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Suomen Pankin kokonaistaloudellinen ennuste

2002-2004

9.9.2002

Suomen talous on vuoden
2002 aikana kddntynyt empi-
vdin vientivetoiseen kasvuun.
Erityisesti elektroniikkateolli-
suuden vienti ja tuotanto ovat
kasvaneet, mutta myods metsé-
ja muun teollisuuden tuotan-
to on viime vuodenvaihteesta
saakka ollut kasvusuuntaisella
uralla. Lisdksi kotimainen ky-
syntd on vahvistunut, mikd ni-
kyy yksityisen kulutuksen ta-
saisessa ja viimevuotiseen ver-
rattuna nopeutuneessa kasvus-
sa. Yksityiset tuotannolliset in-
vestoinnit ovat viennin supistu-

Suomen talous on alkanut
hiljalleen elpyd, joskin
maailmantalouden kasvu-
ndkymdit ovat epdvarmat.
Suomen inflaation
ennustetaan pysyvan
2 prosentin tuntumassa
parina seuraavana vuotena.
Palkkojen kehitys on kuitenkin
riski niin inflaation kuin
tyollisyydenkin kannalta.
Tyéllisyyden vaatimaton
kehitys on jo usean vuoden
ajan ollut Suomen talouden
keskeisimpid huolenaiheita.

Suomen inflaatio on tdni
vuonna maltillistunut 2 prosen-
tin tuntumaan. Ennusteen mu-
kaan se ei siitd paljon poikkea
parin seuraavankaan vuoden
aikana. Ty6ttomyysaste on lie-
vdssd nousussa, joka jatkuu
vuoden 2003 alkupuolelle
saakka. Suotuisan kasvun an-
siosta se alenee seuraavina
vuosina, mutta hitaanlaisesti,
ja paityy alle 9 prosentin en-
nustejakson lopussa.

Puoli vuotta sitten arviomme
Yhdysvaltain talouden ja maa-
ilmankaupan elpymisestd oli

misesta ja kapasiteetin kaytto-
asteen alenemisesta huolimatta sdilyneet kohta-
laisina. Investointien selvdd vilkastumista voi-
daan kuitenkin odottaa vasta vuoden 2003 puo-
lella, kun kansainvélisen talouden elpyminen
vahvistuu ja viennin kasvu ripeytyy.
Bruttokansantuotteen kasvu jai tdnd vuonna
vaatimattomaksi. Silti ennustettu 1,4 prosentin
kasvu ylittdd euroalueen kasvun'. Vuonna 2003
padstddn jo noin 3 prosentin kasvuun, miké
ndyttdd jatkuvan myds seuraavana vuonna (ku-
vio 1, taulukko 1). T4td suurempiin lukuihin tus-
kin péadstddn myohemminkién, silld tydvoiman
tarjonnan supistuminen ja tuottavuuden kasvun
hidastuminen alkavat rajoittaa kasvumahdolli-
suuksia.

! Ennusteen luvut perustuvat 6.9.2002 kiytettdvissé ol-
leeseen informaatioon.
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varovainen. Kevéén ja kesén ai-
kana saatu informaatio on vahvistanut sen, ettid
kevéinen pessimismi oli perusteltua. Siksi ar-
viomme maailmantalouden kehityksestd ei ole
juuri muuttunut.

Yhdysvalloissa ensimmadisen neljanneksen
vahvat kasvuluvut loivat uskoa maan talouden
nopeaan elpymiseen. Toisella neljannekselld
kasvun hidastuminen ja porssikurssien lasku
ovat poistaneet timdn optimismin. Yritysten tu-
loksia koskevat odotukset ovat heikentyneet.
Kirjanpitoepaselvyyksistd tuli uusi isku sijoit-
tajien luottamukselle. Kesdn aikana my6s odo-
tuksia Yhdysvaltain pitkdn aikavilin kasvuna-
kymistd on Kkorjattu aiemmin arvioitua heikom-
miksi. Se on yksi syy osakekurssien laskulle.

Maaliskuussa 2002 ennustimme euroalueen
bruttokansantuotteen kasvavan vain vajaan pro-



Taulukko 1. Ennusteen keskeiset tulemat

Kysynta ja tarjonta vuosina 2000-2004 vuoden 1995 hinnoin

2000
Prosenttimuutos edellisvuotisesta
Bruttokansantuote 6,1
Tuonti 16,0
Vienti 20,1
Yksityinen kulutus 2,6
Julkinen kulutus -0,2
Yksityiset investoinnit 55
Julkiset investoinnit 5,4
Varastojen muutos ja tilastollinen ero,
% edellisen vuoden kokonaiskysynnasta 0,5
Kokonaiskysyntd 8,5
Kotimainen kokonaiskysynta 29
Talouden keskeiset tasapainoluvut

2000
Prosenttimuutos
Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi 3,0
Kuluttajahintaindeksi 34
Ansiotaso 40
Ty6n tuottavuus 4,8
Yksikkotyokustannukset —0,6
Tyolliset 1,7
Tyollisyysaste, | 5-64-vuotiaat, % 66,9
Tyottomyysaste, % 9,8
Tavaroiden ja palveluiden viennin hinta 2,9
Vaihtosuhde -3,6

% BKT:std, kansantalouden tilinpidon kasittein

Kansantalouden veroaste 47,1
Julkisyhteis6jen nettoluotonanto 7,0
Julkisyhteis6jen EMU-velka 44,0
Kauppatase 11,4
Vaihtotase 7,6
Talletuspankkien uusien luottojen keskikorko, % 52

e = ennuste.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

sentin. Tdma arvio ei ole muuttunut. Euroalueen
kotimaisesta kysynnisté ei ole maailmantalouden
veturiksi, mutta edellytykset maltilliseen elpymi-
seen muun maailman vanavedessé ovat olemassa.

Useimmat keskuspankit ovat pitdneet ohjaus-
korot ennallaan vuoden 2001 lopusta saakka.
Historiallisesti korot ovat nyt varsin matalat.
Odotukset rahapolitiikan kiristymisestd hélveni-
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2001 €2002 e2003 e 2004
07 | 4 2.8 33
0.l 0.8 5.6 6.9

-22 1,9 49 6.8
X 2,7 2.7 2.6
2,1 2.1 2,0 2.8
46 238 2,5 56
08 2.6 -37 L
0.l ~04 03 -02
0,5 13 35 42
2,0 0.9 2.7 2.8

2001 e2002 e2003 e 2004
2.7 22 2,0 1,7
2,6 1.8 2,0 1,7
45 3.4 4,0 4,1
02 038 22 2.1
52 1,5 22 2.5
|4 0.l 0,0 Ll

67,7 67,7 67,7 68,4
9.1 9,3 9,4 8,7
-12 —4,0 0.8 I 4
1.6 23 -09 0.l
454 44,6 442 44,4
49 33 35 3,7
434 42,0 40,6 39,0
10,4 9,5 9,2 9,3
6.8 6.2 5,7 5.9
5,1 44 46 5,0

vit kesédn aikana ja pitkdt korot laskivat selvis-
ti. Euroopassa myos rahamarkkinakorot ovat
tulleet reippaasti alaspdin. Tdmi luo osaltaan
edellytyksid kasvun voimistumiselle ja tuotan-
nollisten investointien kasvulle.

Ennusteessa Yhdysvaltain ja euroalueen kas-
vun odotetaan voimistuvan asteittain parin vuo-
den aikana trendikasvuvauhtien tuntumaan.



Kuvio 1.
Talouden keskeiset tasapainoluvut
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1. Julkinen sektori
2. Valtio

e = ennuste.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Maailmankaupan veturina on tdnd vuonna toi-
minut Yhdysvaltain lisdksi merkittdvissd maa-
rin Japanin ulkopuolinen Aasia. Alueen merki-
tys maailmantaloudessa on kymmenen viime
vuoden aikana kasvanut varteenotettavaksi. Ja-
pani sen sijaan painiskelee yha deflaatio-ongel-
mansa kanssa. Pankkikriisi on ratkaisematta, ja
valtio velkaantuu hélyttdvaa vauhtia.
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Suomen viennin kasvu jdd ennustevuosina
jonkin verran vaatimattomammaksi kuin vii-
meksi ennustimme. Suomelle tirkeistd toimi-
aloista erityisesti televiestinndn kasvu on hidas-
tunut globaalin taantuman myd6ta. Tieto- ja vies-
tintdtekniikan (ICT-sektorin) tuotannon volyy-
min vaihtelut kuukaudesta toiseen nikyvit myos
kokonaistuotannon ja koko viennin vaihtelui-



Kuvio 2. Suomen kokonaistuotanto
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na, mikd vaikeuttaa kokonaiskuvan hahmotta-
mista (kuvio 2).

Kansainvilinen hintakehitys on ennusteen
mukaan maltillista. Tuontihintojen kautta ei si-
ten ndytd syntyvan merkittdvid inflaatiopainei-
ta. Markkinoilla odotetaan, ettd kasvun voimis-
tuessa Yhdysvalloissa ja euroalueella korot
kadntyvit lievddn nousuun ja keskeiset valuut-

Kehikko I. Ennusteen oletukset

Kansainvilinen kauppa ja tuontihinnat

Suomen vientimarkkinoita ja tuontihintoja
koskevat oletukset on johdettu kansainvilisen
talouden ennustendkymistd. Suomen vienti-
maiden tuonnin kasvu pysyy vuonna 2002 14-
hes samana kuin vuonna 2001. Tdmén kasvun
ennakoidaan kiihtyvdn vuonna 2003 runsaa-
seen 5 prosenttiin ja edelleen vajaaseen 7 pro-

Taulukko. Ennusteen oletukset

1. Kokonaistuotannon kuukausikuvaaja

2. Suomen Pankin ennuste

3. Kokonaistuotannon kuukausikuvaaja ilman
sahkoteknisté teollisuutta

Kausitasoiteltuja, viimeinen toteutunut havainto
on vuoden 2002 toiselta neljannekselta.

e = ennuste.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

takurssit pysyvét ennustejaksolla melko vakai-
na (kehikko 1). Raakadljy on viime viikkoina
jélleen jonkin verran kallistunut, mutta hinnan
oletetaan alenevan lahemmads arvioitua keskipit-
kdn ajan tasapainotasoa. Téssé tilanteessa myos
Suomen vientihintojen kehitys sdilyy vaimeana.
Tieto- ja viestintdtekniikkasektorilla ei ole odo-
tettavissa yhtd merkittdvid skaalaetuja ja tuotta-

senttiin vuonna 2004 (taulukko). Raakadljyn
hinnan oletetaan pysyvédn nykyiselld runsaan
27 dollarin tasolla koko loppuvuoden ja laske-
van tasaisesti kohti 25:td dollaria vuoden 2004
loppuun mennessa. Muiden kuin energiaraaka-
aineiden hintojen odotetaan laskevan tdnd
vuonna, mutta nousevan ensi vuonna ripeasti.
Nousuvauhti tasaantuu vuonna 2004. Suomen

2000 2001 e 2002 e 2003 e 2004
Suomen vientimaiden tuonti, prosenttimuutos 12,0 1,8 1,7 55 6,8
S__uomen tuontihinnat, prosenttimuutos 6,9 -2,2 -1,8 1,7 1,2
Oljyn hinta, USD/barreli 28,4 244 24,8 26,2 25,3
Suomen vientimaiden vientihinnat, prosenttimuutos 8,0 -1,3 -0,9 0,7 1,2
Euribor, 3 kk, % 4,5 43 3,4 3,6 4,0
Valtion verollisen 4-5 vuoden obligaation korko, % 5,3 4,5 4,5 4,5 48
Suomen nimellinen kilpailukykyindikaattori ' 92,8 94 4 95,4 96,0 95,8
Euron arvo Yhdysvaltain dollareina 0,92 0,90 0,94 0,97 0,97
' Suppea, euroalueen mailla taydennetty, 1999 / 1 = 100
e = ennuste.

Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.
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kauppakumppanien vientihintojen nousun ole-
tetaan puolestaan olevan huomattavasti maltil-
lisempaa. Tdmin vuoden hintojen laskua seu-
raa ensi ja seuraavana vuonna noin 1 prosen-
tin nousuvauhti. Tuontihinnat laskevat edelleen
tdnd vuonna. Vuosina 2003-2004 niiden ar-
vioidaan nousevan vain 1-2 %.

Korko- ja valuuttakurssioletukset
markkinaodotusten mukaiset

Kolmen kuukauden rahamarkkinakoron ja pit-
kien korkojen oletetaan vastaavan raha- ja va-
luuttamarkkinoilla elokuun 30. pdivand 2002
vallinneita odotuksia. Niin ollen korkoja ja
valuuttakursseja koskeva oletus on puhtaasti
tekninen. Se ei ennakoi EKP:n neuvoston kor-
kopolitiikkaa eikd esitd arviota tasapaino-
valuuttakurssista. Odotukset on laskettu julki-
sesti noteerattavista korkofutuureista.'! Markki-

noilla lyhyiden korkojen odotetaan nousevan
yli 4 prosenttiin vuonna 2004 (kuvio A). Nai-
den korko-odotusten perusteella euron kurssi?
on jokseenkin vakaa Yhdysvaltojen dollariin
ndhden ja Suomen nimellinen kilpailukyky-
indikaattori pysyy vakaana (kuvio B).

! Korkofutuuri on ehdoiltaan vakioitu rahoitusmark-
kinainstrumentti, jonka avulla voidaan kiinnittd tule-
van ajankohdan lainasopimuksen korko jo tilld hetkel-
14. Pitkid korkoja koskeva arvio perustuu estimoituun
tuottokdyrddn 30.8.2002 (ks. Seppald—Viertio, The
Term Structure of Interest Rates: Estimation and Inter-
pretations, Suomen Pankin keskustelualoitteita 19/
1996).

2 Odotettu valuuttakurssiura on laskettu kattamattoman
korkopariteetin pohjalta ja kédyttdmailla kyseisen pii-
vén valuuttakurssinoteerauksia ja odotettua korkouraa.
Oletus on puhtaasti tekninen eikd ota millddn tavoin
kantaa euron tasapainovaluuttakurssiin.

Kuvio A. Eri valuuttojen 3 kuukauden korkoja ja korko-odotuksia
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Pankkien vilisia korkoja

1. Euroalue

2. Yhdysvallat
3. Iso-Britannia
4. Ruotsi

5. Japani

e = ennuste.

Lahteet: Bloomberg ja Suomen Pankki.

102 4, Eyron arvo Yhdysvaltain dollareina (vasen asteikko)
2. Suomen nimellinen kilpailukykyindikaattori

100 (oikea asteikko)?

98

96

94

92 e = ennuste.

920 1 Suppea, euroalueen mailla taydennetty.

88 Lahde: Suomen Pankki.



vuuden paranemista kuin alan ennitysméisen
kasvun vuosina, joten alan tuotteiden aleneva
hintakehitys tasaantuu.

Kotimainen kustannuskehitys nopeutuu en-
nustevuosina, mika pitdd inflaation 2 prosentin
tuntumassa. Tuottavuuden kasvun oletamme
vahvistuvan kysynnidn voimistumisen myota,
mutta jadvan runsaaseen 2 prosenttiin vuosit-
tain. Palkkakehitykseen liittyy epdvarmuutta,
kun laaja-alaiset palkkasopimukset umpeutuvat
tammikuussa 2003. Palkkojen nousun ennuste-
taan ripeytyvdn vuosina 2003 ja 2004 noin
4 prosentin vauhtiin. Ty6llisyyden nakokulmas-
ta se on melko paljon, kun ottaa huomioon, etté
kasvundkymait ovat epdvarmoja ja tuottavuus-
kehitys on melko vaimeata.

Viennin taantumasta huolimatta yritykset
ovat toistaiseksi pitdneet kiinni ammattitaitoi-
sesta tyOvoimastaan. Vapaa kapasiteetti ja hyvi
kilpailukyky mahdollistavat tuotannon lisddmi-
sen heti, kun kysynti voimistuu.

Arvioimme Suomen ty6ttomyysasteen kiadn-
tyneen tilapdiseen nousuun. Ty6llisyyden séily-
minen varsin vakaana on tihin saakka tukenut
kotitalouksien luottamusta omaan talouteensa,
ja voimakas reaalitulojen kehitys on vahvista-
nut kulutuskysyntdd. Asuntomarkkinoilla ky-
synnin voimakkuus on nikynyt asuntojen hin-
tojen nousuna seké kotitalouksien lainanoton ri-
pednd kasvuna. Ennustevuosina korkotaso sii-
lyy edelleen verraten matalana ja vientivetoisen
kasvun toteutuessa kotitalouksien tulokehitys
suotuisana. Asuinrakennusinvestoinnit kasvavat

Kuvio 3. Inflaatio
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maltillisesti, ja tuotannolliset investoinnit alka-
vat kasvaa vientikysynnin voimistuessa.

Inflaatio maltillista

Kuluttajahintaindeksin nousun ennustetaan hi-
dastuvan viime vuoden 2,6 prosentista hieman
alle 2 prosenttiin vuonna 2002 (kuvio 3). Yh-
denmukaistetun kuluttajahintaindeksin mukai-
nen inflaatio hidastuu vastaavasti 2,7 prosentis-
ta 2,2 prosenttiin vuonna 2002. Inflaation hidas-
tumisen taustalla ovat ansiotason ja yksikkotyo-
kustannusten nousun hidastuminen sekéa tuonti-
hintojen lasku.

Vuosina 2003-2004 inflaatio on 2 prosentin
tuntumassa sekd yhdenmukaistetulla ettd kan-
sallisella  kuluttajahintaindeksilld mitattuna.
Vuonna 2004 inflaatiokehitystd vaimentaa tuon-
tihintojen noin 1 prosentin nousu. Sen sijaan yk-
sikkotyokustannusten kasvun arvioidaan hie-
man kithtyvan, mikd lisdd inflaatiopaineita en-
nustejakson loppupuolella. Yksikkotyokustan-
nusten kasvu kiihtyy vuonna 2003 noin 2 pro-
senttiin ja vuonna 2004 noin 2,5 prosenttiin.
Tama kustannusten nousu heijastuu ilman ener-
giatuotteiden hintoja laskettuun yhdenmukais-
tettuun kuluttajahintaindeksiin, joka nousee run-
saat 2 % vuonna 2004.

Tyovoimakustannusten kasvu nidkyy erityi-
sesti palveluiden hinnoissa, jotka ndyttiisivét
edelleen jatkavan reipasta nousuaan. Vuonna
2001 palveluiden hintojen nousu oli 3,8 %, eikd
nousuvauhti ndyttéisi tindkdan vuonna merkit-
tavasti hidastuvan. Toisaalta kuluttajien inflaa-

1. Kuluttajahintaindeksi (KHI)

2. Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi (YKHI)

3. Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi iiman
energian hintaa

e = ennuste.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.



Kehikko 2. Lyhyen aikavilin inflaatioennusteen viuhkadiagrammi

Miten viuhkadiagrammia luetaan?
Suomen inflaationdkymé (yhdenmukaistetulla
kuluttajahintaindeksilld  mitattuna) vuodeksi
eteenpdin esitetddn oheisessa kuviossa viuhka-
diagrammin avulla. Viuhkan erivériset alueet
kuvaavat ennustettuja todenndkdisyyksid sen
suhteen, ettd toteutuva inflaatiokehitys osuu ky-
seiselle alueelle. Inflaation ennakoidaan osu-
van tummimman alueen sisille 50 prosentin to-
dennidkoisyydelld. Kun aluetta laajennetaan kat-
tamaan tummuusasteeltaan vaaleampi alue, kas-
vaa ennustettu todenndkoisyys 75 prosenttiin.
Laajimmalle alueelle ennustetaan osuttavan 90
prosentin todennékdisyydella.

Miten diagrammi on tehty?

Viuhkadiagrammi kuvaa inflaation ennustettua
todenndkdisyysjakaumaa. Inflaatioennustee-
seen liittyvd epdvarmuus (standardipoikkea-
ma), joka nikyy viuhkan leveytend, on lasket-
tu Suomen Pankin lyhyen aikavélin inflaatio-
ennusteisiin liittyvistd historiallisista ennuste-
virheistd muutaman viime vuoden ajalta. Epa-

varmuutta voidaan tarvittaessa myos harkin-
nanvaraisesti muuttaa historiallisesta arvos-
taan. Myos riskipainotuksia inflaation kiihty-
misestd tai hidastumisesta ennustettuun keski-
arvoon nahden voidaan tarvittaessa harkinnan-
varaisesti muuttaa.

Miten inflaatioennuste on tehty?

Lyhyen aikavilin inflaatioennuste lasketaan
yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin ala-
erien painotettuna keskiarvona. Namai alaerét
puolestaan lasketaan tilastollisten mallien
avulla. My®0s arvio riskipainotuksista lasketaan
alaerien avulla.

Miksi kuvio on kiyttokelpoinen?

Kuvio pyrkii kvantifioimaan inflaatioennus-
teeseen liittyvdd epdvarmuutta ja riskipaino-
tuksia, joiden numeerinen tarkastelu on usein
epahavainnollista ja laadullinen tarkastelu epa-
selvdd. Diagrammin toivotaan edistivin kes-
kustelua inflaationennusteisiin liittyvésta epa-
varmuudesta.

Kuvio. Lyhyen aikavilin inflaatioennuste viuhkadiagrammina

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi
Prosenttimuutos edellisvuotisesta

3 A-n A

o/ \/

/-l

AV

1999 2000 2001 2002°

2003°

tio-odotukset vuodeksi eteenpdin ovat sdilyneet
edelleen vidhdisind. Elokuussa ndmi odotukset
olivat 1,7 %, mikd on myos tammi-elokuun kes-
kiarvo. Tdma on varsin alhainen luku verrattu-
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

na vuoden 2001 tilanteeseen, jossa inflaatio-
odotukset vuodeksi eteenpdin olivat keskimaa-
rin 2,8 % kuluttajabarometrin mukaan.



Maailmantalouden elpyminen lykkdantyy
Maailmantalouden® kasvun ennustetaan kuluva-
na vuonna olevan vain hieman nopeampaa kuin
viime vuonna. Koska Yhdysvaltojen talouden el-
pyminen on viivistynyt, maailmankaupan kasvu
vaimenee uudelleen loppuvuonna noin 2 prosent-
tiin. TAmA on selvésti alle historiallisen keskiar-
von®. Vuosina 2003-2004 maailmakaupan kas-
vun odotetaan kiihtyvin hieman. Paluuta 1990-
luvun lopun kiihkedn kasvun tahtiin ei ennuste-
horisontin aikana ole nihtivissa (taulukko 2).
Yhdysvaltojen tilastoviranomaiset korjasivat
kesélld vuosien 2001-2002 BKT-tilastoja aiem-
min arvioitua pienemmiksi. Vuonna 2001 kasvu
jdikin vain 0,3 prosenttiin aiemmin esitetyn 1,2
prosentin sijasta. Tdma ndkyy myds tyon tuotta-
vuuden kasvua koskevien arvioiden korjauksena
heikommiksi, mikd saattaa edelliset arviot erityi-
sesti kulutuksen kestavisti tasosta kyseenalaisek-
si. Myos kirjanpitoskandaalit ja epdilyt uusien
ongelmien paljastumisesta ovat osaltaan syoneet
ns. uuden talouden menestystarinoiden uskotta-
vuutta. Yksityistd kulutusta on ylldpitdnyt viime
aikoina erityisesti asuntojen hintojen nousu. Ku-
lutuksen ennustetaan jadvan viime vuosien kas-

2 Maailmantalouden ennuste perustuu Suomen Pankin
omiin arvioihin 30.8.2002 kiytettidvissd olevan tiedon
pohjalta.

* Vuosina 1970-2001 maailmankaupan keskiméirdinen
vuosikasvu oli IMF:n tilastojen mukaan noin 6 %, kun
maailman bruttokansantuote kasvoi samana aikana noin
3% % vuodessa.

Taulukko 2. Kansainvilinen talouskasvu

2000

Bruttokansantuote, maarin prosenttimuutos

Koko maailma

Yhdysvallat

Euroalue

Japani

Tuonti, madrdan prosenttimuutos
Koko maailma
Yhdysvallat
Euroalue
Japani

Suomen vientimaiden tuonti

e = ennuste.
Lahde: Suomen Pankki.

Euro & talous 3/2002 « 8

vuun verrattuna vaimeaksi, mikd mahdollistaisi
kotitalouksien runsaan velkaantumisen vahittéi-
sen purkamisen. Osakkeiden hintojen laskun ja
nithin liittyvan epdvarmuuden arvioidaan heijas-
tuvan investointeihin siten, etti ne supistuvat
edelleen ldhikuukausina, mutta alkavat kasvaa jo
ensi vuoden alkupuolella.

Euroalueen bruttokansantuotteen kasvu on
ollut vaimeasti elpyvilld uralla vuodenvaihtee-
seen ajoittuneesta taitteesta alkaen. Myds euro-
alueen vienti on ldhtenyt alkuvuonna kasvuun,
mutta euron vahvistumisen ja maailmantalou-
den heikon tilan odotetaan jarruttavan sen kas-
vua ldhikuukausina. Varsinainen viennin elpy-
minen lykkddntyykin vuosiin 2003—-2004. Yksi-
tyisen kulutuksen lisddntymisen odotetaan elpy-
van ldhikuukausina ja pitdvén ylld euroalueen
kasvua. Tétd tukevat hitaan inflaatiovauhdin ri-
peyttdma reaalitulojen kasvu ja alhaisten korko-
jen kannustama sadstdmisasteen lasku. Yksityis-
ten investointien madrd on supistunut euro-
alueella jo runsaat puolitoista vuotta. Finanssi-
politiikan vaikutus talouskasvuun jaa vahdisek-
si. Osakkeiden hintojen viimeaikaisen laskun
vaikutus kulutuksen ja investointien kehitykseen
on lisdnnyt epdvarmuutta. Nama vaikutukset lie-
nevdt euroalueella kuitenkin pienemmét kuin
Yhdysvalloissa tai Isossa-Britanniassa.

Japanin talouden kasvu ndyttda saaneen pi-
ristysruiskeen, kun maan vienti muihin Aasian
maihin on kehittynyt odotettua vahvemmin. In-
vestoinnit supistuvat edelleen kuluvana vuonna,
mutta ne alkanevat vihdoin kasvaa ensi vuonna.

2001 e 2002 e 2003 2004
4,7 2,2 2,4 32 3,8
3,8 0,3 2,0 2,1 2,8
3,5 1,4 0,9 23 2,5
2,2 -0,5 -0,5 0,9 1,7
11,4 0,1 1,6 5,6 7,0
13,2 -2,9 33 53 58
10,9 0,8 -0,3 6,0 6,3
9,6 -0,5 -3,4 3,0 3,5
12,0 1,8 1,7 55 6,8



Japanin tilanne on kuitenkin edelleen vaikea,
mité kuvastaa osakemarkkinoiden rauhattomuus
elo-syyskuussa. Kasvu muualla Aasiassa jatkuu
vahvana, ja se tukee koko maailman kasvua 14-
hivuosina. Muu Aasia on kasvanut merkittavak-
si tekijaksi maailmankaupassa EU:n ja Yhdys-
valtojen rinnalle. Ison-Britannian ja muiden
teollisuusmaiden kasvu jatkunee edelleen suh-
teellisen vahvana. Sen sijaan Argentiinan ja Bra-
silian ongelmat ja niiden mahdollinen tarttumi-
nen muuhun Latinalaiseen Amerikkaan pitdd
kasvundkymit sielld vaatimattomina.

