojen nousu on nopeutunut parin vii-
me vuoden aikana (kuvio B). Tédnd vuonna
my6s mm. terveyden- ja sairaanhoitopalvelui-
den hinnat ovat nousseet aiempaa nopeammin.
Viestintdpalveluissa kuten puheluissa hinnat
ovat sen sijaan viime vuosina laskeneet. Tima
on johtunut markkinoiden kilpailun vapautta-

Kuvio B. Palveluiden hinnat euroalueella

misesta useissa maissa ja teknisestd kehityk-
sestd, joka on ndkynyt tuottavuuden ripednd
kasvuna. Tdémén vuoden aikana hintojen lasku
on kuitenkin paittynyt.

Palveluiden inflaation nopeutumiseen ei
ole olemassa yhté yksittéistd syytd. Euron hei-
kentyminen samoin kuin raakadljyn maail-
manmarkkinahinnan jyrkkd nousu vuoden
1999 alun jdlkeen selittdnevit osin palveluiden
kallistumista. Tuontihintojen nousun vélitto-
mien ja vdlillisten vaikutusten pitdisi kuiten-
kin véhitellen kuoleentua, joten hintojen nou-
sun viimeaikaista jatkumista ei juuri voi perus-
tella nailld tekijoilla.

Palvelujen inflaation kiihtyminen on tini
vuonna saanut julkisuudessa laajaa huomiota,
koska se on usein yhdistetty kdteisen eurora-
han kéyttéonottoon. Kéteisen eurorahan kayt-
toonotto onkin vaikuttanut erdiden palveluiden
hintoihin. Useassa maassa erityisesti hotelli-,

Prosenttimuutos edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta
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Kuvio C. Palveluiden hinnat ja palkat euroalueella

Prosenttimuutos edellisvuotisesta
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kahvila- ja ravintolapalveluiden hinnat nousi-
vat vuodenvaihteessa, kun yritykset pyoristivat
hintojaan. Koko palveluiden inflaation kannal-
ta vaikutus on kuitenkin ollut vdhdinen. Lisak-
si tdmén hintasopeutuksen voi olettaa péétty-
neen jo vuoden 2002 alkukuukausina. Niin ho-
telli-, kahvila- ja ravintolapalveluiden kuin
monien muidenkin palveluiden hintojen ripeé
nousu on kuitenkin jatkunut aivan viime kuu-
kausiin asti. Erityisen selvdé hintojen nousu on
ollut Eteld-Euroopan maissa, joissa turismi on
tirked elinkeino.

Palvelujen nopeaan inflaatioon voidaan
yrittdd 10ytdd myos edelld esitettyjd perusta-
vamman laatuisia syitd. Nama liittyvit tyon
tuottavuuteen ja sen kasvuun palvelualalla
sekd palkkakehitykseen. Palvelualalla tyon

Euroalueen rahan mairan kasvu

pysynyt ripedana

Euroalueen rahoitustilanne on jatkunut keved-
ni. Laaja rahan miéri eli M3 on kasvanut noin
7 prosentin vauhtia. Rahoituksen runsauteen
ovat vaikuttaneet rahoitusmarkkinoiden huo-
mattava epdvarmuus sekd alhainen korkotaso,
jotka ovat ruokkineet likvidien instrumenttien
kysyntdd. Samaan aikaan yksityiselle sektorille
suuntautuvan lainanannon kasvuvauhti on hi-
dastunut hieman yli 5 prosenttiin. Koska euro-
alueen rahan miéra on parin viime vuoden ai-

Kuvio 6. Euroalueen korkokehitys
%

tuottavuuden kasvu on yleensd véhdisempéa
kuin teollisuudessa. Mikili palkat nousevat ta-
louden eri sektoreilla samaa vauhtia, palvelu-
alalla kustannuspaineet ovat suuremmat kuin
teollisuudessa, koska silld on heikompi tuotta-
vuuskehitys. Tama heijastuu nopeampana hin-
tojen nousuna palvelualalla. Ndin on ilmeises-
ti kdynyt jossain mddrin myds euroalueella.
Palkkojen nousuvauhti on viime vuosina no-
peutunut samalla kun palvelujen inflaatio on
kiihtynyt (kuvio C).

Palveluiden hintoihin voi vaikuttaa myds
kysynndn rakenteen muuttuminen aiempaa
enemman palveluja suosivaksi. Lisdksi palkka-
ja muiden kustannusten nousun siirtyminen
palveluiden hintoihin helpottuu, jos palvelui-
den kysyntd samanaikaisesti kasvaa.

kana kasvanut tuntuvasti, euroalueella on nyt
runsaasti likviditeettid. Nykyisessa taloustilan-
teessa likviditeetin runsaus ei kuitenkaan nayta
aiheuttavan erityisid inflaatiopaineita.
Eurojdrjestelmin perusrahoitusoperaatioi-
den minimitarjouskorko on ollut marraskuusta
2001 ldhtien 3,25 %. Rahamarkkinakorot ovat
kuitenkin vaihdelleet tdni vuonna melko paljon,
mikd kuvastaa markkinoiden korko-odotusten
elamistd talousndkymien myd6td (kuvio 6). Ke-
sdstd ldhtien korot ovat laskeneet selvisti, kun
koronlaskuodotukset ovat voimistuneet.
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1. 3 kk:n euriborkorko
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Léhde: Reuters.
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Tyottomyyden odotetaan lisadntyvan
Suomessa

Suomen talouskasvu jdi vuonna 2001 vajaaseen
prosenttiin eli euroalueen keskiméaardistd kasvua
selvisti pienemmaéksi (kuvio 7). Vuoden 2002
alkupuoliskolla kasvu kddntyi varovaiseen nou-
suun viennin ja yksityisen kulutuksen tukema-
na. Erityisesti elektroniikkateollisuuden tuotan-
to on kasvanut, mutta my6s muun metalliteolli-
suuden sekd metsiteollisuuden tuotanto on ol-
lut lievéssa kasvussa (kuvio 8). Viimeisimmén
indikaattoritiedon mukaan Suomen talous niyt-
tdd kehittyneen vuoden 2002 jilkipuoliskolla
suunnilleen Suomen Pankin syyskuussa 2002
julkistaman kokonaistaloudellisen ennusteen
mukaisesti. Koko vuoden 2002 kasvuksi tulisi
ndin ollen noin 1% %. Suomen talouskasvun
odotetaan voimistuvan vuonna 2003 ldhes syys-
kuussa ennustetun mukaisesti, vaikka vuoden

Kuvio 7. Suomen kokonaistuotanto

2003 alun nakymét ovatkin nyt hieman heikom-
mat kuin aiemmin arvioitiin. Kasvun ennakoi-
daan ripeytyvin edelleen vuonna 2004. Kasvun
voimistuminen edellyttdd kuitenkin, ettd maail-
mantalous elpyy oletetulla tavalla.

Vuoden 2002 kolmannella neljannekselld
teollisuustuotanto kasvoi liki 4 % edellisvuoti-
sesta. Teollisuuden luottamuksen heikkenemi-
nen syksylla viittaa kuitenkin markkinatilanteen
vaikeutumiseen vuoden 2003 alkukuukausina.
Metsiteollisuuden suhdanteet ovatkin pysyneet
vaisuina. Matkapuhelimien kauppa sen sijaan
ndyttdd kdyvin vilkkaana.

Yksityinen kulutus jatkanee ldhikuukausina
varovaista kasvuaan, silld kuluttajien luottamus
on kyselyjen perusteella pysynyt melko vahva-
na. Luottamuksesta kertoo myds se, ettd asun-
tokauppa on jatkunut varsin vilkkaana. Tdmai
tukee asuntoinvestointeja. Sen sijaan yritysten

Prosenttimuutos edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta

1. Kokonaistuotannon kuukausikuvaaja
2. Bruttokansantuote
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Kuvio 8. Teollisuustuotannon maara sektoreittain

Indeksi 2000 = 100, tydpaivien lukumaaralla korjattu ja kausivaihtelusta puhdistettu

1. Elektroniikkateollisuus
2. Muu metalliteollisuus
3. Metséteollisuus

Léhde: Tilastokeskus.
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Kuvio 9. Tyoéllisyyskehitys toimialoittain Suomessa

Indeksi 1998 = 100,

kausivaihtelusta puhdistettu, 3 kuukauden liukuva keskiarvo
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kone- ja laiteinvestoinnit pysynevéit vaatimatto-
mina.

Suomen tyottomyysaste on vuoden 2000 lo-
pulta ldhtien pysynyt 9 prosentin tuntumassa.
Heikko talouskasvu ei siten ole vield heijastu-
nut tyottdmyyden lisddntymisend. Tyollisyys on
viime kuukausina jopa kehittynyt hieman Suo-
men Pankin syyskuun ennustetta paremmin.
Tama johtuu ldhinnd palvelualan tyollisyyden
kasvusta (kuvio 9).

Tyollisyyden suhteellisen hyva kehitys hei-
jastaa sekd viimeaikaisen talouskasvun raken-
netta ettd tyovoiman hamstrauksen jatkumista.
Yritykset ovat halunneet pitdd tyontekijansd
toissd heikonkin talouskehityksen oloissa. Tyol-
listen madrd teollisuudessa on kuitenkin jo las-
kussa, ja kuntien talousvaikeudet alkanevat vi-
hitellen ndkya tyomarkkinoilla. Ty6ttomyysaste
todenndkoisesti nouseekin  ldahikuukausina.
Nousun pitdisi kuitenkin jaada véliaikaiseksi,
jos talouskasvu elpyy vuoden 2003 aikana en-
nakoidulla tavalla.

Tuore tulopoliittinen kokonaisratkaisu on
palkankorotuksiltaan keskimdarin maltillinen.
Haasteellisessa talousympéristossd tuloratkai-
sun tarjoama tyorauha on arvokas asia. Matala-
palkka-alojen kustannusasema kuitenkin vai-
keuttaa ndiden alojen tyollistimismahdollisuuk-
sia my0s jatkossa.

Inflaatio pysyy maltillisena

Kuluttajahintojen nousuvauhti on hidastunut
Suomessa vuoden 2002 aikana (kuvio 5). Ku-
ten euroalueellakin Suomessa inflaatiota on pi-
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tanyt ylld ennen kaikkea palveluiden hintojen
nousu, kun taas teollisuustuotteiden hintojen
nousu on vaimentunut. Jilkimméinen ilmid hei-
jastanee jossain mddrin kilpailun lisddntymisti
erdissd kulutustavararyhmissd, kun ulkomaisia
yrityksid on tullut lisdd Suomen markkinoille.

Yhdenmukaistetulla kuluttajahintaindeksilla
mitattuna inflaation odotetaan nopeutuvan vuo-
den 2002 lopussa 2 prosentin tuntumaan, mutta
hidastuvan uudelleen vuoden 2003 aikana.
Vuonna 2003 inflaation odotetaan jddvan hie-
man syyskuussa ennustettua hitaammaksi eli
alle 2 prosenttiin.

Suomen talous rahoitusylijdamainen
Suomen talous on ollut jo pitkdan vahvasti ra-
hoitusylijidmainen, mikd on ndkynyt vaihtota-
seen suurena ylijidménd ja pankkien runsaana
likviditeettind (kuvio 10). Pankit ovatkin kilpail-
leet luotonannollaan samalla kun alhainen kor-
kotaso on tukenut luotonkysyntdd. Erityisesti
asuntoluottojen kanta on kasvanut ripeésti. Syk-
sylld 2002 kasvuvauhti on ollut yli 10 % edel-
lisvuotisesta.

Julkinen talous kiristyy

Hidas talouskasvu, verotuksen keveneminen ja
poikkeuksellisten tuloerien sulaminen leikkaa-
vat julkisen talouden ylijddmié. Valtiontalous
pysynee kuitenkin vield lievdsti ylijadmaisend
vuosina 2002-2004, kuten Suomen Pankki
syyskuussa ennusti. Valtion tuloverokertyméan
kasvu on ollut vuoden 2002 alkupuoliskolla
vaatimatonta, mutta valtion kokonaismenojen



Kuvio 10. Suomen kauppatase ja vaihtotase

Mrd. euroa, 12 kuukauden liukuva summa
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arvioidaan lisddntyvan noin 7 % viimevuotisis-
ta. Koko julkinen sektori pysyy vield selvisti
ylijidmaisend lakisddteisten sosiaaliturvarahas-
tojen ylijddman turvin.

Kotitalouksien verotus kevenee vield tdnd
vuonna, mutta keventdminen ndyttid paattyvin
vuonna 2003. Hallituksen esitykseen vuoden
2003 talousarvioksi sisdltyvit toimenpiteet sa-
moin kuin tulopoliittiseen kokonaisratkaisuun
liittyvat veroratkaisut eivit riitd keventdmain
verotusta, etenkin kun samanaikaisesti useat
kunnat korottavat verodyriddn. Kotitalouksien
keskiméddrdinen veroaste pysyy siten korkeam-
pana kuin ennen 1990-luvun alun lamaa.

Paineet julkisen terveydenhuollon ja sosiaa-
lipalvelujen menojen lisdidmiseksi kasvavat, ja
samaan aikaan tarve nostaa tyollisyysastetta
edellyttiisi tyon verotuksen keventdmistd edel-
leen. Julkisen talouden rahoitusasema heikke-

Euro & talous 4/2002 « 10

nee ldhivuosina, mikali terveydenhuollon ja so-
siaalipalvelujen menojen kasvua ei kyeta rahoit-
tamaan karsimalla muita julkisia menoja ja te-
hostamalla julkisten palvelujen tuotantoa. Tydl-
lisyyden koheneminen véhentiisi osaltaan jul-
kisen talouden heikkenemispaineita.

Tyomarkkinoiden ja julkisen talouden ongel-
mat ovat pitkalti rakenteellisia. Ne on ratkaista-
va riippumatta siitd, miten talouden suhdanteet
kehittyvat. Tulevan talouskasvun varaan ei néi-
den ongelmien ratkaisua voida jattda, silli mo-
net merkit viittaavat siihen, ettd kasvu jad yksin
demografisista syistd keskiméarin aiempaa kas-
vua pienemmaéksi. Hl

* Asiasanat: inflaatio, rahapolitiikka,
taloudellinen tilanne



Rahoitusjarjestelman vakaus

Kansainvéilisen rahoitus-

jarjestelmin riskinsieto- ja
sopeutumiskyky on osoittau-
tunut viime aikoina varsin hy-
viksi. Rahoitusjérjestelmi on
toiminut pddosin moitteetto-
masti huolimatta yleismaail-
mallisesti heikosta talouskas-
vusta, osakkeiden hintojen
jyrkéstd laskusta (kuvio 1)

Kansainvdlinen
rahoitusjdrjestelmd on
toistaiseksi kestdnyt hyvin
toimintaympdriston yleisen
heikkenemisen sekd
yksittdiset hdiriot. Rahoitus-
jarjestelmdn haavoittuvuus on
kuitenkin kasvanut. Suomessa
pankkisektorin ja muun
rahoitusjdrjestelmdn tila on
vakaa. Suurimmat riskit
liittyvdt globadliin talous-
kehitykseen ja kansainvdlisiltd
rahoitusmarkkinoilta

22.11.2002

lestaan laskisi osakekursseja
edelleen ja leventdisi entises-
tadn yrityslainojen korkoeroja.

Yhdysvaltain talouskasvu
oli vuoden 2002 kolmannella
neljannekselld hyva. Sen odo-
tetaan kuitenkin viimeiselld
neljannekselld  hidastuvan.
Talouskehitykseen liittyvaa
epavarmuutta heijastaa Yh-

sekd yksittdisten maiden ra-
hoitusmarkkinaongelmista ja

vdlittyviin hdirioihin.

dysvaltain keskuspankin mar-
raskuinen padtos laskea kes-

talouskriiseistd. Rahoitusjar-

jestelmén kriisinsietokyvyn paranemista on se-
litetty muun muassa kansainviélisten maksu- ja
selvitysjarjestelmien toimintavarmuuden kohe-
nemisella, rahoituskanavien monipuolistumisel-
la, uusien rahoitusinstrumenttien ja riskienhal-
linnan kehittymiselld sekd onnistuneilla viran-
omaistoimenpiteilld. On kuitenkin ilmeisti, ettd
kansainvilisen rahoitusjérjestelmén kyky kestaa
uusia vastoinkdymisid on vuoden 2002 aikana
heikentynyt.

Talouskasvun jadminen suurilla talousalueil-
la selvisti ennustettua hitaammaksi uhkaisi ra-
hoitusjarjestelméin vakautta useiden kanavien
kautta. Negatiivinen talouskehitys heikentiisi
velkaantuneiden kotitalouksien ja yritysten ky-
kyé suoriutua velvoitteistaan, mikd puolestaan
rasittaisi pankkien ja muiden rahoituksen vilit-
tdjien kannattavuutta. Odotettua heikompi ta-
louskasvu vihentdisi my0s sijoittajien luotta-
musta yritysten pitkdn aikavélin kannattavuu-
teen. Sijoittajien luottamuksen horjuminen puo-
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keistd ohjauskorkoaan Y pro-
senttiyksikkdd. Pessimistisimpien arvioiden
mukaan Yhdysvaltojen uhkana on Japanin ta-
louskehityksen kaltainen pitkdaikainen hidas ta-
louskasvu varallisuushintakuplien puhkeamisen
jélkeen. Yhdysvallat on kuitenkin paremmassa
asemassa kuin Japani 1990-luvun vaihteessa
muun muassa rahoituslaitostensa vahvojen ta-
seiden ja hyvin kannattavuuden ansiosta. Suu-
rimpien amerikkalaisten pankkiryhmien tuo-
reimmat osavuositulokset ovat olleet pddosin
hyvid ja osin jopa odotettua parempia.
Japanilaisten pankkien tilanne on pysynyt
vaikeana heikon talouskehityksen ja ongelma-
luottojen suuren mééran vuoksi. Viranomaisten
viimeisimmat yritykset elvyttdd ongelmaluotto-
jen kanssa kamppailevaa pankkijarjestelmad
ovat saaneet ristiriitaisen vastaanoton. Japanin
keskuspankki ilmoitti syyskuussa aikovansa os-
taa suurimmilta pankeilta osakkeita markkina-
hintaan ja lokakuussa lisddvénsd valtion jouk-
kovelkakirjojen ostojaan viidennekselld. Halli-



Kuvio 1. Osakeindeksit Euroopassa ja Yhdysvalloissa
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tus puolestaan julkisti lokakuun lopussa uudis-
tusohjelman, jonka tarkoituksena on muun
muassa kiristdd pankkien ongelmaluottojen kir-
jauskaytintjd ja perustaa uusi instituutio osta-
maan lainoja ongelmayritysten muilta rahoitta-
jilta kuin pédrahoittajapankilta sekd jérjesta-
méidn padomatukea ja takauksia yrityksille. Toi-
menpide-ehdotusten toteuttaminen voi jilleen
osoittautua vaikeaksi. Parhaassakin tapaukses-
sa Japanin pankkisektorin tervehdyttdminen
kestdd vuosia. Riskid ongelmien kansainvélises-
td levidmisestd pienentdvit kuitenkin Japanin
viranomaisten ilmeinen haluttomuus padstda
merkittdvid pankkeja konkurssiin ja ulkomais-
ten pankkien jo pitkddn jatkunut varautuminen
Japanin rahoitusjérjestelmin ongelmiin.
Kansainvilisen rahoitusjérjestelmén riskin-
sietokyvyn parantumisesta kertoo myos se, ettd
erdiden Latinalaisen Amerikan maiden ja Tur-
kin rahoitusjdrjestelmien vakavat ongelmat ei-
vit ole tarttuneet samalla tavoin kuin Aasian
maiden ja Vendjdn ongelmat vuosina 1997—
1998. Tartunnan uhka saattaa kuitenkin kasvaa,
mikali Argentiinan ja Brasilian ongelmiin ei 18y-
detd nopeaa ja uskottavaa ratkaisua.
Rahoitustoimialan globaaleja ongelmia ovat
tdnd vuonna olleet myds investointipankkitoi-
minnan huono kannattavuus ja osakemarkkinoi-
den laskusta seki suurista vahingonkorvauksis-
ta aiheutuneet vakuutussektorin ongelmat. Useat
investointipankit ovat irtisanoneet kymmenid
prosentteja henkildstostddn, ja niiden ongelmat
ovat heikentéineet erityisesti suurimpien kan-
sainvilisten pankkien kannattavuutta.