Suomen vientimarkkinoiden kasvu ylitti vii-
me vuonna maailmankaupan kasvun. Tama se-
littyy silld, ettd Suomen viennille tirkeiden teol-
lisuusmaiden tuonti kasvoi maailmankauppaa
ripedmmin sekd silld, ettd vienti Japanin ulko-
puolisiin Aasian maihin ja siirtymétalouksiin
kehittyi suotuisasti. Talouskasvun vihittdinen
elpyminen ensi vuonna kiithdyttdd Suomen
kauppakumppanien tuonnin kasvua, jonka ar-
vioidaan nopeutuvan liki 7 prosenttiin vuoden
2004 loppuun tultaessa.

Epavarmuus o6ljyn hintakehityksesta
jatkuu

Oljyn hintaan liittyy tilld hetkelld suurta epé-
varmuutta. Hintaan ovat viime aikoina vaikut-
taneet toisaalta dollarin heikentyminen ja maa-
ilman kasvundkymien vaimeus sekd toisaalta
Lihi-idin tapahtumat. Oljyn hinnan vaihtelu on-
kin ollut suurta. Oljyn* tynnyrihinnan arvioi-
daan ennustevuosina laskevan nykyiseltd noin
27 dollarin tasolta noin 25 dollariin vuoden
2004 loppuun mennessd. Hinta on ennusteessa
koko ajan korkeampi kuin talven ennusteessa
odotettiin. Muiden kuin energiaraaka-aineiden
hinnat ovat tdni vuonna laskeneet huomattavasti
viimevuotisista. Niiden nousun arvioidaan
kdynnistyvan ensi vuoden aikana.

Suomen kauppakumppanimaiden vientihin-
tojen nousun arvioidaan pysyvian maltillisena
kallistuvista raaka-ainehinnoista huolimatta.
Maailmantalouden voimistumisen lykkaantymi-
nen ja vahvistunut euro edesauttavat hintava-
kautta. Samaan suuntaan vaikuttavat myos al-
haiset kapasiteetin kdyttdasteet, jotka antavat ti-
laa kasvulle ilman vélitontd inflaation vaaraa.

4 Ns. Pohjanmeren Brent.
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Tyovoimakustannuksista aiheutuvien inflaatio-
paineiden arvioidaan pysyvédn kohtuullisina
my0s keskeisissd teollisuusmaissa.

Viennin kasvu voimistuu hitaasti

Viennin méirdn heilahtelut ovat olleet kahden
viime vuoden aikana poikkeuksellisen suuria.
Elektroniikkateollisuuden tuotanto ja vienti ovat
vaihdelleet voimakkaasti vuosineljainneksesté
toiseen. My0s metsiteollisuuden pyrkimys yll4-
pitdd vientituotteidensa hintatasoa tuotantorajoi-
tuksin on vaikuttanut vientiin. Viennin voima-
kas vaihtelu ndkyy esimerkiksi timin vuoden
toisella neljannekselld, jolloin vienti kasvoi run-
saat 4 % edellisestd neljanneksestd. Tama nayt-
tdd paittdneen vuoden 2001 alusta jatkuneen
viennin supistumisen. Viennin ennustetaankin
kadntyvan kasvuun ja sen méddrin kasvavan tina
vuonna lahes 2 %. Maailmanmarkkinoiden ver-
rattain hitaan elpymisen myotd vienti kasvaa
vuonna 2003 noin 5 %, mutta kasvu kiihtyy
vuonna 2004 ldhes 7 prosenttiin. Viennin kehi-
tyksessd saatetaan ndhda yllattdvian voimakkai-
takin kasvupyrahdyksid, mikdli maailmantalou-
den ja sitd myoten vientikysynnédn kasvu kehit-
tyy ennustettua myonteisemmin.

Keskeinen tekija viennin kasvun kannalta on
arvio Suomen viennin kohdemaiden tuonnista.
Tédmén ennustetaan kasvavan tdnd vuonna run-
saat 1,5 % eli viennin kasvua hieman vihem-
main. Vuonna 2003 viennin arvioidaan kasvavan
noin % prosenttiyksikkod hitaammin kuin vien-
timaiden tuonnin. Samaan kasvuvauhtiin péés-
tddn vasta vuonna 2004. Markkinaosuuksien lie-
vdaidn menetykseen vaikuttaa ensi sijassa vien-
nin hintakilpailukyvyn heikkeneminen euron
vahvistumisen myd6td. Teollisuuden keskiméa-
rdisen tyon tuottavuuden voimakkaan kasvun
myo6td Suomen vientihinnat laskivat suhteessa
kilpailijoiden vientihintoihin 1990-luvun puoli-
vilistd alkaen. Timén lasku ndyttdd hidastuneen
vuonna 2001, ja ennustevuosina sen ennustetaan
lahes pysédhtyvian. Taustalla on oletus, ettei kes-
kimédrdinen tyon tuottavuus vientiteollisuudes-
sa kasva ennustehorisontin kuluessa endi siind
médrin kuin 1990-luvun jilkipuoliskolla®.

5 Oletus perustuu kisitykseen, ettd tyon keskiméérdisen
tuottavuuden kasvua 1990-luvun jilkipuolella edistivét vo-
lyymien voimakas kasvu ja siihen liittyneet skaalahyddyt.



Tuontihintojen ennustetaan laskevan tidna
vuonna runsaat 1,5 %. Yhtend syyni siithen on
euron vahvistuminen. Vuoden lopulla tuontihin-
nat alkavat jalleen nousta. Nousuvauhti on kui-
tenkin varsin hidasta ja paityy runsaaseen pro-
senttiin ennustejakson lopussa. Oljyn hintaole-
tuksen ja valuuttakurssimuutosten vuoksi tuon-
tihintojen nousuvauhti poikkeaa selvisti siité,
mitd Suomen Pankki talvella 2002 ennusti.

Viennin verkkainen kasvu on hidastanut
vaihtotaseen ylijidméan kasvua. Vuotuinen yli-
jaama pysyy noin 6 prosenttia bruttokansantuot-
teesta koko ennustejaksoon. Kauppataseen yli-
jaama asettuu runsaaseen 9 prosenttiin BKT:hen
ndhden.

Jarruttaako palkkojen nousu

tyollisyyden paranemista?

Ty6voiman tarjonnan kasvu jatkuu ennustejak-
solla maltillisena, mutta demografisten tekijoi-
den vaikutus, suurten ikdluokkien alkava pois-
tuminen tyomarkkinoilta, alkaa kuitenkin jo hie-
man ndkyd. Kuluvana ja seuraavina kahtena
vuonna poistuma on vield kohtalaisen pieni,
mutta vuodesta 2006 ldhtien muutokset ovat jo
merkittdvid. Vuosina 2002—2003 tyovoiman tar-
jonta kasvaa vield noin 0,2 %. Talouskasvun
nopeutuessa vuonna 2004 tyévoiman tarjonnan
kasvu on hiukan voimakkaampaa, kun osallis-
tumisaste nousee.

Reaalitalouden vaimeahko kasvu ja yritysten
varovaisuus pitdvit tyon Kkysynndn kasvun
vuonna 2002 erittdin vahdisend. Kuten tyon tar-
jontakin, niin myds tyon kysyntd kasvaa ennus-
tejakson lopussa talouskasvun ripeytyessa. Tyol-
lisyysaste nousee ennustejakson lopussa hie-
man, mutta jai selvisti alle 70 prosentin.

Tyon kysynndn heikkouden vuoksi tyotto-
myysasteen ennustetaan nousevan hieman té-
min vuoden aikana. I[lman kotimaisen kysynnin
vakaata kasvua ja yritysten halua pitdd kiinni
ammattitaitoisesta tyovoimasta tuotannon las-
kusta huolimatta tyottdmyys olisi jo alkanut sel-
vasti lisddntyd. Tyottomyys on suurimmillaan
ensi vuoden alkupuoliskolla, jolloin tyottomyys-
aste nousee 9,5 prosenttiin. Ennustejakson lo-
pussa talouskasvu vetdd myos tyon kysynnin
kasvuun ja tdtd kautta tyottomyysaste laskee
hieman alle 9 prosentin.

Voimassa olevien sopimusten mukaisesti so-
pimuspalkkojen oletetaan nousevan 2,3 % tdna
vuonna. Ansiotason ennustetaan kasvavan 3,4 %
ja kahtena seuraavana vuotena 4 prosentin vauh-
dilla. Liukumien osuus ansiotasojen muutoksis-
sa sdilyy edelleen merkittdvand. Keskipalkkojen
(palkkasumma ty6tuntia kohden) nousu kahte-
na seuraavana vuonna on hiukan ansiotason
nousua voimakkaampaa (taulukko 3) talouskas-
vun nopeutuessa.

Vuoden 2001 Iukuihin verrattuna ty6n tuot-
tavuuden kasvun ennustetaan alkavan nopeutua.
Koko kansantaloudessa lisdystd on tdnd vuonna
alle 1 %. Ty6n tuottavuuden kasvun kiihtymi-
nen vuosina 2003 ja 2004 yli 2 prosentin on suo-
ra seuraus talouskasvun kiihtymisestd. Tuotta-
vuuden kasvusta huolimatta koko kansantalou-
den yksikkotyokustannukset nousevat kohtalai-
sen ripedsti eli yli 2 prosentin vuosivauhtia seu-
raavina kahtena vuonna.

Yksityinen kulutus ja kotitalouksien tulot
kohtalaisessa kasvussa

Kulutukseen vaikuttavista tekijoistd on tullut
kesidn aikana ristiriitaisia tietoja. Tilastokeskuk-

Taulukko 3. Kustannukset ja hinnat

2000 2001 e 2002 e 2003 2004
Ansiotaso 4,0 4,5 34 4,0 4,1
Keskipalkat 4,3 4,9 2,6 4,1 4,3
Tuottavuus' 48 0,2 0,8 2,2 2,1
Ty6ajan hinta 3,6 4,7 2,1 4,0 4,4
Yksikkotyokustannukset 0,6 52 1,5 22 2,5

! Suhteessa tydtunteihin.
e = ennuste.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Taulukko 4.

Kotitalouksien tulot, kysyntd ja sadstiminen

2000
Kaytettdvissa oleva reaalitulo, prosenttimuutos 0,5
Yksityinen kulutus, prosenttimuutos 2,6
Asuntoinvestoinnit, prosenttimuutos 3,6

Nettosddstamisaste, %
Pankkiluotot, % kaytettdvissa olevista tuloista

€ = ennuste.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

sen kerddméin kuluttajien luottamusta mittaavan
barometrin mukaan kuluttajien luottamus talou-
den tulevaan kehitykseen on hieman heikenty-
nyt. Tydmarkkinoilla epdvarmuus on lisdéntynyt
ja tyon kysynté on ollut heikkoa. Lisdksi osake-
kurssit ovat pudonneet voimakkaasti. Toisaalta
taas asuntojen hinnat ovat nousseet, ja tiedot
kuluttajien ansiotason kohenemisesta ovat olleet
positiivisia. Liséksi reaaliansioiden ennustetaan
lisddntyvén kohtalaisen ripeésti parin seuraavan
vuoden aikana. Kotitalouksien vilitdn verotus
ei ennustejakson aikana tule merkittavasti keve-
nemadn. Verotuksen vaikutus tyon tarjontaan ja
kulukseen jai siten vahdiseksi.

Yksityisen kulutuksen arvioidaan vuonna
2002 lisddntyvén 2,7 % edellisvuotisesta (tau-
lukko 4). Alhainen korkotaso seki inflaation hi-
dastuminen ovat tukeneet kulutusta. Vuoden
2002 alkupuolella vahittdis- ja autokaupan myyn-
ti on ollut vilkasta. Kulutusta tukee reaalitulojen
kasvu, joka sdilyy hidastuvan inflaation ansiosta
noin 2 prosentissa tdnd vuonna. Tulojen kasvuun
vaikuttavat my0s toteutetut veronkevennykset ja
julkisen sektorin tulonsiirrot kotitalouksille. Vuo-
sina 2003 ja 2004 yksityistd kulutusta yllapitda
reaalitulojen kasvuvauhti, joka hieman kiihtyy
palkkasumman kasvun voimistuessa. Myds kor-
ko- ja osinkotulojen kasvu ennustehorisontin lop-
pupuolella lisdd kotitalouksien ostovoimaa.

Kotitalouksien sddstamiseen eli kdytettdvis-
sd olevien tulojen ja kulutusmenojen erotukseen
vaikuttavat monet tekijit. Tyottomyys kasvaa
ennusteen mukaan vidhén, joten sen vaikutus
sddstdmisasteeseen jad pieneksi. Toisaalta asun-
tosddstaminen on kotitalouksille tirkein siésti-
misen muoto, ja sitd luottamus talouden kehi-
tykseen lisdd. Ennustehorisontin aikana siésti-
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2001 e 2002 e 2003 e 2004
3,7 2,3 2,6 2,7
N 2,7 2,7 2,6

-10,7 -1,3 1,9 32
3,8 3,3 32 33

58,8 61,3 63,4 65,2

misasteen (sddstdmisen ja kdytettdvissd olevien
tulojen suhde) arvioidaan vakiintuvan runsaan
3 prosentin tuntumaan. Vuonna 2002 sadstamis-
aste laskee hieman edellisvuotisesta, miké osal-
taan tukee yksityistd kulutusta.

Yritysten investoinnit elpyvat hitaasti
Vientikysynnin heikko kehitys ja ldhitulevai-
suuden kasvundkymien vaimeus ovat johtaneet
sithen, ettd usean ripedn kasvuvuoden jilkeen
yksityiset tuotannolliset investoinnit supistuvat
noin 3 % tdnd vuonna. Barometritietojen mu-
kaan yrityksilld onkin tilld hetkelld runsaasti
vapaata tuotantokapasiteettia. Tuotannon varo-
vainen elpyminen riittdd palauttamaan yritysten
luottamusta sen verran, ettd investointien ennus-
tetaan kasvavan vuonna 2003 runsaat 2,5 %.
Tuotannolliset investoinnit vauhdittuvat runsaan
6 prosentin kasvuun vasta vuonna 2004, kun
kapasiteetin kéyttdaste tuotannon kasvun kiih-
tyessd nousee ja tulevaan kehitykseen liittyvét
odotukset vankistuvat.

Investointiaste (yksityiset tuotannolliset in-
vestoinnit suhteessa yksityisen sektorin arvon-
lisdykseen) pysyy tdnd ja ensi vuonna hieman
maaliskuussa ennustettua korkeampana ja alkaa
hienoisesti nousta vuonna 2004. Kokonaisuu-
dessaan investointiaste pysyy likimain samalla
16 prosentin tasolla, jolle se 1990-luvun jilki-
puoliskon aikana vakiintui. Investointien varo-
vaisuutta heijastaa se, ettd pddomakannan kes-
kimédrdinen tuottavuus kasvaa ennustejakson
aikana edelleen hieman (kuvio 4). Olemassa
olevaa tuotantokapasiteettia kidytetddn siis entis-
td tehokkaammin.

Vuonna 2001 yksityiset asuntoinvestoinnit
supistuivat 10 %, ja sama kehitys on jatkunut



Kuvio 4. Yksityisen sektorin tuotannollisen paaomakannan

keskimaariinen tuottavuus
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Kuvio 5. Kotitalouksien velkaantumisaste
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edelleen. Asuntoinvestointien arvioidaan kuiten-
kin alkavan uudelleen kasvaa jo loppuvuodesta
asuntojen hintojen nousun rohkaisemana. Kas-
vun ennakoidaan olevan edelleen vaimeaa, ja se
jadkin 1990-luvun lopun vahvan kasvun vuosia
vahdisemmaksi. Vuonna 2002 asuntoinvestoin-
nit supistuvat runsaan prosentin, mutta lisdin-
tyviat vuonna 2003 noin 2 %. Vuonna 2004
asuntoinvestointien kasvu nopeutuu hieman,
koska kotitalouksien reaalitulojen kasvu jatkuu
vakaana ja asuntorakentamisen kannattavuus
sdilyy edellisvuosien tasolla.

Asuntojen hinnannousu rauhoittuu

Asuntojen hinnat nousivat vuoden 2002 toisella
neljdnnekselld selvésti enemmain kuin Suomen
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Arvonlisdys per padomakanta

1. Maaliskuun 2002 ennuste
2. Syyskuun 2002 ennuste

e = ennuste.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

1. Velkaantumisaste, kaikki luotot, % kaytettavissa
olevista tuloista

2. Velkaantumisaste, pankkiluotot, % kaytettavissa
olevista tuloista

3. Suomen Pankin ennuste

4. Asuntoluotot pankeista, % kaytettavissa
olevista tuloista

e = ennuste.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Pankki maaliskuussa arvioi. Alhainen korko-
taso, joka on pitdnyt kotitalouksien luotonky-
synnin voimakkaana, on yhdessé kotitalouksien
vakaiden tulo-odotusten ja toteutuneen tulojen-
kasvun kanssa lisdnnyt asuntokauppoja ja nos-
tanut asuntojen hintatasoa. Loppuvuonna asun-
tojen nimellishintojen arvioidaan edelleenkin
nousevan, mutta selvisti hitaammin kuin alku-
vuodesta. Vuonna 2002 asuntojen hinnat nou-
sevat nimellisesti keskimddrin noin 6 prosent-
tia.

Asuntojen hintojen nousu jatkuu vuosina
2003 ja 2004 kotitalouksien vakaan tulokehityk-
sen ja laina-aikojen pidentymisen ansiosta, mut-
ta kasvu on keskimédrin puolta hitaampaa kuin
tdnd vuonna. Myds maan sisdinen muuttoliike



ja yleinen asumistason paraneminen pitivit ylla
asuntojen kysyntdd. Ennustevuosina kotitalouk-
sien velkaantuminen lisddntyy hieman, mutta
velkaantumisaste jdd selvdsti aiemmasta vel-
kaantumishuipusta eli vuoden 1989 tilanteesta
(kuvio 5). Asuntojen hintataso pysyy vakaana
kotitalouksien kéytettdvissi olevaan tuloon suh-
teutettuna.

Pankkiluottojen kasvu jatkuu ripedna
Markkinakorkoja koskeva ennuste perustuu
rahoitusmarkkinoiden odotuksiin elokuun 2002
lopussa. Ndiden odotusten perusteella luottokor-
kojen nousu ja4 ldhivuosina vaimeammaksi kuin
maaliskuussa ennustettiin. Pankkien anto- ja ot-
tolainauskorkojen vilisen eron samoin kuin uu-
sien luottojen koron ja markkinakorkojen vili-
sen marginaalin oletetaan pysyvéin ennustevuo-
sina vakaana. Vuoden 2004 lopulla uusien luot-
tojen korko nousee hieman yli 5 prosenttiin.

Pankkien yksityiselle sektorille mydntdmien
luottojen kasvu nopeutuu vuonna 2002 hieman
yli 7 prosenttiin, miti vauhtia niiden odotetaan
kasvavan myds vuosina 2003 ja 2004. Kotitalouk-
sien luotonotto lisddntyy 8,5 % tdnd vuonna,
jonka jilkeen kasvu tasaantuu vajaaseen 8 pro-
senttiin. Alhainen korkotaso lisdd myo0s yritys-
ten luotonottoa. Yritysluottojen arvioidaan kas-
vavan tdnd vuonna runsaat 4,5 %, ja kasvu kiih-
tyy hieman investointien elpyesséd vuosina 2003
ja 2004. Talletusten kasvu pysyy ennustevuosi-
na 4-5 prosentissa.

Julkisen talouden ylijaama vakiintuu ja
velka pienenee

Hidas talouskasvu leikkaa julkisen talouden
suhdanneluonteisia ylijaddmid vuonna 2002, ei-
vétkd suhdannetekijat ehdi kohentaa julkisen
talouden rahoitusasemaa ennusteajanjakson ai-
kana. Samalla myos viime vuosina hiljalleen
edennyt kotitalouksien verotuksen keventimi-
nen ndyttdd padttyvian. Verotus kevenee vield
tdnd vuonna, mutta vuosina 2003 ja 2004 ke-
vennykset ja asteikkojen vuotuiset inflaatiotar-
kistukset eivit riitd kompensoimaan ansiotason
noususta aiheutuvaa automaattista verotuksen
kiristymistd. Kokonaisveroaste eli verojen ja
sosiaalivakuutusmaksujen osuus BKT:std pysyy
44 prosentin tietdimissd vuosina 2002-2004. Sa-
malla kotitalouksien keskiméérdinen veroaste
sdilyy korkeampana kuin ennen 1990-luvun
alun lamaa.

Koko julkisen talouden ylijddmi on vuosina
2002 ja 2003 noin 3,5 % suhteessa BKT:hen.
Vuonna 2004 ylijidmésuhde kasvaa hieman
(taulukko 5). Valtiontalouden ylijadma pysyy
ennustejaksolla 1 prosentin tuntumassa suhtees-
sa BKT:hen. Kunnat eivit saa tasapainotetuksi
talouttaan huolimatta siitd, ettd verodyrin olete-
taan monessa kunnassa nousevan ja valtionapu-
jen kasvavan ripedsti. Sosiaaliturvarahastojen
ylijaddmésuhde sidilyy 3 prosentin tuntumassa.
Ylijaamaét ja vuodelta 2002 kertyvit yksityisté-
mistulot pienentivit valtion velkaa 5 mrd. eu-
roa vuosina 2002-2004. Valtion velka suhtees-

Taulukko 5. Julkisen talouden rahoitustasapaino, % BKT:std

2000 2001 e 2002 e 2003 e 2004
Julkisyhteiscjen tulot 55,5 54,0 53,1 52,7 52,9
Julkisyhteis6jen menot 48,4 49,0 49,8 492 49,2
Julkisyhteis6jen perusmenot 45,6 46,3 473 46,9 47,0
Julkisyhteis6jen korkomenot 2,8 2,7 2,5 2,3 22
Julkisen sektorin nettoluotonanto 7,0 4,9 3,3 3,5 3,7
Valtio 3,5 2,0 0,8 0,9 0,9
Kunnat 0,2 -0,4 -0,3 -0,3 -0,2
Sosiaaliturvarahastot 3,3 3,3 2,8 3,0 3,0
Julkisen sektorin perusjaima 9,9 7,6 59 58 59

e = ennuste.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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sa BKT:hen on vuoden 2004 lopussa vajaat
38 %. Koko julkisen talouden EMU-velkasuhde
supistuu hitaammin ja on 39 % vuonna 2004.

Kokonaisverokertyma kasvaa tasaisesti
Huolimatta vajaan 500 miljoonan euron suurui-
sista veronalennuksista ja poikkeuksellisten tu-
loerien sulamisesta valtion tuloverokertymi on
pysynyt alkuvuonna viimevuotisen suuruisena
ja kuntien kasvanut edelleen. Molempien veron-
saajien tuloverokertymit kasvavat myos vuon-
na 2003, kun palkkasumma kasvaa noin 5 pro-
sentin vauhtia. Hallituksen talousarvioesityk-
seen vuodeksi 2003 sisdltyvit osittainen inflaa-
tiotarkistus, marginaaliveroprosenttien alennus
ja ansio- ja tulonhankkimisvahennysten korotus
eivdt riitd estdimdidn palkansaajia siirtymésti
progression portaissa ylospéin. Lisdksi kunta-
talouden huolestuttavan sitked rahoitusalijaama
viittaa siihen, ettd monet kunnat joutuvat nosta-
maan tuloveroprosenttiaan myds vuonna 2003.
Vuonna 2004 kotitalouksien maksamien vélit-
tomien verojen kokonaiskertymid kasvaa run-
saan 7 % palkkasumman vakaan kasvun ja osit-
taiseen inflaatiotarkistukseen jddvien asteikko-
tarkistusten myota.

Hallituksen esitys vuoden 2003 talousarviok-
si el muuta yhteisdjen veroperusteita, ja yhtei-
soveron kertymd kasvaakin samaa tahtia talou-
den ja yritysten tulosten kanssa vuosina 2003 ja
2004. Kertyvin yhteisdveron jakoa valtion ja
kuntien kesken hallitus sen sijaan esittdd muu-
tettavaksi siten, ettd valtion osuus kasvaa noin
3,5 prosenttiyksikkod eli vajaaseen 79 prosent-
tiin ja kuntien vastaavasti pienenee vajaaseen 20
prosenttiin. Muutos on osa kokonaisuutta, josta
sovittiin kuntien arvonlisdveron palautusten ta-
kaisinperintdjarjestelmin uudistamisen yhtey-
dessd®. Sen tarkoituksena on vidhentdd kunta-
talouden riippuvuutta vaikeasti ennakoitavasta
yhteisdveron tuotosta.

Tilinpidon mukainen arvonlisdveron koko-
naiskertymi on kasvanut vakaasti koko alku-
vuoden. Hallitus esittdd, ettd nestemdiisten polt-
toaineiden, sahkon, kivihiilen, maakaasun ja tur-

¢ Kansantalouden tilinpidon (SKT95) mukaan arvon-
lisdveron palautusten takaisinperinnésté luopuminen kir-
jataan kuntien saamien valtionapujen kasvuksi vuonna
2002. Valtio korvaa tdstd aiheutuvan tulonmenetyksen
vihentdmalld kuntien osuutta yhteisdveron tuotosta.
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peen valmisteveroa korotetaan vuonna 2003.
Korotuksen arvioidaan kasvattavan valmiste-
verokertyméd noin 130 miljoonaa euroa. Kaik-
kiaan vilillisen verotuksen tuotto kasvaa tule-
vina vuosina jonkin verran hitaammin kuin yk-
sityinen kulutus.

Vakuutettujen ja tyOnantajien maksamat
sosiaalivakuutusmaksut pienenevit runsaat 600
miljoonaa euroa, kun tyottomyysvakuutusmak-
suja, tyOnantajan kansaneldkemaksua ja eldke-
ldisten sairausvakuutusmaksua alennettiin. Vuo-
sina 2003 ja 2004 maksuperusteet eivit juuri
muutu ja sosiaaliturvarahastojen maksutulo kas-
vaa jokseenkin samaa vauhtia kuin palkka-
summa.

Myés julkisen talouden menot kasvavat
Valtion kokonaismenot lisddntyvit tind vuonna
noin 7 % edellisestd vuodesta. Kulutusmenot
lisddntyvit valtion palkkasumman kasvaessa.
Kansaneldkelaitoksen sairausvakuutusrahaston
alijadméan kattaminen lisdd tulonsiirtoja sosiaa-
liturvarahastoille. Kuntien arvonlisdveron pa-
lautusten takaisinperintdjarjestelman uudistami-
nen sekd valtionosuuksien kustannusten jaon
aientaminen lisddvit valtionapuja kunnille.

Hallituksen antamaan vuoden 2003 talous-
arvioesitykseen sisiltyy vain vdhin uusia pysy-
vid menonlisdyksid. Esityksen loppusumma il-
man valtionvelan korkoja kasvaa noin 3,5 %.
Summa on noin 200 miljoonaa euroa suurempi
kuin maaliskuussa tdsmennetty vuoden 2003
madrarahakehys ja perdti noin miljardi euroa
suurempi kuin hallitusohjelman mukainen alku-
perdinen ensi vuoden médriarahakehys. Sairaus-
vakuutusrahaston alijadmén kattaminen kasvat-
taa tulonsiirtoja Kansaneldkelaitokselle myos
vuonna 2003. Kuntien valtionosuudet kasvavat
runsaat 7 % vuonna 2003 ja vajaat 12 % vuon-
na 2004. Samanaikaisesti valtionvelan korko-
menot supistuvat hieman.

Kuntien kulutusmenot kasvavat noin 6 %
vuodessa ennusteajanjakson aikana. Menot kas-
vavat ansiotason kasvua nopeammin, silld kun-
tien oletetaan lisddvan tyovoimansa madrad eri-
tyisesti ennustejakson lopulla tiyttddkseen ter-
veydenhuollon ja sosiaalipalveluiden syvenevéa
tyovoimavajausta. Kuntien investointimenot séi-
lyvit tdnd vuonna viimevuotisella huipputasol-
la. Rahoitusalijadmin kasvu pakottaa kunnat
tinkimdin investoinneistaan ensi vuonna. Vuon-



na 2004 investoinnit alkavat jdlleen kasvaa
rahoitusalijidgmén supistumisen vuoksi.

Sosiaaliturvarahastojen menot lisddntyvét
elakeldisten madran kasvaessa ja eldkeindeksien
noustessa sekd tyottomyysturvaetuuksiin tehty-
jen korotusten myo6td. Tydeldkemenot kasvavat
vuosittain keskiméérin reilut 6 % vuosina 2002—
2004. Samalla kansaneldkeldisten miéra vihe-
nee ja kansaneldkemenot pysyvit ldhes ennal-
laan. Ty6ttomien maardn kasvu lisdd ansiosidon-
naisia ty6ttomyyskorvauksia tdnd vuonna.

Kokonaisuudessaan julkisen talouden perus-
menot (menot ilman korkomenoja) kasvavat
tasasuhteisesti BKT:n arvon kanssa vuosina
2002—-2004. Kuntien arvonlisdveron palautusten
takaisinperintdjarjestelmdn muutos ja sairaus-
vakuutusrahaston alijidmén kattaminen lisdavét
tilinpidon mukaisia menoja vajaan prosentti-
yksikon vuodesta 2001. I[lman niité teknisid kir-
jauksia perusmenojen BKT-osuus séilyy vuoden
2001 osuutta suurempana.

Ennusteen riskit

Maaliskuussa julkaistussa edellisessd ennustees-
samme oletimme, ettd maailmantalouden kéén-
ne oli tapahtunut vuodenvaihteessa ja ettd elpy-
minen voimistuisi vuoden jalkipuoliskolla eri-
tyisesti Yhdysvalloissa. Tdméa oli my0s se ske-
naario, johon kansainvilisilld rahoitusmarkki-
noilla uskottiin. Sen mukaisesti korkotason odo-
tettiin nousevan jo vuoden 2002 aikana.

Tama maailmantalouden ennustekuva ndyt-
tikin olevan toteutumassa. Kesélld alettiin kui-
tenkin saada merkkejé siitd, ettd elpyminen on-
nahteli. Kevdilld alkanut osakemarkkinoiden
heikkous kérjistyi heindkuussa ja muutti odo-
tukset keskeisten maiden koronnostosta jopa
odotuksiksi korkojen laskusta. Pitkét korot las-
kivat tuntuvasti, kun joukkovelkakirjasijoitukset
lisdsivit suosiotaan osakesijoitusten kustannuk-
sella. Epdvarmuuden lisddntyminen on nakynyt
my0s monissa barometritiedoissa, jotka osoitta-
vat kuluttajien ja yritysten luottamuksen alka-
neen hiipua. Muuttunut tilanne on nikynyt myos
ennusteissa, ja niinpd kevdinen optimismi on
ennusteista havinnyt.

Maailmantaloutta koskevat Suomen Pankin
oletukset olivat jo maaliskuussa varovaisia. Té-
hin varovaisuuteen on edelleen painavat syyt.
Toisaalta riskiarvio on nyt tasapainoisempi kuin
maaliskuussa. Mikili epdvarmuus hilvenee ja

Euro & talous 3/2002 < 15

osakemarkkinat toipuvat, kasvu saattaa ldhted
nopeasti ja laaja-alaisesti liikkeelle.

Rahapolitiikka on kevyttd maailmanlaajui-
sesti. Se ei ole esteend elpymiselle. Vapaata
kapasiteettia on runsaasti kdytossa, eikd tyovoi-
maa ole sanottu merkittdvassd méadrin irti. Siten
tuotannon ennustettua nopeampi elpyminen ky-
synndn vetdmdnd on mahdollista. Erityisesti
Suomessa talous voi elpyd oletettua voimak-
kaampaan vientivetoiseen kasvuun. Sekd met-
sd- ettd erityisesti elektroniikkateollisuudessa
kasvu voi olla lyhyelldkin aikavililld ennustet-
tua nopeampaa.

Arvioitua nopeampaan maailmantalouden
kasvuun saattaa kuitenkin liittya riped tuontihin-
tojen nousu. Ilman sitdkin Suomessa inflaatioon
liittyy joitakin nopeutumisen riskeja. Naistd tar-
keimmat liittyvat palkkakehitykseen, silld tyo-
markkinoille ndyttdd kehittyneen palkkapainei-
ta. Inflaatioriskin lisdksi palkkakehitys on riski
erityisesti tyollisyyskehitykselle. Toisaalta 6ljyn
hinta, joka on noussut viime aikoina, voi aset-
tua jatkossa oletettua alemmaksi. Kilpailun li-
sddntymisen voidaan edelleen katsoa olevan
hintapaineita vihentdva tekija Suomessa. Siitéd
esimerkkind voidaan mainita kansainvilisten
vihittdiskauppaketjujen toiminnan laajentumi-
nen Suomessa.

Maailmantalouden alavireen jatkuminen on
kuitenkin edelleen merkittdvin riski Suomen
taloudelle. Jos Yhdysvallat ajautuisi uudelleen
taantumaan tai jos 6ljyn hinnan nousu Léhi-iddn
tilanteen vuoksi katkaisisi maailmantalouden
elpymisen, negatiiviset vaikutukset voisivat tun-
tua erityisen suurina Suomessa. Yritykset ovat
toistaiseksi vélttineet laajoja lomautuksia ja ir-
tisanomisia, vaikka tuotanto on supistunut. Ky-
syntdndkymien pitempiaikainen heikkeneminen
muuttaisi tilanteen tdssd suhteessa nopeasti.
Tyottomyyden lisddntyessd kotitalouksien luot-
tamus heikkenisi jyrkésti, milld voisi olla mer-
kittdvd negatiivinen vaikutus kulutukseen ja
asuntomarkkinoihin. Ylisuuret palkankorotukset
vain pahentaisivat tilannetta.

Markkinakorkojen aleneminen tukee kasvua
ja lieventdd viimeaikaisen huonomman kehityk-
sen vaikutuksia. Onnistuneellakaan rahapolitii-
kalla suhdannevaihteluita ei kuitenkaan voida
poistaa. Euroalueella ndkymii synkentivat eten-
kin julkisen talouden ongelmat useissa maissa.
Asetetuista julkisen talouden vakauttamistavoit-



teista tinkiminen ei juuri antaisi lisdd suhdanne-
poliittista pelivaraa, mutta vaarantaisi rahaliitol-
le luotujen pelisddntdjen uskottavuuden ja voisi
kadntdd pitkdt korot uudelleen nousuun.

Tyévoiman supistuminen heikentdi
julkista taloutta
Tyo6llisyyden vaatimaton kehitys on jo usean
vuoden ajan ollut Suomen talouden keskeisin
huolenaihe. Ilman tyontekoon kannustavia uu-
sia toimenpiteitd tyoOllisyysaste uhkaa juuttua
lahivuosiksi nykytasolleen. Tyollisyysasteen
nousu helpottaisi merkittavasti julkisen talouden
rahoituspohjan sopeutumista vieston ikddnty-
misen myo6td kasvavien eldke- ja terveydenhoi-
tomenojen rahoittamiseen. Suomen Pankin en-
nusteen mukaan ty6llisyysaste nousee kuitenkin
vain vdhin ennusteajanjakson aikana.
Verotuksen keventdminen lisdd tyon tarjon-
taa ja kysyntdd ja nostaa niin tyollisyysastetta.
Palkansaajien veroastetta ei kuitenkaan ole kyet-
ty merkittdvasti alentamaan. Téhdn saakka an-
siotuloverotuksen ja vilillisten tyovoimakustan-
nusten pienentdminen on riittdnyt estimain ve-
rotuksen kiristymisen, joka progression vuoksi
olisi tapahtunut automaattisesti ansiotason nous-
tessa. Talouden kasvuedellytyksid ei ndilld toi-
milla ole kyetty tukemaan eika tyonteon kannus-
timia kohentamaan. Siksi vaikutukset tyolli-
syysasteeseen ovat jadneet pieniksi. Hallituksen
esitys valtion ensi vuoden talousarvioksi lupaa
niukasti helpotusta tyénantajamaksuihin ja pal-
kansaajien verotukseen. Verotuksen kiristymi-
nen monissa kunnissa vield leikkaa alennukses-
ta suuren osan niin, ettd kotitalouksien veroaste
alkaa jalleen nousta. Useita vuosia jatkunut joh-
donmukainen veronalennuslinja ndyttdd siten
toistaiseksi paittyneen.
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Keskeisin este veronalennuslinjan jatkami-
sen tielld ndyttdd olevan valtion menojen selvi
kasvu. Tastd ndkokulmasta tuoreen talousarvio-
esityksen verolinja on sopusoinnussa muuttu-
neen menolinjan kanssa. Valtion menojen reaa-
likasvun rajoittaminen hallinnonaloittaisten
madrirahakehysten avulla toimi hyvin vuosina
2000-2001. Silloin tiukka menopolitiikka loi
osaltaan tilaa kaivatuille veronalennuksille.
Tand vuonna menot ovat kuitenkin kasvaneet ja
liséksi periaatteessa sovitut tulevien menojen li-
sdykset, kuten pddtds terveydenhoidon tason
nostamisesta, aiheuttavat vuosien mittaan huo-
mattavia uusia menopaineita tulevaisuudessa.

Verotuksen keventdminen ei saisi riippua
yksittdisten vuosien yli- tai alijadmistd. Tastd
nidkokulmasta ja ennusteen valossa olisi ollut
johdonmukaista jatkaa veronalennuslinjaa myds
vuoden 2003 budjetissa. Jotta julkisen talouden
hoito kuitenkin lepdisi kestdvilld pohjalla tule-
vina vuosina ja vuosikymmening, valtion-
talouden keskipitkdn aikavilin ylijaddmaétavoit-
teesta ja kuntatalouden tasapainotavoitteesta ei
ole varaa tinkid. Ndin ollen verojen ja tyonantaja-
maksujen alentaminen ei ole pidemmaén paille
mahdollista, ellei tiukasta menokurista pidetd
kiinni. Monista syistd ndyttaa siltd, ettd tyon ve-
rotusta joudutaan joka tapauksessa keventa-
madn. Tdhdn vaikuttavat verokilpailu ja tarve
nostaa tyollisyysastetta. Valtion ja kuntien me-
nojen kasvu olisi néin ollen viritettdva realistis-
ten pitkdn aikavilin verotuloarvioiden mukai-
sesti. l

» Asiasanat: inflaatio, rahapolitiikka,
taloudellinen tilanne, ennuste



Heikko tyollisyyskehitys horjuttaa julkista taloutta

Helvi Kinnunen
vanhempi ekonomisti
kansantalousosasto
9.9.2002

ulkisen talouden rahoitus-
asema on heikentynyt parin
vuoden takaiseen tilanteeseen
verrattuna, kun porssikurssien
nousun vauhdittama veroker-
tymien kasvu on tasaantunut.
Julkinen talous nayttdisi kui-
tenkin kestdneen poikkeuksel-
listen tulonlisdysten sulami-
sen. Suomen Pankin ennusteen
mukaan julkisen talouden yli-
jddma vakiintuu 3,5 prosen-

Vdeston vanhenemisella ja
tyollisten mddrdn vdhenemiselld
voi olla jo Idhivuosina
huomattava talouden kasvua
hidastava vaikutus, mikd
aiheuttaa paineita myas
verotuksen kiristdmiseen.
Eldkeuudistuksella paineita
padotaan vain osittain.

Jos eldkeuudistuksen ohella
myas julkisen palvelutuotannon
tehokkuutta saataisiin
parannetuksi, voitaisiin
ikddntymisestd aiheutuvat
kustannukset rahoittaa Idhes
nykyiselld veroasteella.

vittu esimerkiksi terveyden-
hoidon hyvén tason yllapité-
misestd, tavoitteen saavutta-
minen tulee vaatimaan ennen
pitkda tuntuvia valtion koko-
naismenojen lisdyksii tai po-
liittisesti vaikeita péatoksid
sen suhteen, mistd muista me-
noista tingitddn. Niiden me-
nopaineiden ohella myos ela-
kemenot alkavat lisddnty4 no-
peasti ldhivuosina.

tin tuntumaan suhteessa brut-
tokansantuotteeseen oltuaan suurimmillaan 7 %
vuonna 2000. Valtiontalouskin pysyy ylijadmai-
send, ja valtion velka suhteessa bruttokansan-
tuotteeseen supistuu vuoteen 2004 mennesséd 38
prosenttiin oltuaan 48 % vuonna 2000. Julkisen
talouden tilanne ndyttdd Suomen Pankin ennus-
teen valossa tasapainoisemmalta kuin Suomen
vakausohjelmassa vield syksylla 2001 arvioitiin.
Jos myonteinen talouskehitys jatkuu, kuten en-
nusteessa oletetaan, julkisen talouden voisi
odottaa sdilyvdn tasapainoisena myds vuodesta
2004 eteenpdin.

Tdma verrattain myonteinen kehityskuva
peittdd kuitenkin taustalla olevat rakenteelliset
ongelmat. Nakymid synkentédvat julkisen talou-
den piileviat menopaineet, korkeaksi jddnyt ve-
roaste sekd tydmarkkinaongelmat. Vuoden 2003
budjettiesityksen késittely on osoittanut, etté
menojen lisdysten patoaminen tulee vaikeutu-
maan tulevaisuudessa. Kun poliittisesti on so-
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Julkisen talouden vakaut-
ta horjuttava keskeisin tekiji ovat kuitenkin va-
eston ikddntymisen mukanaan tuomat muutok-
set tydmarkkinoilla. Laman jilkeinen nopea ta-
louskasvu ei parantanut tyollisyyttd toivotulla
tavalla. Ndin ollen suuri rakenteellinen tyotto-
myys ja osin tdhdn liittyvd vdeston varhainen
elakkeelleldhtd yhdessd vieston ikddntymisen
kanssa tulevat asettamaan suuria paineita julki-
sen talouden tasapainoiselle kehitykselle tule-
vina vuosikymmenin.

Vieston ikddntymisen vaikutuksista julki-
seen talouteen on viime aikoina tehty useita sel-
vityksia!. Niissd nousee esiin kaksi tekijdi, jot-

! Valtiovarainministeriossé tehtiin kevadlld 2001 pitkdn
aikavilin laskelmia. Tdmén jdlkeen talousndkymien hei-
kentyminen ja marraskuussa 2001 sovittu eldkeuudistus
on otettu huomioon hiljattain julkaistussa ministerion
uudessa selvityksessd 2002. Ikdantymisen vaikutuksia
hyvinvointipalvelujen kysyntdén ja niiden rahoitukseen



ka ovat ratkaisevia hyvinvointipalvelujen rahoi-
tuksen ja siten julkisen talouden kestivyyden
nikokulmasta: tyomarkkinat ja julkisten palve-
lyjen tuotannon tehokkuus. Téssd artikkelissa
tarkastellaan ndiden tekijoiden vaikutuksia Suo-
men julkisen talouden pitkdn aikavélin kehitys-
nikymiin. Arvioinnit perustuvat laskelmiin, joita
tehtiin Suomen Pankin vuoteen 2004 ulottuvan
ennusteen jatkoksi. Laskelmilla pyritddn havain-
nollistamaan, mikd merkitys tyollisyyskehityk-
selld ja julkisen palvelutuotannon tehokkuudel-
la on julkisen talouden pitkdn aikavilin niky-
miin (laskelmista tarkemmin ks. Kinnunen, H.,
2002). Laskelmissa arvioidaan tarvittava vero-
tuksen taso ehdolla, ettd valtiontalous ei muutu
alijaamaiseksi ja BKT:hen suhteutettu sosiaa-
liturvarahastojen ylijadma on 2-3 % eli tasolla,
joka vakiinnuttaa tyoeldkerahastot 60 prosentin
tuntumaan suhteessa bruttokansantuotteeseen.

Verotuksen keventamisvara pienenee, jos
tyollisyysaste on alhainen
Vieston ikddntyminen pienentdd tyollisten maa-
rdd seuraavien vuosikymmenien aikana, koska
suurten ikdluokkien tullessa eldkeikddn tyo-
ikdisten osuus vdestostd supistuu. Tyollisyyske-
hitykseen vaikuttaa paljolti my0s se, ettd ldhel-
13 eldkeikdd olevien suhteellinen osuus tyovoi-
masta kasvaa. Koska vanhemmissa ikdluokissa
tyohon osallistumisaste on keskiméardistd alem-
pi, timd alentaa koko kansantalouden tyo6lli-
syysastetta. Erilaiset varhaiseldkejarjestelmat,
jotka otettiin kdyttoon 1990-luvun alkupuolella,
ovat taloudellisesti mahdollistaneet eldkkeelle
siirtymisen jo selvésti ennen vanhuuseldkeikaa.
Eldkkeelle siirtymistd vauhditti 1990-luvun
alussa yli 50-vuotiaiden tyon kysynnin véhene-
minen talouden rakennemuutoksen seuraukse-
na sekd tdstd johtuva pitkdaikaisty6ttomyys.
Seuraavissa laskelmissa on perusvaihtoehto-
na Suomen Pankin arvio ty6llisyyden kehityk-
sestd’. Sen mukaan tyovoiman vanheneminen

tutkittiin my0s sosiaalimenojen rahoitusta selvittineessi
tyoryhmaéssa kevadlla 2002 (sosiaali- ja terveysministe-
rid, 2002). Elinkeinoeldmén tutkimuslaitoksessa on tar-
kasteltu yleisen tasapainon mallia kdyttden ikddntymi-
sen vaikutuksista makrokehitykseen ja julkiseen talou-
teen pitkélld aikavélilld (Valkonen, 2002 ja Lassila ja
Valkonen, 2002).
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alentaa selvisti tyollisyysastetta eli tyollisten
osuutta tydikaisestd viestostd timin vuosikym-
menen loppupuoliskolla. Ty6llisyysaste 1dhtee
hienoiseen nousuun vasta ensi vuosikymmenen
alkupuolella (kuvio 1) ja vakiintuu vuosikym-
menen jalkipuoliskolla noin 72 prosenttiin. Suo-
men Pankin arvioissa pysyviksi rakenteellisek-
si tyottomyysasteeksi on oletettu 6 % tyovoi-
masta. Kaikkiaan Suomen Pankin arvio ldhivuo-
sien osalta on jokseenkin samanlainen kuin tyo-
ministerion uusin tyollisyysarvio (tydministerio,
2002). Ensi vuosikymmenen loppupuolella tyo-
ministerid arvioi kuitenkin tydllisyyden kohe-
nevan hieman nopeammin kuin Suomen Pank-
ki. Tyollisyysasteen nousuun vaikuttaa tuolloin
tyOttomyysasteen aleneminen alle 4 prosenttiin
vuoteen 2030 mennessid. Vaihtoehtoisena tyol-
lisyysarviona kdytetdan laskelmissa hyvan tyol-
lisyyden oletusta, jossa tyollisyysaste nousee
véhitellen noin 74 prosenttiin, johon se vakiintuu.
Tétd oletusta on kéytetty valtiovarainministerion
laskelmissa (valtiovarainministerio, 2001) ja my06s
Suomen Pankissa aiemmin tehdyissd laskelmissa
(Kinnunen, H., 2001).

Peruslaskelmassa tyollisten médrin pienene-
minen hidastaa tuotannon ja veropohjan kasvua
ja toisaalta eldkkeensaajien mééran kasvu lisda
eldkemenojen osuutta bruttokansantuotteesta
(taulukko). Tyoeldkemaksuja jouduttaisiin ko-
rottamaan noin 7 prosenttiyksikk6d seuraavien
kahden vuosikymmenen aikana ja valtion ja
kuntien verotusta olisi kiristettdva ikddntymiseen
liittyvien terveydenhoito- ja sosiaalipalvelume-
nojen kasvaessa 2030-luvun alkupuolella. Koko-
naisveroaste eli verojen osuus bruttokansantuot-
teesta nousisi 6 prosenttiyksikkod (kuvio 2).

2 Vieston ikddntymisen vaikutuksia ty6llisyysasteen ke-
hitykseen on arvioitu estimoimalla eri ikdryhmai- ja ko-
horttikohtaisten eritystekijoiden vaikutukset tyollisyy-
teen (Saarenheimo, T.). Niiden sekd vdestdennusteen
avulla saadaan pitkén aikavilin tydllisyydelle estimaat-
ti, joka kuvaa vdeston médrén ja ikdrakenteen vaikutuk-
sia ty0llisyysasteeseen. Tydvoiman kysynnin oletetaan
lisdksi vdeston ikddntyessd vihentyvin hitaammin kuin
tyOvoiman tarjonnan, misti seuraa, ettd keskimédrdinen
tyollisyysaste nousisi 4 prosenttiyksikkod. Tamédn ole-
tetaan jakautuvan puoleksi ty6ttdmyyden ja tyohon osal-
listumisasteen kesken. Rakennetyottomyydeksi arvioi-
daan 6 %. Lisdksi otetaan huomioon 1990-luvun puoli-
vilissd tehtyjen eldkejirjestelmén muutosten vaikutuk-
set keskimdérdiseen eldkeikddn.



Kuvio 1. Tyollisyysaste
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Hyvidn tyollisyyskehityksen vaihtoehdossa
perusuraa parempi tyollisten madrdn kasvu no-
peuttaisi tuotannon kasvuvauhtia siten, ettd BKT
olisi tdmén vuosikymmenen lopulla noin 3 pro-
senttiyksikkod suurempi kuin peruslaskelmassa.
Eldkemenojen osuus BKT:std supistuisi 0,4 pro-
senttiyksikk6d perusuraan verrattuna vuoteen
2015 mennessé. Tilloin tarve korottaa sosiaali-
turvamaksuja vahenisi vuosikymmenen vaihtees-
sa noin yhden prosenttiyksikon ja kokonaisvero-
aste olisi vajaan prosenttiyksikon alempi kuin pe-
ruslaskelmassa (taulukko 1, kuvio 2).

Laskelma osoittaa, ettd vdeston vanhenemi-
sella voi olla jo ldhivuosina huomattava talou-
den kasvua hidastava vaikutus, ja se aiheuttaa
ilmeisid paineita veroasteen nostoon. Jos lihel-
13 eldkeikdd olevien ikdluokkien ty6hon osallis-
tuminen ei oleellisesti lisddnny, julkisen talouden
rahoitusperusta joutuu jo seuraavan kymmenen
vuoden aikana huomattavalle koetukselle.

Eldkeuudistus nostaa tyodllisyysastetta

Ty6elamissd pysymisen kannusteita ollaan nyt
parantamassa. Eldkejirjestelmiin rakennettuja
varhaiseldke-etuisuuksia sovittiin rajoitettavan
vuonna 2001 siten, ettd yksilollinen varhaisel-
ke samoin kuin ty6ttomyyseldke lopetetaan ko-
konaan ja osa-aikaeldkkeen ehtoja heikenne-
tddn. Vuoden 2001 eldkeuudistuksessa sovittiin
periaatteessa myo0s joustavasta vanhuuseldkkeel-
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tydministerié ja Suomen Pankki.

15 20 25 30 35 40 45 50

le siirtymisestd. Valtiovarainministerion laskel-
missa eldkeuudistuksen arvioidaan kokonaisuu-
dessaan nostavan keskiméaardisté elakeikdi noin
puolellatoista vuodella eli vahentdvin eldkkeen-
saajien madrdd 7 %. Samanaikaisesti ansaitun
elakkeen madra nousisi keskimédrin 5 % pitkal-
14 aikavalilla®.

Kun laskelmissa kéytetddn nditd arvioita,
eldkeuudistus kasvattaa tuotantoa noin 4,5 %
pitkalld aikavélilld peruslaskelmaan verrattuna.
Eldkemenojen osuus tuotannosta pienenee vas-
taavasti noin 1 prosenttiyksikon. Tdméa vdhen-
tdd verotuksen korotuspainetta pitkilld aika-
vililldi noin 2 prosenttiyksikkdod suhteessa
BKT:hen. Tydeldkemaksujen korotuspaine heik-
kenee pitkélld aikavalilld 1dhes 3 prosenttiyksik-
kod suhteessa palkkasummaan. Néin ollen elé-
keuudistus riittdisi kompensoimaan noin kolman-

3 Arviossa on otettu huomioon vanhuuseldkeiin nousun
ja kannustekarttuman vaikutus, mutta ei elinidn odotteen
nousun vaikutusta eldkkeeseen. Valtiovarainministerion
arvioon eldkeuudistuksen vaikutuksista siséltyy suuria
epavarmuuksia, silld arviota tehdessé ei eldkeuudistuk-
sen tdsmallisestd sisdllostd ollut vield tietoa. Esimerkik-
si poistuvat eldkemuodot sovittiin korvattavan jérjestel-
milld, joiden yksityiskohdista ei ole vield selvyyttd. Toi-
saalta syyskuun 2002 alussa sovittu kompromissi eldke-
palkan laskemisesta siséltdd runsaasti elementtejé, jois-
ta ei VM:n arviota tehtdessa ollut tietoa.



Kuvio 2.
Kokonaisveroaste, verot yhteensa
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neksen tyovoiman ikddntymisestd aiheutuvasta
verotuksen kiristimispaineesta.