2002
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Vakuutusyritysten kannattavuus ja vakavarai-
suus ovat heikentyneet erityisesti osakkeiden hin-
tojen laskun vuoksi. Vakuutuslaitosten taloudel-
lista tilannetta onkin syytd seurata tarkasti, silld
karjistyessddn vakuutusyhtididen ongelmat voi-
vat levitd arvopaperimarkkinoille ja pankkeihin.
Vakuutusyhtididen sijoituspaédtokset voivat vai-
kuttaa arvopaperimarkkinoiden vakauteen — hin-
toihin ja likvidiyteen — erityisesti, jos vaikeuk-
sissa olevat vakuutuslaitokset joutuvat &killisesti
purkamaan positioitaan. Pankkeihin vakuutus-
sektorin ongelmat voivat tarttua aiempaa herkem-
min toimialaliukumien ja fuusioiden seurauksena.

EU-alueen rahoitusmarkkinoiden
tilanne
EU-alueella rahoitusjarjestelmaa leimaa selvis-
ti aiempaa suurempi epavarmuus seké kokonais-
taloudellisesta kehityksestd ettd rahoitussekto-
rin tilanteesta. Heikko talouskehitys on vuoden
2002 aikana rasittanut edelleen rahoitusjérjes-
telmén riskinsietokykyd. Yritysten luottamus on
yleisesti heikentynyt, mikd on lykdnnyt inves-
tointeja ja siten vdhentinyt rahoituksen kysyn-
tdd. Epdvarmuutta ovat lisdnneet myos julkisen
talouden ongelmat useissa EU-maissa. Toimin-
taympdriston vaikeutumisesta huolimatta EU-
alueen rahoitusjérjestelmid on kokonaisuutena
toiminut kohtuullisen hyvin. Rahoitusjarjestel-
mén riskinsietokyky sekd sithen kohdistuvat
uhkat vaihtelevat kuitenkin eri EU-maissa huo-
mattavasti.

Rahoitusjirjestelmidn vakauden kannalta
keskeisen lohkon, pankkisektorin, kannattavuus



on heikentynyt EU-alueella timéin vuoden aika-
na. Syitd tdhdn ovat olleet niin kansainvélisen
investointipankkitoiminnan epasuotuisa kehitys,
arvopaperisidonnaisten tuottojen pieneneminen
kuin luottotappiovarauksien kasvu. Osassa
maista taustalla ovat olleet myds pankkisekto-
rin ylikapasiteetti ja tehottomuus. Kannatta-
vuuskehitys ei ole ollut yhtendistd maiden va-
lilld eikd maiden sisdlld. Huolissaan on oltu eri-
tyisesti Saksan pankkisektorin tilasta; Saksassa
vaikeuksia on aiheuttanut heikon taloustilanteen
ja rakenteellisten ongelmien yhdistelma.

EU-alueen yritysten luottokelpoisuusniky-
mien vuonna 2001 alkanut heikkeneminen on
jatkunut, mistéd kertovat mm. markkinahintoihin
perustuvat luottoriskimittarit. On huomattava,
ettd luottokelpoisuuden vaihtelu yrityssektorin
sisdlld on kasvanut, minkd vuoksi huonokuntoi-
simpien yritysten maksukyvyttomyysriskit ovat
kasvaneet enemmain kuin keskimdrdistd luot-
toriskid kuvaavat tunnusluvut osoittavat. Luot-
tokelpoisuus on heikentynyt erityisesti osalla
tieto- ja viestintdtekniikkasektorin yrityksia.

EU-alueen pankit ovat torjuneet yrityssekto-
rin luottokelpoisuuden heikkenemisen vaikutuk-
sia mm. arvopaperistamalla saamisiaan seka
luottojohdannaisilla. Néiden riskinsiirtovalinei-
den kayttd mahdollistaa riskien hajauttamisen
markkinoilla ja edistdd siten vakautta. Niihin
liittyy kuitenkin se huolenaihe, etti riskit saat-
tavat padtya pankeilta sellaisille osapuolille, joi-
den riskitietoisuus ja riskienhallintakyky eivit
ole vield riittavét.

Vakausniakokulmasta on merkille pantavaa,
ettd pankkien keskindiset kytkdkset ovat viime
vuosina selvisti lisddntyneet maiden vélisilld
interbankmarkkinoilla. Padosin vakuudettomat
interbankmarkkinat tarjoavat todenndkdisim-
mén tartuntakanavan rahoitusjarjestelmén haa-
voittuvia osa-alueita koetteleville hairigille. Tar-
tuntariskid lisdid EU-alueella maiden vélisten
transaktioiden kanavoituminen harvojen pank-
kien kautta.

Epdvarmuus on vaikuttanut selvisti myds
Euroopan arvopaperimarkkinoihin. Euroméa-
rdisten joukkolainaemissioiden kokonaismiira
on tosin hivenen kasvanut vuoden kolmen en-
simmadisen neljinneksen aikana verrattuna edel-
lisen vuoden vastaavan ajanjakson madrdin.
Yritysten joukkolainaemissiot kuitenkin supis-
tuivat samana aikana ldihes 40 %. Téhin ovat
vaikuttaneet muun muassa yritysjdrjestelyjen
hiipuminen, teleoperaattorien turvautuminen ra-
hoituksen hankinnassa osakkeenomistajiin sekd
luottoluokitukseltaan heikkojen yritysten jouk-
kovelkakirjalainojen suuret korkoerot vahariski-
siin lainoihin verrattuna (kuvio 2).

Euroopan rahoitusjirjestelmin nikymié ovat
vuoden aikana synkentédneet osakkeiden hinto-
jen voimakkaat heilahtelut ja trendinomainen
lasku (kuvio 1), jotka ovat hidastaneet markki-
noiden aktiivisuutta ja siten pankkien sekd
sijoituspalveluyritysten  palkkiotuottopohjaa
investointipankki- ja vélitystoiminnassa. Lisdk-
si osakkeiden hintojen lasku on supistanut pank-
ki- ja erityisesti vakuutussektorin varallisuutta.

Kuvio 2. Korkoero BBB- ja AAA-luokiteltujen joukkolainojen valilla

Maturiteetti noin kahdeksan vuotta

Peruspistetta

1. Yhdysvaltain dollarin méaraiset
2. Euromééraiset
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Taulukko.

Talletuspankkiryhmien tunnuslukuja

Rahoituskate, milj. euroa Liikevoitto, milj. euroa Kulut, Vakavaraisuus
% tuotoista 30.9.2002
Ensisij. Koko
omilla vaka-
1-9 1-9 Muutos | 1-9 -9 Muutos 1-9 1-9 varoilla  varaisuus
2002 2001 % 2002 2001 % 2002 2001 % %
Nordea-konserni 2 566 2613 -1,8 1101 | 460 —24,6 7,0 9.0
* Nordean pankkitoiminta 2796 2776 0,7 | 298 | 505 -13,8 64 56
Sampo-konserni 440 1018 -56,8 17,0 15,9
* Sampo-konsernin luottolaitos-
ja sijoituspalvelutoiminta 337 356 -5,3 212 244 -13,1 6l 57
Osuuspankkiryhma 637 657 -3,0 341 366 -6,8 60 53 13,3 15,0
* OKO-konserni 120 11 8,1 64 69 -72 55 49 7,0 11,3
Saastopankit 152 167 -9,0 65 87 -25,3 69 60 13,7 16,4
* Aktia-konserni 56 59 5,6 19 27 -29,6 78 70 9,6 13,3
Paikallisosuuspankit 6l 64 —4,7 25 30 —-16,7 67 6l 20,7
AAB-konserni 24 25 =52 11 13 —-15,4 69 65 8,6 1,3
Muut kuin Nordea, yhteensi 1 211 | 269 —4,6 654 740 —11,2

Lahde: Pankkien osavuosikatsaukset ja Suomen Pankin laskelmat.

Sektorien vélisten omistuskytkentdjen lisdanty-
minen on kasvattanut useissa tapauksissa pank-
kien vilillisid osakeriskejd erityisesti niiden
omistamien henkivakuutusyhtididen kautta.
EU-alueen pankkien riskialtistumat kehitty-
vissa talouksissa keskittyvat yhtadltd Latinalai-
seen Amerikkaan ja toisaalta EU-jdsenyyttd ha-
keviin maihin. Nykyisten EU-jdsenten ja haki-
jamaiden rahoitussektorien véliset kytkennit
ovat lisddntyneet merkittdvasti viime vuosina,
mutta absoluuttisesti EU-maiden pankkisekto-
rien altistumat hakijamaissa ovat edelleen mel-
ko vidhdiset. Hakijamaiden pankkisektorien ke-
hitys on kokonaisuutena ollut melko vakaata,
mutta niin eri maiden vélilld kuin yksittdisten
maiden pankkienkin vililld on suuria eroja.

Suomen pankkisektorin nikymat
Suomen pankkisektorin tila on talld hetkelld va-
kaa. Toimintaympariston muutokset ja kustan-
nustehokkuuden heikkeneminen nakersivat
pankkien kannattavuutta mutta eivit johtaneet
luottotappioiden kasvuun vuoden 2002 kolmen
ensimmaisen neljanneksen aikana. Pankkisekto-
rin merkittdvimmat riskit liittyvat yleiseen ta-
louskehitykseen sekd pankkien kansainvélisiin
kytkoksiin.

Rahoituskatteiden pieneneminen ja kustan-
nusten kasvu ovat heikentdneet suomalaisten
pankkien kannattavuutta (taulukko). Kannatta-
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vuus on kuitenkin edelleen varsin hyva. Edel-
lisvuotista alhaisemmat keskimaardiset markki-
nakorot vuonna 2002 selittdvit rahoituskattei-
den heikkenemisen, silld pankkien luottokorot
reagoivat talletuskorkoja nopeammin markkina-
korkojen muutoksiin. Toisaalta kotitalousluotto-
jen voimakkaana jatkunut kysyntd sekd yritys-
ten luotonkysynnan kasvu ovat vaikuttaneet po-
sitiivisesti pankkien rahoituskatteisiin (kuvio 3).

Suomalaisten pankkien muut tuotot ovat
vuoden kolmen ensimmdisen neljinneksen ai-
kana pysyneet yllattdvan vakaina. Tédssd suh-
teessa Suomen pankkisektori eroaa monien mui-
den EU-maiden pankkisektoreista, joissa nimen-
omaan muiden tuottojen supistuminen on ollut
tulosten heikentymisen taustalla.

Pankkien kulut ovat kasvaneet selvisti muun
muassa henkilostomadrin lisddntymisen vuok-
si. Tuottojen vdhenemisen ja kulujen kasvun
vuoksi suomalaisten pankkien viime vuosien
erinomainen tehokkuus on heikentynyt.

Pankkien uuden luotonannon korkomargi-
naalit (uusien luottojen keskikorko miinus vii-
tekorko) ovat olleet viime vuosina varsin kapei-
ta (kuvio 4). Marginaalien kapeutta selittdvit
muun muassa pankkien kustannustehokkuus ja
kired pankkikilpailu erityisesti suuryritysten
luotonannossa ja asuntoluotoissa. Tilanne on ol-
lut suotuisa luotonsaajille. Vakauden kannalta
on kuitenkin tirkedd, ettd marginaalit ovat riit-



Kuvio 3. Talletuspankkien luotonannon kasvuvauhti
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Kuvio 4. Talletuspankkien luotonannon korkomarginaaleja
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tdvan suuret kattamaan pankkien kantaman ris-
kin.

Kotitalouksien ja yritysten velkaantuminen
(kuvio 5) on historiallisesti tarkastellen vield
kohtuullista, mutta sen kasvua on syytd seurata
tarkasti. Asuntoluottojen kysyntda on voimista-
nut poikkeuksellisen matala korkotaso. Pank-
kien tulee huolehtia siitd, ettd asiakkaiden ar-
vioitu lainanhoitokyky kestdd korkotason mah-
dollisen nousun. Suomalaisten yritysten rahoi-
tusasema on edelleen varsin vahva, ja matala
korkotaso on helpottanut yritysten velanhoitoa.
Jarjestaméttomien luottojen ja luottotappioiden
osuus luottokannasta on useimmilla pankkiryh-
milld pysynyt erittidin pienena.

Luottotappiot seuraavat yleensi vasta tietyn
viivastymén jilkeen negatiivista talouskehitys-
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td. Vahvan nousukauden aikana 1990-luvun lo-
pussa pankkien luotonannon kasvuvauhti ei kui-
tenkaan missddn vaiheessa yltynyt yhtd rajuksi
kuin pankkikriisid edeltdvind vuosina. Jos Suo-
men talous kasvaa ennustettua vauhtia, kotimai-
set luottotappiot eivit ole uhka pankkien vakau-
delle. Vain huomattavasti ennustettua heikompi
talouskehitys saisi luottotappiot kasvamaan ha-
lyttdvasti. Suurimmat luottoriskit saattavatkin
siséltyd suomalaisten pankkien ulkomaisiin saa-
misiin.

Suomessa toimivilla finanssiryhmilld on var-
sin kunnianhimoiset kasvu- ja tuottotavoitteet.
Vakauden kannalta on olennaisen tirkeés, ettei-
vit pankit tavoittele kasvua ottamalla liiallisia
riskeja ja ettd pankkien vakavaraisuusasteet suh-
teessa riskeihin ovat riittavat.



Kuvio 5. Velkaantumisaste sektoreittain
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Rahoitusmarkkinoiden toimintaympéristd on
voimakkaassa murroksessa muun muassa tek-
nisen kehityksen, rahoitusmarkkinoiden kan-
sainvilisen integraation ja sddstimiskayttayty-
misen muutosten takia. Pankkien ja vakuutus-
yhtididen koti- ja ulkomaiset fuusiot voidaan
nihda reaktioiksi tdhdn kehitykseen. Finanssi-
ryhmilld ja niiden valvojilla on suuri haaste pi-
tdd sekd sisdinen ettd ulkoinen valvonta muu-
tosten tasalla.

Suomen arvopaperimarkkinoiden
nakymat

Vaikka osakekurssien pitkddn jatkunut lasku-
suuntaus taittui syksylld 2002 ainakin viliaikai-
sesti (kuvio 1), talouskehityksen epdvarmuus on
nikynyt edelleen markkinahintojen voimakkai-
na vaihteluina. Epdvarmuudesta huolimatta suo-
malaiset osakemarkkinat ovat pysyneet aktiivi-
sina eikd sijoittajien luottamus niihin ole horju-
nut. Helsingin porssissd kappaleméardinen osa-
kevaihto kasvoi tammi-lokakuussa 18 % edelli-
sen vuoden vastaavan ajan vaihdosta. Osake-
markkinoiden likviditeetti on pitkélti keskitty-
nyt porssin pailistalle, joka vastaa miltei yksin-
omaan osakevaihdon kasvusta. Osakkeiden li-
siksi kaupankdynti warranteilla kasvoi porssis-
sd nopeasti.

Joukkolainamarkkinoilla Suomen valtion
viitelainojen markkinatakaajien vilisen kaupan-
kdynnin siirtyminen kevadlld elektroniseen
MTS Finland -kaupankiyntijarjestelmédin on
sujunut hyvin. Valtionlainojen jalkimarkkinoi-
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den seurattavuuden nidkokulmasta muutokset
kaupankdyntijarjestelyissd ovat tosin olleet hai-
tallisia, silld tietojen saanti paddmarkkinatakaa-
jien kaupoista MTS Finland -jarjestelméin ulko-
puolella on vaikeutunut. Kesdkuusta ldhtien jér-
jestelmddn on osallistunut kymmenen padmark-
kinatakaajan lisdksi seitsemdn muuta markkina-
takaajaa sekd kolme muuta osapuolta. MTS Fin-
land -jéarjestelméssd tehtdvit kaupat selvitetdan
joko Euroclear- tai Clearstream-jarjestelméassa,
vaikka lainat on laskettu liikkeeseen Suomen
Arvopaperikeskuksessa.

Markkinoiden kotimainen infrastruktuuri on
sddstynyt vakavilta toimintaongelmilta, vaikka
tietojarjestelmiin liittyvid hairiditd onkin esiin-
tynyt jonkin verran. Osakeselvityksen toimitus-
varmuus on HEXiss4 vakiintunut erittiin hyvak-
si. Vuoden 2002 aikana aikataulun mukaisesti
toimitettujen porssikauppojen osuutta kuvaava
selvitysaste on pysynyt 99 prosentin tuntumas-
sa. Osakemarkkinapaikan kehittimiseksi ja sys-
teemiriskin pienentdmiseksi HEX on kuitenkin
ottamassa osakekauppojen toteutuksessa vuo-
den 2003 aikana kdyttoon uuden, reaaliaikaisiin
bruttotoimituksiin perustuvan HEXClear-jérjes-
telmdan. Myohemmaéssd vaiheessa HEXClear-
jarjestelmd on tarkoitus ottaa kdyttoon myds
velkamarkkinakauppojen toteutuksessa.