Palvelutuotannon tehostaminen
vakauttaisi julkista taloutta

Vieston ikddntymisen myotd kasvava hyvin-
vointipalvelujen kysynti rasittaa kansantaloutta
varsinkin, kun tydikdisten miéra pienenee. Kun
palvelujen tuotanto on tydvaltaista, kriittiseksi
tekijaksi nousee se, miten palvelujen tuotannon
tehokkuutta saadaan lisdtyksi. Tuottavuuden ko-
henemisella sosiaali- ja terveyspalvelujen tuo-
tannossa arvioidaan olevan huomattavia vaiku-
tuksia julkisen talouden rahoituspohjan kesté-
vyyteen. Sosiaali- ja terveysministerion arvioi-
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50

den mukaan (sosiaali- ja terveysministerio,
2002) esimerkiksi yksistddn hoitotekninen ke-
hitys vihentdisi kuntien sosiaali- ja terveyspal-
velujen henkildston méédrdd noin 25 tuhannella
pitkélla aikavililla. Ellei julkisen palvelutuotan-
non tuottavuus kohene, tuottavuuden kasvu
muualla taloudessa tulee vain nostamaan julkis-
ten palvelujen hintoja, koska julkisen sektorin
palkat seuraavat pitkalld aikavililld yleistd an-
siokehitystd, joka puolestaan keskimdirin seu-
railee tyon tuottavuuden paranemista.

Julkisen palvelutuotannon tuottavuuden ko-
henemisen vaikutuksia pitkdlld aikavililld ar-
vioitiin pitkdn aikavilin laskelmilla olettamal-
la, ettd palvelujen médrdn kysyntddn vaikuttaa



Taulukko.

Talouskehitys peruslaskelmassa ja vaihtoehtoislaskelmissa

Peruslaskelma 2001-2005 2006—2010 2011-2020  2021-2030 2031-2040 2041-2050
BKT:n kasvu 2,2 1,8 1,6 1,3 1,5 1,3
Tyollisyysaste 67,9 68,2 70,6 72,3 72,8 72,5
Tyottomyysaste 9,0 8,0 6,6 6,0 6,0 6,0
Elikemenot, % BKT:std 11,0 12,1 13,6 15,5 16,3 16,1
Keskieldke, % keskipalkasta 54,3 53,9 53,9 53,9 53,9 53,9
Hyvid tyollisyyskehitys 2001-2005  2006-2010 2011-2020  2021-2030 2031-2040 2041-2050
BKT:n poikkeama peruslaskelmasta 0,3 2,8 2,8 3,0 2,5 2,9
Tyollisyysaste 67,8 70,3 73,5 75,6 76,2 75,9
Elikemenot, % BKT:std 11,0 11,8 13,2 15,1 15,9 15,7
Peruslaskelma ja eldkeuudistus 20012005  2006-2010 2011-2020  2021-2030 20312040 2041-2050
BKT:n poikkeama peruslaskelmasta 0,0 2,8 4,5 4,5 4,7 4,7
Tyollisyysaste 67,9 70,1 73,8 75,6 76,2 759
Elikemenot, % BKT:std 11,0 11,8 12,8 14,6 15,3 15,1
Keskielike, % keskipalkasta 54,3 55,0 56,6 56,6 56,6 56,6

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

vain véeston ikdrakenne. Peruslaskelmassa jul-
kisesta kulutuksesta on erotettu ikddntymiseen
liittyvat terveydenhoitomenot ja hoivamenot
omiksi komponenteiksi (Euroopan komissio).
Niiden kulutuserien méirdn oletettiin pysyvin
vakiona ikdryhmittiin. Perusvaihtoehtoa verrat-
tiin laskelmaan, jossa ikddntymiseen liittyvien
julkisten palvelujen tuottavuus kasvaa vuosittain
V2 prosenttiyksikk6d nopeammin. Julkisten pal-
velujen tuotannon tehostuminen alentaa julkisen
kulutuksen hintaa, ja tdlloin julkisen kulutuksen
osuus bruttokansantuotteesta vastaavasti piene-
nee.

Tuottavuuden koheneminen véhentdd julki-
sen kulutuksen BK T-osuutta noin 2 prosenttiyk-
sikkod pitkalld aikavililld. Sen seurauksena val-
tion ja kuntien ylijidma ldhtee kasvuun ja vero-
tusta voitaisiin keventid alkuvaiheessa noin yh-
den prosenttiyksikon verran, kun valtion velan
oletetaan noudattavan peruslaskelman mukais-
ta uraa. Verotusta jouduttaisiin mydhemmin kui-
tenkin uudelleen kiristimadn julkisten menojen
kasvun ylittdessd veropohjan kasvun. Palvelu-
tuotannon tehostuminen yhdessé eldkeuudistuk-
sen kanssa vihentdisi verotuksen kiristimistar-
peen noin 2 prosenttiin BKT:std pitkdlld aika-
valilld (kuvio 2).
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Tyovoiman ikddntyminen riski
julkiselle taloudelle
Tyoikdisen videston vidheneminen, tydvoiman
ikddntyminen ja hyvin vanhojen ihmisten luku-
maérdn kasvu ovat vaikea yhdistelméa julkisen
talouden kestdvyyden ndkokulmasta. Epdedul-
liseksi muuttuvalla ikdrakenteella on pitkdaikai-
set vaikutukset julkisen talouden tasapainoon ja
litkkkumavaraan. Véeston vanhenemisen muka-
naan tuomia muutoksia talouden toimintaan on
toisaalta huomattavan vaikea arvioida. Mité pi-
demmasté tarkasteluvilistd on kyse, sitd useam-
pi tekijd aiheuttaa epavarmuutta. Lihivuosikym-
menind epdvarmuuden ldhteet liittyvit yleiseen
talous- ja tyollisyyskehitykseen, kun taas pitkal-
14 aikavililld on jo koko véeston kehityksestd
huomattavaa epdvarmuutta. On jokseenkin vai-
kea arvioida muuttoliikettd, syntyvyytta tai elin-
ajan kehitystd kolme vuosikymmenti eteenpiin.
Pitkdn aikavilin laskelmien heikkous on
myos se, ettd riippumatta siitd, kidytetdanko hie-
nostuneita vai yksinkertaisia tarkastelukehikko-
ja, laskelmien tulokset riippuvat — oletusten li-
saksi — keskeisesti julkisen talouden tilasta 1&h-
totilanteessa. Ikddntymisen ja politiikkavalinto-
jen merkitysté pitkdlld aikavélilld arvioivia las-
kelmia ei voikaan siten tulkita ennusteeksi edes



keskipitkalld aikavélilld. Parhaimmillaan niiden
avulla voidaan kuitenkin hahmottaa, mikd mer-
kitys eri politiikkavalinnoilla on pitkilla aika-
valilld, ja toisaalta havainnollistaa eri tekijoiden
suhteellista merkitysta pitkélld aikavalilla.

Tassd artikkelissa esitetyissd laskelmissa on
keskitytty tyollisyyden ja julkisen palvelutuo-
tannon tehokkuuden merkityksen tarkasteluihin.
Tuntuvaksi jadnyt rakenteellinen tyottomyys ja
tyovoiman keski-idn nousu ldhivuosina heiken-
tdvdt julkisten palveluiden rahoitusperustaa.
Edella esitetyt laskelmat osoittavat, ettd jos eldk-
keelle hakeutumisessa ei tapahdu selvdd muu-
tosta, paineet verotuksen kiristimiseen ldhivuo-
sina ovat ilmeiset. Téltd osin tulos on synkempi
kuin valtiovarainministeriossd tehdyissa laskel-
missa, joissa ikddntyvien suurten ikdluokkien
tyOllisyyttd heikentdvad vaikutusta ei ollut otet-
tu huomioon. Laskelmat antavat huolestuttavan
kuvan myo0s eldkeuudistuksen vaikutuksesta ve-
ropaineisiin. Vaikka ty6llisyys koheneekin ela-
keidn noustessa, uudistus ndyttdisi riittdvin
vain estimdidn muut ikddntymisesti aiheutuvat
verotuksen korotuspaineet.

Julkisen palvelutuotannon tehostamista on
erityisen vaikea hahmotella. Tiedetddn, ettd pal-
veluja on mahdollista tehostaa huomattavasti,
mutta potentiaalin suuruusluokasta ei ole arvioi-
ta. Téssd raportissa esitetyt laskelmat kohon-
neella julkisen palvelutuotannon tuottavuudella
osoittavat, ettd jos ikddntymiseen liittyvit
terveydenhoito- ja hoivapalvelut voitaisiin jar-
jestdd tehokkaammin, verotuksen korotuspaine
vahenisi tuntuvasti. Jos tuottavuus paranisi las-
kelmissa oletetulla tavalla ja eldkeuudistuksen
vaikutukset olisivat valtiovarainministerion ar-
vion mukaiset, voitaisiin ikddntymisestd aiheu-
tuvat kustannukset rahoittaa ldhes nykyiselld
veroasteella.

* Asiasanat: véeston ikddntyminen, veroaste,
elakeuudistus, julkisen palvelutuotannon
tehokkuus
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Tyollisyyden kehitykseen vaikuttavista tekijoista

S uomen tyollisyyden kas-
vu on ollut kansainvilisessi
vertailussa suhteellisen vaati-
matonta kahden viime vuosi-
kymmenen aikana ja etenkin
viime vuosikymmenend. Ta-
louskasvu on perustunut enem-
mén tuottavuuden kuin ty6lli-
syyden kasvuun. Keskimii-
rdinen tuottavuuden kasvu on-
kin ollut OECD-maiden no-
peimpia. Ty6llisten suhde tuo-
tantoon on pienentynyt sel-
vasti jyrkemmin kuin tér-

keimmissd teollisuusmaissa (kuvio). Tdssd ar-
tikkelissa selvitetdén aiempien tutkimusten poh-
jalta syitd Suomen hitaaseen tyodllisyyskehityk-

seen.

Suomen nopea tuotannon
kasvu on perustunut
enemmdnkin tuottavuuden
kasvuun kuin tyéllisyyden
lisadntymiseen kahtena viime
vuosikymmenend. Talouden
nopea rakennemuutos ja
tyomarkkinoiden jaykkyydet
vaikuttivat osaltaan tuotannon
kasvuun ndhden heikkoon
tyollisyyskehitykseen viime
vuosikymmenelld. Tdstd syystd
tyomarkkinoiden toimintaan
on syytd kiinnittdd edelleen
huomiota.

limo Pyyhtia
vanhempi ekonomisti
kansantalousosasto
25.7.2002

Suomessa on teollistunee-
na aikana saavutettu hyvin
korkea tyollisyysaste kahteen
otteeseen, heti viime sodan
jilkeen ja 1980-luvulla. Sen
sijaan  1990-luvun lopulla
tyollisyysaste jdi suhteellisen
alhaiseksi, vaikka tuotannon
kasvu oli lamasta noustaessa
pitkdn aikaa ennityksellisen
nopeaa. Tuotannon Kkasvua
edisti voimakas uuden talou-
den” tuottavuuden kasvu.
Tastd syntynyt tydvoiman Ky-

syntd kohdistui kuitenkin etupddssd ammattitai-
toiseen, hyvin koulutettuun tydvoimaan, kun
taas heikommin koulutettu tydvoima jéi pitkalti

osattomaksi kasvun hedelmisti.

Kuvio. Tyolliset suhteessa tuotantoon
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Erilaiset kohtaanto-ongelmat ovat Suomen
tyollisyysongelman ydin. Hyvin koulutetulla
tyovoimalla riittda tyopaikkoja, kun taas suorit-
tavan tyon tarve ja heikosti koulutetun tyovoi-
man kysyntd ovat talouden rakennemuutoksen
myoOtd supistuneet ja supistuvat edelleen. Toi-
saalta alueellinen kohtaanto-ongelma on siily-
nyt ja muuttanut muotoa, kun entisistd rinta-
maista on tullut talouden rakennemuutosten
my06td uusia tyottomyysalueita.

Avoimen sektorin tyon tuottavuuden kasvu
on Suomessa ollut viime vuosikymmenien ai-
kana teollisuusmaiden nopeimpia Ruotsin ohel-
la. Tuotannon kilpailukyvyn ja viennin kasvun
kannalta tdimé on ollut avaintekiji. Vienti on
mahdollistanut elintason noston kotimarkkinoil-
taan pienessd avotaloudessa.

Vientiteollisuus on kuitenkin jatkuvassa ra-
tionalisointipaineessa maailmanmarkkinoilla,
eikd sen tyovoima jatkossa merkittdvésti kasva-
ne. Téstd syystd kotimarkkinasektorin eli 1dhin-
nd palvelujen olisi tydllistettdvd loput tyovoi-
masta. Néin ei Suomessa ole kuitenkaan tapah-
tunut. TAdmad on talous- ja tydllisyyspolitiikan
keskeinen haaste.

Tyollisyyden keskeiset kehityssuunnat
Suomessa

Vertailuajanjakson alussa vuonna 1980 Suomen
tuotantorakenne oli tydllisyyden kannalta epa-
suotuisa sikdli, ettd maatalouden osuus tyovoi-
masta oli muihin teollisuusmaihin verrattuna
yhé suuri ja sen voimakas supistuminen vaisté-
matontd. Kun alkutuotannon ty6llisyys supistui,
tyollisyyden kasvu kohdentui 1980-luvulla voi-
makkaasti palveluihin. Tama kehitys liittyi mer-
kittavaltd osin hyvinvointi- ja koulutuspalvelu-
jen luomiseen, ja siitd seurasi, ettd julkisen sek-
torin osuus tyollisyydestd kasvoi voimakkaasti
(taulukko 1).

My®ds yksityisen sektorin palvelualoilla
tyoOllisyys kasvoi voimakkaasti 1980-luvulla.
Erityisen nopeaa ty6llisyyden kasvu oli kaupan
alalla ja liike-eldméé palvelevissa yrityksissa.
My®és rahoitusala lisdsi tyovoimaansa.

1990-luvun alun syvd lama muokkasi voi-
makkaasti maan tuotannon ja ty6llisyyden ra-
kennetta. Paljon matalapalkka-ammatteja ja tyo-
paikkoja katosi pysyvisti, ja kansantalouteen
syntyi rakenteellisen tyottomyyden ongelma.
Maatalouden osuus kansantaloudesta jatkoi su-

Taulukko I. Tyélliset toimialoittain Suomessa 1980, 1990 ja 2000 (tuhatta henked)

Toimiala 1980 1990 2000
Maira Osuus, % Mairi Osuus, % Maira Osuus, %
Maatalous ja metsdtalous 319,6 13,6 221,4 8,9 142,0 6,2
Teollisuus ja rakennustoiminta 795,7 33,8 742,8 30,0 641,3 28,1
Kaivannaisteollisuus 9,4 6,5 5,4
Sahkontuotanto 26,7 26,0 18,2
Tehdasteollisuus 581,9 503,9 459,|
Rakennustoiminta 177,7 206,4 158,6
Yksityiset palvelut 728,0 30,9 857,0 34,6 830,5 36,4
Kuljetus ja tietoliikenne 161,5 177,6 167,8
Kauppa 292,8 3229 281,0
Majoitus- ja ravitsemus 66,2 77,5 72,0
Rahoitus ja vakuutus 54,6 66,1 40,1
Kiinteisto- ja liike-elaman palvelut 77,0 136,8 182,7
Muut yksit. palvelut 75,9 76,1 86,9
Julkinen toiminta 446,2 18,9 575,2 23,2 559,7 24,5
Valtio 128, 1 149,3 140,9
Kunnat 310,6 417,1 409,3
Sosiaaliturvarahastot 7,5 8,8 9,5
Muu toiminta 67,2 2,8 80,4 33 109,7 4,8
Yhteensi 2 356,7 100,0 2 476,8 100,0 2 2832 100,0

Léhde: Kansantalouden tilinpito.
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pistumista, osin EU:hun liittymisen vauhditta-
mana, eikéd palvelusektorin kasvu endd kyennyt
korvaamaan alkutuotannosta vahentyneitd tyo-
paikkoja.

Laman jilkeen kévi ilmi, ettd kansantalou-
den nopea kasvu ei merkinnytkdén tyollisyyden
vastaavaa kasvua, vaan kasvu perustui ensisijai-
sesti tuottavuuden kasvuun, jota uuden teknii-
kan kayttoonotto ja globalisoituminen tukivat.
Tyollisyys kasvoi jyrkésti suhteellisen hyvépalk-
kaisissa ja kunnollista pohjakoulutusta vaativis-
sa palvelutehtdvissi mm. tieto- ja viestinti-
tekniikka-aloilla seké liike-elamén palveluissa.
Sen sijaan alempaa koulutusta vaativissa palve-
lutehtdvissa tyollisyys supistui. Kokonaisuute-
na yksityisen palvelusektorin tydéllisyyden ke-
hitys oli kuitenkin 1990-luvulla heikkoa ja var-
sinkin yksityisten palvelujen tyévoimaosuus
pieni verrattuna moniin muihin ldnsimaihin
(taulukko 2). Kuitenkin palvelualat ovat jalki-
teollistuneessa yhteiskunnassa se potentiaali,
jonka tulisi ty6llistdd teollisuudesta ja alkutuo-
tannosta vapautuva tydvoima.

Vuonna 2000 ei saavutettu vuoden 1990
huippulukuja juuri millddn vanhoilla toimialoil-
la lukuun ottamatta edelld mainittuja rakenteel-
lisesti kokonaan uusiutuneita toimialoja. Vaati-
mattomasta tyodllisyyskehityksestd huolimatta
palvelusektorin osuus on kuitenkin kasvanut,
kun tyo6llisyys on vdhentynyt vield nopeammin
muilla toimialoilla, kuten maataloudessa ja
erdilla teollisuuden aloilla. Samasta syystd myos
julkisen sektorin tydvoimaosuus kasvoi edelleen
lievdsti 1990-luvulla, vaikka tyollisten médra ei
lisddntynyt.

Tuotantorakenne ja tyollisyys
Tuotannollisen toiminnan kansainvilistyminen
on ollut 1990-luvulla keskeinen tuotantoraken-
netta muovannut tekijd. Se on luonut uusia tuo-
tanto- ja tyollisyysmahdollisuuksia varsinkin
teollisuuteen ja viestintdtekniikkaan ja tukenut
ammattitaitoisen tydvoiman tyollisyyttd merkit-
tdvidssd osassa perinteistd vientiteollisuutta. Toi-
saalta se on joillain aloilla mahdollistanut tuo-
tannon siirtimisen halvemman palkkatason mai-
hin ja siten vdhentinyt tyovoiman kysyntdd
avoimen sektorin matalapalkka-aloilla.
Suomessa on syntynyt 1990-luvun loppu-
puolella suhteellisesti enemmaén uusia yrityksid
kuin EU-maissa keskimaérin. Yrityksid on syn-
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Taulukko 2. Palveluiden tyéllisyyden osuus
koko taloudesta vuonna 1998
Maa Palvelu-  Yritys-  Jakelu Henkils- Sosiaali-
elinkeinot palvelut kohtaiset palvelut
yhteensi palvelut

Yhdysvallat 73,8 15,8 21,2 12,1 24,8

Saksa 62,6 10,9 19,9 7,1 24,8
Ranska 69,2 11,9 19,9 8,3 29,2
Ruotsi 70,9 12,2 19,4 59 33,4
Suomi 64,2 11,3 18,8 6,2 28,0

Lahde: OECD Employment Outlook 2000.

tynyt erityisesti tieto- ja viestintitekniikan ja lii-
ke-elamaa palveleville aloille. Myos rakennusalal-
le on syntynyt paljon uusia yrityksid, joskin se
maérd, johon on verrattu, on ollut laman jilkeen
vahdinen. Yritysten vaihtuvuus on ollut 1990-
luvulla runsaat 10 prosenttia vuodessa, mika
vastaa varsin hyvin kansainvélistd keskiarvoa.
Vaihtuvuus liittyy selkeésti uusiin tuotteisiin, ja
jonkin alan vaihtuvuus tilld hetkelld ei ennusta
vialttdmattd sitd, ettd vaihtuvuus on suurta tule-
vaisuudessa.

Vaikka Suomeen on perustettu paljon uusia
yrityksid 1990-luvulla, yritysten madra suhtees-
sa asukkaiden mairddn on kuitenkin edelleen
pieni verrattuna moniin OECD-maihin. Nayttda
olevan niin, ettd korkean verokiilan maissa (Eu-
roopassa) palveluala tyollistdd vihemmén kuin
alhaisen verokiilan maissa (Yhdysvallat, Austra-
lia, Uusi-Seelanti). Suomen erityisongelmana
ndyttdd olevan yrityksen perustamiseen liittyva
hidas lupamenettely, minka tdhden yrityksen pe-
rustaminen saattaa kestdd 1dhes vuoden. Liséksi
pienyrittdjyyttd saattaa vdhentdd sosiaalietuus-
ja tyottomyysturvajirjestelmén tarjoama vaihto-
ehtoinen tulovirta.

Tyomarkkinoiden toimintaan vaikuttavat
tekijit

Toimialatekijoiden lisdksi monissa tutkimuksis-
sa on selvitetty tyollisyyskehityksen yhteytti
erilaisiin tydmarkkinoiden joustavuutta vdhen-
kinoiden jarjestdytymisasteeseen, tydehtosopi-
musten keskittyneisyyteen, tyotulojen veroas-
teeseen, sosiaalietuuksien suuruuteen, tydsuh-
deturvan ja ty6ttomyysturvan tasoon seki tyot-



tomyysturvan kestoon. Niistd kahdella ensim-
madiselld ei ole havaittu olevan yhteyttd tyolli-
syyteen, kun taas muiden kasvun on voitu osoit-
taa heikentdvén tyollisyytta.

Nama tekijét selittdvét paljolti Yhdysvaltain
ja Euroopan vilistd eroa tyollisyyskehitykses-
sd. Euroopan ja Yhdysvaltain kannustinjérjestel-
miét eroavat merkittdvéasti toisistaan siind, ettd
Yhdysvalloissa maksetaan normaalisti tyotto-
myyskorvauksia vain puoli vuotta, kun taas Eu-
roopassa korvauksia voidaan joissakin maissa
maksaa useita vuosia. Télld hetkelld Euroopan
lyhytaikainen, alle vuoden kestdva tyottomyys
on samaa luokkaa kuin Yhdysvalloissa, 5 pro-
sentin tuntumassa. Sen sijaan yli vuoden kesta-
va tyottomyys on Yhdysvalloissa hyvin harvi-
naista, kun taas Euroopassa 3': prosenttia tyo-
voimasta on pitkdaikaisty6ttomid. Euroopassa
rakenteiden jaykkyys on hidastanut sopeutumis-
ta makrotaloudellisiin hiiriihin, kuten 6ljysok-
keihin ja 1980-luvun inflaationvastaiseen ta-
louspolitiikkaan, jolloin hdirididen vaikutukset
tyOttdmyyteen ovat pitkittyneet. Kun pitkittyvin
tyottdmyyden aiheuttamia kirsimyksid on pyrit-
ty korjaamaan tyottomien etuuksia kehittdmal-
14, ovat kannustinjirjestelmit entisestddn hii-
riintyneet.

Selitystd Euroopan maiden vilisiin huomat-
taviin eroihin tyollisyydessd on vaikeampi 10y-
tdd. Vero-, sosiaalietuus- ja tydttOmyysturvajar-
jestelmit Euroopan eri maissa eivit kovin pal-
jon poikkea toisistaan. Tyollisyydessa ilmennei-
siin eroihin saattaa vaikuttaa se, miten ponnek-
kaasti viranomaiset ovat kussakin maassa teh-
neet tyovoimapolitiikkaa eli tukeneet tyottomid
tyOnhaussa sijoittamalla heitd koulutukseen tai
julkisin varoin tuettuihin tydpaikkoihin. Tdma
politiikka tunnetaan nimelld “welfare-to-work”,
ja sen teho vaihtelee voimakkaasti maasta toi-
seen. Euroopan maista Tanskalla, Hollannilla,
Ruotsilla ja Englannilla on tilla hetkelld teho-
kas tyovoimapolitiikka. Myos Suomen aktiivis-
ta tyovoimapolitiikkaa on merkittdvasti kehitet-
ty viime vuosina.

On ilmeistd, ettdi Suomen vero-, sosiaali-
etuus- ja tyottdomyysturvajirjestelmi on ollut
tyOnteon kannalta epidkannustava. Jarjestelmin
tarjoama tulotaso on ollut joissain tapauksissa
sellainen, ettei matalapalkkaisia t6itd ole kan-
nattanut ottaa vastaan eikd tyOpaikkoja siten ole
syntynyt heikomman tuottavuuden toimialoille.
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Jarjestelmd on myos ylldpitdnyt pitkdaikais-
tyOttomyyttd, kun pitkdnkéddn tyottomyysjakson
jilkeen ei ole ollut taloudellisesti kannattavaa
siirtyd tyomarkkinoille. Kéteen jadva tulo on
saattanut laskea ainakin siirryttdessd pitkdn
tyottdomyysjakson  jilkeen  osa-aikaty6hon.
Kannustavuusongelma on ollut suurin lapsiper-
heilld, joissa vain toinen vanhempi on tyomark-
kinoilla ja joutuu ty6ttoménd turvautumaan
sosiaalietuuksiin. Lyhytaikaisiinkin eldmaéntilan-
teisiin liittyvét kannustinongelmat saattavat joh-
taa pysyvampain syrjdytymiseen tyomarkkinoil-
ta. Erityisen vahingollista tima on silloin, kun
nuoret ihmiset tottuvat eldméan tukien varassa.

Tyomarkkinauudistukset EU:ssa ja
Suomessa

Euroopan unioni on kiinnittdnyt runsaasti huo-
miota eurooppalaisten tyomarkkinoiden raken-
neongelmiin viime vuosien talouspoliittisia suo-
situksia laatiessaan. EU-maiden rakennety6tto-
myys on jddnyt suureksi viime vuosikymmenen
lopun korkeasuhdanteesta huolimatta, ja tyo-
markkinoilla on edelleen alueellisia, ammatil-
lisia ja koulutuksellisia kohtaanto-ongelmia.
Tyottomyyden vahentdmiseksi EU on kehotta-
nut parantamaan tyomarkkinoiden toimintaa
monin eri tavoin, joista keskeinen on ollut tyo-
voimakustannusten pienentdminen tyon vero-
tusta ja muita tyohon liittyvid kuluja alentamal-
la. Tamé&nsuuntaisia toimia onkin toteutettu
useissa EU-maissa (taulukko 3).

Suomessa asiaan paneutui ensimmadiseni ns.
kannustinloukkutyéryhma vuonna 1996. Tyo-
ryhmai ehdotti uudistuksia, joilla pyrittiin laske-
maan efektiivisid marginaaliveroasteita ja paran-
tamaan tyOnteon kannattavuutta sosiaaliturvaan
verrattuna. Ryhmén ehdotuksista monet on otet-
tu kdyttoon: mm. kunnallisverotuksen ansio-
tulovdhennystd on kasvatettu, tydmarkkinatuen
tuloharkintaa lievennetty, toimeentulotukea ja
asumistukea sovitettu yhteen ja kunnallisten
paivahoitomaksujen tuloporrastus korvattu pro-
senttiperusteisella maksulla.

Suomessa on viime vuosina kevennetty palk-
kaveroastetta useaan otteeseen. Suhteellisesti
suurimmat tuloveronalennukset tehtiin vuosina
2001 ja 2002. Veronalennukset on jaettu melko
tasaisesti eri tuloluokkiin, vaikka painopiste on
lievasti alimmissa tuloryhmissd. Kuitenkin Suo-
men keskituloisen veroaste (verokiila) on vield



Taulukko 3.
vuosina 1994, 1999, 2000 ja 2001

Verokiila ja nettokorvaussuhteet Suomessa, EU:ssa ja USA:ssa

Tulot ja perhetyyppi Suomi EU Yhdysvallat

1994 1999 2000 2001 1994 2000 2001 1994 2000 2001
Veroaste, keskituloinen') 50,5 474 47,3 45,9 44,6 43,6 43 31,2 30,8 30,0
Veroaste, matalatuloinen? . 42,6 42,4 40,9 . 38,6 37,8 . 29,0 27,7
NRR, matalatuloinen perhe? 870 83,0 . . 72,0 67,0 . 59,0 59,0 .
NRR, matalatuloinen yksin. 83,0 63,0 71,0 68,0 59,0 59,0

D Ns. verokiila, tulovero ja tydnantajan seki tydntekijin sosiaaliturvamaksut, % keskituloisen tydvoimakulusta.

2 Matalatuloinen ansaitsee 67 % keskitulosta.

3 Nettokorvaussuhde (NRR), tyéttémin ensimmiisend kuukautena saamat etuudet verojen jilkeen suhteessa palkkatuloon,

perheessa 2 lasta.

Lihde: EU:n komissio.

lahes kolme prosenttiyksikkod EU:n keskiarvoa
korkeampi (taulukko 3). Kunnallisverotuksen
ansiotulovdhennyksen ansiosta keskituloisten
veroaste on kuitenkin laskenut vuoden 1994
huipusta ldhes 5 prosenttiyksikk6d vuoteen
2001 mennessd. Monissa kunnissa kuitenkin
verodyrin korotukset ovat osittain kumonneet
ansiotulovihennyksen nostamisen vaikutukset.
Keskimédirdinen veroaste koko kansantaloudes-
sa ei ole alentunut yhti paljon. Myds ty6ttoméan
tyOntekijdn saamat korvaukset ty6ttomyysajal-
ta suhteessa ty6tuloon ovat pienentyneet varsin-
kin perheettomilld tyontekijoilla.

Tyonteon kannustavuus on tehtyjen uudis-
tusten myOtd parantunut erityisesti matalapalk-
ka-aloilla ja perheettomilla tyontekijoilla. Toteu-
tettujen vero- ja sosiaalietuusjirjestelmien uu-
distusten on arvioitu lisdnneen tyon kysyntda
merkittavasti. Pelkistiddn verotuksen keventami-
sen on arvioitu vastanneen 10 prosentista koko
tyOllisyyden kasvusta vuodesta 1997 jilkeen.
Vaikuttaakin siltd, ettd kannustinongelmien mer-
kitys tyollistymisen estdjand on vdhentynyt, ja
tyOpaikkojen syntyd rajoittavat entistd enemman
tyovoiman kysyntdd vidhentdvét tekijit, kuten
tyoehtosopimusten vihimmaispalkkasddnnokset.

Uudistuksia tarvitaan vield

Suomen viime vuosikymmenen ty6llisyyskehi-
tys on kansainvilisessé vertailussa ollut maaral-
lisesti heikkoa mutta laadullisesti hyvéaa. Tyon
tuottavuuden kasvu on ollut kansainvilisesti
huippuluokkaa, miké on turvannut hyvén kilpai-
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lukyvyn avoimella vientisektorilla ja nopean
vientijohteisen kasvun pienelle avotaloudelle.
Sen sijaan vdhemmin koulutusta edellyttdvan
palvelusektorin osuus tydllisyydestd on meilld
jaanyt pieneksi. Vero- ja sosiaalietuusjirjestel-
mdistd aiheutuvat kannustinongelmat sekd tyo-
ehtosopimusten maédrittdimat vidhimmaispalkat
ovat nostaneet palvelujen hinnan tasolle, joka on
selvésti viahentdnyt niiden kysyntdd. Moni nor-
maalisti markkinasektoriin kuuluva ty6 on siir-
tynyt kotona tehtdvéksi tai jadnyt kokonaan te-
kematta.

Tuotantorakenteen nopea uudistuminen la-
man jilkeen teki Suomesta johtavan tieto- ja
viestintiatekniikan maan. Ndille aloille on syn-
tynyt runsaasti uusia tyopaikkoja 1990-luvulla.
Tuotannon rakennemuutos 1990-luvulla on kui-
tenkin pahentanut kehitysalueiden ongelmia ta-
valla, johon tieto- ja viestintdtekniikkasektorin
kasvu ei ole juuri tuonut helpotusta. Alueellisen
tyottomyysongelman lisdksi kohtaanto-ongel-
mia ndkyy ammattitaitoisen tyovoiman Kysyn-
ndssd ja tarjonnassa.

Vanhempien ikdluokkien siirtyminen eldk-
keelle kuluvan vuosikymmenen aikana mahdol-
listaa kouluttamattomaan ja ikdantyneeseen tyo-
voimaan liittyvien ongelmien korjaamisen. Té-
min mahdollisuuden hyédyntdminen edellyttda
kuitenkin, ettd uusille eldkeikdd ldhestyville ika-
luokille tarjotaan mahdollisuudet ja kannustimet
tyOssd pysymiseen. Vireilld oleva eldkeuudistus
on tdssd suhteessa oikeansuuntainen, joskin se
etenee varsin hitaasti.



Vero- ja sosiaalietuusjérjestelmien uudistuk-
set ovat viime vuosina kohentaneet tyonteon
kannustimia merkittdvisti. Uudistuksia tarvi-
taan kuitenkin lisdd, jotta tyonteko kannattaisi
perhekoosta tai muista olosuhteista riippumat-
ta. Kannustinjirjestelmien muutoksilla on tus-
kin merkittdvid vaikutuksia ty6ttomyyden ny-
kyisen kovan ytimen, 1dhinnd ikdantyneiden pit-
kaaikaistyottomien, tyollistymiseen. Jarjestel-
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mid on kuitenkin tarkasteltava nuorempien ika-
luokkien kannalta ja pitkalld aikavalilld. Oikean-
suuntaisilla kannustimilla ehk&istddn tyomark-
kinoilta syrjaytymistd ja tyottomyyden kovan
ytimen uusiutumista.

* Asiasanat: tyollisyys, tuotantorakenne,
tyomarkkinauudistukset



Arvopaperistaminen ja sen soveltaminen Suomessa

/ \rvopaperistamisella tar-

koitetaan erilaisia rahoitus-
tekniikoita, joilla suhteellisen
hyvin ennustettavissa oleviin
kassavirtoihin oikeuttavia epa-
likvidejd omaisuuserid saate-
taan jalkimarkkinakelpoiseen
arvopaperimuotoon. Allaole-
vat omaisuuserit toimivat tal-
16in pddoman ja kassavirtojen
vakuutena. Késitteellisesti ar-
vopaperistaminen ja arvopa-
peristuminen tarkoittavat eri

Arvopaperistamisen (securitisation)
merkitys kansainvdlisilld rahoitus-

markkinoilla on kasvanut jatkuvasti.

Etenkin viime vuosikymmenen
aikana arvopaperistamistoiminta
kasvoi voimakkaasti niin
maddrdltddn kuin maantieteelliseltd
lagjuudeltaankin. Samaan aikaan
otettiin kdyttoon yhd erilaisempia
arvopaperistamistekniikoita.
Arvopaperistamistekniikoiden
muuttumista edisti nimenomaan
se, ettd arvopaperistamisen
rakenteet oli sovitettava yhteen
paikallisen lainsédddnnén kanssa.
Suomessa arvopaperistaminen on

Katja Taipalus
ekonomisti
rahoitusmarkkinaosasto
20.6.2002

suoraan hyddyntdd Yhdys-
valtojen mallia vallitsevan
”common law” -lainsdddan-
nén vuoksi. Arvopaperista-
mistoiminnan aloittaminen
muissa Euroopan maissa on
vaatinut aina joko sddntelyn
uudistusta tai vdhintd4n aina-
kin lisdmaéadrittelyd. Nama sei-
kat ovat osaltaan nostaneet
arvopaperistamisen aloitus-
kustannuksia ja laimentaneet
kiinnostusta arvopaperista-

asioita. Arvopaperistumisella

toistaiseksi ollut véhdiistd.

tarkoitetaan yleisesti arvo-
paperimuotoisen rahoituksen
hankinnan lisddntymistd esimerkiksi pankki-
luottojen sijasta. Kisitteend se on siis arvo-
paperistamista laajempi.

[lmidnd arvopaperistaminen on verrattain
nuori. Arvopaperistamisen juuret ovat Y hdysval-
loissa, jossa toiminta kdynnistyi helposti kisi-
teltdvien hypoteekkilainojen arvopaperistamise-
na 1970-luvulla!. Euroopassa arvopaperistamis-
toiminta kdynnistyi vasta 1980-luvun puoliva-
lissd, kun Isossa-Britanniassa toteutettiin ensim-
mdiset kiinnitysluottojen arvopaperistamiset.
Ison-Britannian asemaa arvopaperistamisessa
helpotti merkittavasti se, ettd sielld voitiin ldhes

' Ensimmdisen arvopaperistamisen teki vuonna 1970
Ginnie Mae eli Government National Mortgage Asso-
ciation ja se toteutettiin MBS-muotoisena (MBS = mort-
gage backed security).
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miseen.
Kiinnitysluottojen arvo-
paperistamiset dominoivat

pitkddn markkinoita, ja arvopaperistamistoimin-
ta laajeni muihin omaisuuseriin vasta 1980-
luvun puolivilissd ensimmaisten ABS:ien (as-
set-backed security) liitkkeeseenlaskun myota.
Samankaltaiselle periaatteelle perustuvaa arvo-
paperistamista alkoi ilmetd yhd enemmaén. 1980-
luvulla ABS:t olivat hyvin suosittuja etenkin au-
toteollisuuden ja luottokorttiyhtididen keskuu-
dessa ndiden havaitessa ABS:ien tarjoamat mah-
dollisuudet saattaa epilikvidejd omaisuuserid
uuteen, likvidimpaan muotoon. Varsinainen kas-
vu ABS-markkinoilla koettiin kuitenkin vasta
1990-luvulla arvopaperistettavien omaisuus-
erien joukon laajetessa koskemaan opintolaino-
ja, leasingsaatavia, terveydenhuoltomaksuja jne.

Arvopaperistamisessa kéytettdva tekniikka
esitetddn seuraavassa kuviossa. Sama rakenteel-
linen periaate pitee useimpiin arvopaperistettui-



Kuvio. Arvopaperistamisen perusrakenne: vakuudelliset arvopaperit (ABS)

ABS-transaktion luonti ja transaktion osapuolet

1. Alullepanija
/ 5. Luottoriski-

2. Hallinnoija 2 3 luokittaja
S ©
o E
3. Erillisyhtio eli SPV
= . 6. SWAP-
so L / vastapuoli
o = /
4. Trust*
7. Sijoittajien Jarjestaja \
edunvalvoja \ 6. Takaaja
@ 2
< s
Sijoittajat

1. Arvopaperistaminen lahtee liikkeelle siité, etté alullepanija eli originator erottaa taseestaan arvopaperistettavat
omaisuuserat. Arvopaperistettavien erien valinnassa toimii usein apuna jokin luottoluokitusyhtio.

2. Hallinnoija eli servicer hallinnoi arvopaperistettavia omaisuuseria seké niihin liittyvia mahdollisia kassavirtoja.
Servicer voi olla myés alullepanija itse.

3. Kun arvopaperistettavat omaisuuserat on valittu, alullepanija myy ne erillisyhtiélle eli SPV:lle (special purpose vehiclelle).
SPV:n tulee olla alullepanijasta taysin riippumaton yksikkd ja omaisuuserien taytyy olla juridisesti todellisesti myytyja eli
alullepanijan kaikkien oikeuksien myytyja omaisuuseria kohtaan tulee paéattya.

4. Erillisyhtié voi joko itse tai perustamansa trustin kautta laskea liikkeeseen ABS-papereita omistamistaan omaisuuserista
muodostettua poolia vastaan. ABS-paperit myydaén markkinoilla sijoittajille. Nailla likkeeseenlaskusta saamillaan varoilla
erillisyhtio sitten rahoittaa assettien oston alullepanijalta. Jarjestéja eli underwriter auttaa transaktion liikkkeeseen-
laskussa seka transaktiomuodon suunnittelussa.

5. Luottoriskiluokittaja luokittaa emission.

6. Arvopaperistettavista omaisuuserista riippuen toivotun riskiprofiilin saavuttamiseksi voidaan tarvita poolin tueksi joko erillinen
takaaja (credit enchancer) tai swap-osapuoli. Swap-osapuolia tarvitaan yleensa joko korko- tai valuuttaswappien
vastapuoliksi. Esimerkiksi korkoswap tehdéén sellaisissa tapauksissa, joissa vaihtuvakorkoisten ABS:ien vakuutena on pooli,
joka koostuu kiinteékorkoisista lainoista.

7. Sijoittajien etuja arvopaperistamisrakenteessa voidaan valvoa erillisen tahon kautta. Englanninkielisessa termistossa tata
tahoa kutsutaan trusteeksi.

* Suomen lainsédddanndssa trustia vastaisi lahinné s&atio tai yhdistys. Trust kuuluu nimenomaan amerikkalaiseen tai
englantilaiseen rakenteeseen.

Lahteet: European Securitisation Forum ja Suomen Pankki.
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Kehikko 1.

Arvopaperistamisessa syntyvit instrumentit
jaotellaan sen mukaan, millaisia omaisuuserid
erillisyhtion liikkeeseen laskemien arvopape-
reiden vakuutena olevassa poolissa on.
MBS:ien (mortgage backed securities) poolis-
sa vakuutena on aina kiinnitysluottolainoja.
Kiinnitysluottolainojen tyypin mukaan yleis-
ryhmd MBS voidaan vield jakaa CMBS:44n
(commercial mortgage backed securities) ja
RMBS:één (residential mortgage backed secu-
rities). Ndissd instrumenteissa vakuusmassa on
aina homogeenista. Vakuusmassan ei kuiten-
kaan tarvitse olla kaikissa arvopaperistamis-
rakenteissa homogeenista, vaan se voi olla
my06s huomattavasti monimuotoisempaa. Tama
on mahdollista instrumenteissa, joita kutsutaan
CDO:iksi (collateralised debt obligations).
CDO:t voidaan vakuusmassan mukaan jakaa
edelleen CBO:iksi (collateralised bond obliga-
tions) ja CLO:iksi (collateralised loan obliga-
tions).

Niitd arvopaperistamisen rakenteita, joissa
todellisen myynnin toteutuminen ei ole valtta-
matontd, vaan arvopaperistettaviin omaisuus-
eriin liittyvat riskit siirretddn muilla keinoin
markkinoille, kutsutaan synteettisiksi raken-
teiksi. Synteettisissd rakenteissa siirretddn
arvopaperistamisen yhteydessd markkinoille
ainoastaan arvopaperistettaviin omaisuuseriin
liittyvat riskit kdyttdmalld luottojohdannaisia,

hin instrumentteihin, joskin synteettiset raken-
teet ovat poikkeus.

Keskeinen arvopaperistamiseen liittyva ka-
site on arvopaperistettavien omaisuuserien to-
dellinen myynti? erillisyhtiolle. Elleivit todelli-
sen myynnin tunnusmerkit toteudu, oikeus voi
madrdtd, ettd arvopaperistamisen alullepanijan
konkurssitilanteessa arvopaperistetut omaisuus-
erit konsolidoidaan takaisin alullepanijan tasee-

2 Todellinen myynti eli true sale tapahtuu silloin, kun
kaikki arvopaperistettaviin omaisuuseriin liittyvét vai-
kutus- ja omistussuhteet samoin kuin padtintavalta ky-
seisten omaisuuserien osalta on oikeudellisesti sitovasti
siirretty arvopaperistamisen alullepanijalta erillisyhtiolle.

Arvopaperistetut instrumentit
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mutta itse arvopaperistettavat omaisuuserit
sdilyvat arvopaperistamisen alullepanijan ta-
seessa. Synteettiset arvopaperistamisen raken-
teet ovat olleet Euroopassa hyvin suosittuja.
Syykin tdhdn on selked, silld usein eurooppa-
laisissa valtioissa on ollut epédselvyyksii eril-
lisyhtion asemasta niin verotuksen kuin juri-
diikankin osalta. Tdmi taas on vaikeuttanut
perinteisten, erillisyhti6itd hyddyntdvien arvo-
paperistamisten kdyttdd. Synteettisilld raken-
teilla ndméa ongelmat on pystytty valttimaan.
Osaltaan eurooppalaista kehitystd on hidasta-
nut myoOs Saksassa jo aikaisemmin luotu
pfandbrief!-jarjestelma, jonka olemassaolo vi-
hensi kiinnostusta esimerkiksi MBS:id koh-
taan. Pfandbriefet ovat olleet jo pitkdin mer-
kittdvassd asemassa eurooppalaisilla arvopape-
rimarkkinoilla, ja niiden jalkimarkkinat ovat-
kin poikkeuksellisen likvidit. Ndin ei taas voi
sanoa arvopaperistettujen erien jalkimarkki-
noista, vaan niiden jalkimarkkinat ovat pitkdan
olleet hyvin ohuet.

! Pfandbriefejd sekd MBS:id kiytetdén periaatteessa
samaan tarkoitukseen, ja niiden yhteinen piirre on myds
niiden vakuusmassa. Pfandbrief-jarjestelma on kuiten-
kin jaykempi kuin MBS, koska se siséltdd vakuutena
kéytettavaa kiinnitysluottomassaa koskevia erityissaé-
doksia.

seen. Tamén takia on tdrkedd, ettd erillisyhtion
omistuksessa olevat omaisuuserit eriytetddn
tdaysin alullepanijan omistuksista.

Arvopaperistaminen ja

sen mahdollisuudet Suomessa
Arvopaperistamisen historia on Suomessa usean
muun Euroopan maan tapaan varsin lyhyt.
Ensimmadisen kerran arvopaperistaminen nousi
Suomessa esiin 1980-luvun lopulla pankkien
pohtiessa lainasalkkujensa, nimenomaan asun-
toluottojen, arvopaperistamista. Hankkeet kui-
tenkin raukesivat. Seuraavan kerran arvopape-
ristaminen oli Suomessa esilld 1990-luvun alus-
sa talouden syoOksyessd jyrkkddn lamaan. Tal-
16in pohdinnan kohteena oli erityisesti valtion



Kehikko 2. Miksi arvopaperistaa tai sijoittaa arvopaperistettuihin omaisuuseriin?

Arvopaperistamisen hy6tyja voidaan tarkastel-
la useasta eri ndkdkulmasta. Ensinndkin arvo-
paperistamisen alullepanijalle tarjoutuu mah-
dollisuus saattaa epélikvidit ja tuottamattomat
tase-erdt likvidimpaén ja jalkimarkkinakelpoi-
seen muotoon. Niin tasetta voidaan puhdistaa
poistamalla sieltd strategiaan sopimattomia tai
tuottamattomia omaisuuserid, ja arvopaperis-
tamisesta saatavat varat voidaan sitten sijoit-
taa uudelleen. Omaisuuserien siirto vapauttaa
alullepanijan arvopaperistettavien erien osalta
myos korko- ja luottoriskeistd ja parantaa téitéd
kautta taseen hallittavuutta. Samoin riskikes-
kittymien purku onnistuu arvopaperistamalla
hyvin tehokkaasti. Esimerkiksi pankkisektorin
toiminnalle tdima on hyvin tirkedd, silld riski-
keskittymien purku helpottaa lainanantoa ja
tatd kautta pienentdd mm. luottolaman mahdol-
lisuutta.

Arvopaperistaminen on myds joustava lisa-
rahoituksen hankintatapa, ja se mahdollistaa
samalla rahoitusldhteiden hajautuksen. Arvo-
paperistamisen suurin hyoty lisdrahoituksen
hankinnassa tulee esiin siind, ettei arvopape-
ristamisessa rahoituksen hinta ole endi sidottu
alullepanijan luottoriskiluokitukseen vaan suo-
raan arvopaperistettavien omaisuuserien muo-
dostaman poolin luottoriskiluokitukseen. Tama
mahdollistaa sen, ettd luottoriskiluokituksel-
taan heikkokin alullepanija voi saada rahoitus-
ta markkinoilta halvemmalla kuin oma luotto-
riskiluokitus edellyttdisi.

Sijoittajan kannalta arvopaperistettuihin
instrumentteihin sijoittaminen on kannattavaa
nimenomaan sen vuoksi, etti ne tarjoavat mah-
dollisuuden hajauttaa sijoituksia. Sijoituksia
voidaan arvopaperistamisten kautta hajauttaa
sellaisiinkin kohteisiin, joihin ei muuten esi-
merkiksi kustannusten takia olisi kannattavaa
sijoittaa. Sijoittajan kannalta on epdilemétta
etu myds se, ettd varsin usein arvopaperista-
misen vakuutena olevat poolit ovat jo itsessddn
hyvin hajautettuja.

Arvopaperistamiseen liittyy jossain méérin
myo0s ongelmallisia piirteitd. Lahtokohdiltaan
ndma piirteet voidaan kategorisoida kahteen
ryhmaéén: vairistyneiden kannustimien ja mark-
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kinaympdriston aiheuttamiin. Vairistyneiden
kannustimien ongelma liittyy ldheisesti pankki-
sektoriin ja sen arvopaperistamisiin. Nykyinen
voimassa oleva pddomavaatimuskehikko, ns.
Basel I, méaarittdd pankeille 8 prosentin mini-
mipddomavaatimuksen yritysluotoille. Tadma
minimipddomavaatimus on riippumaton velal-
listen yritysten luottoluokituksista, minka
vuoksi pankeilla on voitu havaita kannustimia
arvopaperistaa taseestaan luottoriskiltdan pa-
rempia, mutta heikompituottoisia saamisiaan
ja jattad taseeseensa luottoriskiltddn huonom-
pia, mutta parempituottoisia saamisiaan. Luon-
nollisesti timénkaltainen toiminta muuttaa ar-
vopaperistavan pankin riskiprofiilia. Suunnit-
teilla olevassa uudessa minimipddomavaati-
muksia koskevassa sddntelykehikossa, Basel
II:ssa, timé ongelma pyritddn poistamaan.

Myos yrityssektorin arvopaperistamisiin
voi liittyd ongelmia. Kun arvopaperistamisen
alullepanija muodostaa poolin, jonka luottoris-
kiluokituksen on tarkoitus olla omaa luottoris-
kiluokitusta korkeampi, tarkoittaa tima sita,
ettd taseesta arvopaperistetaan parhaat omai-
suuserdt. Tama heikentdd jéljelle jadvan taseen
laatua ja likvidiyttd ja siten mm. alullepanijan
muiden velkojien asemaa. Heikkolaatuisen
omaisuusmassan suhteellisen osuuden nous-
tessa taseessa yritys altistuu yhd enemmén ta-
loussyklien vaikutuksille.

Markkinoihin liittyy kiintedsti myos arvo-
paperistajan huoli maineestaan. On havaittu,
ettd arvopaperistamisessa vakuutena olevan
omaisuuserdn arvon laskiessa, esimerkiksi kun
luottotappiot kasvavat, alullepanija usein pyr-
kii taloudellisesti tukemaan poolia, jotta alul-
lepanijan maine velkamarkkinoilla ei karsisi.
Tallaisilla pelastusoperaatioilla voi olla mer-
kittdvdkin negatiivinen vaikutus arvopaperis-
tamisen alullepanijan taseeseen. Edellisten li-
sdksi ongelmana voidaan pitdd myds ns. mo-
nitoroinnin ongelmaa. Tama liittyy siihen, ettd
arvopaperistamisen alullepanijan kiinnostus
valvoa arvopaperistettuja assetteja sekd niihin
liittyvid kassavirtoja voi olennaisesti heiketd,
mikdli omaisuuseriin liittyvdt saamiset on
myyty etukiteen arvopaperistamalla.



velanoton hillitseminen, johon etsittiin ratkaisua
mm. valtion asuntorahaston saamisten arvo-
paperistamisesta. Samalla pankit kiinnostuivat
uudelleen arvopaperistamisesta, koska niiden
nopeasti laskeneet luottoluokitukset olivat mer-
kittavéasti lisinneet markkinarahoituksen kustan-
nuksia. Syksylld 1992 ympéristoministerié pe-
rusti tydoryhmén, jonka tehtdvind oli selvittdd
arvopaperistamisen mahdollisuuksia Suomessa.
Selvitys valmistuikin seuraavana vuonna, ja sii-
ni todettiin, ettd varsinaisia lainsdddanndollisia
esteitd arvopaperistamiselle ei ollut. Selvityksen
perusteella suurin arvopaperistamiseen liittyva
ongelma Suomessa ndytti olevan erillisyhtion
verotusta® koskeva epétietoisuus. Muualla Eu-
roopassa vastaavat ongelmat olivat johtaneet sii-
hen, ettd erillisyhti6t perustettiin ulkomaille sel-
laisille alueille, misséd erillisyhtion verokohte-
luun ei liittynyt epéselvyyksid. Néin kdvi myos
Suomessa. Valtio toteutti asuntorahastonsa laina-
saamisten arvopaperistamisen ns. Fennica-ohjel-
malla, johon liittyvdt erillisyhtiét perustettiin
Irlantiin. Fennicat ovat tunnetuimpia kotimaisia
arvopaperistamisia, ja ne ovat saaneet hyvin
positiivisen vastaanoton kansainvélisilld mark-
kinoilla. Muista toteutetuista arvopaperistami-
sista Suomessa voidaan mainita muutamat pie-
net kuntien tekemit liikkkeeseenlaskut sekd muu-
tamat yrityssektorilla tehdyt myyntisaamisten
arvopaperistamiset. Kaiken kaikkiaan kotimais-
ten arvopaperistamisten volyymi on tdhdn saak-
ka ollut vaatimatonta.

Vaikka ympdaristoministerion tyoryhméa ei
varsinaisia lainsdddannollisid esteitd arvopape-
ristamiselle Suomesta 16ytanytkddn, on todetta-
va, ettei Suomessa kiinnitysluottopankkilain® ja
Ratan antaman ohjeistuksen lisdksi ole varsi-
naista arvopaperistamista koskevaa erityislain-
sdddintoa tai kirjanpitosddnnostéd. Myos eril-
lisyhtion yhtidmuodosta on kdyty paljon kes-

3 Erillisyhtién verotukseen liittyi epétietoisuus siitd,
verotetaanko sité elinkeinotulon verottamisesta annetun
lain vai tuloverolain mukaisesti.