Suomen arvopaperimarkkinoiden infrastruk-
tuurin tulevaisuus kytkeytyy kiintedsti arvopa-
perien kauppapaikkojen ja selvitysjdrjestelmien
kansainvéliseen kehitykseen. Euroopan arvo-
paperimarkkinoiden infrastruktuuri on edelleen



kiymistilassa, eikd EU-alueen infrastruktuurira-
kenne pitkalld aikavélilld ole vield selkedsti en-
nakoitavissa. Arvopaperimarkkinoiden integroi-
tumisessa on aiempaa selvemmin ndhtdvissi
globaali ulottuvuus. Téstd ovat esimerkkejd Eu-
ronext-porssiryhmittymin ja Tokion porssin
syyskuussa solmima yhteistydsopimus sekd yh-
dysvaltalaisen Nasdaqin yhteistyd saksalaisten
pankkien ja aluepdrssien kanssa Nasdaq
Deutschland -pérssin perustamiseksi.

EU-jdsenyyttd hakevien maiden arvopaperi-
markkinoihin on kansainvélisessd yhdentymi-
sessd kohdistettu aiempaa enemmén huomiota.
HEX on ollut talld saralla aktiivinen ja nimen-
nyt Baltian toiminnot yhdeksi liiketoiminta-
alueekseen, jota se on viimeksi laajentanut
hankkimalla enemmiston Riian Porssi -konser-
nista, johon kuuluu porssin lisdksi myos Latvian
arvopaperikeskus. Useat hakijamaiden porssit
ovat osoittaneet kiinnostuksensa HEXin kanssa
tehtdvddn yhteistyohon, mikéd pitdd kuitenkin
sisdllddn merkittdvid haasteita.

Maksujarjestelmien vakaus

Euroalueen suurten maksujen jarjestelmit ovat
kokonaisuutena toimineet hyvin. EU-alueen
keskuspankkien ja EKP:n ylldpitimén reaali-
aikaisen bruttomaksujirjestelmdn TARGETin
(Trans-European Automated Real-time Gross
settlement Express Transfer) toiminta on ollut
vakaata hyvin testattujen varautumisjarjestely-
jen ansiosta, vaikka joitakin lyhytkestoisia tek-
nisid ongelmia on ilmennyt. Suomen Pankin
sekkitilijarjestelmd (BoF-RTGS), joka on osa
TARGET-kokonaisuutta, uudistettiin teknisesti
syksyn 2002 aikana. Uuden jarjestelmin kayt-
toonotto sujui onnistuneesti marraskuun puoli-
vilissd.

EKP:n neuvosto péatti lokakuussa TARGE-
Tin seuraavan sukupolven (TARGET 2) kehitys-
periaatteista. Samalla neuvosto paitti, ettd EU-
jasenyyttd hakevat maat voivat halutessaan liit-
tyd TARGETiin heti EU-jdsenyytenséd alussa.
Kaikki nykyisetkin EU-maat ovat mukana jér-
jestelmissd. Hakijamaat voivat valita, rakenta-
vatko ne omat jarjestelménsd vai kayttavitko
mahdollisuutta joustaviin jarjestelyihin muiden
keskuspankkien kanssa. Jalkimméainen vaihto-
ehto saattaa pienentdd keskuspankkien kustan-
nuksia ja kiredssa aikataulussa rakennettuun jar-
jestelmédn liittyvid operatiivisia riskejad. TAR-
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GET 2:n toteuttaminen edellyttda kuitenkin vie-
l& mm. varautumissuunnitelmien ja teknisten
riskien uudelleenarviointia.

Valuuttamarkkinat ovat globaalisti olleet
keskeinen pankkien vélisten riskien lihde. CLS-
pankin (Continuous Linked Settlement Bank)
selvitysjarjestelmdn kidynnistyminen syyskuus-
sa oli tdarked askel eteenpdin valuuttakauppaan
liittyvan toimitusriskin hallinnassa. CLS-jarjes-
telmén toiminta on ollut luotettavaa. Tulevaisuu-
dessa pankin omistajien tarkoituksena on laajen-
taa toimintaa uusiin valuuttoihin ja mahdollises-
ti uusille markkinoille, kuten arvopaperien sel-
vitykseen. Tdméa asettaa uusia haasteita jéarjes-
telmén riskienhallinnalle. Lisédksi tirkeimpien
valuuttojen kaupankdynnin selvitys keskittyy
tulevaisuudessa yhteen jirjestelmdan, mika al-
tistaa osapuolet mm. CLS-pankkiin liittyville
operatiivisille riskeille. CLS-jdrjestelmén toi-
minta-aikataulut asettavat suuria vaatimuksia
myo0s keskuspankkien maksujérjestelmien, ku-
ten TARGETin, toimivuudelle, silld CLS:n sel-
vitysprosessiin liittyvit euromadrdiset aikakriit-
tiset maksut toteutetaan TARGETissa.

Vastauksena arvosteluun maiden vilisen
pienten maksujen maksuliikkeen tehottomuu-
desta EU-alueen pankit esittelivdt toukokuussa
2002 kokonaissuunnitelman véahittdismaksuliik-
keen kehittdmiseksi. Tamdn ns. SEPA-aloitteen
(Single Euro Payment Area) osana pankit suun-
nittelevat mm. uutta infrastruktuuria maiden va-
lisille euromadriisille tilisiirroille. Ratkaisu pe-
rustuu todenndkoisesti Euroopan laajuiseen
clearingkeskukseen, johon pyritddn ohjaamaan
pddosa maiden vilisisti tilisiirroista. Mallin kes-
keinen heikkous on riskien keskittyminen yh-
teen jédrjestelmién. Toisaalta ratkaisu voi lisétd
maksusanomien standardoimista ja siten osal-
taan parantaa maksuliikenteen tehokkuutta.

Kotimaiset pankkien ylldpitimat maksujér-
jestelmit POPS (pankkien on line -pikasiirrot ja
sekit) ja PMJ (pankkien vilinen maksujérjestel-
mi) ovat toimineet moitteettomasti vuoden 2002
aikana. Niiden vakaus riippuu erityisesti pank-
kien sisdisten jérjestelmien toimintavarmuudes-
ta. Kaikki vahittdismaksaminen ei toistaiseksi
ole viranomaisvalvonnan alaista, mutta tilanteen
odotetaan parantuvan luottolaitoslain uudistuk-
sen myotd. My0Os Euroopan komissio on ryhty-
nyt selvittdméién EU-tasoisen maksuliikenne-
lainsddddnnoén muutostarpeita, joten mahdolli-



sesti jaljelld olevia oikeudellisia riskeja ja tehok-
kuusesteitdkin pyritddn eliminoimaan.

Keskeisida rahoitusmarkkinoiden saintelyn
ja valvonnan kehityshankkeita

Vakauden nidkokulmasta on ensiarvoisen tar-
kedd, ettd rahoitusjarjestelmien sdintely ja val-
vonta pysyvit ajantasaisina suhteessa rahoitus-
markkinoiden rakenteen, instrumenttien ja tek-
niikoiden muutoksiin. Rahoitusjirjestelméan kan-
sainvilistyminen ja muutosten nopea levidmi-
nen globaalisti ovat johtaneet siihen, ettd viran-
omaiset kehittdvit sddntelyd ja valvontaa yhi
enemmin kansainvilisen yhteistyon kautta.

Keskeinen rahoitusjarjestelmén sddntelyn ja
valvonnan globaali kehityshanke on G10-mai-
den muodostaman Baselin pankkivalvontakomi-
tean valmistelema pankkien vakavaraisuussaan-
ndsten uudistus. Komitea pyrkii saamaan tyon-
sd valmiiksi vuoden 2003 aikana siten, ettd uu-
det vaatimukset voitaisiin panna tdytanto6n vuo-
den 2006 loppuun mennessi. Lokakuussa 2002
kaynnistettiin uudistuksen kdytdnnon vaikutuk-
sista uusi selvitys, joka perustuu pankkien koe-
laskelmiin. Komitea aikoo antaa vakavaraisuus-
ehdotuksesta uuden version vuoden 2003 ke-
vailld julkista kommentointia varten. Uusi va-
kavaraisuussdédntely perustuu aiempaa yksityis-
kohtaisemmin pankkien saamisten luottoriskei-
hin ja on omiaan vaikuttamaan pankkien riskin-
ottoon ja rahoituksen tarjontaan. Uudistusta
koskeneessa keskustelussa on esitetty huoli uu-
den sddntelyn monimutkaisuudesta ja sen mah-
dollisista suhdannevaihteluita vahvistavista vai-
kutuksista. Kaiken kaikkiaan uudistuksen kat-
sotaan kuitenkin kannustavan pankkeja aiempaa
parempaan riskitietoisuuteen ja edistdvan siten
rahoitusjdrjestelmédn vakautta. EU:ssa vakava-
raisuussddntelyn muutokset koskevat pankkien
liséksi sijoituspalveluyrityksia.

Yritysten tulostietojen kansainvélisti vertail-
tavuutta edistdd EU-tasolla heindkuussa 2002
annettu asetus, jonka mukaan jdsenvaltioiden
lainsddddnnon alaisten listattujen yhtididen,
myo0s pankkien ja vakuutusyhtididen, on laadit-
tava konsernitilinpdétoksensd vuodesta 2005 al-
kaen kansainvilisten IAS-standardien mukai-
sesti. Jdsenvaltiot voivat sallia tai vaatia [AS-
standardien noudattamista myds muilta yhtiil-
td. Lisdksi Euroopan komissio antoi kesilld ny-
kyisid tilinpdétosdirektiivejd koskevan muutos-
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ehdotuksen. Sen avulla pyritddn poistamaan
ristiriidat direktiivien ja IAS-standardien vililtd
ja mahdollistamaan tilinpaétdsraportoinnin ke-
hittdminen myos niissd yrityksissé, joita IAS-
standardit eivit vastedeskéddn koske. Komission
muutosehdotus ei tdssd vaiheessa kata pankkeja
ja muita rahoituslaitoksia koskevaa tilinpdétos-
direktiivid.

Yritysten tulostietojen vertailtavuuden pa-
rantamiseen tdhtdd myOs kansainvélisid IAS-
standardeja kehittdvin International Accounting
Standards Boardin (IASB) ja Yhdysvaltain tilin-
paitosstandardeja kehittdvin Financial Account-
ing Standards Boardin (FASB) lokakuussa sol-
mima sopimus tilinpdédtdsstandardien ldhenté-
misestd toisiinsa vuoteen 2005 mennessa.

EU:n rahoitussektorin sddntelyi ja valvontaa
koskevaa komitearakennetta uudistetaan par-
haillaan talous- ja rahoituskomitean raportin
pohjalta. Raportissa ehdotetaan, ettd Alexandre
Lamfalussyn johtaman ty6ryhmén vuonna 2001
arvopaperialalle esittima lahestymistapa ulotet-
taisiin my0s pankkeihin, vakuutusalaan sekd
sektorirajat ylittdviin finanssiryhmittymiin.

Useiden rahoitusjirjestelmédn sddntelyn ja
valvonnan kannalta merkittidvien direktiiviuu-
distusten kisittely on edennyt EU:ssa viime ai-
koina. Rahoitusvakuusjérjestelyisté annettiin di-
rektiivi kesdkuussa. Sen tavoitteena on helpot-
taa vakuuksien antamista ja kdyttod sekd niiden
realisointia vakuuden antajan joutuessa maksu-
kyvyttoméksi. Direktiivi koskee vakuuden an-
tajan ja saajan vilisid jdrjestelyjd keskuspank-
kien, rahoituslaitosten ja suurten yhteis6jen kes-
ken.

Euroopan parlamentti hyviksyi marraskuus-
sa lopullisesti neuvoston aiemmin hyviksyméan
finanssiryhmittymien sééntelyd ja valvontaa
koskevan direktiiviuudistuksen. Direktiivi sisél-
tdd sddnnoksid finanssiryhmittymiin kuuluvien
luottolaitosten sekd vakuutus- ja sijoituspalve-
luyritysten lisdvalvonnasta. Sddanndsten yhtend
tavoitteena on varmistaa, ettd finanssiryhmitty-
milld on riittdvésti omia varoja estdmalld péda-
omien samanaikainen kayttd riskipuskurina
kahdessa tai useammassa saman finanssiryhmit-
tymén yrityksessa.

EU:n ministerineuvosto padsi marraskuussa
poliittiseen yhteisymmarrykseen esitedirektiivi-
ehdotuksesta, jonka komissio antoi elokuussa
uudistettuna. Direktiivin mukaan yhdessa jasen-



valtiossa hyviksyttyd esitettd voi kiyttdd arvo-
paperien tarjoamiseen kaikissa jdsenvaltioissa.
Lokakuussa Euroopan komissio antoi niin ikdén
uudistetun ehdotuksen direktiiviksi julkisista
ostotarjouksista (yritysvaltausdirektiivi) parla-
mentin hyldttyd aiemman ehdotuksen vuonna
2001 sekd marraskuussa ehdotuksen sijoituspal-
veludirektiivin uudistamiseksi.

Kotimaisen lainsiadannon
kehityshankkeet

Suomen rahoitusalan valvonnan kehittdmisen
nikokulmasta keskeinen sddntelyhanke on hal-
lituksen lokakuussa antama esitys laiksi Rahoi-
tustarkastuksesta ja erdiksi sithen liittyviksi
laeiksi. Lakiesityksessd tdismennetddn sddnnok-
sid Rahoitustarkastuksen tavoitteesta ja tehtdvis-
td. Rahoitustarkastuksen toiminnan tarkoituk-
senmukaisuuden ja tehokkuuden valvonta olisi
uudistetun lain mukaan eduskunnan pankkival-
tuuston tehtdva. Lisdksi sddnnoksid Rahoitustar-
kastuksen paitoksentekojirjestelmastd ja val-
vontavaltuuksista muutettaisiin. Esityksessd ei
ehdoteta muutoksia Rahoitustarkastuksen ase-
maan Suomen Pankin yhteydessid toimivana
mutta valvontaa koskevan padatoksenteon osalta
itsendisend viranomaisena.

Hallitus antoi lokakuussa my0s esityksen
valmiuslain muuttamisesta vastaamaan rahoitus-
markkinoiden ja vakuutusalan muuttumisesta
sekd niitd koskevan lainsdddannon uudistami-
sesta aiheutuvia tarpeita. Valmiuslakiin ehdote-
taan muun muassa lisdystd, jonka mukaan val-
tioneuvostolla olisi toimivaltuudet sddnnostelld
rahoitusmarkkinoita ja vakuutusalaa poikkeus-
oloissa. Samalla hallitus esitti erdisiin muihin
lakeihin muutoksia, joilla tietyt rahoitusmarkki-
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noiden ja vakuutusalan yhteisot velvoitettaisiin
varautumaan vilttdmattomimpien toimintojensa
yllapitoon poikkeusoloissa.

Pankkipalvelutydryhmén ehdotukseen pe-
rustuva hallituksen esitys eduskunnalle luotto-
laitoslain ja siihen liittyvien lakien muuttamises-
ta on edelleen eduskunnan késiteltdvana. Esi-
tyksessd myos muille yrityksille kuin talletus-
pankeille ja sdidstokassoille sallittaisiin oikeus
vastaanottaa vaadittaessa takaisinmaksettavia
varoja yleisoltd asiakastileille. Ndma asiakastilit
eivit kuitenkaan kuuluisi talletussuojan piiriin.
Talletuspankeilla siilyisi varojen talletussuoja
sekd yksinoikeus kutsua nditd varoja talletuksik-
si. Esityksen my6td Suomessa myds pannaan
tdytdntdon direktiivi, jolla sddnnellddn sahkai-
sen rahan liikkeeseenlaskua sekd tdman liiketoi-
minnan aloittamista ja valvontaa.

Arvo-osuuksien moniportaista omistajara-
kennetta selvittimaén asetettu tydoryhmai on saa-
nut tyonséd péadtokseen. Tyoryhmin mietinndssa
selvitettiin moniportaisen jdrjestelmén toteutta-
mistapoja ja analysoitiin niiden vaikutuksia eri-
laisiin toimijoihin. Tydryhmi ehdottaa, ettd
sadntelyn kehitystd EU:ssa seurataan edelleen ja
valmisteluissa edetddn varovasti.

Valtiovarainministerid asetti kevéélla 2002
tyoryhmén selvittdiméén lainsdddéntotarvetta
Suomessa tarjottavien sddsto-, sijoitus- ja hen-
kivakuutustuotteiden keskindisten kilpailuedel-
lytysten varmistamiseksi. TySryhmén méaérdai-
ka jatkuu toukokuuhun 2003.

* Asiasanat: rahoitusjdrjestelma, vakaus,
pankkisektori, arvopaperimarkkinat,
maksu- ja selvitysjdrjestelmait



Euroalueen rahoitustasapainon kehityspiirteita

E uroalueen talouden rahoi-
tuskehitys on ollut suhteellisen
rauhallista euron nelivuotisen
olemassaolon aikana. Julkisen
sektorin rahoitusasema on pysy-
nyt vakaus- ja kasvusopimuksen
ansiosta useimmissa maissa ai-
kaisempaa tasapainoisempana.

Euroalueen rahoitustasapaino

ndyttdd pysyvdan melko hyvénd.

Julkisen talouden kehitys ei
kuitenkaan vastaa kaikissa
maissa sille asetettuja
tavoitteita. Talletus- ja luotto-
kehityksessd on ollut euro-
aikana melko suurta vaihtelua
ja alueellisia eroja. Euroopan
keskuspankin tavoittelema
hintavakaus on toteutunut
kuitenkin varsin hyvin.

Tapio Korhonen
neuvonantaja
kansantalousosasto
8.10.2002

seksi dollarin kanssa. Euron
kauppapainoisen kurssin ura on
ollut samantapainen, mutta vaih-
telu on jadnyt suhteellisesti noin
puoleen dollarikurssin vaihtelus-
ta, koska muut Euroopan valuu-
tat ovat laajalti seuranneet euroa.

Euroopan keskuspankin ra-

Sen vastapainona on ollut euro-

hapolitiikalle on asetettu ensi-

alueen yritysten ja kotitalouk-

sien velkaantumisen lieva kiihtyminen, joka sekin
on viime aikoina vaimentunut. Euroalueen raha-
laitosten tase-erien ja alueen ulkopuolisten paa-
omanliikkeiden kehityksessa on toisaalta esiinty-
nyt euroaikana melko voimakkaitakin vaihtelu-
ja. Ne eivit ole aiheuttaneet rahamarkkinoille
merkittdvid ongelmia, joskin ne ovat vaikeutta-
neet jonkin verran rahoituskehityksen tulkintaa.

Euroalueen rahapoliittinen korko on euro-
aikana vaihdellut 2 %2 ja 4 % prosentin vélilla.
Vaihtelu on ollut suhteellisen véhiistd, ja seka
nimellisend ettd reaalisenakin korko on ollut
historiallisessa perspektiivissd varsin matala.
Rahoituskehityksen vakautta — ja myos odotuk-
sia rahoituskehityksen sdilymisestd vakaana —
osoittaa se, ettd valtioiden pitkdaikaisten laino-
jen tuotot ovat pysytelleet euroaikana 4-5 pro-
sentin tuntumassa.