4 Joulukuussa 1999 (1240/1999) voimaan tulleen kiin-
nitysluottopankkilain tarkoituksena on helpottaa kiinni-
tysluottopankkien perustamista. Suurimmat kotimaiset
pankit ovatkin jo perustaneet kiinnitysluottopankit, mutta
emissioita on tehty vasta muutamia. Kiinnitysluottopank-
kijérjestelmd on hyvin ldhelld Saksan pfandbrief-jarjes-
telmaa.
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kustelua ja monia erilaisia mm. rahastomuotoi-
sia erillisyhtioitd sekd sdatiotyyppisid holding-
yhtiomuotoisia vaihtoehtoja on mietitty. Arvopa-
peristettavan massan erillisyhtidlle siirrossa on
avoimia kysymyksid, jotka liittyvdt mm. lainojen
siirtoon ja todelliseen myyntiin. Esimerkiksi lai-
nojen siirrossa lainadokumentaatio voi osoittau-
tua ongelmalliseksi, kun taas todellisessa myyn-
nissd ongelmia voi aiheuttaa omaisuuserien
siirtokelpoisuus. Arvopaperistamisen kannalta
useissa Euroopan maissa ongelmalliseksi muo-
dostunut luottolaitosdirektiivin® tulkinta ei kui-
tenkaan haitannut esimerkiksi Fennica-ohjel-
man perustamista, silld Fennican katsottiin kuu-
luvan direktiivin sddntelyn ulkopuolelle, koska
sen toiminta rajoittui ennalta madrdttyyn omai-
suusmassaan.

Edellisten lisdksi suurimpia syitd arvopape-
ristamistoiminnan hitaaseen kehitykseen Suo-
messa ovat potentiaalisen arvopaperistettavan
materiaalin hajanaisuus ja pienuus. Riittdvin
suurien homogeenisten arvopaperistettavien
omaisuuserien 16ytdminen on vaikeaa. Mate-
riaalin pienuus johtaa vdistimaéttd siihen, ettd
mahdollisista emissioista tulee jalkimarkkinoil-
la epalikvidejd, ja epélikvidiys taas nostaa kus-
tannuksia. Suomen tapauksessa erddnd vaihto-
ehtona voitaisiin pitdd ns. yhdistelmépoolien
muodostamista, jossa arvopaperistettava massa
kerdttdisiin useammalta alullepanijalta. Pankeil-
la tdllaisten yhdistelmdpoolien muodostamisen
esteet ovat usein pankkisalaisuusvaatimukset.
Yksityisissd yrityksissd edelld mainitun kaltai-
nen jarjestely voisi olla mahdollinen, joskin
omaisuuserien siirto voi talléin estyd mm. luot-
to- ja rahoitussopimusten sisdllon vuoksi. Ylei-
sen velkakirjalain mukaan luottosopimukset
ovat kuitenkin siirrettdvissa. Téllaisen yhdistel-
mipoolin etuna voidaan pitdd myos sitd, ettd
kustannukset tulisivat hajautettua alullepanijoi-
den kesken, silldi muuten arvopaperistamisen
kustannukset nousevat helposti suuremmiksi
kuin tavallisen yrityslainan kustannukset.

Esimerkkejd vastaavasta rakenteesta on jo
olemassa. Muun muassa Espanjassa toteutettiin
ohjelmamuotoinen arvopaperistaminen, jonka
kohteena olevina omaisuuserind oli espanjalai-
sille pienille ja keskisuurille yrityksille myon-

> Tulkinnat siité, tuleeko erillisyhtién toiminnan kuulua
luottolaitosdirektiivin piiriin vai ei, ovat vaihdelleet.



nettyjd lainoja. Ohjelman mukaisesti tehdyille
litkkeeseenlaskuille myonnettiin tiettyjen kritee-
rien puitteissa Espanjan valtiovarainministerion
takaus. Ohjelma on ollut menestys, ja se on tuo-
nut merkittdvaad lisdrahoitusta espanjalaiselle
yrityssektorille. Tulevaisuuden kannalta téllaiset
rakenteet luovat arvopaperistamiseen varteen-
otettavia vaihtoehtoja. Uudet vaihtoehdot ovat
tarpeen, silld mm. luottolaitosten uuden suunnit-
teilla olevan vakavaraisuussddntelyn (Basel II)
on epdilty voivan vihentdd pankkien halukkuut-
ta myoOntdi lainaa pienille ja keskisuurille yrityk-
sille.

Sijoittajakunnassa kiinnostusta arvopaperis-
tettuja erid kohtaan todennékoéisesti olisi, silld
verrattuna perinteisiin yrityslainoihin arvopape-
ristetut rakenteet ovat hyvituottoisia. Lisdksi
suomalaisille sijoittajille on jo myyty ulkomai-
sia arvopaperistettuja erid. Jalkimarkkinoiden
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riittdvan likviditeetin turvaaminen on kuitenkin
valttimatontd kiinnostuksen lisddmiseksi. Lik-
viditeettid ei kuitenkaan synny, ellei markkinoil-
la ole tarpeeksi liikkkeeseenlaskijoita. Liséksi jal-
kimarkkinalikviditetti edellyttdd kaytdnnossa,
ettd markkinoilla on riittdvésti osapuolia, jotka
voivat ottaa riskejd ja omia positioita. Viran-
omaisten on pystyttdvd luomaan edellytykset
toimiville markkinoille. On kuitenkin otettava
huomioon, ettd arvopaperistamistoiminnan ldh-
tokohtien on oltava markkinaldhtoisid ja viran-
omaiset voivat osaltaan vain helpottaa markki-
noiden toimintaa. Ml

» Asiasanat: rahoitustekniikka,
arvopaperistaminen, jalkimarkkina-
kelpoinen arvopaperimuoto,
todellinen myynti



Euron kayttoonotto Suomessa

Vuoden 2002 alusta ldhtien

eurosta tuli virallisesti ainoa
kaytossd oleva raha euromais-
sa ja kansalliset rahat poistet-
tiin kdteisend kdytostd kahden
kuukauden  siirtymikauden
aikana. Niin ikddn helmikuun
2002 loppuun mennessi kaikki
kansallisten valuuttojen maa-
rdisend ilmaistu varallisuus
muunnettiin euromaardiseksi.
Siirtymakauden paityttyd eu-
romaiden kansalliset valuutat,
jotka jo vuoden 1999 alusta
lahtien olivat euron ns. ilme-

Kahdentoista euromaan ja
yli 300 miljoonan ihmisen
samanaikainen siirtyminen
uuden kdteisrahan kdytt6on
oli valtaisa ja pitkddn
valmisteltu operaatio, joka
sujui kuitenkin jopa
odotettua paremmin.
Suomessa rahahuollon ja
pankkijdrjestelmdn
esivalmistelut, erilaiset
tiedotuskampanijat ja
koulutustilaisuudet sekd
vahittdiskaupan hyvd
valmistautuminen
rahanvaihtoon edesauttoivat
kdteisen euron sujuvaa
kdyttoonottoa.

Kari Takala
neuvonantaja
maksuvilineosasto
3.9.2002

rahojen fyysinen vaihto uu-
siin maksuvélineisiin ja van-
hojen rahojen héavittdiminen
on itsessddn mittava tehtiva.
Havittdmistd ei vield olekaan
saatu paitokseen.
Rahanvaihto-operaation
yksi opetus oli, ettd rahan-
vaihto kannattaa yrittdd to-
teuttaa niin nopeassa aikatau-
lussa kuin se teknisesti ja lo-
gistisesti on mahdollista. Suo-
messa rahahuoltojdrjestelma
on euroalueen tehokkaimpia,

ja kdytdnnossd rahanvaihto-

nemismuotoja, eivit endd ol-
leet laillisia maksuvilineitd. Keskuspankit kui-
tenkin lunastavat kansallisia valuuttoja vield
usean vuoden ajan, jotkin keskuspankit — kuten
Saksan keskuspankki — jopa ilman takarajaa.
Suomessa keskuspankki vaihtaa vanhat markka-
setelit euroihin helmikuun 2012 loppuun asti.
Euroseteleiden ja -kolikoiden kayttoonotto oli
suurin toistaiseksi maailmassa toteutettu kéteis-
rahanuudistus. Operaatiota luonnollisesti edelsi
vuosikausia jatkunut valmistelu. Euroalueeseen
osallistuvien EU:n jdsenvaltioiden kansallisilla
keskuspankeilla oli prosessissa tdrked rooli.
Kansalliset keskuspankit vastasivat yhteisen
kéteisen rahan kdyttoonotosta ja loivat omissa
maissaan jarjestelyt, joilla eurosetelit ja -kolikot
saatiin tehokkaasti kiertoon. Lisdksi vanhat kan-
salliset rahat tuli kerdtd pois kdytostd sekd ja-
kaa yleisolle tietoa euron kdytostd. Pelkéstddn
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periodin kesto olisi meilld
voitu jopa puolittaa. Tdmén edellytyksend oli-
vat eurojen tehokas ennakkojakelu pankeille ja
mm. vaihtorahojen riittdva edelleenjakelu vahit-
taiskaupalle. Suomessa myos pankkiautomaat-
tien rooli eurojen nopeassa liikkeeseenlaskussa
oli ratkaiseva.

Kaikkiaan eurojen kayttdonotto sujui kaikis-
sa euromaissa erittdin hyvin, ja uuteen rahaan
on suhtauduttu suopeasti. Vaikka kédteiseuron
kayttoonotto palvelee erityisesti kuluttajia turis-
min ja euroalueen hintakilpailun kautta synty-
vien etujen kannalta, vaikuttaa yhteisen kéteis-
rahan kidyttoonotto laajasti myds yritystoimin-
taan, kuten yritysten alihankintaan ja tavara-
markkinoiden laajuuteen ja keskittymiseen. Yh-
teismarkkinoiden muotoutumisessa yhteisen
kateisrahan kdyttoonotolla on niin ikddn oma
konkreettinen merkityksensa.



Rahanvaihdon valmistelu

Vuoden 2001 alusta Automatian omistajapankit
Merita Pankki, Osuuspankkikeskus-OPK ja
Sampo Pankki keskittivéit rahahuoltonsa hallin-
noinnin Automatia Pankkiautomaatit -yhtiolle.
Suomen Pankki kdynnisti sisdiset eurokulje-
tuksensa jo kevidilld 2001, mutta ennakkojake-
lu pankkeihin aloitettiin vasta myhemmin syk-
sylld. Rahahuoltoa varten rakennettu tietojér-
jestelmd korvattiin lokakuun alusta 2001 al-
kaen euroaikaan soveltuvalla Suomen Pankin ja
Automatian viliselld eurojen tilaus- ja toimi-
tusjarjestelmélld (ETT). Automatia ostaa pank-
kien konttoreiden ja asiakkaiden rahankulje-
tus- sekd laskentakeskuspalvelut arvokuljetus-
yhtigiltd Falckilta ja Securitakselta. Pankkikont-
toreiden perusrahahuollossa kéytetddn Auto-
matian ja pankkien vilistd tietojdrjestelmaa.
Néin Suomen Pankin ainoaksi rahahuollon asiak-
kaaksi tuli Automatia.

Suomen Pankki, Suomen Pankkiyhdistys ja
sen jasenpankit sopivat kansalliseen rahanvaih-
tosuunnitelmaan liittyvistd kysymyksistd alku-
syksyn 2001 aikana, ja timin mukainen lopul-
linen suunnitelma ly6tiin lukkoon lokakuussa.
Automatia sai sen perusteella mm. oikeuden
palauttaa markkoja jo ennen vuodenvaihdetta,
koska laskentakeskuksien ja pankkikonttoreiden
holvitilat olisivat muutoin olleet riittiméattomat.

Euroseteleitd valmistettiin euroalueella vuo-
den 2002 alkuun mennessd kaikkiaan noin 15
mrd. kappaletta, kokonaisarvoltaan 633 mrd.
euroa. EKP tilasi lisdksi reservivarastoiksi euro-
seteleitd noin 8 % tdstd madrastd. Eurosetelien
ja -kolikoiden tuotantoon osallistui kaikkiaan 15
setelipainoa ja 16 rahapajaa. Seteleissd on maa-
tunnukset, joten setelien alkuperdinen liikkee-
seenlaskija on selvitettdvissd. Setelien valmis-
tuksen hajautettua tuotantojirjestelmaa ajatellen
ongelmia setelien teknisissd ominaisuuksissa on
ollut erittdin véhan.

Suomen Pankki tilasi jo marraskuussa 1999
kaytannossd kaikki Suomessa vuoden 2002
alussa tarvittavat euromdiriiset setelit, kaik-
kiaan yli 220 miljoonaa kappaletta, Setecilti,
joka aloitti niiden painamisen marras-joulukuun
1999 vaihteessa. Vuoden 2002 alussa liikkeessi
olevan seteliston nimellisarvo oli noin 2 mrd.
euroa ja elokuun puolivélissi ldhes 2,4 mrd. eu-
roa. Vastaavasti Suomessa valtiovarainministe-
rio tilasi kaikki yli 1 mrd. eurokolikkoa Raha-
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pajalta, joka aloitti kolikoiden lyomisen jo syys-
kuussa 1998.

Rahanvaihdon toteutus

Y1i 300 miljoonan ihmisen kéteisrahan vaihta-
minen mahdollisimman nopeasti oli maantie-
teellisesti ja kielellisesti hajanaisella alueella
suuri haaste. Monessa asiassa eurojarjestelma ja
Euroopan keskuspankki joutuivat tekeméin rat-
kaisuja, joihin yksittdisen maan keskuspankki ei
valttdmattd olisi padtynyt. T4td taustaa vasten on
ollut jopa yllattdvad, miten vahdn nikyvid liik-
keeseenlaskuongelmia euron kdyttdonotosta ai-
heutui. Luonnollisesti rahanvaihdon tilaukset oli
mitoitettu siten, etteivdt setelit lopu kesken.
Mabhdolliset ylituotannosta koituvat ongelmat
koskevat ensisijaisesti setelipainojen tyollisyy-
den turvaamista tulevaisuudessa.

Tammikuun 2002 ensimmaéisen viikon péaa-
tyttyd keskimdérin jo yli puolet kéteismaksuista
euroalueella suoritettiin euroina ja vahittiis-
kauppa antoi vaihtorahat p#dasiassa euroina.
Merkittavéssi osassa euromaita pankkiautomaa-
tit jakoivat heti vuodenvaihteen jilkeen pelkés-
tddn euroja. Suomessa kaikki 2 132 automaattia
muutettiin neljdssd pdivdssd euroaikaan, mika
maan kokoon ja harvaan asutukseen ndhden oli
hyvé saavutus. Myynti-, pysdkdinti- ja muiden
raha-automaattien muuntamiseen euroilla toimi-
viksi sen sijaan tarvittiin enemmaén aikaa. Noin
kuukauden kuluessa eurosetelien ja -kolikoiden
kayttoonotosta euroalueen rahanvaihto alkoi
olla suuren yleison kannalta jo ohi. Suomessa
euro syrjaytti maksuvélineend markan erittdin
nopeasti, ja rahanvaihdossa olimme euroalueen
nopeimpien joukossa. Tdméa johtui Suomen te-
hokkaasta rahahuollosta ja pankkiautomaattien
keskeisestd asemasta setelien jakelussa. Suo-
messa kiteismaksuista jo 3/4 suoritettiin euroil-
la ensimmdisen viikon lopussa.

Suomessa rahanvaihdon sujuminen riippui
ratkaisevasti myos vahittdiskaupan perusteelli-
sesta valmistautumisesta uuteen kéteisrahaan,
mitd puolestaan edesauttoi riittdva etukiteisin-
formaatio. Mitddn hysteriaa tai mediarummu-
tusta ei syntynyt, ja eurosetelien ja -kolikoiden
tarjonnan mitoitus osoittautui kohtuullisen tar-
kaksi. Lukuun ottamatta joitakin paikallisia ta-
pauksia sekd kerdilijoiden haluamia 1 ja 2 sen-
tin kolikoita mistddn seteli- tai kolikkolajista ei
ilmennyt puutetta.



Suomessa otto-automaateista saa toistaisek-
si vain 20 ja 50 euron seteleitd. Paikallisosuus-
pankkien ja sddstopankkien automaateista sai
tosin aluksi vain 20 euron seteleitd, mika liki-
main vastasi vanhaa kdytintdd, jossa automaa-
teista sai vain 100 markan seteleitd. Vaikka ylei-
son toivottiin tammikuun alussa kdyttivin os-
toksissaan laajasti pankki- ja luottokortteja,
kasvatti euroihin kohdistuva kiinnostus aluksi
litkkeessd olevan euroseteliston maardd jonkin
verran enemman kuin oli ennakoitu. Tammikuun
2002 alussa eli kahden kdytossé olleen valuutan
aikana seteliston madrd saavuttikin nopeasti hui-
pun, josta se melko nopeasti tasaantui.

Tammikuun lopussa Suomi oli siirtynyt kai-
kissa kdteismaksuissa kaytdnnollisesti katsoen
euroaikaan ja myyntiautomaateista melkein kaik-
ki toimivat euroilla. Myds kaikkia euroseteli-
ja -kolikkolajeja oli riittdvasti tarjolla, vaikka
20euron setelin suosio tirkeimpind automaatti-
valuuttana osoittautui hieman odotettua suurem-
maksi. Suurimmat ongelmat euron kéyttéonotos-
sa olivat luultavasti puhtaasti psykologisia: totut-
teluvaikeuksia uuden valuutan arvoon ja tdhin
liittyvét hintojen vertailuongelmat.

Eurovaarennoksia odotettua vahemman
Euroviidrennoksid tavattiin odotettua vihemmén
koko euroalueella, ja huonon laatunsa takia
ndma 14dhinnd tulostimilla tehdyt vddrenndkset
ovat olleet helposti tunnistettavia. On todenna-
koistd, ettd vddrennosten laatutaso paranee ajan
myo6td, koska Keski-Euroopassa kansallisten
valuuttojen véddrentdminen on aiemmin ollut
ongelma. Toistaiseksi eurovddrenndsten luku-
maéédrd on ollut alle 10 % siitd, mité se oli vuon-
na 2001 kansallisissa valuutoissa. Eurojérjestel-
mai ja EKP suhtautuvat setelivddrennoksiin va-
kavasti, kuten esimerkiksi EKP:hen perustettu
erillinen vadrennosyksikko ja tietokanta védéren-
noksistd osoittavat. EKP on myds liittyméssa
kansainvéliseen setelivddrennoksid tutkivaan ja
ehkidisevddn organisaatioon.

Viaidrennosten laaja litkkeeseenlasku on vai-
keaa lukuisten seteleissd olevien vddrennokset
paljastavien aitoustekijoiden takia. Kopiokone-
vadrennokset voivat mennd ldpi vain kiireessé
ja pimedssd yksittdiskappaleina, mutta rahoitus-
jarjestelmén kautta suurempien vadrenndserien
litkkeeseenlasku on mahdotonta mm. UV-teki-
joiden puuttumisen paljastavien ultraviolettiva-
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lojen yleisyyden takia. Seteleiden kaiverruspai-
nanta, joka saa painatuksen poikkeavan tuntui-
seksi tavalliseen painatukseen verrattuna, sekd
hologrammit, jotka tekevét mitkd tahansa digi-
taaliset kopiot poikkeaviksi aidoista, ovat niin
ikddn osa vddrennodksid vaikeuttavia lukuisia
euroseteleiden aitoustekijoitd. Yhd paranevat
tekniset edellytykset parempien viddrenndsten
aikaansaamiseen asettavat kuitenkin maksu-
vélinehuollon tille sektorille kasvavia vaati-
muksia. Suomessa eurovairenndksid on tavattu
kesdkuun 2002 loppuun mennessd 64 yksittdis-
tapausta.

Myds viallisia seteleiti tai kolikoita tavattiin
yllattdvan vdhdn valtavaan tuotantomédirdin
nihden. Euroseteleiden aitoustekijoiden runsaus
ja monimutkaisuus olisivat ilman tiukkaa laa-
duntarkkailua voineet johtaa suurempaankin
vaihteluun setelien laadussa. Vain joitakin yk-
sittdisid viallisia euroseteleitd ja -kolikoita on
padssyt yleison haltuun.

Markkojen palautuminen

Kansallisten rahojen palautus kdynnistyi kaikis-
sa euromaissa jo logistisista syistd eurojen liik-
keeseenlaskua selvdsti hitaammin. Suomen
Pankki arvioi etukidteen, ettd markkaseteleistd
lahes kaikki ja markkakolikoista lukuméériises-
ti 1dhes puolet ja arvoltaan runsaat kaksi kolmas-
osaa palautuu aikanaan Suomen Pankkiin. Pa-
lautuminen kdynnistyi selvésti jo vuoden 2001
puolella, kun vanhoja markkakolikoita palautet-
tiin 1dhinnéd pankkijarjestelmén kautta talletuk-
siksi. Tammikuun 2002 lopussa seteleiden pa-
lautuma-arviosta oli toteutunut jo noin 80 % ja
kolikoiden arviosta runsaat 40 %. Kesidkuun
loppuun mennessd markkaseteleistd oli palau-
tunut jo 93 % ja kolikoista 70 %.

Rahanvaihto luonnollisesti lisdsi ensimmaéis-
ten viikkojen aikana liikkeessd olevan rahan ja
erityisesti setelien méérda. Jo tammikuun lopus-
sa liikkeessd olevan seteliston mééri oli kuiten-
kin palautunut pienemmaéksi kuin se oli ennen
vuodenvaihdetta (kuvio). Arviolta 3—4 % mark-
kaseteleistd jad luultavasti eri syistd palautumat-
ta tdnd vuonna, mutta eurosetelien kysynnin
kasvu johtanee siihen, ettd liikkeessd olevan eu-
roseteliston arvo kasvaa todenndkdisesti jo ti-
min vuoden lopulla jonkin verran suuremmak-
si kuin viime vuoden lopun markkaseteliston
arvo.



Kuvio. Suomessa liikkkeessa oleva setelisto
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Eurokateisen kiayttoonoton vaikutukset
inflaatioon

Suomessa, toisin kuin muissa euromaissa, euro-
méadrdiset maksut pydristetddn lahimpaédn 5 sent-
tiin. Néin ollen Suomessa ei tarvita 1 ja 2 sentin
rahoja vaihtorahaksi. Laillisina maksuvélineind
niitd voi kuitenkin kayttdd. Kauppa on yleensd
muuntanut markkahinnat euroiksi sellaisinaan
ilman pyoristyksid kumpaankaan suuntaan.
Tuotteiden hinnoittelu on markkinatalouksissa
kuitenkin vapaata, ja houkuttelevia ns. 95-hin-
toja tms. kdytetddn monissa tuoteryhmissi aiem-
paan tapaan suoran euromuunnoksen sijaan. Hin-
tojen korjauksia tehtiin reilusti jo ennen vuoden-
vaihteen eurokonversiota ja endd vihdisessi
maérin ennen varsinaista konversiota, joten on
mahdotonta tismilleen sanoa, mistd mikékin
hinnanmuutos on johtunut. Periaatteessa kunkin
tuoteryhmaén kilpailutilanne vaikuttaa hintamuu-
tosten suuntaan.

Kuluttajat kokivat yleisesti, ettd euron kayt-
toonotto nosti hintatasoa, vaikka Tilastokeskuk-
sen kuluttajahintaindeksi ei tdtd selkedsti vah-
vistanut. Vuoden 2002 vaihteessa Tilastokeskus
arvioi kéteiseuroon siirtymisen suoraksi inflaa-
tiovaikutukseksi noin 0,1-0,2 prosenttiyksik-
kod. Kuluttajien havainto, jonka mukaan varsin-
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1. Koko kanta
2. Suomessa liikkeeseen lasketut eurosetelit

Lahteet: Euroopan keskuspankki ja Suomen Pankki.

kin palveluiden hintoja on kéteisen euron tulon
varjolla nostettu, pitdd paikkansa useassa euro-
maassa, myos Suomessa. Osittain tdma selittyy
kuitenkin menu- ja hintalistaluetteloiden pdivi-
tyksen ajoittamisesta eurokéteisen kayttéonoton
yhteyteen; paivityksen yhteydessdhdn hinnan-
tarkistuksia tehddin tavanomaista enemmaén.
Palveluiden hintojen nostot saattavat olla merk-
kina siitd, ettd on kokeiltu myds voittomarginaa-
lin leventdamistd. Tietenkin kuluttajat viime ké-
dessd maksavat myds euron kdyttéonotosta ai-
heutuvat ylimdariiset kustannukset kilpailulli-
silla markkinoilla.

Lahinnd vain sellaisilla markkinoilla, joissa
markkinaosuudet eivit ole vakiintuneet ja jot-
kin markkinoilla toimivat yritykset, kuten ham-
purilaisketjut, haluavat kasvattaa markkina-
osuuttaan, on niahty myos reiluja hinnanalen-
nuksia. Ndin eurojen kdyttoonottoa on kéytetty
myos hinnanalennuksiin ja kilpailuvalttina. Jon-
kin verran on Suomessa kiinnitetty huomiota
myos siithen, ettd useita julkisen sektorin mak-
sutaksoja korotettiin varsin reippaasti vuoden-
vaihteessa. Vuodenvaihteen hintojen eurotarkis-
tusten suuren lukuméédrin takia on myds odo-
tettavissa, ettd vastaavaa maddrdd hintamuutok-
sia ei lahimmén vuoden aikana tehda.



Yhteisen rahan vaikutukset rahatalouteen
suuret

Euromaissa ja Suomessa toteutettu rahanvaihto
sujui ilman suuria ongelmia, vaikka mahdolli-
suuksia hankaluuksiin oli timadnkokoisessa ope-
raatiossa periaatteessa runsaasti. Kéteiseuron
kayttoonotto tuo selvid kustannussddstojd euro-
maiden vilisessd kaupassa yrityksille ja kulut-
tajille sekd edistdd osaltaan tavaroiden ja tuotan-
nontekijoiden vapaata liikkumista hintojen pa-
remman vertailtavuuden kautta. Rahanvaihto ja
sen suorat seurausvaikutukset ovat kuitenkin
vasta pieni osa euron rahataloudellisista vaiku-
tuksista.