Euron valuuttakurssi on toisaalta vaihdellut
varsin paljon. Euron dollarikurssi 1dhti vuoden
1999 alussa laskuun tasolta 1,17, ja euron heikke-
neminen jatkui vuoden 2000 lopulle, jolloin kurs-
si oli painunut noin 0,85:een. Kesilld 2002 suunta
kéantyi ja euro vahvistui suunnilleen samanarvoi-
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sijaiseksi tavoitteeksi hintava-
kauden ylldpitdminen. EKP:n neuvosto on tés-
mentinyt tavoitteen niin, ettd euroalueen kulut-
tajahintojen vuosinousun tulee pysyé keskipit-
kalla aikavalilld alle kahdessa prosentissa. EKP
pyrkii hyddyntdmaan rahapoliittisten paatdsten-
sd pohjana ns. kahden pilarin strategiaa. Ratkai-
sut perustetaan ensinnédkin rahamiird M3:n ja
sen vastaerien kehitykseen ja toiseksi muuhun
talouskehitykseen, ldhinnd inflaationdkymiin,
reaalikehitykseen ym.

Tavoiteltuun hintavakauteen on tdhin saakka
péisty suhteellisen hyvin. Euroajan alusta ldhtien
kuluttajahintojen nousu on ollut keskimé&éarin kui-
tenkin asetetun enimmadisrajan tuntumassa. Tama
koskee myds ldhiaikojen hintandkymid.

Yleinen rahoitustasapaino

on pysynyt hyvana

Euroalueen yhdistetyssa taloudessa sddstdmisen
ja investointien osuus on ldhes yhtéd suuri, mika
ndkyy alueen ulkoisen vaihtotaseen tasapaino-
na. Vuoden 2001 puolivilisti 1dhtien euroalueel-
la on ollut hiukan rahoitusylijaddmaa. Saastami-
sen ja investointien madrd on kansainvilisesti



katsoen kohtuullinen: kumpikin on ollut vihin
yli 20 % BKT:std. Molemmat jédvit tuntuvasti
pienemmaksi kuin Japanissa ja monissa muissa
Aasian maissa, mutta varsinkin sddstdmisaste on
ollut selvisti korkeampi kuin Yhdysvalloissa.

Talous- ja rahaliittoon valmistauduttaessa
asetetut julkisen talouden EMU-kriteerit ja sen
jéilkeen toteutettu vakaus- ja kasvusopimukseen
perustuva budjettipolitiikka lisdsivit selvésti eu-
romaiden julkista sddstdmistd 1990-luvun lopul-
la. Kuitenkin jo vuonna 2001 julkisen sektorin
rahoitusasema alkoi heikenty4, ja alijidma suh-
teessa BKT:hen kasvoi 1,4 prosenttiin. Tadna
vuonna alijadma suurenee useissa maissa jo 14-
helle vakaus- ja kasvusopimuksessa asetettua
3 prosentin enimmaéisrajaa.

Yksityisen sddstaimisen osuus BKT:std on yh-
teisen rahan aikana hiukan vdhentynyt, varsinkin
kotitalouksien osuus. Kun samaan aikaan inves-
toinnit ovat lisdéntyneet, yritykset ja kotitaloudet
ovat joutuneet lisddmadn velkojaan. Yksityisten
velkojen lisdys on euroalueella kuitenkin jaanyt
vaimeammaksi kuin Yhdysvalloissa.

Suomen rahoitusylijaidma on ollut suurempi
kuin euroalueen. Investointiaste vastaa euro-
alueen keskiarvoa, mutta sddstimisaste on ollut
noin 5 prosenttiyksikkéd korkeampi. Suomen
kotitaloudet ja yrityksetkin ovat euroalueen ver-
tailussa varsin vihin velkaantuneita.

Rahatalouden laajeneminen

vahan tavoiteltua nopeampaa

Rahamaéirien ja rahalaitosten luottojen kehitys-
td on euroaikana leimannut melko nopea kasvu

samalla kun niiden erien kehitys on vaihdellut
tuntuvasti. Vaihtelu ei ole ollut kansainvilisesti
katsoen poikkeuksellisen suurta, mutta se on
kuitenkin vaikeuttanut rahaméairén lisdyksen in-
flaatiovaikutusten arviointia. My0s euroalueen
ulkomaiset paddomanliikkeet ovat olleet osin
epévakaita.

EKP on asettanut vuosittain rahamairin M3
vuosikasvulle viitearvon, joka on tdhdn saakka
ollut aina 4 !5 %. Viitearvo on perustunut alle
2 prosentin inflaatioon, potentiaalisen tuotan-
non 2-2 % prosentin kasvuun ja rahan kierto-
nopeuden '2—1 prosentin hidastumiseen. Raha-
polititkan ykkospilari kattaa myds rahalaitosten
taseen muiden erien tulkinnan. Sikdli kuin raha-
laitossektorin taseen rakenne ei ajan mittaan
merkittdvasti muutu, tulee myos muiden kes-
keisten tase-erien — erityisesti yleisolle annetta-
vien luottojen — kasvaa suunnilleen rahaméérian
viitearvolle asetettua vauhtia.

Yksityisen sektorin luotot ja talletukset ovat
lisddntyneet euroaikana M3:n viitearvon vauh-
tia tai sitd nopeammin (kuvio 1). Rahalaitosten
yleisoluottojen kasvu on euroaikana ollut mel-
kein kaksi kertaa suurempi kuin M3:lle asete-
tun viitearvon mukainen kasvu. Euroajan alun
voimakkaan luottojen kehityksen selittdd noihin
vuosiin sattunut yrityskauppojen suma ja osa-
kemarkkinoiden laajeneminen. Viime aikoina
yritysten luottojen kysyntd on vaimentunut ja
luotonanto on painottunut entisti enemméin
asuntoluottoihin. Alhainen korko on vauhditta-
nut luottojen kysyntdd. Asuntomarkkinat ovat
olleet useimmissa maissa vilkkaat, kuten Suo-

Kuvio 1. Euroalueen rahamaara ja pankkiluotot

Indeksi, joulukuu 1998 = 100
140

1. M1
4 2. M2
130 ] 3. M3
4. Luotot
120 /3 5. M3:n vuosittainen viitearvo kumuloituna
5
—% ?
100
/\r7
90
80 Léhde: Euroopan keskuspankki.

1998 1999 2000 2001 2002
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Kuvio 2. Euroalueen rahamaaran kasvu ja sen vastaerat,12 kk:n liukuva summa

. Rahamaara M3
. Luotot euroalueelle (pl. julkisyhteisét)

. Luotot julkiselle sektorille
. Ulkomaiset nettosaamiset
. Rahalaitosten pitempiaikaiset velat (lisays —)
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Léhde: Euroopan keskuspankki.

1998 1999 2000 2001 2002

messakin, ja asuntojen hinnat ovat yleisesti ko-
honneet voimakkaasti.

Rahamddrd M3 kehittyi vuoden 2001 puoli-
viliin saakka melkein viitearvon mukaan, mut-
ta on sen jilkeen lisdéntynyt selvésti sitd no-
peammin, 7—-8 prosentin vuosivauhtia. Kumula-
tiivinen nimellinen rahapoikkeama viitearvosta
on suurentunut 4-5 prosenttiin, eli rahamééra
M3 on kasvanut viitearvoonsa ndhden liikaa
yhden vuosikasvun verran.

Rahaméiirdn voimakkaan kasvun syksylld
2001 on katsottu yleisesti johtuneen epévar-
muudesta, joka liittyi syyskuun terrori-iskuihin
Yhdysvalloissa ja talousndkymien heikkenemi-
seen, jota heijasti mm. osakekurssien yleinen
jyrkki lasku. Epdileméttd epdvarmuus vaikutti-
kin likviditeetin kysyntddn, mutta yhteys esi-
merkiksi osakemarkkinoiden kehitykseen ei ole
selvd. Osakkeiden jdlkimarkkinakaupasta ei va-
paudu — kuten ei muiltakaan jélkimarkkinoilta
myyntien ja ostojen ollessa aina yhtd suuret —
nettomdérdisesti varoja muihin vaateisiin. Raha-
miird kasvaa ldhinnd vain, jos osakeostoja ra-
hoitetaan pankkiluotoilla. Avoimessa taloudes-
sa koko talouden portfolio voi kuitenkin muut-
tua siten, ettd osakkeiden mdird véhenee ja ra-
haméird kasvaa, jos osakkeet myydéédn ulko-
maille. Juuri ndin kdvi euroalueella vuonna
2001. Selittdminen epdvarmuuden avulla tuntuu
ongelmalliselta myds siksi, ettd vaikka epévar-
muus on koskenut laajasti lantisid talouksia, raha-
méadrdn nopea kasvu toteutui vain osassa maita.

Rahamddrin kehitykseen ei ilmeisesti ole ol-
lut kovin selvid syitd. Rahamdirdn kasvuun liit-
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tyl pddomavirtojen suuntautuminen euroalueel-
le. Yleisen korkotason alhaisuus on lisdnnyt ha-
lukkuutta pitéé varoja halpakorkoisissa talletuk-
sissa. My0s aikaisemmin vaisun luotonannon
kiihtyminen joissakin euromaissa vaikutti raha-
midrddn. Luottojen samoin kuin talletusten
maakohtaiset kasvuerot ovatkin olleet euroaika-
na suuret. Varsinkin Saksassa rahatalous on kas-
vanut hitaasti, kun taas monissa pienehkoissd
maissa luottojen ja rahamdirén kasvu on ollut
erittidin vahva.

Suomessa rahalaitosten luottojen ja raha-
médrien kehitys on vastannut pitkélle euro-
alueen keskimédriistd kehitystd. Suomen osuus
euroalueen M3:ssa on kasvanut tosin varsin hi-
taasti, 1ahinna koska suomalaisiin rahalaitoksiin
sijoitettuja vakuutuslaitosten ym. varoja on siir-
retty muualle euroalueelle valuuttakurssiriskin
poistuttua.

Rahamadirien ja luottojen

kehitykselld on ollut kytkenta
padomanliikkeisiin

Koska euroalueen rahalaitosten luotonanto on
ollut selvisti tuntuvampaa kuin rahamédirén li-
sdys, rahalaitokset ovat joutuneet kattamaan
erotuksen muista rahoitusldhteistd. Luottojen
rahoitusta on saatu toisaalta niisti pitkdaikaisis-
ta talletuksista ja arvopapereista, joita ei lueta
rahamaardin, toisaalta euroalueen ulkopuolelta
(kuvio 2). On my0s supistettu julkiselle sekto-
rille annettuja luottoja, mutta timén merkitys on
ollut pieni, silld useilla eurovaltioilla on ollut
vain vihdn velkaa rahalaitoksille.



Ulkomainen rahoitus on ollut hyvin merkit-
tava rahoituserd euroalueen rahalaitoksissa. Ra-
halaitossektori velkaantui voimakkaasti alueen
ulkopuolelle nopean luoton kasvun vuosina
1999-2000, mutta vuoden 2001 puolivélin jil-
keen rahalaitokset ovat pddosin vihentineet ul-
komaista nettovelkaansa (kuvio 3). Alueen ul-
kopuolisten saamisten ja velkojen vaihtelut ovat
liittyneet usein selvdsti myos rahaméérian suu-
riin vaihteluihin. Eurojirjestelmédn operaatiot
valuuttamarkkinoilla (loppuvuonna 2000) ovat
olleet hyvin vihaisid, eikd niistd seuranneella
keskuspankkirahan muutoksella ole ollut juuri
vaikutusta euroalueen rahalaitosten ja yleison
likviditeetin maardan.

Rahalaitosten ulkomaiset erdt ovat osa euro-
alueen maksutasetta. Koska euroalueen vaihto-
tase on pysynyt melkein tasapainossa, rahalai-

tosten ulkomaisten saatavien kasvu on paljolti
seurausta muiden sektoreiden pddomantuonnis-
ta euroalueelle, ja vastaavasti rahalaitosten ve-
lan lisdys euroalueelta ulospdin suuntautunees-
ta yritysten ja muiden sijoittajien toteuttamasta
pddomanviennistd. Yritysten ja rahoituslaitosten
suorat sijoitukset ovat suuntautuneet euroaika-
na voittopuolisesti euroalueelta poispéin. Pari-
na alkuvuonna myds sijoituksia osakkeisiin ja
obligaatioihin tehtiin euroalueelta ulospdin
enemmaén kuin ulkopuolelta euroalueelle. Osit-
tain timd johtui siitd, ettd alueen ulkopuoliset
lainanottajat kdyttivit runsaasti uusia euromaa-
rdisid obligaatiomarkkinoita, joille sijoitukset
tulivat pddasiassa euroalueelta. Sijoitusvirta kui-
tenkin kddntyi vuonna 2001, ja tuon jilkeen
alueen ulkopuolelta on sijoitettu runsaasti eri-
tyisesti euromaiden osakemarkkinoille.

Kuvio 3. Euroalueen rahalaitosten ulkomaiset erat

Mrd. euroa Mrd. euroa
160 2 3000 1. Saamisten lisdys +, velkojen lisdys —
140 P 3 2800 (vasen asteikko)
120 —as —— 2600 2. Saamiset, kanta (oikea asteikko)
100 /_,A/ 2400 3. Velat, kanta (oikea asteikko)
80 ~ 2200
60 [V~ 2 000
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0 II1II. II" 1400
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-60 | 800 ) .
-80 600 Lahde: Euroopan keskuspankki.
1999 2000 2001 2002
Kuvio 4. Euron ulkoinen arvo
Indeksi uUsD
120 1,20 1. Euron suppea kauppapainoinen
115 h 1,15 valuuttaindeksi, 1999/I neljannes = 100
\ (vasen asteikko)
110 1,10 2. Euron arvo Yhdysvaltain dollareina
105 %ﬂ 1,05 (oikea asteikko)
100 H i W 1,00
95 -J"- i 0,95
90 A 0,90
85 1 0,85
80 0,80
75 0,75 Lahde: Euroopan keskuspankki.
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Néaméi suhteellisen voimakkaat yritysten ja
muiden sijoittajien (ilman rahalaitoksia) péa-
omavirrat ovat nikyneet myods valuuttamarkki-
napaineina: vuosien 1999-2000 paddomanvien-
tivirtoihin liittyi euron myyntipainetta ja valuu-
tan heikkenemistd ja vuosien 2001-2002 ajoit-
taisiin pddomantuontivirtoihin vastaavasti euron
vahvistumista (kuvio 4). Tillainen pddomanliik-
keiden ja valuuttakurssin yhteys toteutuu usein
markkinoilla lyhyelld aikavililld, mutta ajan
mydtd yhteys tyypillisesti hdmartyy, silla valuut-
takurssi médrdytyy monista ja monentyyppisis-
ta tekijoistd. Pddomanliikkeitd ei ole syytd tul-
kita valuuttakurssin muutoksen varsinaiseksi
syyksi, vaan molempien taustalla on pikemmin-
kin ndkemys eri talouksien tuottonidkymien
eroista ym. sijoittamisen perustekijoista.

Suomen tapaisessa pienessd euromaassa
maan omilla pddomanliikkeilld on vain likvidi-
teettivaikutus. Euroalueelle suuntautuviin virtoi-
hin ei liity valuuttakurssivaikutusta ja euro-
alueen ulkopuoliset virrat ovat euron kurssin
kannalta ldhes merkityksettomid. Pddomanliik-
keet ovat heiluttaneet voimakkaasti Suomen ra-
hamarkkinoita. Erityisen merkittdvd on ollut
vakuutusrahastojen siirto euroalueen arvopape-
reihin valuuttakurssiriskin poistuttua.

Euroalueen alkuvuosien rahoituskehitysta
voi tulkita my0s niin, ettd suhteellisen alhainen
korkotaso vauhditti yrityskauppoja ja arvopape-
risijoituksia euroalueelta poispdin. Tama kehi-
tys heikensi samalla euroa. Kiinnostus ndihin
alueen ulkopuolisiin arvopaperisijoituksiin va-

Kuvio 5. Eurojarjestelman korkopolitiikka
%
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heni vuonna 2001, miké osaltaan vaimensi euro-
alueen pankkien luotonantoa. Kun samaan ai-
kaan ulkopuolelta ryhdyttiin sijoittamaan euro-
alueen osakkeisiin, parani osakkeita myyvien
talousyksikoiden likviditeetti. Tama on niakynyt
M3-rahaméairan lisdyksend, ja samalla on raha-
laitosten nettosaaminen alueen ulkopuolisilta
rahalaitoksilta kasvanut.

Niiden rahoitusketjujen liikkeellepaneva
voima on varmaan vaihdellut. Euroalueen sijoit-
tajien tavoitteena on epiilemaittd ajoittain myds
ollut — kuten vuoden 2001 syksyn epdvarmuu-
dessa — lisété likviditeettid mm. myymaélld osak-
keita ulkomaille. Sikéli kuin epdvarmuus vihe-
nee, likviditeetin lisdys jdé tilapéiseksi, ja rahoi-
tus pyritddn kdyttimadn osin kysynti- ja hinta-
paineita lisddviin hyddykkeiden ostoihin ja si-
joituksiin.

Rahamadari ja inflaatio
M3-rahaméairin kasvu ei ole kovin hyvin enna-
koinut toteutettuja rahapoliittisia padtoksid, jos
tarkastellaan lyhyitd aikavileja. EKP onkin ko-
rostanut suhteellisen véljad M3:n tulkintaa,
mité heijastaa jo se, ettd rahamaaria ei ole maa-
ritelty rahapolititkan tavoitemuuttujaksi, vaan
sen kasvulle on asetettu vain viitearvo. Lisdksi
EKP on korostanut luottojen ja muiden rahoi-
tuserien kehityksen merkitystd. Pikemminkin
korkopéatokset nayttivit liittyneen euroalueen
kuluttajahintojen nousuvauhtiin (kuvio 5).
Rahoituskasvun merkitysti korostaa kuiten-
kin se, ettd koko euroaikaa tarkastellen euro-

=

. Perusrahoitusoperaatioiden korko /
minimitarjouskorko

. Rahamaara M3, 12 kk:n prosenttimuutos

. Rahamaéran viitearvo

. Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi,
12 kk:n prosenttimuutos

5. Hintavakauden ylaraja

AN

Léhteet: Euroopan keskuspankki ja Eurostat.



Kuvio 6. Hintataso ja inflaatiourat euroalueella

Indeksi, joulukuu 1998 = 100
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alueen rahatalous on kehittynyt samansuuntai-
sesti inflaation kanssa. M3:n lisdys on kumula-
tiivisesti ylittdnyt 4 prosentin viitearvon, ja
kuluttajahintojen keskiméérdinen nousu on ylit-
tanyt hiukan hintavakauden 2 prosentin ylira-
jan (kuvio 6). Rahaméadrdn kasvu viitearvon
maédrittelemad kasvua nopeammin liittyy inflaa-
tioon tai kiertonopeuden hidastumiseen, silld
euroalueen tuotanto on seurannut 2—2%2 prosen-
tin potentiaalista kasvua. Suomen kehitys vas-
taa melko hyvin euroalueen keskiarvoa, kun ot-
taa huomioon suomalaisten rahamarkkinapape-
reiden miédrdd painaneen varojen siirron ulko-
maille.

EKP:n rahapolitiikan strategia on siten en-
simmadisen pilarin osalta toiminut pitkdlld aika-
vililld odotusten mukaan. Koska inflaatio on
pysytellyt suunnilleen hintavakauden maéaritel-
min mukaisessa enimmadisvauhdissa, EKP:n ra-
hapolitiikka ei ole ollut euroaikana erityisen ki-
redd asetettuun tavoitteeseen ndhden. Raha- ja
luottomadrien kasvu on vuoden 2002 aikanakin
jatkunut M3:n viitearvoa nopeampana. Rahoi-
tuserien kasvu tulee pitkdn paille saada ldhelle
asetettua viitearvoa. Syysuhde rahaméirdn ja
inflaation vililld ei ole tietenkddn suoraviivai-
nen; likviditeetti vaikuttaa inflaatioon mutta
usein myds inflaatio rahan méarélliseen tarpee-
seen. Lisdksi muut yleiset inflaatiotekijat, kuten
kustannuspaineet, vaikuttavat ndihin molempiin.

Inflaatiovaikutusten kannalta on syytéd kiin-
nittdd huomiota ulkomaisiin padomanliikkeisiin.
Suuret sijoitusvirrat vaikuttavat todennékoises-
ti ainakin hetkellisesti sekd euroalueen rahamaa-
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2002

rddn ettd euron valuuttakurssiin. Ulkomaisen
pddoman voimakkaan virtauksen euroalueelle
voi odottaa vahvistavan euroa ja lisddvén euro-
alueen yleison likviditeettid. Nailla tekijoilld on
inflaatioon vastakkaisia vaikutuksia. Vahvistu-
va euro painaisi hintatasoa alentuvien ulko-
maankaupan eurohintojen kautta, mutta lisdan-
tyva likviditeetti vahvistaisi sisdisid hintapainei-
ta. Ndin niyttdd viimeksi timédn vuoden aikana
kdyneenkin. Tosin hintapaineet ovat ndkyneet
lahinni asuntomarkkinoilla ja vihemman kulut-
tajahinnoissa.

Euroalueen kansantalouden rahoitustasapai-
no ndyttdd jatkuvan padpiirteissddn melko hy-
vind. Aivan ongelmatonta kehitys ei kuitenkaan
ole. Julkisen talouden kehitys ei vastaa monissa
maissa sille asetettuja tavoitteita. Talletus- ja
luottokehityksessd samoin kuin inflaatiovauh-
dissa on ollut melko suuria alueellisia eroja.
Monilta osin ne ovat luonnollisia ja perusteltuja
myos rahaliiton oloissa, mutta pitkdan jatkues-
saan ne voivat johtaa alueen sisdisiin epitasa-
painoihin. Euroalueen eri maiden rahoitusinsti-
tuutiot ovat myds varsin erilaisia, ja rahoituslai-
tosten tehokkuudessa ja vahvuudessa on eroja.
Vaikka pankkien viliset rahamarkkinat ovat jo
tiiviisti integroituneet, on monilla muilla mark-
kinoilla yha tehokkuutta vihentivii esteitd. H

e Asiasanat: euroalueen rahoitus, rahamaara,
padomanliikkeet, hintavakaus



Uusi lainsaadantd monipuolistaa rahoituspalveluja

S uomessa ollaan parhail-
laan uudistamassa rahoitus-
markkinoita koskevaa lainsda-
déntod. Hallitus antoi maalis-
kuussa 2002 asiasta esityksen
(33/2002) eduskunnalle. Esi-
tys muuttaisi useita vanhoja

Rahoitusmarkkinalainsddddntoon
ollaan tekemdssd useita
muutoksia. Niiden tavoitteena
on monipuolistaa rahoitus-
palveluja, lisdtd kotitalouksien
vaihtoehtoja tallettaa rahoja
sekd taata pankkien asiakkaille
oikeus peruspankkipalveluihin.
Samassa yhteydessd lain-
sddddntoon lisdtddn sdhkaistd
rahaa koskevia séicidoksid.

Karlo Kauko
ekonomisti
rahoitusmarkkinaosasto
31.10.2002

paa harjoittavissa osuuskun-
nissa. Niilld on ollut sdésto-
kassoja, joiden tilit ovat muis-
tuttaneet pankkitilejd, joskaan
niitd ei koske talletussuoja.
Osuuskuntien sdédstokassoja
koskevat maininnat kumottai-

lakeja, ja sen myota pantaisiin

siin laista uudistuksen yhtey-

Suomessa tdytintdoon myos
sdahkoisen rahan liikkeeseenlaskijoita koskeva
EU:n direktiivi.

Luottolaitosten palveluja lakiuudistus muut-
taisi vain vdhan. Ehkd merkittdvin uudistus ko-
titalouksien kannalta olisi se, ettd muutkin yri-
tykset kuin luottolaitokset voisivat tarjota asiak-
kailleen asiakastileja.

Asiakastilit
Suomessa perinteisesti ainoastaan pankeilla on
ollut oikeus ottaa yleis6ltd vastaan talletuksia.
Muut yritykset ovat saaneet kerdtd yleisoltd ra-
hoitusta vain paddomamarkkinoilla eli laskemal-
la litkkeeseen esimerkiksi osakkeita tai joukko-
velkakirjoja. Hallituksen esityksessd tdhdn eh-
dotetaan muutosta. Yrityksille ehdotetaan oi-
keutta ilman luottolaitostoimilupaa kerata takai-
sinmaksettavia varoja yleisoltd asiakastileille,
jotka monessa suhteessa muistuttavat pankkital-
letuksia. Esimerkiksi Ruotsissa on jo useita vuo-
sia ollut kdytdssd melko samantapainen asiakas-
tilijarjestelma, ja se on ollut kohtuullisen suo-
sittu.

Suomessakin samankaltainen jéarjestelmi on
jo pitkdan ollut kdytossd monissa véhittdiskaup-
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dessd. Tulevaisuudessa osuus-
kunnat saisivat kerdtd asiakasvaroja saman lain-
sdddannon mukaisesti kuin osakeyhtiot. Uudis-
tus siis vahentdisi yhtiomuodon merkitysti pal-
veluntarjonnassa. Tosin vanhat sddstokassat sai-
sivat ehdotuksen mukaan jatkaa toimintaansa
vanhan lainsddddnnon mukaisesti vield useita
vuosia. Asiakastilijarjestelmidn ja perinteisten
osuuskuntien sddstokassojen vililld on oikeas-
taan vain yksi merkittdva periaatteellinen ero:
kun sddstokassat ovat kerdnneet varoja ainoas-
taan osuuskunnan jisenilti eli omistajiltaan, yri-
tys voisi ottaa takaisinmaksettavia asiakasvaro-
ja keneltd tahansa. Asiakastilijarjestelmassi
asiakkaan ei siis tarvitse sijoittaa pddomia pal-
veluntarjoajaan voidakseen avata tilin.
Asiakasvaroja vastaanottava yritys ei kuiten-
kaan voisi toimia tdysin pankin tavoin. Tililld
olevia varoja saisi kdyttdd ainoastaan asiakkaan
ostaessa tavaroita tai palveluksia joko varat ke-
ranneeltd tai sen kanssa samaan ryhméin kuu-
luvalta yritykseltd. Varoja voisi nostaa myos ka-
teisend, mutta laskuja (esimerkiksi sahkolaskua)
el tavaratalon asiakastililtd voisi maksaa. Yhdel-
td asiakkaalta yritys saisi ottaa vastaan enintddn
3 000 euroa asiakasvaroina.



Asiakasvaroja kerdavén yrityksen pitdisi eh-
dotuksen mukaan raportoida toiminnasta Rahoi-
tustarkastukselle, joka ei kuitenkaan varsinai-
sesti valvoisi sitd. Rahoitustarkastus voisi estdi
toiminnan, jos se ei vastaisi lain sille asettamia
rajoituksia ja vaatimuksia.

Asiakastileille kerdttyjd takaisinmaksettavia
varoja ei saa kutsua talletuksiksi, eikd niilla ole
erityistd talletussuojaa. Asiakkaan saamaoikeu-
den vakuutena on siis pelkdstddn yrityksen mak-
sukyky. Jos yritys ei selviydy veloistaan, asia-
kas ei voi vaatia saataviaan sen enempad val-
tiolta kuin mistdan vakuusrahastostakaan. Ellei
palvelua tarjonnut yritys ole turvannut asiak-
kaittensa saamisia jollakin jérjestelylld, asiakas
saa kérsid tappionsa itse. Hyvia liiketapoja nou-
dattaakseen yrityksen on tiedotettava asiakkail-
leen talletussuojan puutteesta. Ei ole realistista
kuvitella kaikkien asiakkaiden ottavan asiasta
selvdd oma-aloitteisesti. Toivottavasti joukko-
viestimetkin kertovat yleisolle asiakastilien ja
pankkitalletusten eroista. Ellei tieto vility kun-
nolla, tappiollinen ja ylivelkaantunut yritys voi-
si pahimmassa tapauksessa alkaa kerdtd matala-
korkoista riskirahoitusta tietiméattomiltd asiak-
kailtaan sitten kun huono luottokelpoisuus es-
tdd kaiken muun rahoituksen saannin.

Asiakasvaroja kerddva yritys saisi uudessa
jarjestelméssd erddnlaista velkarahoitusta asiak-
kailtaan. Lainsdddannon tarkoitus ei perustelu-
jen mukaan kuitenkaan ole jarjestdd yrityksille
uutta rahoitusmuotoa vaan lisdtd kotitalouksien
valinnanvapautta. Pankkien kayttelytilien ja ka-
teisen lisdksi syntyy kolmaskin tapa sdilyttda
pdivittdisiin ostoksiin tarkoitettuja varoja. Uu-
distus lisdisi kilpailua ja lievittdisi niitd ongel-
mia, joita pankkien konttoriverkoston supistu-
minen aiheuttaa palveluiden saatavuudelle. Li-
siksi se yhdenmukaistaisi yhtiomuodoltaan eri-
laisten yritysten kilpailuedellytyksia.

Yritysten kannalta asiakastilijarjestelméd voi
olla hyvi keino helpottaa maksamista ja vahvistaa
asiakasuskollisuutta. Yritykset ovat selvisti kiin-
nostuneita tdméntapaisista jérjestelyistd. Vanhan
lainsdédédnnon vallitessa vihittiiskaupat ovat toi-
sinaan tarjonneet asiakkailleen paitsi sddstokasso-
ja my®ds erikoistilejd yhteistyossa talletuspankkien
kanssa. Vaikka kaupan nimi ja tunnukset ovat
olleet markkinoinnissa ndkyviampid kuin pankin
nimi, asiakkaalla on itse asiassa ollut tili pankissa,
joka on toiminut kaupan kanssa yhteisty0ssa.
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Sdhkoisestd rahasta

uudet sadadokset

Perinteisen kéteisen, seteleiden ja kolikoiden,
rinnalle on hitaasti tulossa sdhkdinen raha, joka
monessa suhteessa muistuttaa perinteisti kéteis-
td. Sdhkoinen raha voi olla esimerkiksi sirukor-
tille tai tietokoneen kovalevylle ladattua bittira-
haa. Se liikkuu teknisten vélineiden muisteissa,
eikd sen haltijan tarvitse missdédn vaiheessa olla
suoraan yhteydessd rahan liikkeeseenlaskijaan.
Liikkeeseenlaskija ei valttaimattd tiedd, kenen
hallussa raha on. Sdhkoéisen rahan haltijalle ei
normaalisti makseta korkoa, kuten ei setelin
omistajallekaan. Perinteisia seteleitd ja kolikoi-
ta laskevat liikkeeseen vain valtiot ja keskuspan-
kit, mutta sdhkoisen rahan liikkeeseenlaskijat
ovat yleensd yksityisid yrityksid.

Liikkeeseenlaskijat voivat perid sdhkoista ra-
haa kayttavilta kuluttajilta tai sitd vastaanotta-
vilta yrityksiltd tai mahdollisesti molemmilta
palkkioita. Liséksi sdhkoisen rahan liikkeeseen-
laskijan velkojen ja saamisten rakenne muodos-
tuu sellaiseksi, ettd korkotuottoja on selvisti
enemman kuin korkokuluja. Liikkeeseenlaskija
myy maksuvilinettddn yleisolle. Liikkeeseen
laskettu raha on yrityksen velkaa, josta sen ei
tarvitse maksaa lainkaan korkoa. Asiakkailta
saadut varat voi sijoittaa kuitenkin tuottavasti.
Sahkoistd rahaa liikkeeseen laskevalla yrityksel-
14 on siis korollisia saamisia ja korottomia vel-
koja, joten sille kertyy ns. seignioragetuloa.

Sahkoiselld rahalla voi olla eniten kayttod
etenkin Internet-kaupankdynnissd. Korttiraha
soveltuu erilaisiin automaatteihin, ja ehkd myos
pikkuostosten maksamiseen tavallisissa vihit-
taismyyntipisteissd. Tallaisessa kaytossd se kor-
vaisi kolikoita. Luotto- ja pankkikortteihin ver-
rattuna sdhkoiselld kiteiselld on hyvd anonymi-
teetti: maksaja voi halutessaan pitdd henkilolli-
syytensd salassa myyjalta.

Toistaiseksi timantapaiset maksuvilineet ei-
vit ole saavuttaneet kovin laajaa suosiota. Suo-
messa Automatia Rahakortit ja kolme suurinta
pankkiryhméé ovat ylldpiténeet korttirahajirjes-
telmid jo monta vuotta, mutta useimmat kulut-
tajat eivit ole hankkineet korttirahan kayttoon
tarvittavia vilineitd, ja korttirahan kdyttoé on muu-
tenkin jadnyt véhiiseksi. Sdhkoisen rahan tarve
saattaa lisddntyd, jos verkkokauppa yleistyy.

Sdhkoistd rahaa koskeva viranomaissiénte-
ly on uutta. Suomen vanhassa lainsddddannossa



ei ole suoranaisesti sdhkoistd rahaa koskevia
sdaddoksid. Euroopan parlamentti ja Euroopan
unionin neuvosto antoivat syyskuussa 2000 di-
rektiivin (2000/46/EY) sdhkoisen rahan liikkee-
seenlaskijoiden toiminnasta. Direktiivin velvoit-
tavat sddadokset on tarkoitus saattaa voimaan
Suomessakin hallituksen esityksen mukaisesti,
mutta direktiivin asettamia minimivaatimuksia
laajempaan sdhkoisen rahan sdédntelyyn ei ole
aikomusta ryhtya.

Uusitun lainsddddnnon mukaan siahkdista ra-
haa voisi olla kahta tyyppid: yksikdyttoista ja
yleiskayttoistd. Yksikayttoistd sdhkoistd rahaa
ottaa maksuksi vain sen liikkeeseenlaskija. Tél-
laista rahaa yritykset saavat jakaa asiakkailleen
ja ottaa maksuksi suunnilleen samoin edellytyk-
sin kuin tarjota asiakastilejd. Sen sijaan yleiseen
kayttoon tarkoitettua sdahkdistd rahaa voivat ot-
taa maksuksi muutkin kuin liikkeeseenlaskija.
Téllaisen rahan liikkeeseenlasku varataan vain
luottolaitosten oikeudeksi. Suurimpien pank-
kien omistama Avant on yleiskdyttdisen sahkoi-
sen rahan jarjestelma.

Maksuliikeyhteisot lakiin
Maksuliikeyhteisé6 on Suomen lainsdddanndssi
uusi késite, jotka hallituksen esityksessd ehdote-
taan otettavaksi kayttoon samalla kun sdhkoistd
rahaa koskevan direktiivin sdddokset otetaan kan-
salliseen lainsddddntoomme. Maksuliikeyhteisd
olisi erikoistunut luottolaitos, jonka toimialana on
maksujenvilitys ja sdhkdisen rahan liikkeeseen-
lasku. Uudistetussa luottolaitoslaissa ndiméa kaksi
toimintoa rinnastettaisiin pitkalti toisiinsa.
Maksuliikeyhteiso kerdd yleisoltd takaisin-
maksettavia varoja vain maksujenvélitystd ja
sdahkoisen rahan liikkeeseenlaskua varten. Yh-
teisd ei myonna luottoja yleisdlle, vaan sen on
sijoitettava varansa esimerkiksi valtion liikkee-
seen laskemiin velkapapereihin tai talletettava
ne muihin luottolaitoksiin. Lakiehdotuksen mu-
kaan yhteisolla pitdisi olla vahariskisissa ja lik-
videissd kohteissa jatkuvasti vahintdén yhté pal-
jon sijoituksia kuin silld on sdhkdisen rahan liik-
keeseenlaskun tai maksujenvalityksen yhteydes-
sd syntyneitd velkoja. Maksuliikeyhteisdille eh-
dotetut vakavaraisuusvaatimukset poikkeavat
selvisti tavanomaisista luottolaitoksia koskevis-
ta vaatimuksista. Omia varoja on oltava vihin-
tddn 2 % niistd veloista, jotka ovat syntyneet
maksuliikenteen ja sdhkdisen rahan litkkeeseen-
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laskun yhteydessd. Sdhkoinen raha on vaadit-
taessa lunastettava nimellisarvosta. Sdddokset
perustuvat sdahkdisen rahan liikkeeseenlaskijoi-
ta koskevan EU:n direktiivin vaatimuksiin. Ot-
tamalla direktiivin sdddokset kotimaiseen lain-
sdddantodmme varmistetaan, ettd suomalaiset
sihkoisen rahan liikkeeseenlaskijat voivat toi-
mia muuallakin Euroopan talousalueella.

Muita uudistuksia

Hallituksen esitys luottolaitoslain muuttamisek-
si sisdltdd myos sdddoksid luottolaitoksen toi-
minnan ulkoistamisesta. Asiamichen kaytto
pankkipalveluiden tarjoamisessa olisi tietyin
edellytyksin sallittua, kunhan asiasta ilmoitetaan
Rahoitustarkastukselle. Asiamiehen kayttd ei
saa haitata riskienhallintaa eikd sisdistd valvon-
taa. Luottolaitoksen on voitava saada asiamie-
heltdan kaikki ne tiedot, joita se tarvitsee joko
omaa riskienhallintaansa tai viranomaisvalvon-
taa varten. Rahoitustarkastukselle tulisi oikeus
kieltdd asiamiehen kaytto, jos edellytykset eivit
tayty. Asiamiehen vélitykselld pankki voisi tar-
jota palveluita myos niilld paikkakunnilla, joil-
la on liian vdhdn asiakkaita konttorin perusta-
miseksi. Uudistuksen voi siis mieltdd my0s alue-
poliittiseksi toimenpiteeksi, jolla helpotetaan
palveluiden saatavuutta harvaan asutuilla seu-
duilla.