Standardit ja markkinat yhtendistyvit véhi-
tellen, vaikka aivan samanlaisia yhteismarkki-
noita kuin Yhdysvalloissa ei synnykddn esim.
tyovoiman rajoitetun liikkkuvuuden vuoksi. Ke-
hityssuunta on kuitenkin selvd. Myos palvelu-
markkinoilla euron vaikutukset tehostavat kil-
pailua, koska palvelujen hinnoittelu tulee entis-
td ldpindkyvammaksi ja maksuliikenne maasta
toiseen nopeutuu.
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Yhteisen kiteisrahan painopiste on kulutta-
jien taloudessa. Hinnoittelun vertailtavuus laa-
jentaa kuluttajien ostomahdollisuuksia ja alkaa
keskittdd tavaramarkkinoita. Kauppaketjujen
laajeneminen eri euromaihin tulee olemaan osa
tiatd kehitystd. Kaupan standardointi lisdédntyy,
ja tuotteiden tuotanto- ja jakelukanavat keskit-
tyvit edelleen. Elektronisen kaupan kasvu tuo
luultavammin oman lisdvaikutuksensa niihin
markkinoihin.

Yhteinen kéteinen vaikuttaa merkittdvasti
myos rahamarkkinoihin, kun euroalueella rahoi-
tus- ja pddomamarkkinat integroituvat ja tehos-
tuvat edelleen. Rahoitus- ja vakuutustoimialan
muutokset ovat euromaissa vield alussa, mutta
ndidenkin toimialojen tehostuminen on vaijia-
matontd. Riskienhallintamenetelmit tehostuvat
niin ikd4dn markkinoiden laajentuessa ja kustan-
nusten vertailtavuuden kasvaessa. ll

» Asiasanat: rahanvaihto, euro, setelisto,
eurovidrennokset



Eurojarjestelman rahapolitiikan valineet 432002

Ohjauskorot
Eurojdrjestelmén’ rahapolitiikan tarkein ohjausvé-
line on perusrahoitusoperaatio, jonka koron muu-
toksilla eurojérjestelma viestii rahapolitiikan lin-
jasta. Perusrahoitusoperaatioissa sovellettavan
koron muutokset heijastuvat voimakkaasti lyhyi-
siin rahamarkkinakorkoihin. Vuoden 1999 alusta
aina kesdkuun 2000 loppupuolelle saakka euro-
jarjestelmdn perusrahoitusoperaatiot toteutettiin
kiintedkorkoisina huutokauppoina. EKP:n neu-
vosto padtti kokouksessaan 8.6.2000, ettd siitd
operaatiosta alkaen, jonka maksut suoritetaan
28.6.2000, eurojarjestelmén perusrahoitusoperaa-
tiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huutokauppoi-
na monikorkoista huutokauppamenettelyd kayt-
tden. Lisdksi EKP:n neuvosto pditti asettaa niis-
sd operaatioissa tehtdville korkotarjouksille ala-
rajan. Téksi alarajaksi asetettiin aluksi 4,25 % eli
edellisten kiintedkorkoisten huutokauppojen kor-
ko. Témén jélkeen alarajaa on muutettu kuudesti.
14.11.2001 alkaen alaraja on ollut 3,25 %. Aiem-
man kiintedkorkoisten huutokauppojen koron sijas-
ta rahapolitiikan virityksessé viestii uudessa menet-
telyssé korkotarjousten alarajana oleva korko.
Eurojarjestelma rajoittaa pankkien vilisen yon
yli -koron vaihteluja maksuvalmiusjérjestelméin
koroilla. Eurojérjestelmé méaarittdd erikseen sekd
maksuvalmiusluottoon ettd talletusmahdollisuu-
teen sovellettavan koron. 9.11.2001 alkaen euro-
jarjestelmdn maksuvalmiusluoton korko on ollut
4,25 % ja talletusmahdollisuuden korko 2,25 %.

Rahamarkkinaoperaatiot

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

"Euroopan keskuspankkijarjestelma (EKPJ) koostuu Euroo-
pan keskuspankista (EKP) ja EU-maiden kansallisista kes-
kuspankeista. Eurojérjestelmidn kuuluvat EKP ja ne EU-
maiden kansalliset keskuspankit, jotka ovat mukana EMUn
kolmannessa vaiheessa. Eurojérjestelmédn ylin pdéttava 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 vilitykselld. Mark-
kinaoperaatiot voidaan jakaa neljdén ryhméén:

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

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

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

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

Maksuvalmiusjarjestelma
Maksuvalmiusjirjestelmélld pyritddn rajoitta-

maan yon yli -koron ylisuuria liikkeitd lisdamal-



14 tai vdhentdmélld rahamarkkinoiden yon yli
-likviditeettid sekd viestimddn rahapolitiikan
virityksestd. Maksuvalmiusjarjestelmad koostuu
maksuvalmiusluotosta ja talletusmahdollisuu-
desta. Maksuvalmiusluoton avulla vastapuolet
voivat saada kansallisilta keskuspankeilta yon yli
-likviditeettid vakuuksia vastaan. Maksuvalmius-
luoton korko on samalla pankkien vilisen yon
yli -koron yldraja. Talletusmahdollisuutta kayt-
tden vastapuolet voivat tehdd yon yli -talletuksia
kansallisiin keskuspankkeihin. Yon yli -talletuk-
sille maksettava korko on pankkien vélisten yon
yli -markkinoiden koron alaraja. Normaaliolo-
suhteissa maksuvalmiusjirjestelman kéytolle ei
ole madrallisid rajoituksia.

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

Eurojérjestelmin vihimmaisvarantojarjestel-
mi perustuu keskiarvoistukseen, jotta korkoja
tasaava vaikutus saavutettaisiin. Varantovelvoit-
teen tdyttyminen médritetddn sen mukaan, mika
on laitoksen keskimédirdinen péivittdinen 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, vihimmadisvarantotalletuksille mak-
settava korko méardytyy kyseisen pitoajanjak-
son huutokaupoissa sovellettujen marginaali-
korkojen perusteella.

Suomessa viahimmadisvarantovelvollisten
joukko laajeni vuoden 2001 alussa, kun vahim-
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mdisvarantovelvollisuus ulotettiin talletuspank-
kien lisdksi koskemaan kaikkia instituutioita,
joilla on luottolaitoslupa. Menettelyn tarkoituk-
sena oli yhdenmukaistaa vidhimmaéisvaranto-
velvollisten médrittely vastaamaan euroalueen
muiden maiden kdytdnt6d. Lista eurojérjestel-
min vihimmaisvarantojirjestelméin alaisista
instituutioista 16ytyy Internetistdi EKP:n koti-
sivulta (https://mfi-assets.ecb.int).

Rahapoliittisten operaatioiden vastapuolet
Eurojérjestelmin  vdhimmaisvarantovelvoitteen
alaisilla luottolaitoksilla on yleensd oikeus kayt-
tdd maksuvalmiusjérjestelmad. Lisdksi néilld lai-
toksilla on mahdollisuus toimia perus- ja pitem-
piaikaisten rahoitusoperaatioiden vastapuolina. Sen
sijaan hienosditdoperaatioihin osallistuvien vas-
tapuolten miérdn eurojérjestelméd 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

EKPI:n/EKP:n perussdénnén mukaisesti kaiken
eurojdrjestelmén luotonannon on perustuttava
riittdviin vakuuksiin. Eurojirjestelmé hyviksyy
rahapoliittisten operaatioidensa vakuuksiksi laa-
jan joukon sekd valtioiden ettd yksityisten yri-
tysten liikkeeseen laskemia arvopapereita. Euro-
jarjestelmén sisdisistd syistd vakuuskelpoiset ar-
vopaperit on jaettu kahteen ryhméén. Ykkoslis-
taan kuuluvat jilkimarkkinakelpoiset ja EKP:n
madrittimit euroalueen yhteiset kelpoisuusvaa-
timukset tayttdvit velkainstrumentit. Kakkoslis-
ta koostuu jalkimarkkinakelpoisten arvopaperei-
den liséksi ei-jalkimarkkinakelpoisista arvopape-
reista, jotka ovat merkittavid kansallisten rahoitus-
jérjestelmien kannalta. Kansalliset keskuspankit
madrittdvit kakkoslistan kelpoisuusvaatimukset
ja EKP hyviksyy ne. Molempien ryhmien arvo-
papereita voidaan kayttié 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 16ytyy Internetistd Suomen Pankin koti-
sivulta (http://www.bof.fi/rthindex.htm).
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Julkaisujen tiivistelmia

Keskustelualoitteita

Law or finance: Evidence from Finland
Ari Hyytinen — likka Kuosa —Tuomas Takalo
8/2002

B Asiasanat: lainsdddantod, sijoitfajansuoja,
rahoitusmarkkinat, yritysrajoitus

Tissd tutkimuksessa tarkastellaan sijoittajansuo-
jaa sdintelevén lainsddddnnon ja rahoitusmark-
kinoiden rakenteen muutoksia Suomessa vuosi-
na 1980-2000 sekd niiden vaikutuksia yritysra-
hoitusympéristoon. Luomme 18 kvantitatiivista
muuttujaa kuvaamaan osakesijoittajien ja velko-
jien suojan muutoksia. Muuttujat paljastavat, ettd
osakesijoittajien suoja on vahvistunut, kun taas
velkojien suoja on heikentynyt. Osoitamme, etti
ndmd muutokset vastaavat Suomen rahoitusjar-
jestelmin rakennemuutosta, jonka seurauksena
pankkikeskeinen rahoitusjérjestelmé on muuttu-
nut aiempaa osakemarkkinapainotteisemmaksi.
Osakesijoittajien suojan muutokset ovat olleet
osaltaan mydtivaikuttamassa rahoitusjérjestel-
min rakennemuutokseen, kun taas velkojien
suojan muutokset ovat enemmaénkin heijastelleet
rahoitusmarkkinoiden muutoksia.

Return-volatility linkages in the inter-
national equity and currency markets

Bill B. Francis — Iftekhar Hasan — Delroy M. Hunter
9/2002

B Asiasanat: kansainvdlinen varallisuuden
arvonmuodostus, valuutfakurssien médréytyminen,
osakemarkkinat, valuuttakurssi- ja
osakemarkkinoiden vdliset suhteet

Tama keskustelualoite on osa kansainvilistd va-
rallisuuden arvonmuodostusta ja keskeisten va-
luuttakurssi- ja osakemarkkinoiden vélistd dy-
naamisia suhteita koskevaa tutkimusta. Moni-
ulotteisen GARCH-mallin avulla ty6ssa tutkitaan
ehdollista ristikorrelaatiota kansallisten osake-
markkinaparien ja niiden keskindisten valuutta-
kurssien vililld. Talld tavoin sekd kansallisten
osakemarkkinoiden ettd niiden ja valuuttakurs-
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sien keskiarvon ja volatiliteetin véliset suhteet
voidaan selvittdd entistd tarkemmin. Tutkimuk-
semme osoittaa, ettd valuuttakurssi- ja osake-
markkinoiden viliset suhteet nikyvéat parhaiten
ehdollisissa toisissa momenteissa eli volatilitee-
teissa. Namaé suhteet ovat kaksisuuntaisia, mer-
kitsevid, pysyvid ja riippumattomia pelkkien osa-
kemarkkinoiden vélisistd suhteista.

Cash usage in Finland -

How much can be explained?
Heli Paunonen — Hanna Jyrkénen
10/2002

B Asiasanat: kdteisen kaytto, eurokonversio

Vihittdismaksujen maksaminen elektronisesti on
lisddntynyt Suomessa nopeasti. Etenkin maksu-
kortit ja tilisiirrot ovat suosittuja maksutapoja.
Kaiteiselld maksaminen on kuitenkin edelleen
yleistd etenkin, kun on kyse pienistd maksuista,
mutta tilastoja kiteismaksujen arvoista tai luku-
madristé ei ole olemassa. Kiteinen on ainoa tay-
sin anonyymi maksutapa ja avoimessa kierros-
sa, joten kaikkia maksutapahtumia ei voida jél-
jittdd. Téssd tutkimuksessa selvitimme kéteisen
kayttod Suomessa vuosina 1995-2000. Tulok-
semme mukaan kéteisen kdytostd jad selittimat-
td noin puolet vuonna 2000. Kéteisen euron
kayttoonotto tarjoaa kuitenkin poikkeuksellista
lisétietoa kiteisen kaytostd, ja tdmén tiedon poh-
jalta kiteisen kdytostd jaa selittdmaéttd alle kol-
masosa vuonna 2000. Samankaltainen tutkimus on
tehty my06s Norjan ja Ruotsin keskuspankeissa. Ver-
taamme tyossdmme nididen kolmen tutkimuksen
tuloksia sekd luomme katsauksen eurokonversion
kéteisen kaytostd tarjoamaan lisétietoon.

Total factor productivity growth in
European stock exchanges:

A non-parametric frontier approach
Heiko Schmiedel

11/2002

M Asiasanat: osakemarkkinat, tuottavuus,
teknologian kehitys, Eurooppa

Téassa tutkimuksessa tarkastellaan tuottavuuden

kasvua Euroopan osakeporsseissd vuosina 1993—
1999 kayttaen hyviksi ei-parametrisoituja reuna-



tekniikoita. Malmquistin indeksien avulla tuot-
tavuuden kasvu jaetaan tekniikan kehitykseen ja
teknisen tehokkuuden muutoksiin. Tutkimukses-
sa osoitetaan, ettd markkinapaikkojen tuottavuus
on kasvanut tutkimusajanjakson aikana ja ettd
kasvu perustuu enemmaén teknisiin innovaatioi-
hin kuin tehokkuuden parannuksiin. Tekniset
innovaatiot ovat yleisid erityisesti niilld osake-
markkinoilla, jotka ovat keskisuuria tai suuria,
pitkdlle automatisoituneita, keskittyneitd osake-
ja johdannaiskauppaan ja voittoa tavoittelevia.
Tekninen kehitys voidaan ndhdd osoitukseksi
dynaamisuudesta osakemarkkinoilla, joilla uudet
kustannustehokkaat tekniikat ja informaatiojar-
jestelmit ruokkivat tuottavuuden kasvua.

Banking sector output and labour
productivity in six European countries
Leena Morttinen

12/2002

B Asiasanat: pankit, palvelujen tuofanto, tuotfavuus

Pankkien palvelutuotannon mittaamista pidetdan
yleisesti varsin hankalana tehtdvéna. Tassd sel-
vityksessd osoitetaan, kuinka pankkisektorille
voidaan laskea erilaisia tuottavuuslukuja yksin-
kertaisen laskentakehikon avulla. Samalla tutki-
mus pohjustaa keskustelua syistd, joiden vuoksi
pankkipalvelujen tuotanto on muuttunut. Pank-
kisektorin tarjoamat palvelut jaotellaan tyOssd
kolmeen pddluokkaan: maksupalvelut, rahoituk-
senvilityspalvelut ja muut palvelut. Ndiden avul-
la lasketaan kokonaistuotantoindeksit kuuden
eurooppalaisen maan (Suomi, Ruotsi, Iso-Britan-
nia, Saksa, Ranska ja Italia) pankkisektoreille
11-20 vuoden aikana. Tulosten mukaan suoma-
laisen pankkisektorin kriisid seurannut kapasi-
teetin supistaminen on parantanut sektorin tuot-
tavuutta merkittdvasti. Sen sijaan itse palvelujen
kokonaistuotanto on kasvanut 1980-luvun lopun
tilanteesta vain hieman. Vaikka useimmissa
muissa maissa rakennemuutos on ollut vihem-
mén raju, suurin osa tarkastelluista sektoreista on
pystynyt kasvattamaan kokonaistuotantoa ja li-
sddmadn tyovoiman tuottavuutta erityisesti 1990-
luvun puolivilin jilkeen.
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Hedge funds
Pertti Pylkkonen
13/2002

B Asiasanat: riskirahastot, sijoitusrahastof,
institutionaaliset sijoitfajat

Riskirahastot, hedge funds, ovat viimeisen vuo-
sikymmenen aikana kerénneet runsaasti uutta si-
joituspddomaa. Niiden toiminta on viime vuosina
laajentunut Yhdysvalloista ja offshoremarkkinoil-
ta myOs Eurooppaan, ja timi on tukenut riskira-
hastotoimialan jatkuvaa kasvua. Riskirahastot
ovat saaneet runsaasti uusia sijoittajia. Useat insti-
tutionaaliset sijoittajat, kuten esimerkiksi eldke-
rahastot, ovat ryhtyneet sijoittamaan varojaan nii-
hin. Myo6s yhi useammat yksityishenkil6t ovat ha-
jauttaneet sijoituksiaan riskirahastoihin. Nopean
kasvun ja usein myds hyvien tuottojen ansiosta
riskirahastot ovat viime vuosina saaneet runsaasti
kiinnostusta osakseen. Eniten huomiota on kuiten-
kin kiinnitetty muutamiin kriisitilanteisiin. Riski-
rahastoja on syytetty valuuttakurssispekulaatiois-
ta ja monista muista rahoitusmarkkinoiden hai-
ridistd. Runsaimmin huomiota on saanut Long-
Term Capital Management -rahasto, joka vuonna
1998 ajautui ldhelle konkurssia ja olisikin ilmei-
sesti joutunut konkurssiin ilman Yhdysvaltain kes-
kuspankin  kdynnistimdd pelastusoperaatiota.
Tama tapaus heritti laajaa keskustelua siitd, min-
kilaisiin pelastusoperaatioihin keskuspankin on
syyté ryhtyé rahoitusmarkkinoiden vakauden tur-
vaamiseksi. Lisaksi LTCM-rahaston tapaus sai ai-
kaan vaatimuksia riskirahastojen toiminnan val-
vonnan lisddmiseksi.

Effects of fiscal policy on the durability of
low inflation regimes

Tapio Pohjola

14/2002

B Asiasanat: inflaatio, finanssipolitiikka, fiskaalinen
inflaatiofeoria, vakaus- ja kasvusopimus

Tutkimuksessa tarkastellaan finanssi- ja rahapo-
lititkkan vuorovaikutusta, kun keskuspankki har-
joittaa hintavakauteen tihtddvia rahapolitiikkaa.
Erityisesti tutkitaan hintavakauspolitiikan kesta-
vyyttd tilanteessa, jossa julkinen velka kumuloi-
tuu liiallisten budjettialijagdmien vuoksi. Velan
kasvu aiheuttaa tietyn ajan kuluessa inflaation



vastaisen rahapolititkan murtumisen. Budjettiva-
jaus madriytyy tutkimuksessa kéytetyssd mallis-
sa endogeenisesti valtion rahoituspditosten pe-
rusteella. Julkisten menojen rahoitusvaihtoehto-
ja ovat verot, velka tai keskuspankin tuloksesta
saatava rahoitustulo (seignorage). Hintavakau-
den oloissa vain kaksi ensimmadista tulevat kysy-
mykseen, mutta pitkalld aikavélilld vain verot tai
rahoitustulo ovat mahdollisia. Hintavakauspoli-
tiikkka romahtaa, kun julkinen velka kasvaa niin
paljon, ettd hintavakauden pettiminen tulee yhta
houkuttelevaksi kuin lisdvelan ja siis tulevan ve-
rotaakan kasvattaminen edelleen. Kaiytetyssi
mallissa on mahdollista laskea seké velan kriit-
tinen taso ettd hintavakauspolititkan romahduk-
sen ajankohta ja my0s verojen reaktio vakaus-
politilkan murtumiseen. Velan Kriittinen taso
riippuu mm. julkisista kulutusmenoista, reaali-
korosta, rahan kiertonopeudesta ja verotuksen
tehokkuusvaikutuksista. Tuloksia havainnolliste-
taan muutamilla numeerisilla esimerkeillé.

Banks’ option to lend, interest rate
sensitivity, and credit availability
Iftekhar Hasan — Sudipto Sarkar
15/2002

M Asiasanat: korkoriski, luotonanto-optio, pankin
luotonantokyky, maturifeettien muuftaminen

Pankeilla on merkittavid korkoriskeji, jotka joh-
tuvat niiden velkojen ja saamisten nimellisyydes-
td ja maturiteettierosta. Tassd tutkimuksessa esi-
tetddn uusi tapa arvioida pankkien korkoherk-
kyyttd tarkastelemalla erikseen korkomuutosten
vaikutuksia vanhoihin lainoihin ja potentiaalisiin
uusiin lainoihin. Potentiaalisen uuden lainan
osoitetaan vastaavan amerikkalaista luotonanto-
optiota, joten sen arvo voidaan johtaa optioteo-
rian avulla. Korkojen nousulla on yleisesti ne-
gatiivinen vaikutus vanhojen lainojen arvoon. Jos
sitd vastoin talletus- ja luottokorot vaihtelevat yh-
dessd, potentiaalisen uuden lainan arvo yleensi
nousee koron my6td. Néin ollen pankin luotonan-
tovara eli potentiaalisten uusien lainojen méérén
suhde vanhaan lainakantaan méarai sen korkoris-
kin. Empiiristen tulosten mukaan korkoriski sel-
laisilla pankeilla, joiden luotonantovara on pieni,
on merkittdvisti suurempi kuin pankeilla, joilla on
paljon kayttdmétontd luotonantovaraa. Mallin
avulla voidaan my0s ennustaa luotto- ja talletus-
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korkojen vaikutuksia luoton saatavuuteen. Neljan-
nesvuosiaineistoa kdyttden saadut empiiriset tu-
lokset yleisesti tukevat mallin ennusteita.

A descriptive analysis of the Finnish
treasury bond market 1991-1999
Matti Keloharju — Markku Malkamaki —
Kjell G. Nyborg — Kristian Rydqvist
16/2002

B Asiasanat: sarjaobligaatioiden huutokaupat,
jdlkimarkkinat

Tutkimuksessa kuvaillaan Suomen valtion sarja-
obligaatioiden ensi- ja jdlkimarkkinoita. TyOssi
raportoidaan kolmenlaisia asioita. Ensiksi esite-
tddn kuvailevia tilastoja esimerkiksi huutokaup-
pojen médristd ja volyymeistd sekd niiden jalki-
markkinatuotoista ja -volyymeistd. Toiseksi esti-
moidaan pddmarkkinatakaajien sarjaobligaatioi-
den kaupalla ansaitsemia tuloja. Kolmanneksi
analysoidaan huutokaupattavien obligaatioiden
hintakehitystd muihin viitelainoihin ndhden huu-
tokauppaa ympérdivind péivind. Tutkimuksessa
havaitaan, ettd huutokaupattavan lainan hinta las-
kee ennen huutokauppaa ja nousee sen jélkeen.
[Imid on vahvin vuosina 1992—-1994, jolloin Val-
tiokonttorin rahoitustarve oli hyvin suuri ja obli-
gaatioiden jalkimarkkinavaihto melko vahdista.

Lender of last resort and
the moral hazard problem
Mikko Niskanen

17/2002

B Asiasanat: keskuspankit, likviditeetin tarjonta,
hétdrahoitus, moral hazard

Tutkimuksessa tarkastellaan ongelmaa, jossa
osakkeenomistajien rajoitettu vastuuvelvollisuus
synnyttdd epdyhtenevyyttd pankin ja tallettajien
riskinottoa koskevissa tavoitteissa. Téstd aiheu-
tuva moral hazard -ongelma voi muodostua niin
vakavaksi, ettd sitd ei nykymuotoisiin lakisiétei-
siin vakavaraisuusvaatimuksiin ja viranomaisval-
vontaan sekd kaytdnnossd hyvin pitkélle vietyyn
tallettajansuojaan perustuvalla sdédntelyjirjestel-
mélld endd kyetd tehokkaasti purkamaan. Tutki-
muksessa pohditaan, voisiko tdllaisessa tilantees-
sa pelkistdin markkinakurin kasvattaminen til-



16in johtaa yhteiskunnallisesti parempaan loppu-
tulokseen. Erityisesti arvioidaan keskuspankki-
en mahdollisesti antaman hétdrahoituksen mer-
kitystd ja esitetdédn, ettd hitdrahoitus, jonka eh-
dot voisivat olla riippuvaisia pankkien alun pe-
rin ottamista riskeistd, saattaisi kaikkein parhai-
ten tdydentdd muuta viranomaissddntelyd sekd
markkinakuria oikeansuuntaisten kannustimien
muodostuksessa.

Policy interaction, learning and
the fiscal theory of prices
George W. Evans — Seppo Honkapohja
18/2002

B Asiasanat: inflaatio, odotukset, finanssi- ja raha-
politiikka, rdjdhtavat hinfaurat

Raportissa tutkitaan sekd McCallumin (2001)
esittdmid rdjahtdvdn inflaation tasapainouria
sekd Leeperin (1991) ehdottamaa finanssi- ja ra-
hapolitiikan luokittelua tasapainojen opittavuu-
den kannalta. Ensimmadinen tulos on, ettd McCal-
lumin (2001) fiskalistinen rdjahtdvan inflaation
tasapaino ei ole lokaalisti stabiili oppimisen suh-
teen. Sen sijaan Leeperin (1991) mallissa eri
vaihtoehdot ovat mahdollisia. Joillakin mallin
parametrien arvoilla fiskaalisen teorian mukai-
nen tasapaino, jossa fiskaaliset muuttujat vaikut-
tavat hintatasoon, voi olla stabiili oppimisen suh-
teen. Joillakin muilla mallien parametrien arvoil-
la monetaristinen ratkaisu on mallin stabiili ta-
sapaino oppimisen suhteen.

BOFIT Discussion Papers

Investigating the Balassa-Samuelson
hypothesis in transition:

Do we understand what we see?
Baldzs Egert

6/2002

B Asigsanat:Balassa-Samuelsonin efekfi, fuottavuus,
reaalinen valuuttakurssi, transitio,paneeliyhteis-
integroituvuus

Tutkimus kaésittelee Balassa-Samuelsonin efektia

(BSE) Tsekin tasavallassa, Unkarissa, Puolassa,
Slovakiassa ja Sloveniassa. Aikasarja- ja panee-
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liyhteisintegroituvuusmetodit osoittavat, ettd BSE
oli olemassa ndissé siirtymitalouksissa 1990-lu-
vulla. On kuitenkin huomattava, etti tuottavuuden
muutos ei tdysin ndy hintojen nousussa kulutta-
jahintaindeksin rakenteen takia. Tuottavuuden
kasvu ei siten estd EU-jdsenyyttd hakeneita mai-
ta saavuttamasta Maastrichtin inflaatiokriteerié.
Valuuttakurssin havaittu reaalinen vahvistuminen
on suurempaa kuin BSE yksin antaisi odottaa.
Tédmé saattaa johtua esim. nimellisen valuutta-
kurssin vahvistumisesta, joka puolestaan saattaa
aiheutua suurista pddomavirroista.

Financial contagion, interest rates and
the role of the exchange rate as shock
absorber in central and eastern Europe
Maurizio Michael Habib

7/2002

B Asiasanat: valuuttakurssit, lyhyet korot, volatiliteetti,
Puola, TSekin tasavalta, Unkari

Tutkimuksessa selvitetddn ulkoisten tekijoiden
vaikutusta valuuttakurssien ja lyhyiden korkojen
paivimuutoksiin Puolassa, TSekin tasavallassa ja
Unkarissa. Tutkimus kattaa aikavélin elokuusta
1997 toukokuuhun 2001. Saksan lyhyiden kor-
kojen muutokset eivit vaikuta ndiden EU-jése-
nyyttd hakeneiden maiden valuuttakursseihin tai
korkoihin. Kehittyvien talouksien korkoihin liit-
tyvé riskipreemio on vaikuttanut selvisti kaikki-
en kolmen maan valuuttakursseihin ja TSekin
korkoihin. Lisdéntynyt volatiliteetti kehittyvien
talouksien markkinoilla on vaikuttanut Puolan ja
Tsekin valuuttakurssien volatiliteettiin sekd Tse-
kin korkoihin. Niin ollen saattaa olla, etti edes
kelluva valuuttakurssi ei pysty suojelemaan néi-
td talouksia ulkoisilta sokeilta.