Luottolaitoslakiin ehdotetaan kohtaa, jonka
mukaan kenelld tahansa on oikeus peruspank-
kipalveluihin. Pankilla olisi uuden lainsdiddan-
non mukaan oikeus kieltdytyd tarjoamasta pal-
veluja vain erityisestd syystd. Syy on ilmoitet-
tava asiakkaalle. Itse lakiesityksessd ei ole tds-
mennetty, minkdtyyppiset syyt ovat hyviksytta-
vid. Esityksen perusteluissa esimerkkeind mai-
nitaan asiakkaan aiempi sopimusrikkomus ja
pankin oikeus kieltdd luotolliset palvelut asiak-
kaalta, jonka luottokelpoisuus on epaselva.
Pankkien sopimuspakko tuskin kokonaan estdi
pankkeja valikoimasta asiakkaitaan: vakiosopi-
musten ehdothan voidaan muotoilla siten, ettd
ne houkuttelevat ainoastaan halutunlaisia asiak-
kaita.

Lainuudistuksessa otettaisiin myds kayttoon
uusi termi, luottoyhteisd. Luottoyhteisd on luot-
tolaitos, joka ei ole talletuspankki. Tallaisia
luottolaitoksia on olemassa jo nyt. Esimerkiksi
rahoitusyhtidt, luottokorttiyhtiot ja kiinnitys-
luottopankit ovat luottolaitoksia mutta eivét tal-



letuspankkeja. Muutos lainsdddanndssa ei siis
olisi kovin mullistava. Luottoyhteisé ei saa ke-
riti talletuksia yleisolté eikd ottaa yleisoltd vas-
taan muitakaan varoja, jotka se olisi velvollinen
maksamaan takaisin vaadittaessa. Tdhdn kiel-
toon lakiesityksessd ehdotetaan kuitenkin poik-
keusta: jos yritys laskee litkkeeseen sdahkoisté
rahaa, se saa ottaa vastaan vaadittaessa takaisin-
maksettavia varoja titd tarkoitusta varten. Tal-
letusten kerddmisen sijasta luottoyhteisd saisi
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kerdtd rahoitusta esimerkiksi laskemalla liikkee-
seen sijoitustodistuksia ja joukkovelkakirjoja.
Tallaisia velkojahan ei tarvitse maksaa vaadit-
taessa, vaan ne erddntyvit vasta etukiteen maa-
rattynd pdivind. l

» Asiasanat: asiakastilit, sahkodinen raha,
maksuliikeyhteisot, luottoyhteisot



Eurojarjestelman rahapolitiikan valineet 1511200

Ohjauskorot
Eurojérjestelmén' rahapolitiikan tirkein ohjausvé-
line on perusrahoitusoperaatio, jonka koron muu-
toksilla eurojérjestelmé viestii rahapolitiikan lin-
jasta. Perusrahoitusoperaatioissa sovellettavan
koron muutokset heijastuvat voimakkaasti lyhyi-
siin rahamarkkinakorkoihin. Vuoden 1999 alusta
aina kesdkuun 2000 loppupuolelle saakka euro-
jéirjestelmén perusrahoitusoperaatiot toteutettiin
kiintedkorkoisina huutokauppoina. EKP:n neu-
vosto paitti kokouksessaan 8.6.2000, ettd siitd
operaatiosta alkaen, jonka maksut suoritetaan
28.6.2000, eurojérjestelmén perusrahoitusoperaa-
tiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huutokauppoi-
na monikorkoista huutokauppamenettelyd kayt-
tien. Lisdksi EKP:n neuvosto pditti asettaa néis-
sd operaatioissa tehtdville korkotarjouksille ala-
rajan. Téksi alarajaksi asetettiin aluksi 4,25 % eli
edellisten kiintefikorkoisten huutokauppojen kor-
ko. Tdmin jélkeen alarajaa on muutettu kuudesti.
14.11.2001 alkaen alaraja on ollut 3,25 %. Aiem-
man kiintedkorkoisten huutokauppojen koron sijas-
ta rahapolitiikan virityksessd viestii uudessa menet-
telyssd korkotarjousten alarajana oleva korko.
Eurojirjestelmai rajoittaa pankkien vélisen yon
yli -koron vaihteluja maksuvalmiusjarjestelman
koroilla. Eurojdrjestelmd maérittdd erikseen sekd
maksuvalmiusluottoon ettd talletusmahdollisuu-
teen sovellettavan koron. 9.11.2001 alkaen euro-
jérjestelmén maksuvalmiusluoton korko on ollut
4,25 % ja talletusmahdollisuuden korko 2,25 %.

Rahamarkkinaoperaatiot

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

"Euroopan keskuspankkijérjestelméd (EKPJ) koostuu Euroo-
pan keskuspankista (EKP) ja EU-maiden kansallisista kes-
kuspankeista. Eurojérjestelmain kuuluvat EKP ja ne EU-
maiden kansalliset keskuspankit, jotka ovat mukana EMUn
kolmannessa vaiheessa. Eurojérjestelman ylin paattiva elin
on EKP:n neuvosto, jonka muodostavat EKP:n kuusihenki-
nen johtokunta ja kahdentoista euromaan kansallisten kes-
kuspankkien pédjohtajat.
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kansallisten keskuspankkien vélitykselld. Mark-
kinaoperaatiot voidaan jakaa neljddn 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 eurojirjestelmidn mark-
kinaoperaatioiden tavoitteiden tdyttdmisessd,
ja niiden avulla turvataan suurin osa rahoi-
tussektorin maksuvalmiudesta.

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

3) Hienosddtooperaatioita toteutetaan tarpeen
mukaan, kun halutaan tasata rahamarkkinoi-
den likviditeetin odottamattomista muutoksis-
ta johtuvia korkovaihteluita. Kansalliset kes-
kuspankit toteuttavat hienosdétdoperaatiot
yleensé kédnteisoperaatioina, mutta niitd voi-
daan tehdd myo6s suorina kauppoina, valuut-
taswapeina tai vastaanottamalla maérdaikais-
talletuksia. Hienosditdoperaatiot suoritetaan
joko pikahuutokauppoina tai kahdenvilisin
operaatioina. EKP:n neuvoston péétokselld ja
poikkeavissa olosuhteissa EKP voi keskitetysti
suorittaa kahdenvilisid hienosdétooperaatioita.

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

Maksuvalmiusjirjestelma
Maksuvalmiusjdrjestelmalld pyritddn rajoitta-

maan yon yli -koron ylisuuria liikkeitd lisdamal-



1a tai vdhentdmailld rahamarkkinoiden yon yli
-likviditeettid sekd viestimddn rahapolitiikan
virityksestd. Maksuvalmiusjérjestelmd 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 maksuvalmiusjirjestelmin kaytolle ei
ole maardllisia rajoituksia.

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

Eurojarjestelméan vahimmaisvarantojérjestel-
mi perustuu keskiarvoistukseen, jotta korkoja
tasaava vaikutus saavutettaisiin. Varantovelvoit-
teen tdyttyminen méadritetddn sen mukaan, mika
on laitoksen keskiméardinen paivittdinen varan-
totalletus kuukauden pituisen pitoajanjakson ai-
kana. Laitosten vdhimmaisvarantotalletuksille
maksetaan korkoa, joka on sama kuin perus-
rahoitusoperaation korko. Kun perusrahoitus-
operaatiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huuto-
kauppoina, vihimmaisvarantotalletuksille mak-
settava korko midrdytyy kyseisen pitoajanjak-
son huutokaupoissa sovellettujen marginaali-
korkojen perusteella.

Suomessa vahimmadisvarantovelvollisten
joukko laajeni vuoden 2001 alussa, kun vahim-
mdiisvarantovelvollisuus ulotettiin talletuspank-

Euro & talous 4/2002 « 31

kien lisdksi koskemaan kaikkia instituutioita,
joilla on luottolaitoslupa. Menettelyn tarkoituk-
sena oli yhdenmukaistaa vihimmaisvaranto-
velvollisten médrittely vastaamaan euroalueen
muiden maiden kdytdntdd. Lista eurojérjestel-
mén vihimmadisvarantojérjestelmdn alaisista
instituutioista 16ytyy Internetistd EKP:n koti-
sivulta (https://mfi-assets.ecb.int).

Rahapoliittisten operaatioiden vastapuolet
Eurojdrjestelmidn  vihimmaéisvarantovelvoitteen
alaisilla luottolaitoksilla on yleensd oikeus kayt-
tdd maksuvalmiusjirjestelmad. Lisdksi néilld lai-
toksilla on mahdollisuus toimia perus- ja pitem-
piaikaisten rahoitusoperaatioiden vastapuolina. Sen
sijaan hienoséditdooperaatioihin osallistuvien vas-
tapuolten miérdn eurojirjestelméd on rajoittanut
rahamarkkinoilla aktiivisesti toimiviin vastapuo-
liin. Suorien kauppojen vastapuolien suhteen ei ole
asetettu rajoituksia. Valuuttaswapien vastapuolten
tulee olla valuuttainterventioiden vastapuolia ja
aktiivisia toimijoita valuuttamarkkinoilla.

Rahapoliittisiin operaatioihin

kelpaavat vakuudet

EKPJ:n/EKP:n perussddnnon mukaisesti kaiken
eurojédrjestelméin luotonannon on perustuttava
riittdviin vakuuksiin. Eurojirjestelmi hyviksyy
rahapoliittisten operaatioidensa vakuuksiksi laa-
jan joukon seki valtioiden ettd yksityisten yri-
tysten liikkeeseen laskemia arvopapereita. Euro-
jarjestelmén siséisistd syistd vakuuskelpoiset ar-
vopaperit on jaettu kahteen ryhméén. Ykkoslis-
taan kuuluvat jalkimarkkinakelpoiset ja EKP:n
madrittimit euroalueen yhteiset kelpoisuusvaa-
timukset tiyttavit velkainstrumentit. Kakkoslis-
ta koostuu jalkimarkkinakelpoisten arvopaperei-
den liséksi ei-jalkimarkkinakelpoisista arvopape-
reista, jotka ovat merkittdvid kansallisten rahoitus-
jarjestelmien kannalta. Kansalliset keskuspankit
madrittdvit kakkoslistan kelpoisuusvaatimukset
ja EKP hyviksyy ne. Molempien ryhmien arvo-
papereita voidaan kayttda eurojirjestelmin raha-
poliittisissa operaatioissa vakuutena. Lista vakuuk-
siksi kelpaavista arvopapereista 10ytyy Internetisti
EKP:n kotisivulta (https://mfi-assets.ecb.int). Yksi-
tyiskohtaista tietoa eurojérjestelmin rahapolitiikan
vilineistd 10ytyy Internetistdi Suomen Pankin koti-
sivulta  (http://www.bof.fi/fin/2_rahapolitiikka/
index.stm).
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B Asiasanat: EDGE, rationaaliset odotukset,
heterogeeniset odotukset, oppiminen,
dynaaminen yleisen fasapainon malli

Tassd tutkimuksessa etsitdin vastausta kysymyk-
seen, mikd merkitys on silld, ovatko rahapolitiik-
kaa koskevat odotukset heterogeenisia. Jotta té-
hén kysymykseen pystyttdisiin vastaamaan, tut-
kimuksessa rakennetaan dynaaminen yleisen ta-
sapainon malli, jossa on nimellisid jaykkyyksid.
Mallin tirkeimpiin ominaisuuksiin kuuluvat
Blanchardin stokastisen elinidn kulutus- ja sdis-
tdmispaatokset, yksityisen pddomavarallisuuden
arvostaminen pddomatulojen nykyarvona, tyo-
markkinoiden limittdiset Calvo-sopimukset ja
neoklassinen tarjonta Cobb-Douglas-hyotyfunk-
tiolla. Mallin ensimmaéinen ja toinen momentti
kalibroidaan vastaamaan julkisesti saatavilla ole-
vaa euroalueen dataa. Stokastisilla simuloinneil-
la tuotettu mallin ristikorrelaatiorakenne muis-
tuttaa euroalueen datan ristikorrelaatiorakennet-
ta. Mallin diagnostiset simulointitulokset ovat
talousteoreettisesti luontevia. Heterogeenisten
odotusten merkitystd rahapolitiikassa tarkastel-
laan erottamalla rahapolitiikkaa koskevat yksi-
tyisen sektorin ja keskuspankin odotukset toisis-
taan. Simulointitulokset osoittavat, ettd kun yk-
sityisen sektorin odotukset poikkeavat keskus-
pankin odotuksista, talouteen aiheutuu reaalisia
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kustannuksia. Lisdksi osoitetaan, ettd ndma kus-
tannukset ovat pienemmit, jos taloudessa on jo-
kin oppimekanismi, joka poistaa erot eri agent-
tien odotuksissa. Havaitaan my0s, ettd rahapoli-
tiikkaan kohdistuvissa yleison odotuksissa ilme-
nevit satunnaiset poikkeamat, joiden tulkitaan
kuvaavan héiriditd rahapolititkan lapindkyvyy-
dessd, aiheuttavat kustannuksia vaihtelevuuden
voimistumisen vuoksi. Tulokset osoittavat, ettd
heterogeeniset rahapolitiikkaodotukset voivat
aiheuttaa merkittdvid taloudellisia kustannuksia.

Keskustelualoitteita

Reconciling the New Keynesian model with
observed persistence

Kenneth Leong

19/2002

B Asiasanat: uusi keynesildinen makromalli,
rationaaliset odofukset, persistenssi, avoin falous

Nykyisin laajasti kéytetty uusi keynesildinen
makromalli ei vahvoista teoreettisista perusteis-
taan huolimatta pysty tyydyttivésti selittiméaan
keskeisissid makrotaloudellisissa muuttujissa, eri-
tyisesti inflaatiossa, esiintyvdd persistenssid eli
muutosten hitautta. Tavallisesti tdimd ongelma
ratkaistaan muuttamalla mallia niin, ettd lisdtddn
muuttujien viipeitd. Tdma ratkaisu on kuitenkin
epatyydyttava, koska siind luovutaan mallin al-
kuperdisisti teoreettisista perusteista. Tédssa ty0Os-
sd esitetddn simulointikoetuloksia, jotka osoitta-
vat, ettd rahapolitiikan valuuttakurssikanavan ot-
taminen mukaan malliin auttaa merkittévésti in-
flaation persistenssin selittdmisessd. Sekéddn ei
kuitenkaan riitd tuottamaan riittdvaa persistens-
sid kokonaistuotannon aikasarjalle. Tutkimukses-
sa osoitetaan kuitenkin, ettd malli pystyy tuotta-
maan Yhdysvaltain tilastoja vastaavan persis-
tenssin sekd kokonaistuotannolle ettd inflaatiol-
le, korolle ja reaaliselle valuuttakurssille, kun
malliin siséltyvad oletusta odotusten muodostu-
misesta tdsmennetddn. Tavallisesti odotukset
ndissd malleissa oletetaan tdysin rationaalisiksi,
mutta tdssd tutkimuksessa nédytetddn, etti kun
odotusten muodostumiseen lisdtddn autokorreloi-
tunut virhetermi, persistenssi voidaan selittia.



Inflation dynamics in the euro area and
the role of expectations

Maritta Paloviita

20/2002

B Asiasanat: Phillipsin kdyrd, odotukset, euroalue

Taméa euroaluetta koskeva empiirinen tutkimus
tarkastelee kahta vaihtoehtoista, tuotantokuiluun
perustuvaa Phillipsin kdyrdd: vanhempaa, odo-
tuksin  tdydennettyd sekd uuskeynesildistd
Phillipsin kdyrda. Tarkastelun pdihuomio on in-
flaatio-odotuksissa ja kahden teorian vertailus-
sa. Inflaatio-odotuksia ei oleteta rationaalisiksi,
vaan niitd mitataan suoraan kayttdmalla OECD:n
ennusteita. Tutkimus keskittyy euroalueeseen,
mutta se selvittdd myods mahdollisia eroja euro-
alueen yksittdisten maiden inflaatiodynamiikas-
sa. Tulosten mukaan inflaatio-odotukset ovat
keskeisessd asemassa inflaation muodostumises-
sa kaikissa euromaissa. Empiirinen vertailu
osoittaa, ettd uuskeynesildinen Phillipsin kayra
soveltuu euroalueeseen hieman paremmin kuin
odotuksin tdydennetty Phillipsin kéyra. Lisdtut-
kimus odotusten muodostumisesta tidydentdisi
hyvin tdmén tyon tuloksia.

Nonlinear dynamics of interest rate and
inflation

Markku Lanne

21/2002

B Asiasanat: epdlineaariset mallit, korko, inflaatio,
kointegraatioanalyysi

Useiden empiiristen tutkimusten mukaan Yhdys-
valtojen inflaatiovauhti ja sekd nimellis- ettd
reaalikorko ovat kuvattavissa yksikkdjuuripro-
sesseina. Tama tarkoittaa, ettd nimelliskorot ja
odotettu inflaatio eivit pitkalld aikavélilld vaih-
telisi yhden suhteessa yhteen, miké on kuitenkin
ristiriidassa teorian kanssa. Téssd tutkimuksessa
otetaan kéyttoon epidlineaarinen kahden aikasar-
jan autoregressiivinen malli, joka néyttiisi sopi-
van varsin hyvin yhdysvaltalaiseen neljdnnes-
vuosiaineistoon (1952/1-2000/11). Osoittautuu,
ettd 3 kuukauden valtionvekseleiden korolla ja
inflaatiolla on yhteinen, epilineaarinen kompo-
nentti, joka selittdd suuren osan niiden pitkén
aikavélin vaihteluista. Tdmi yhteiskomponentti
ei vaikuta reaalikorkoon, mikd tarkoittaa, ettd
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nimelliskorko ja inflaatio vaihtelevat pitkalld
aikavililld yhden suhteessa yhteen niin, ettd
reaalikorko on stationaarinen. Vertailu lineaari-
siin vektoriautoregressiivisiin malleihin osoittaa,
ettd epilineaarisuuksien huomiotta jattimiselld
voi olla huomattavia vaikutuksia politiikka-ana-
lyysiin.

Dynamics of investment behaviour in
Finland: aggregate and firm level evidence
Jouko Vilmunen

22/2002

B Asiasanat: akseleraattori,
p&doman kdyttajdkustannus,
rahapolitiikan vdlityminen, paneeliaineisto

Téassd tutkimuksessa tarkastellaan empiirisesti
koko kansantalouden ja yksittdisten yritysten in-
vestointidynamiikkaan vaikuttavia tekijoitd Suo-
messa. Tulosten mukaan kysynnén ja reaaliko-
ron muutokset vaikuttavat investointeihin tilas-
tollisesti merkitsevisti sekd kokonaistaloudelli-
sen ettd yritystason aineiston perusteella. Vaiku-
tukset ndyttavit kuitenkin vahvemmilta koko ta-
louden tasolla tehdyssd analyysissd kuin yritys-
tasolla. Vaikka rahapolitiikan vaikutukset yritys-
ten investointeihin eivit olekaan mitattomid, ne
ndyttavit silti yritystason aineistolla saatujen tu-
losten perusteella ylldttivan vihiisiltd ja myos
yrityskohtaiset erot rahapolitiilkan investointi-
vaikutuksissa ovat huomattavia. Yritysten kassa-
virran muutoksilla ei sen sijaan ole tilastollisesti
merkitsevaa erillistd vaikutusta niiden investoin-
timenoihin, joten ainakaan kaytetyn otoksen suu-
ret yritykset eivét ndytd investointipdétoksissdin
olleen rahoitusrajoitteisia.

Settlement in modern network-based
payment infrastructures — description and
prototype of the E-Settlement model
Harry Leinonen — Veli-Matti Lumiala — Riku Sarlin
23/2002

B Asiasanat: verkkopohjainen maksujdrjestelmd,
kafteensiirfojdrjestelmdt, pankkienvdliset

katfeensiirrot, maksujdrjestelmien integrointi

Maksujarjestelmait ovat merkittdvien ja nopeiden
muutoksien edessd, miké johtuu tekniikan kehi-



tyksestd erityisesti hajautetun verkkotekniikan ja
reaaliaikaprosessoinnin alueilla. Internetilld ja
elektronisella kaupankdynnilld tulee olemaan
merkittdvid  vaikutuksia maksujérjestelmiin.
Kayttdjavaatimukset ja kilpailu nopeuttavat kehi-
tystd. Maksujdrjestelmadt siirtyvit alun perin pa-
peripohjaisista ratkaisuista todellisiin verkko-
pohjaisiin menettelyihin.

Tédmi keskustelualoite esittelee ratkaisun
pankkienvélisten katteensiirtojen tehostamisek-
si: E-Settlement. Se perustuu katteensiirtojérjes-
telmén hajauttamiseen ja taydelliseen integroin-
tiin pankkijdrjestelmien kanssa. Perusideana on,
ettd keskuspankkiraha eli maksujen kate siirtyy
salakirjoitettuna digitaalisena leimana osana
pankkienvélisid maksusanomia. Tulevaisuuden
maksujirjestelmét toimisivat tdssd mallissa hy-
vin samanlaisella periaatteella kuin Internetin
sdahkoposti. Sanoma vilitetddn suoraan lahettd-
vin pankin tili- ja maksuserveriltd vastaanotta-
van pankin jarjestelmiin ilman keskitettyjd ka-
sittelyvaiheita. Maksujérjestelmét tehostuvat ja
nopeutuvat sekd niiden kokonaisstruktuuri yk-
sinkertaistuu. E-Settlementid ja verkkopohjaista
maksujdrjestelméstruktuuria voidaan soveltaa
kirjeenvaihtajapohjaisiin, clearingkeskusta kayt-
tiaviin ja RTGS-jarjestelmiin.

Uuden idean arvioimiseksi Suomen Pankki
rakensi prototyypin E-Settlement-mallista. Se
koostuu ryhmistd emuloituja pankkeja, jotka 14-
hettévit toisilleen maksuja TCP/IP-verkon kaut-
ta. Jarjestelméd valvovat likviditeettid toimittava
keskuspankki ja erityinen hallintayksikko turval-
lisuuden ja tekniikan osalta.

Tdmia keskustelualoite siséltdd johdannon
verkkopohjaiseen maksuinfrastruktuuriin ja E-
Settlement-ratkaisuun maéirittelyineen sekd ku-
vauksen, tulokset ja kokemukset varsinaisesta
E-Settlement-prototyypista.

Variable rate liquidity tenders
Tuomas Vilimaki
24/2002

B Asiasanat: rahamarkkinahuutokaupat,
likviditeettipolitiikka, huufokauppatarjoukset,
keskuspankin toimintakehikko

Tutkimuksessa mallinnetaan lyhyen rahan mark-

kinoiden tasapaino, kun keskuspankki ohjaa lik-
viditeettid vaihtuvakorkoisilla huutokaupoilla.
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Markkinakoron ja likviditeetin vélinen suhde
johdetaan yksittiisen pankin voitonmaksimoin-
tiongelmasta pankkienvilisilld rahamarkkinoilla.
Keskuspankki mitoittaa tavoittelemansa likvidi-
teetinjaon minimoimalla tappiofunktiota, joka
siséltdd sekd odotetun rahamarkkina- ja tavoite-
koron vilisen kvadraattisen poikkeaman ettd lik-
viditeetin kvadraattisen poikkeaman keskuspan-
kin tavoitemaarastd. Tutkimuksessa mallinnetaan
liséksi huutokauppojen tarjousmééri tasapainos-
sa sekd selitetddn tavoiteltua vdhdisemmain tar-
jousmiirin ongelma (nk. underbidding-ilmid)
minimitarjouskoron avulla. Liséksi markkinako-
ron osoitetaan nousevan tavoitekoron yldpuolel-
le, jos perdkkdisten operaatioiden maturiteetit
menevit limittdin ja keskuspankin odotetaan
muuttavan tavoitekorkoaan jéljelld olevan vé-
himmaiisvarantojen keskiarvoistuperiodin  ku-
luessa — huolimatta siitd, odotetaanko koron nos-
toa vai laskua. Lopuksi tarkastellaan EKP:n vaih-
tuvakorkoisia huutokauppoja. Niiden pohjalta
EKP néyttiisi likviditeetinjakopddtoksissdin pai-
nottaneen nimenomaan likviditeetin poikkeamia
tavoitetasolta.

Bank exit legislation in US, EU and
Japanese financial centres

Peik Granlund

25/2002

B Asiasanat: pankit, sddntely, valvonta, likvidaatio,
uudelleenjdrjestely

Téssd tutkimuksessa tarkastellaan pankkien
uudelleenjdrjestely- ja likvidaatiolainsdddantoa
New Yorkin, Lontoon, Frankfurtin, Helsingin ja
Tokion rahoituskeskuksissa. Tarkastelun kohtee-
na on liikepankkeja koskeva lainsdadénto. Lain-
sdddantdd arvioidaan pankkien eri sidosryhmien
nikdkulmasta. Sidosryhmiéd ovat pankkien luo-
tonantajat, tallettajat ja osakkeenomistajat.
Painopiste on niissd sidddoksissd, jotka sdante-
levit sidosryhmien oikeuksia ja sijoitusten tur-
vallisuutta uudelleenjdrjestely- ja likvidaatio-
tilanteissa. Tutkimus kattaa ensisijaisesti nyky-
tilanteen ja toissijaisesti lakimuutokset 1990-lu-
vun puolivilistd saakka.



Economies of scale and technological
development in securities depository and
settlement systems

Heiko Schmiedel — Markku Malkamaki —

Juha Tarkka

26/2002

B Asiasanat: arvopaperien selvitys, skaalatuotof,
tekninen kehitys

Téssd tutkimuksessa tarkastellaan skaalaetujen
olemassaoloa ja suuruutta arvopaperikaupan re-
kisteri- ja selvitysjdrjestelmissd. Tutkimuksessa
oli mukana 16 selvityskeskusta eri puolilta maa-
ilmaa vuosina 1993-2000, ja sen tulokset osoit-
tavat, ettd toiminnan skaalaedut alalla ovat mer-
kittdvat. Skaalaetujen suuruus vaihtelee kuiten-
kin sen mukaan, mikd on selvityskeskuksen
koko ja sijainti. Hyddyntdmattomét skaalaedut
ovat suurimmat pienissd selvityskeskuksissa, ja
suurimmat selvityskeskukset ovat parantaneet
kustannustehokkuuttaan eniten. Eurooppalaisis-
sa ja aasialaisissa selvitys- ja toimitusjérjestel-
missd on enemmén hyddyntdmittomid skaala-
etuja kuin Yhdysvaltain jirjestelmédssd. Euroop-
palaiset kansainviliset selvityskeskukset naytté-
vit olevan kustannuksiltaan kalliimpia kuin ko-
timaiset selvitysjérjestelméat, mika kuvastaa kan-
sainvilisen selvitystoiminnan monimutkaisuutta
jopa EU:n sisilld seki tuotevalikoimien eroja eri
selvityskeskusten vélilld. Tulokset paljastavat
myos, ettd investoinnit, joilla on otettu kdyttoon
uusia jarjestelmid ja parannettu toiminnan tek-
nistd tasoa, ovat lisdnneet tehokkuutta tarkastel-
lun ajanjakson kuluessa.

Links between securities settlement
systems: An oligopoly theoretic approach
Karlo Kauko

27/2002

W Asiasanat: oligopoli, arvopapereiden
selvitysjdrjestelmat

Tassd keskustelualoitteessa esitetddn arvopape-
riselvitysjérjestelmid kuvaava duopolimalli. Kos-
ka maksujen keskittiminen yhteen jirjestelmdin
auttaa kayttdmain likviditeettid tehokkaasti, liik-
keeseenlaskijat suosivat jirjestelmid, joissa on
runsaasti arvopapereita. Jos arvopaperikeskukset
perustavat keskindisen linkin, jonka kautta sijoit-
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tajat voivat selvittdd transaktioita ulkomaisilla
arvopapereilla, voidaan saavuttaa kustannussiis-
tojd. Toisaalta tallaisilla linkeilld voi olla yllétta-
vid vaikutuksia arvopaperikeskusten hinnoitte-
luun — ja liikkkeeseenlaskijoiden osuus maksuis-
ta voi kasvaa. Ei ole suositeltavaa vaatia arvopa-
perikeskuksia perimdin samoja maksuja koti-
maisilta ja kansainvalisiltd transaktioilta; arvo-
paperikeskukset saattaisivat vain nostaa koti-
maisten transaktioiden hintoja.

BOFIT Discussion Papers

Too many to fail? Inter-enterprise arrears
in transition economies

Antje Hildebrandt

11/2002

B Asiasanat: siifymdtaloudet, maksurdstit, pehmed
budjettirajoite

Kehittyneissd markkinatalousmaissa kauppaluot-
toja kdytetddn yleisesti yritysten vililld lyhyt-
aikaisessa rahoituksessa. Joissakin siirtymaéta-
louksissa yritysten vilisid luottoja on kuitenkin
kertynyt niin paljon, ettd ne ovat johtaneet kes-
kindisiin maksurdsteihin. Téssd tutkimuksessa
selvitetddn yritysdatan avulla, ovatko kauppaluo-
tot osa normaalia liitkekdytdntdd vai edustavatko
ne pehmeén budjettirajoitteen muotoa. Tulokset
antavat aiheen olettaa, ettd joissain siirtymaéta-
louksissa kauppaluotot eivit aina ole samalla ta-
valla osa normaalia liikekdytdant6d kuin kehitty-
neissd markkinatalousmaissa. Tima ongelma on
ollut suurin niissd siirtymadtalouksissa, jotka ei-
vit ole uudistaneet talouttaan johdonmukaisesti.

Federal state shareholdings in

Russian companies: Origin, forms and
consequences for enterprise perfomance
Alexander Muravyev

12/2002

B Asiasanat: corporate governance, valtionomistus,
yritysten tehokkuus, Vendjd

Téssé tutkimuksessa selvitetddn valtion omistuk-

sen vaikutusta yritysten toimintaan Vendjalld.
Tutkimus eroaa aikaisemmista kahdella tapaa.



Ensinndkin se keskittyy yrityksiin, joista valtio
omistaa osan, ei kokonaan valtion omistamiin
yrityksiin. Toiseksi tutkimuksessa erotellaan val-
tion erilaiset omistusmuodot: pysyvit omistuk-
set, yksityistdmisestd jdljelle jadneet omistukset
tai ns. golden share -osuudet. Lisdksi yksityista-
misestd jéljelle jaéneitd omistuksia voi olla sekd
valtionomaisuuden ministeridssd (Ministry for
State Property) ettd federaation omaisuusrahas-
tossa (Russian Fund for Federal Property). Tut-
kimuksessa kuvataan, kuinka erilaiset omistus-
osuudet ovat syntyneet ja kuinka ne voivat vai-
kuttaa yritysten toimintaan. Tutkimuksen ekono-
metrisessa osassa havaitaan, ettd yrityksissd,
joista valtio omistaa osan, on yleensd heikompi
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tyOn tuottavuus ja pienemmét voitot. On kuiten-
kin huomattava, ettd valtion erilaiset omistus-
muodot vaikuttavat yritysten toimintaan eri ta-
voin. Huonoiten menestyvit yritykset, joissa val-
tion omistus on jadnyt jéljelle yksityistdmispro-
sessista ja sitd hallinnoi omaisuusrahasto. Myos
ministerion hallinnoimat, yksityistdmisestd jal-
jelle jaéineet omistukset heikentévit yritysten toi-
mintaa. Muunlaiset valtion omistusmuodot eivit
ndytd vaikuttavan yritysten toimintaan negatiivi-
sesti. Johtopddtds on, ettd valtion ei pitdisi séi-
lyttdd omistuksia yrityksissi, ellei sithen ole pa-
tevdd syytd. Jos valtio omistaa yrityksid, on
omistuksille muodostettava luotettava valvonta-
jéarjestelma.



Suomen Pankin kuukausitase, milj. euroa
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Eurojarjestelman sisdiset saamiset

Osuus EKP:n pdadomasta

Valuuttavarantojen siirtoon perustuva saaminen

EKP:n sijoitustodistusten liikkeeseenlaskuun liittyvit saamiset
TARGET-jarjestelméin ja kirjeenvaihtajien pankkitileihin
liittyvat saamiset (netto)

Muihin eurojirjestelmdn toimintoihin liittyvat saamiset

Muut saamiset

Vastaavaa yhteensa
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2002

30.8. 27.9. 25.10. 29.11.

Vastattavaa
| Liikkeessi olevat setelit' 5055 5088 5195 5348
2 Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvat

euromdadrdiset velat euroalueen luottolaitoksille 2993 2292 2630 3669
2.1 RTGS-tilit (ml. vahimmadisvarantotalletukset) 2993 2292 2630 3669
2.2 Yotalletukset - - - -
2.3 Mairaaikaistalletukset - - - -
24 Kédnteiset hienosidatéoperaatiot — — — —
2.5 Vakuuksien muutospyyntdihin liittyvit talletukset = = = =
3 Muut euromadiriiset velat euroalueen luottolaitoksille - - - -
4 Euromadairiiset velat muille euroalueella oleville 0 3 3 6
4.1 Julkisyhteisot - - - -
4.2 Muut 0 3 3 6
5 Euromadairiiset velat euroalueen ulkopuolelle I | I |
6 Valuuttamaadrdiset velat euroalueelle 56 73 — 24
7 Valuuttamairiiset velat euroalueen ulkopuolelle 21 177 42 45
7.1 Talletukset ja muut velat 21 177 42 45
72 ERM II:n luottojirjestelyihin perustuvat velat - - - -
8 Myoénnettyjen erityisnosto-oikeuksien vastaera 190 190 192 192
9 Eurojarjestelmin sisdiset velat 2759 3872 2572 794
9.1 EKP:n sijoitustodistuksiin liittyva velkajarjestely = = = =
9.2 TARGET-jarjestelmdin ja kirjeenvaihtajien pankkitileihin

liittyvdt velat (netto) 2759 3872 2572 794
9.3 Muihin eurojirjestelman toimintoihin liittyvat velat - - - -
10 Muut velat 252 276 316 38l
] Arvonmuutostili 597 597 774 774
12 Varaukset ja oma padoma 4 444 4 444 4444 4444
Vastattavaa yhteensd 16369 17013 16167 15677

" Eurojarjestelmin valitseman euroseteleihin sovellettavan kir-
janpitokdaytannén mukaan EKP:lle merkitdan kuukausittain
8 prosentin osuus liikkeessa olevien eurosetelien kokonaisar-
vosta.Taman vahennyksen vastaeri sisiltyy eradan "Muut euro-
jarjestelman sisdiset saamiset (netto)”. Loput 92 % liikkeessa
olevien eurosetelien kokonaisarvosta merkitian kansallisten
keskuspankkien taseeseen niin ikddn kuukausittain. TallGin
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kukin kansallinen keskuspankki ilmoittaa taseessaan EKP:n paa-
omasta maksamaansa osuutta vastaavan osuuden liikkeeseen
laskettujen eurosetelien kokonaisarvosta. Taman kirjanpito-
kdytannon mukaisesti kansalliselle keskuspankille merkityn
eurosetelien osuuden ja kyseisen keskuspankin liikkeelle pa-
nemien eurosetelien arvon erotus siséltyy myos erdan "Muut
eurojdrjestelmin sisdiset saamiset/velat (netto)”.
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1. Keskeiset tasapainomuuttujat
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2. Hintavakaus euroalueella ja Suomessa
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4. Rahamaaran kasvu
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5. Eurojarjestelman korot ja markkinakorkoja
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6. Eurojarjestelman (Suomen Pankin) korot
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7. Keskuspankkikorkoja
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8. Euriborkorot paivittdin
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9. Euriborkorot kuukausittain
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10. Erdiden euromaiden ja Saksan 10 vuoden korkojen ero
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11. Kansainvilisia 3 kk:n korkoja paivittain
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12. Pohjoismaiden 3 kk:n korkoja paivittain
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13. Kansainvilisia pitkaaikaisia korkoja paivittain
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14. Kansainvilisia 3 kk:n korkoja kuukausittain
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16. Kansainvilisia pitkaaikaisia korkoja kuukausittain
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17. Suomen valtion viitelainojen korot
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18. Suomen valtion 5 ja 10 vuoden obligaatioiden korot
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19. Suomalaisten pankkien viitekorkoja
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20. Suomalaisten pankkien talletuskorot
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\,\ . Lahdeverollisten
A — sekki- ja kayttely-

\ ) vV tilien keskikorko

4. Verottomien sekki- ja
—_— N kayttelytilien keski-
’ ™ - kﬁ ~ korko

0 N NN RN

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

N W ~ o0 OO N

Lahde: Suomen Pankki.

21. Suomalaisten pankkien anto- ja ottolainauskorot
%

10
8
\ 2
6 - —
\\_// \ 1. Uusien luottojen
4 1 korko
2. Antolainauksen
— 3 keskikorko
2 3. Talletusten
T— i — keskikorko
O L b b e P g

Lahde: Suomen Pankki.
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

22. Suomalaisten pankkien uusien kotitalousluottojen korot

%

16
14
12
10
8 P—

S— o L~ \ =~ 1. Uudet asuntoluotot
4 3 S [ 2. Uudet kulutusluotot
5 3. Uudet opintoluotot
[0 e Lahde: Suomen Pankki.

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
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23. Suomalaisten pankkien luottokanta

100

80

60

40

20

96 1997 1998

1999 2000 2001 2002

24. Suomalaisten pankkien talletuskanta
korkosidonnaisuuden mukaan

100

80

60

40

20

O [EIRE
1996 1997 1998

1999 2000 2001 2002

25. Suomalaisten pankkien talletuskanta
verotuskohtelun mukaan

100 .

80 HA-T |

0 f' H

20

1996 1997 1998

1999 2000 2001 2002

Korkosidonnaisuudet,
prosenttiosuudet

6.

. Peruskorkosidonnaiset
. Kiintedkorkoiset
. Euriborsidonnaiset

(ennen vuotta 1999
heliborsidonnaiset)

. 3 ja 5 vuoden

viitekorkoon sidotut

. Pankkikohtaisiin

viitekorkoihin sidotut
(prime- ja vastaavat
pankkien omat
viitekorot)

Muut

Lahde: Suomen Pankki.

Korkosidonnaisuudet,
prosenttiosuudet

1.
2.
3.

58

Peruskorkosidonnaiset
Kiinteakorkoiset
Euriborsidonnaiset
(ennen vuotta 1999
heliborsidonnaiset)

. Pankkikohtaisiin

viitekorkoihin sidotut
(prime- ja vastaavat
pankkien omat
viitekorot)

Muut

Léhde: Suomen Pankki.

. Verottomat sekki- ja

kayttelytilit

. Lahdeverolliset

sekki- ja kayttelytilit

. Muut verolliset

sekki- ja kayttelytilit

. Verottomat maaraaikais-

ja muut tilit

. Lahdeverolliset

maaraaikais- ja muut tilit

. Muut verolliset tilit
. Valuuttatilit

Léhde: Suomen Pankki.
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26. Euroalueen rahamaariin sisaltyviat suomalaisten rahalaitosten erat
(pl. yleis6n hallussa oleva raha)
%

20
15 1
) : /\4[
2 2 _ad| Pa’b - 12 kk:n prosenttimuutos
0 7/*\/*4** N 1. M1
3 2. M2
-5 3. M3
_10 LUl Ll LIl Lol bbb bbb bbb Lahde: Suomen Pankki_
1997 1998 1999 2000 2001 2002

27. Euroalueen ja suomalaisten rahalaitosten
ottolainaus

%

4>

12 kk:n prosenttimuutos
RN A
NS T o G| e e e

\ VIS vV V saamat talletukset
\ I VV L\ Vﬂ 2 2. Suomalaisten raha-

v I\l laitosten Suomesta
]

l saamat talletukset

\
W ' Latest

2 l V Euroopan keskuspankki
I v v v ]asuomenpankkl

1997 1998 1999 2000 2001 2002

S N~ OO 0 O

28. Euroalueen ja suomalaisten rahalaitosten
yksityiselle sektorille myontamat lainat

%
15

,’\/J\/v\ 12 kk:n prosenttimuutos
10
1 - N ~ 1. Euroalueen raha-
/_/._/—' laitosten euroalueelle
5 myontamat lainat
et 2. Suomalaisten raha-
laitosten Suomeen
A/.\,./\ 2 mydntamat lainat
Lahteet:

0 /‘
Euroopan keskuspankki
_5 I v IaSuomenPankk|

1997 1998 1999 2000 2001 2002
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29. Euron dollari- ja jenikurssit paivittain

1,05 130,0
Kun euro vahvistuu,

kayréd nousee.
1,00 1 ,.‘.’%\' 123,8
l\v\l"ﬂwj 1. Euron arvo
USA:n dollareina
0,95 ~nA L AP\ 1175 (vasen asteikko)
,’./"‘/L 2 2. Euron arvo

Japanin jeneina
(oikea asteikko)

0,90 \ A 111,3
'\""/4 L\‘\’M/\'\J"r/ Lahteet:

Euroopan keskuspankki
0,85 1050 ja Reuters.

XX M n v v v vl vl IX X Xl
2001 2002

30. Euron dollari- ja jenikurssit kuukausittain

15 160 (31.12.1998 asti ecun
kurssi)
1,4 — 150
Kun euro vahvistuu,
1,3 SN — 1V 140 kayra nousee.
\
12 \J 180 1. Euron arvo
\ USA:n dollareina
1.1 V o — 120 (vasen asteikko)
10 ’\.\ _ 27 110 2. Euron arvo
] 1/~J Japanin jeneind
0.9 VD '\\jA“\/ 100 (oikea asteikko)
08 HE N NN NN NN NN EEEEE NN 90 Lahteet
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 Euroopan keskuspankki
ja Reuters.

31. Euron kurssi Englannin puntaan ja
Ruotsin kruunuun ndhden

0,85 11,4  (31.12.1998 asti ecun

’ \/\ " kurssi)
0,80 10,7

Kun euro vahvistuu,
kayréd nousee.
0,75 \ 10,1
\ 1. Euron arvo
0,70 = == 94 Englannin puntina
\/\\j‘/ \ > (vasen asteikko)
0,65 [ = N N\ 8,7 2. Euron arvo
\ » Ruotsin kruunuina
0.60 N \‘V/F\/..\_V_/}' 81 (oikea asteikko)
Lahteet:
055 NI N N N NN NN SN NN EEEN] 74 .
’ ' Euroopan keskuspankki
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 ja Reuters.
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32. Euron kurssi Pohjoismaiden kruunuihin nahden

10,0
95 N . Kun euro vahvistuu,
) T\ kéyrd nousee.
MM 1 /’l\"\‘\u
9,0 N }\\"'A‘W M“"M'\V 1. Euron arvo
Ruotsin kruunuina
8,5 2. Euron arvo
Norjan kruunuina
- 3. Euron arvo
8,0 .
R 2 Tanskan kruunuina
g N
7,5 e N s
’ 3 ST T~ Lahteet:
Euroopan keskuspankki
7,0 ja Reuters.
X Xl Iu v v o vE Ve vie IX X Xl
2001 2002
33. Euron ulkoinen arvo ja Suomen kilpailukykyindikaattori
Indeksi
100 Tammi-maaliskuu
1999 = 100
96 Kun euro vahvistuu /
2 Suomen hintakilpailukyky
95 ANV AN AN heikkenee, kayra nousee.
AW =
-J‘\JLV\- v,_,ﬂ""f‘r 1 1. Euron efektiivinen
P aad RPN W m - valuuttakurssi
2. Suomen suppea
kilpailukyky-
84 indikaattori
Lahteet:
80 Euroopan keskuspankki
X X Il 1w V Vi Vvl Vi IX X Xl ja Suomen Pankki.
2001 2002
34. Suomen Kkilpailukykyindikaattoreita
110 IS Tammi-maaliskuu
1999 = 100

105 Kun Suomen hinta-
\/\\ M kilpailukyky heikkenee,

100 kayra nousee.
95 / DU ;
v\ indikaattori euroalueen
N f/ maat mukaan lukien

N \/'\ / VAQ 2. Suppea kilpailukyky-

indikaattori
85 \/

80 NN T T T T NN NN
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

1. Suppea kilpailukyky-

L&hde: Suomen Pankki.
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35. Euroalueen osakeindekseja paivittain

Indeksi
160
It 28.12.2001 = 100
120 1. Koko euroalueen
DJ Euro Stoxx
100 #MW A -osakeindeksi
\/\ﬂﬂ\ WA 3 2. Saksan DAX-indeksi
80 S W r 3. Suomen HEX-
‘Wv"\\’\"’\ L 'JW yleisindeksi
60 V/\m‘ -
2 Lahteet: Bloomberg ja
40 Helsingin Porssi.
XE X I vovovEvIEviIE IX X X
2001 2002
36. Euroalueen osakeindekseja kuukausittain
Indeksi
210
180 M
/ \,\ 31.12.2001 = 100
10 i = 1. Kok |
\a\ . Koko euroalueen
120 & = DJ Euro Stoxx
/Arj W -osakeindeksi
90 /4\, A \%K 2. Saksan DAX-indeksi
. 3. Suomen HEX-
60 _/W/_g\/ | yleisindeksi
30 Lahteet: Bloomberg ja
O N NN NN NN NE NN HelSInglnporSSI
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
37. Porssiosakkeiden markkina-arvo ja ulkomaalaisomistus
Mrd. euroa % 1. Kaikkien poérssissa
500 100 listattujen osakkeiden
markkina-arvo
I (vasen asteikko)
400 I 80 2. Ulkomaalaisten
omistamien osakkeiden
1 markkina-arvo
300 ,_,A/ 60 (vasen asteikko)
/\/\/\' | 3. Ulkomaalaisten
| omistus osakkeiden
200 P 40 markkina-arvosta, %
I (oikea asteikko)
100 it 20
‘ Léhteet: Helsingin Pdrssi ja
0 Suomen Arvopaperikeskus.

1996

1997

1998

1999 2000 2001
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38. Suomessa liikkkeeseen lasketut arvopaperit

Mrd. euroa
600

500

1. Osakkeiden
markkina-arvo

2. Joukkovelkakirja-
lainojen kannan
nimellisarvo

3. Rahamarkkina-
instrumenttien maara

400

300

200

100

Lahteet: Helsingin Porssi,
Suomen Pankki, Tilasto-
keskus ja Valtiokonttori.

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

39. Suomessa lilkkkeeseen lasketut joukkovelkakirjalainat

Mrd. euroa

m Mg
g g

‘ Kanta kuukauden lopussa

. Valtio

. Rahoituslaitokset
. Yritykset

. Muut

AN =

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Lahde: Tilastokeskus.

40. Suomessa rekisterdidyt sijoitusrahastot

Mrd. euroa Milj. euroa
12 4 1288 1. Osakerahastot
3 (vasen asteikko)

12 1200 5 Korkorahastot
10 1000 (vasen asteikko)

8 2 800 3. Yhdistelmarahastot
6 600 (vasen asteikko)

4 400 4. Vipurahastot

2 7l 200 (vasen asteikko)

0 0 5. Kaikkien rahastojen
-2 -200 nettomerkinnét

4 5 -400 (oikea asteikko)

:g HHH\HH\HHHHHHHHHH\\HHHHHHHHHH\HH\HHH'\HHHHH :288 Léhde:HeISinginPérssi.

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
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41. Suomen valtiontalouden tulot ja menot

40

Lukuun ottamatta
rahoitustoimia

%

S 12 kken liuk
N llUKuva summa,

\Y NI % BKT:sté

N et A
:}& >§>‘.\J 1. Tulot
2. Menot
25 1 W\ e

35

30

Lahteet: Valtiokonttori,
Tilastokeskus ja
o0 bbb b e e b Suomen Pankki.

1996 1199/ 1998 1999 2000 2001 2002

42. Suomen julkisen talouden tasapaino

%

8 8

6 6

: I\J/J\L C e

2 1 71__\, —— 2 % BKT:sta

0 '\’J 0 . L

/_/\,\/ 1. Julkisyhteisojen

o A2 2 rahoitusjaama

4 / 4 2. Valtion tulojaama,
. /N\,.r/ . 12 kk:n liukuva summa
-8 if -8 Lahteet: Valtiokonttori,
-10 10 Tilastokeskus ja
P 9 Suomen Pankki.

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

43. Suomen julkisen talouden velka

%
80

60 ~—
-l\

40 % BKT:sta
1. Julkisyhteisjen velka
20 — 2. Valtionvelka

Lahteet: Tilastokeskus ja
O T T O T T A T O T T Y ValtiokOnﬂOri

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
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44. Nettoluotonanto sektoreittain

%

10
3
/\\ Suomen passektoreiden
5 ¥D< rahoitusylijadmat,
[) “ati
1 \// % BKT:sta
0 1. Vaihtotase
2. Julkinen sektori
— 2 3. Yksityinen sektori
-5
Léhteet:
Suomen Pankki ja
-10 Tilastokeskus.
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
45. Suomen kauppatase ja vaihtotase
Mrd. euroa
18
16
14 b
12 ————— .l =
10 mil i ',4"'".‘““.‘--..“,--' 2]
8 LA - 12 kk:n liukuva summa
6 ,-" |
1. Kauppatase, fob-arvo
4 — 2. Vaihtotase
2 —
0 L Lahde: Suomen Pankki.
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
46. Suomen palvelutase ja tuotannontekijakorvausten tase
Mrd. euroa
1
0
P H 12 kk:n liukuva summa
2 1. Palvelutase
) p— J (tavarakauppa
/\\’V /Jof v fob-arvoinen)
2. Tuotannontekija-
-3 /‘f\ korvausten tase
N NN e Léhde:suomenpankkl-

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

I Furo & talous 4/2002 - K17 I



20

16

12

60

50

40

30

20

120

110

100

90

80

47. Suomen viennin aluejakauma

%
T N\ // ’
1
s B
— — — ~— 2
Lol e e b e b e b e e e e e e e il
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
48. Suomen vienti toimialoittain
%
— 2
—
I 1
——
3
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
49. Suomen ulkomaankauppahinnat
Indeksi
A
RN
/\/Q /N _/
V -c\ ]
D R AR S
L e e e e e e P L L
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Euro & talous 4/2002 « K18

12 kk:n liukuva summa,
% BKT:sta

1. Euroalue
2. Muut EU-maat
3. Muu maailma

L&hteet:
Tullihallitus ja Tilastokeskus.

12 kk:n liukuva summa,
prosenttiosuus koko
viennista

1. Metséteollisuus

2. Metalliteollisuus (ml.
elektroniikkateollisuus)

3. Muu teollisuus

Lahde: Tullihallitus.

1995 = 100

1. Vientihinnat
2. Tuontihinnat
3. Vaihtosuhde

Lahde: Tilastokeskus.



50. Ulkomaalaisten arvopaperisijoitukset
suomalaisiin osakkeisiin

Mrd. euroa
15
10 ,A |
0 = Tl Hm HHH | PR S
1
—’“‘W\—v-\l\vu\/\_\ AALSS 1. Nettomyynnit
-5 N i ;
3 ~ 2. Myynnit ulkomaille
\ /'/ 3. Takaisinostot
-10 ulkomailta
_-15 S I N NN NN NN NN Léhde:SUOmenPankkl.
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
51. Suorat sijoitukset
Mrd. euroa
30

0 A
15 2f \
\

12 kk:n liukuva summa

10 =T | al A A\A P
J 1 \/‘ VYN 1. Suomeen
5 | Y A 2. Suomesta
O vt e P b b e b b g Lahde:suomenpankki-

1996 1997 1998 1899 2000 2001 2002

52. Suomen ulkomainen nettovarallisuus

%

50
25 4 e
0 = % BKT:sta
-25 — 2
50 P~ - 7~ 1. Nettovarallisuus
75 1 3 /*\v‘/ 2. Valtion ulkomainen
\\7[ nettovarallisuus
-100 \ M 3. Porssiosakkeet
-125 \ ] 4. Muut erat
-150 \ 7 = (pl. valuuttavaranto)
175 v/
-200 Ny Lahteet: Suomen Pankki
_225 \HHHHH\HHHHH\HHHHHH\HHHH\MH\HH\HHHHHH\HHHH jaTiIaStOkeSkus'

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
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53. Teollisuuden luottamusindikaattori

%

30

N MA
10 v f |
A \
0 A
10 J \\\ Ql \Z Q, 1. Euroalue

1 \J \r~ 2. Suomi
-20 ﬁc

Léhde:

_30 I A v v EuroopankomISSIO
1996 1997 1998 11999 2000 2001 2002

54. Kuluttajien luottamusindikaattori

%
30
20 AT 4\, "\_,v
10 w%—/,’ \\\V/M
O a_—
10 LA\ 1. Euroalue
1 2. Suomi
-20
Léhde:
_30 (HEE NN N NN NN N NN NN EuroopankomiSSio-

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

55. Suomen BKT ja teollisuustuotanto

%

5 A‘ _ﬂ \AA,_A d| A Prosenttimuutos
0 ‘—ﬂ 2 y \/ edellisvuotisesta
~
5 Y ‘JV\‘ 1. Teollisuustuotanto
i : : 2. Bruttokansantuote

-15 T A T A B A R A A Lahde: Tilastokeskus.
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
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56. Tyottomyysaste

%

20
10 M\
m 2
M\WNM

8 —" | 1. Euroalue

1 2. Suomi
4 Lahteet:

Eurostat, Tilastokeskus

o b b b b b b o n jaSuomenPankki.

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

57. Teollisuuden ansiotaso

%

/|

N w000 N
/

VvV \ , \\ L/ \ — Prosenttimuutos
L/\ h—| edellisvuotisesta
\/ L 1. Euroalue
V 2. Suomi
L Léhteet:
0 L L L L L L L Eurostat ja Tilastokeskus.

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

58. Suomen varallisuushintoja

Indeksi
140
130
198 T Tammikuu 1990 = 100
3 — , .
110 |—— ™\ f’ 1. Vanhojen kaksioiden
_/\.A,J = velaton nelidhinta
100 3 2. Kantohinnat
%0 —-\;2/ 3. Kuluttajahinnat
80 Lahteet:
1 Metsantutkimuslaitos,
70 Tilastokeskus ja
60 NN NN e Tu”iha”itus'

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
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Euro & talous -lehden artikkelit vuonna 2002

| - 2002

Suomen Pankin kokonaistaloudellinen
ennuste 2002-2004

Anne Brunila = Helvi Kinnunen
Menokehykset ja finanssipolitiikan
kurinalaisuus euromaissa

Paavo Peisa
Rahoitusmarkkinat EU-maiden
talouspoliittisen yhteistyon keskipisteessa

Ahti Huomo

Kriisimaiden julkisten velkojen
uudelleenjirjestelyt

David G. Mayes

Sosiaalinen syrjaytyminen —
haaste talouspolitiikalle

2 - 2002
Rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne
Rahoitusjirjestelman vakaus

Jouko Vilmunen
Rahapolitiikan vaikutuksia tutkitaan

Kari Korhonen
Euroopan osakeporssien kehitysnakymat

Euro & talous 4/2002

3 - 2002

Suomen Pankin kokonaistaloudellinen
ennuste 2002-2004

Helvi Kinnunen
Heikko tyollisyyskehitys horjuttaa
julkista taloutta

Ilmo Pyyhtii
Tyollisyyden kehitykseen vaikuttavista tekijoista

Katja Taipalus
Arvopaperistaminen ja sen soveltaminen

Suomessa

Kari Takala
Euron kiyttoonotto Suomessa

4 - 2002
Rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne
Rahoitusjirjestelman vakaus

Tapio Korhonen
Euroalueen rahoitustasapainon kehityspiirteitd

Karlo Kauko

Uusi lainsaadantd monipuolistaa
rahoituspalveluja
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