Real currency appreciation in
accession countries: Balassa-Samuelson
and investment demand

Christoph Fisher

8/2002

W Asiasanat: Balassan-Samuelsonin efekti, reaalinen
valuuttakurssi, siitymdtaloudet, paneeli

Balassan-Samuelsonin efektid (BSE) pidetdén
yleisesti suurimpana syynd Keski- ja Itd-Euroo-



pan maiden valuuttojen reaaliseen vahvistumi-
seen suhteessa lansimaiden valuuttoihin. Pienen
kansantalouden reaalisen valuuttakurssin reak-
tiota erilaisiin sokkeihin tarkastellaan tdssé tyos-
sd yksinkertaista mallia kdyttden. Mallissa osoi-
tetaan, ettd sokit tuottavuudessa eivdt vaikuta
reaaliseen valuuttakurssiin ainoastaan traditio-
naalisen tarjontavdyldn kautta, vaan myds inves-
tointien kautta. Balassan-Samuelsonin efektiia
koskevat empiiriset tulokset saattavat sen takia
vaatia uudelleentulkintaa. Paperissa estimoidaan
malli KIE-maille. Saadut tulokset ovat yhden-
mukaiset mallin ennustusten kanssa ja selittavit
havaitun reaalisen vahvistumisen. Investoinnit
vaikuttavat reaaliseen vahvistumiseen.

Financial sector development in transition
economies: Lessons from the first decade
John Bonin — Paul Wachtel

9/2002

B Asiasanat: rahoitussektorin kehitys,
rahoituksenvdalitys, rahoitusjdrjestelmd,
pddomamarkkinat, siirtymataloudet

Jarjestelmédmuutoksen ensimmdiisen vuosikym-
menen aikana siirtymatalouksien rahoitussekto-
ri on muuttunut erittdin paljon ja nopeasti. Muu-
tos on ollut odotettua nopeampi, vaikka harvalla
siirtymédtaloudella on vield tehokkaaseen rahoi-
tuksenvilitykseen tarvittavat instituutiot ja mark-
kinat. Useissa maissa rahoitusjérjestelmé perus-
tuu kuitenkin markkinoiden toimintaan, kun
vield vuosikymmen sitten toimintaa ohjasi val-
tion suunnittelujdrjestelma. Jarjestelmamuutok-
sen alussa pankkien yksityistiminen ei usein-
kaan johtanut todelliseen riippumattomuuteen
hallituksesta ja heikoista asiakkaista. Nyky#aén
uskotaan, ettd ulkomaisten strategisten sijoitta-
jien mukaantulo on erittdin tirkedd. Pddoma-
markkinoiden kehittyminen on monimutkainen
prosessi, joka tarvitsee tuekseen sopivia instituu-
tioita ja valvontajérjestelmid. Nami jérjestelmét
eivit kuitenkaan saa estdd markkinoiden toimin-
taa. Usein kehittymattomiltd markkinoilta odo-
tettiin litkaa. Massayksityistimisen kautta osa-
kemarkkinoille tuli liikkaa osakkeita. Kaikkien
siirtymdtalouksien pddomamarkkinoilta puuttuu
edelleen useita osia.
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Transition in FSU and sub-Saharan
countries: The role of institutions
Juhani Laurila

10/ 2002

B Asiasanat: Saharan efelénpuolen Afrikka,
entinen Neuvostoliitto, omaisuudensuoja, instituutiot,
kasvu, kansainvdlinen kauppa, kehitysapu

Ty0ssi tarkastellaan entisen Neuvostoliiton mai-
den, Keski- ja Itd-Euroopan maiden sekid Saha-
ran eteldnpuoleisen Afrikan maiden talouksien
etenemistd kohti markkinataloutta. Tarkastelun
ulottaminen kaikkein kdyhimpiin maihin tuo
esiin laadukkaiden instituutioiden merkityksen
kehitystekijani. Riittdvasti kehittyneet valtiolli-
set instituutiot kykenevét suojelemaan kansalai-
sia, ylldpitimddn omaisuudensuojaa sekd luo-
maan riittdvai sosiaalista pddomaa yhteistoimin-
nan luomiseksi. Uskottava omaisuudensuoja ja
sithen perustuva markkinakuri ovat paras lddke
korruption, harmaan talouden ja rikollisuuden
synnyttimaa epitasa-arvoa ja koyhyytti vastaan.
Talouden kasvu ja kyky kdyda ulkomaankaup-
paa sekd houkutella maahan ulkomaista paa-
omaa ovat seurauksia vahvojen ja uskottavien
valtiollisten instituutioiden olemassaolosta. Kan-
sainvélisen kaupan ja piddomanliikkeiden estei-
den poistaminen tuleekin tdrkedksi ldhinna sil-
loin, kun entisen Neuvostoliiton ja Saharan
eteldnpuolen Afrikan maat ja niiden taloudet
vahvistuvat siind méiarin, ettd niistd tulee kiin-
nostavia kauppakumppaneina ja sijoituskohtei-
na. Tutkimuksessa pidetddn tervetulleena sité,
ettd kansainvilisen avun jirjestot aiempaa enem-
min rohkaisevat ja velvoittavat apua vastaan-
ottavia hallituksia kehittdméén valtiollisella ta-
solla omaisuudensuojaa ja turvallisuutta lisddvii
instituutioita.
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Suomen Pankin kuukausitase, milj. euroa

Vastaavaa

2.1
22

4.1
4.2

5.1
52
5.3
54
5.5
5.6

9

9.1
9.2
9.3
9.4

9.5

10

Kulta ja kultasaamiset

Valuuttamairiiset saamiset euroalueen ulkopuolelta
Saamiset Kansainviliseltd valuuttarahastolta
Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset

ja muut valuuttamairiiset saamiset

Valuuttamairiiset saamiset euroalueelta

Euromadiriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta
Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja lainat
ERM II:n luottojirjestelyihin perustuvat saamiset

Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvit
euromairiiset saamiset euroalueen luottolaitoksilta
Perusrahoitusoperaatiot

Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot

Kaénteiset hienosiitooperaatiot

Kianteiset rakenteelliset operaatiot

Maksuvalmiusluotot

Vakuuksien muutospyyntéihin liittyvit luotot

31.5.

548

9210
832

8 378

767

o

Muut euromairaiiset saamiset euroalueen luottolaitoksilta 2

Euromairiiset arvopaperit euroalueelta
Euromairiiset saamiset julkisyhteisoilta

Eurojirjestelman sisdiset saamiset

Osuus EKP:n pddaomasta

Valuuttavarantojen siirtoon perustuva saaminen

EKP:n sijoitustodistusten liikkeeseenlaskuun liittyvdt saamiset
TARGET-jarjestelmdin ja kirjeenvaihtajien

pankkitileihin liittyvat saamiset (netto)

Muihin eurojirjestelmdn toimintoihin liittyvat saamiset

Muut saamiset

Vastaavaa yhteensi

Pyoristyksien vuoksi yhteenlaskut eivit valttamattd tdsmaa.
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30.6. 26.7.
505 505
8569 8469
799 794
7770 7 675
739 810
0 0
0 0
2 548 I 376
| 832 I 157
715 219
2 2
0 0
3082 3082
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699 699
2314 2314
887 864
16331 15108

30.8.

505

8714
863

7 852

698

o

3255
70
699

2 487
864
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2002

31.5. 30.6. 26.7. 30.8.

Vastattavaa
| Liikkeessi olevat setelit! 4 658 4832 4884 5055
2 Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvat

euromdairdiset velat euroalueen luottolaitoksille 2 805 4973 2127 2993
2.1 RTGS-tilit (ml. vahimmaisvarantotalletukset) 2 805 4973 2127 2993
22 Yotalletukset — - - —
23 Maidridaikaistalletukset — — — —
24 Kédnteiset hienosidatooperaatiot = = = -
25 Vakuuksien muutospyyntéihin liittyvit talletukset = = = =
3 Muut euromadiriiset velat euroalueen luottolaitoksille - - - -
4 Euromadariiset velat muille euroalueella oleville | | | 0
4.1 Julkisyhteisot = = = =
4.2 Muut I | | 0
5 Euromadairiiset velat euroalueen ulkopuolelle I | | |
6 Valuuttamadiriiset velat euroalueelle 8 0 24 56
7 Valuuttamadiriiset velat euroalueen ulkopuolelle 332 111 40 21
7.1 Talletukset ja muut velat 332 11 40 21
72 ERM II:n luottojarjestelyihin perustuvat velat - - - -
8 Myonnettyjen erityisnosto-oikeuksien vastaera 204 190 190 190
9 Eurojirjestelmin sisdiset velat 2 301 971 259 2759
9.1 EKP:n sijoitustodistuksiin liittyva velkajarjestely - - - -
9.2 TARGET-jarjestelmdin ja kirjeenvaihtajien

pankkitileihin liittyvat velat (netto) 2 301 971 2590 2759
9.3 Muihin eurojirjestelman toimintoihin liittyvit velat - - - -
10 Muut velat 188 210 210 252
1 Arvonmuutostili 1 062 597 597 597
12 Varaukset ja oma padoma 4 444 4 444 4444 4444
Vastattavaa yhteensa 16004 16331 15108 16369

! Eurojirjestelmin valitseman euroseteleihin sovellettavan kir-
janpitokdytinnén mukaan EKP:lle merkitdan kuukausittain
8 prosentin osuus liikkeessa olevien eurosetelien kokonaisar-
vosta. Tamin vahennyksen vastaeri sisiltyy erddan "Muut euro-
jarjestelmdn sisdiset saamiset (netto)”. Loput 92 % liikkeessa
olevien eurosetelien kokonaisarvosta merkitdan kansallisten
keskuspankkien taseeseen niin ikdan kuukausittain. TallGin
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kukin kansallinen keskuspankki ilmoittaa taseessaan EKP:n paa-
omasta maksamaansa osuutta vastaavan osuuden liikkeeseen
laskettujen eurosetelien kokonaisarvosta. Tamin kirjanpito-
kaytinnén mukaisesti kansalliselle keskuspankille merkityn
eurosetelien osuuden ja kyseisen keskuspankin liikkeelle pa-
nemien eurosetelien arvon erotus sisiltyy myos erdian "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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5. Eurojarjestelman korot ja markkinakorkoja
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6. Eurojarjestelman (Suomen Pankin) korot
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-~ / "\ -tavoitekorko
~— \k/'/ x 2. Japanin diskonttokorko
3. Ison-Britannian
/—/_ x\\ 3 repokorko
N\

4. Eurojarjestelméan

4 perusrahoitus-
operaatioiden korko
(Saksan repokorko
1 ennen vuotta 1999)

N W OO N

—_

0 H\HHHHHHHHH\HH\HHHHHHHH\HHHH\HH%HM“““““HH Lé'lhde:Bloombel’g.

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
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8. Euriborkorot paivittain

%

5,0

4,5

4,0 ’ﬁ \ \
E& 1 /4 v . 1 viikko

5 1
M ~

35 — 2. 1kk

LY e # ol 3. 3kk

3 2 4. 6 kk

3.0 5. 12 kk
2,5 Lahde: Reuters.

IX X Xl Xl | I 11 [\, Vo VvlE VLoV X
2001 2002

9. Euriborkorot kuukausittain

%

A A N e
\« _/\/f_/l\s // / \7 /\_3\ heliborkorot

3 / 1 1. 1 kk
Y
3. 12 kk
2 ] T A .
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 Léahde: Reuters.

10. Erdiden euromaiden ja Saksan 10 vuoden korkojen ero

Pros.yks.
5
vy
os |
B T P e i S g o
02 \w W A "WWN' 1. Suomi
’ W W““W 1 2. Ranska

3. ltalia

0,1 5 4. Suurin korkoero
0,0 Léhde: Reuters.

IX X Xl Xl | Il 1l [\ vVovE VIl IX

2001 2002
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11. Kansainvalisia 3 kk:n korkoja paivittdin

%

7
6
5 =
4 D™ 2 Pankkien valisia korkoja
k\ﬁ\‘ 4
3 — 1. Yhdysvallat
2. Iso-Britannia
2 — 3. Japani
1 1 4. Euroalue
0 e Lahde: Reuters.
IX X Xl Xl | Il 1 IV V VI viIE o viE X
2001 2002

12. Pohjoismaiden 3 kk:n korkoja paivittain

%

8
| 2
7 —WAS —
6
9 i
. S& |~ Pankkien valisia korkoja
v~ ATVAAA WA NI M A
3 1. Ruotsi (stibor)
4
2. Norja
2 3. Tanska
1 4. Suomi
0 Léhde: Reuters.
IX X Xl Xl | Il 1 vV \ vl vk viE X
2001 2002
13. Kansainvilisia pitkaaikaisia korkoja paivittdin
%
7
6
2
5 | - s . — . WD
i v*%yﬁi ’ PR o ay P8 Valtion 10 vuoden
4 1 | obligaatiokorkoja
3 1. Saksa
2. Iso-Britannia
2 3 3. Japani
1 | 4. Yhdysvallat
0 Lahde: Reuters.
IX X Xl Xl | Il 11 [\ Vv ViV Vil IX

2001 2002
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14. Kansainvalisia 3 kk:n korkoja kuukausittain

%
10

TN
T

s Pankkien valisia korkoja
\—\M /\\ 2

4 1. Yhdysvallat
\J‘/ N— 4 2. Iso-Britannia
5 B 3. Japani
1 4. Euroalue
O NN NN NN e S DL e | | L)L) | ool | | | | LahdeReUterS
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
15. Pohjoismaiden 3 kk:n korkoja kuukausittain
%
10

_ Pankkien vélisia korkoja

8 \
2
. Ruotsi (stibor)
6 A

1
\ ~ 3 2. Norja
N 1 3. Tanska
\K/M /\AL 4. Suomi (euribor;
4 N e . Suomi (euribor;
— S j = — heliborkorko ennen
4 vuotta 1999)
2
Léhde: Reuters.
O L bbb e b b bbbl
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
16. Kansainvalisia pitkaaikaisia korkoja kuukausittain
%
10
8 =
V\_\?\ Valtion 10 vuoden
obligaatiokorkoja
6 /’\\V\,\‘ A 9 :
1 :\\‘ J.%M‘A\j’ N\ 1. Saksa
4 :/v 2. Iso-Britannia
3. Japani
5 B _ 3 4. Yhdysvallat
Léhde: Reuters.
O L bbb e e b il

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
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17. Suomen valtion viitelainojen korot

%

6,0 1. 12.11.2003 eraantyva
laina, 3,75 %
515) 2. 15.3.2004 eraantyva
laina, 9,5 %
50 A OV WA VALK,V P y 3. 4.7.2007 erdantyva
/' v W\* laina, 5 %
45 AW I.VJ"VJ v ’\v\ﬂ,, AV g 4, 25.4.2009 eraantyva
' b laina, 5 %
h\ /’\ Pk = W\ 4 5. 23.2.2011 erdantyva
4,0 K ' ijwr A w3 laina, 5,75 %
Nw 6. 4.7.2013 erdantyva
35 “""\’* 2 2 laina, 5,375 %
V"1
3,0 Lahde: Reuters.
X X Xl Xl | Il 111 vV VoovE o vIE vl X
2001 2002

18. Suomen valtion 5 ja 10 vuoden obligaatioiden korot

%

12
10
8
i /\’\\\:,\_\
2 ~ A AW =N
4 M\"‘\\ﬁ NN
1 1. 5 vuotta
2 2. 10 vuotta
o L N A N N NN NN N R RN AN NN Lahde: Reuters.
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
19. Suomalaisten pankkien viitekorkoja
%
12
10
8
6 H N )
) . Nordea-prime
4 ﬂ_‘_ﬂ'/__h\\k 2. Sampo-prime
1 3 N7 3. Osuuspankkiryhman
2 prime
O I NN Lahde: Pankit-

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
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20. Suomalaisten pankkien talletuskorot

%

1. Verottoman kayttely-
tilin korko (ylaraja)
2. L&hdeverollisten
maaraaikaistilien
2 N keskikorko
o~ 3. Lahdeverollisten
™ _ sekki- ja kayttely-

\ 1 |V g tilien keskikorko
4

NN W s~ 01 o0 N

A~ . Verottomien sekki- ja
LN kayttelytilien keski-
3 \_/"/\

korko

4 ~
0 brrnndbincnnien b b b b e Lahde: Suomen Pankki.
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

21. Suomalaisten pankkien anto- ja ottolainauskorot

%
10
8
6 '\‘v — 1. Uusien luottoj
~—— . vusien luottojen
\// 1\“' korko
4 2. Antolainauksen
keskikorko
3 3. Talletusten
2 \\\ N B keskikorko
0 b b b i o b Lahde: Suomen Pankki.

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

22. Suomalaisten pankkien uusien kotitalousluottojen korot

%
16
14
12
10
8 '\\
N 2
6 \\‘ L’\
3 \ = \1\_ 1. Uudet asuntoluotot
4 2. Uudet kulutusluotot
5 3. Uudet opintoluotot
O L b b b e il Léhde:suomenpankki-

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

Korkosidonnaisuudet,
prosenttiosuudet

Peruskorkosidonnaiset
Kiintedkorkoiset
Euriborsidonnaiset
(ennen vuotta 1999
heliborsidonnaiset)
4. 3 ja 5 vuoden
viitekorkoon sidotut
5. Pankkikohtaisiin
viitekorkoihin sidotut
(prime- ja vastaavat
pankkien omat
viitekorot)
6. Muut

®P =

996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Lahde: Suomen Pankki.

24. Suomalaisten pankkien talletuskanta
korkosidonnaisuuden mukaan

% Korkosidonnaisuudet,

100 prosenttiosuudet

1. Peruskorkosidonnaiset

2. Kiintedkorkoiset

3. Euriborsidonnaiset
(ennen vuotta 1999
heliborsidonnaiset)

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

5. Muut

80

60

40

20

il (W AN \1\ 11
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 Lahde: Suomen Pankki.

25. Suomalaisten pankkien talletuskanta
verotuskohtelun mukaan

100 7 1. Verottomat sekki- ja
kayttelytilit
2. L&hdeverolliset
sekki- ja kayttelytilit
3. Muut verolliset
sekki- ja kayttelytilit
4. Verottomat méaaraaikais-
ja muut tilit
40 5. Lahdeverolliset
madraaikais- ja muut tilit
2 6. Muut verolliset tilit
20 7. Valuuttatilit
1
0 L&hde: Suomen Pankki.

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

80

T
T
Il
Il
T
w | O O
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20

15

10

-10

15

10

26. Euroalueen rahamadariin sisaltyvat
suomalaisten rahalaitosten erat

%

\
\/\1 r

it BPPYY a8
ﬁ, ﬁa@ A
l\{i,ii M )

V
3
1997 1998 1999 2000 2001 2002

27. Euroalueen ja suomalaisten rahalaitosten

A A
N Av/\l\ /)\DL\
NAEA AN L A\
VIR N | 2
LV ,I\j
M

28. Euroalueen ja suomalaisten rahalaitosten
yksityiselle sektorille myontamat lainat

“Roind

N

; b AVANZ
~ \\_\’\
7

1997 1998 1999 2000

2001

Euro & talous 3/2002 « K11

2002

12 kk:n prosenttimuutos

1. M1
2. M2
3. M3

Lahde: Suomen Pankki.

12 kk:n prosenttimuutos

1.

Euroalueen raha-
laitosten euroalueelta
saamat talletukset

. Suomalaisten raha-

laitosten Suomesta
saamat talletukset

Léhteet:
Euroopan keskuspankki
ja Suomen Pankki.

12 kk:n prosenttimuutos

1.

Euroalueen raha-
laitosten euroalueelle
mydntdmat lainat
Suomalaisten raha-
laitosten Suomeen
myoéntamat lainat

Léhteet:
Euroopan keskuspankki
ja Suomen Pankki.



29. Euron dollari- ja jenikurssit paivittdin

1,05 130,0

Kun euro vahvistuu,
kayra nousee.
1,00 : 1238 "
N ,\" 1. Euron arvo
USA:n dollareina

095 N e 117,5 (vasen asteikko)
/wf 2. Euron arvo

M 2 Japanin jeneini
0,90 A A 111,3 (oikea asteikko)

U R\ W
g L\‘\( M/‘,\*N]J Lahteet:

Euroopan keskuspankki
085 105,0 ja Reuters.

X X Xt Xl I m v v v vl Vil IX

30. Euron dollari- ja jenikurssit kuukausittain

1,5 160 (31.12.1998 asti ecun
kurssi)
1,4 — 150
T N e Kun euro vahvistuu,
©ING /\/\ \ / kayra nousee.
1.2 \J 130 1. Euron arvo
f\ USA:n dollareina
1,1 \'4 \/ 120 (vasen asteikko)
10 /\.\ 27 110 2. Euron arvo
] /\ Japanin jeneind
0.9 \YA '\\jA"\/ 1 100 (oikea asteikko)
0,8 T R lo) 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,
0.75 \ 10.1 kéyra nousee.
\\_ 1. Euron arvo
0,70 o \ = 5| 94 Englannin puntina
\/\\/J Q (vasen asteikko)
0,65 - — X7 = 8,7 2. Euron arvo
N 1 Ruotsin kruunui
P uotsin kruunuina
060 N\ \_\v/'\_/*\-v./\ 8 1 (oikea asteikko)
0155 I v v I I I I I 7’4 Iéﬁ?(t)eo%t;nkeskuspankkl
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 ja Reuters.
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32. Euron kurssi Pohjoismaiden kruunuihin ndhden

10,0
}M'V\ A Kun euro vahvistuu,
95 M e/ N\ g kayra nousee.
MM 1 /\'\\\u
9,0 e }‘\\\'A‘"" N\' 1. Euron arvo
Ruotsin kruunuina
2. Euron arvo
8,5 - .
Norjan kruunuina
80 A -~ 3. Euron arvo
i - 2 Tanskan kruunuina
““'\.ﬂ\—-
7,5 A Al
2 3 =~ e Lahteet:
Euroopan keskuspankki
7,0 ja Reuters.
X X X Xl | I v v v VIl VIE X
2001 2002
33. Euron ulkoinen arvo ja Suomen Kkilpailukykyindikaattori
Indeksi
100 Tammi-maaliskuu
1999 = 100
96 Kun euro vahvistuu /
2 Suomen hintakilpailukyky
92 N/\ﬂw’\& heikkenee, kdyra nousee.
\/‘\J 1 1. Euron efektiivinen
8s | AN \"'/ A ,,\ﬁj\-/\’\r/\""'{; valuuttakurssi
2. Suomen suppea
kilpailukyky-
84 indikaattori
80 Léhteet:
Euroopan keskuspankki
IX X Xl Xl | 1 1 [\ \Y VI Vil vIIE X ja Suomen Pankki.
2001 2002
34. Suomen kilpailukykyindikaattoreita
10 Indeksi Tammi-maaliskuu

1999 = 100

105 A Kun Suomen hinta-
\/\\ M Kilpailukyky heikkenee,

100 kayra nousee.

Vi 1. Suppea kilpailukyky-

% V\\/\/ ~ indikaattori euroalueen
- \ A maat mukaan lukien
\/\ / \/ . 2. Suppea kilpailukyky-

indikaattori
85 \V/

80 NN NN N R NN NN AN
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Lahde: Suomen Pankki.
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35. Euroalueen osakeindekseja paivittain

Indeksi
160
140 28.12.2001 = 100
120 1. Koko euroalueen
DJ Euro Stoxx
100 ot WN}’P (Q:\l\_ -osakeindeksi
\_\/ Jﬁm W\ ™ e N 2. Saksan DAX-indeksi
80 — /v' AW ﬁ\,\ A~ 1 3. Suomen HEX-
W " w2 yleisindeksi
60 M PR 5
L&ahteet: Bloomberg ja
40 Helsingin Porssi.
X X XI Xl | 1V —Y VoovE vIEoviE X
2001 2002
36. Euroalueen osakeindekseja kuukausittain
Indeksi
210
180 M
/ \,\ 31.12.2001 = 100
150 A v
2 l / “— 1. Koko euroalueen
120 = DJ Euro Stoxx
— 'j -osakeindeksi
90 /4\/ I \f% 2. Saksan DAX-indeksi
60 P and y 3. Suomen HEX-
/‘é\/ yleisindeksi
=l L&hteet: Bloomberg ja
prrrrrrrr b e e b b b g HelsinginPt’)rssi.
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
37. Porssiosakkeiden markkina-arvo ja ulkomaalaisomistus
Mrd. euroa % 1. Kaikkien porssissa
500 100 listattujen osakkeiden
markkina-arvo
| (vasen asteikko)
400 H L 80 2. Ulkomaalaisten
I omistamien osakkeiden
300 Vall |I||V\\/\" 31 60 markkina-arvo
/\/\,-/f\—’ | (vasen asteikko)
3. Ulkomaalaisten
200 S adn ] II o 40 omistus osakkeiden
] markkina-arvosta, %
I ||| 1 (oikea asteikko)
100 H— 20
HJMMMHHJHH]I]H]I]I]I]IM 2 Lahteet: Helsingin Pérssi ja
0 0 Suomen Arvopaperikeskus.

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
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38. Suomessa lilkkkeeseen lasketut arvopaperit

Mrd. euroa
600
500
1. Osakkeiden
400 markkina-arvo
2. Joukkovelkakirja-
lainojen kannan
300 nimellisarvo
3. Rahamarkkina-
200 instrumenttien maara
100 Lahteet: Helsingin Porssi,
Suomen Pankki, Tilasto-
0 keskus ja Valtiokonttori.

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

39. Suomessa lilkkkeeseen lasketut joukkovelkakirjalainat

Mrd. euroa

Kanta kuukauden lopussa

Valtio
Rahoituslaitokset
Yritykset

Muut

PP

Lahde: Tilastokeskus.

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

40. Suomessa rekisteroidyt sijoitusrahastot

Mrd. euroa Milj. euroa
16 1600
4 1. Osakerahastot
14 1400 >
8 (vasen asteikko)
12 1200
10 1000 2. Korkorahastot
(vasen asteikko)
8 5| 800 3 vhdistelmarahastot
6 600 (vasen asteikko)
4 400 4. Vipurahastot
2 1 200 (vasen asteikko)
0 0 5. Kaikkien rahastojen
) -200 nettomerkinnat
4 -400 (oikea asteikko)
6 ] 600 o
g b b oo b b o bl g L&hde: Helsingin Porssi.

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

40

Lukuun ottamatta
rahoitustoimia

%
[ 12 kken liuk
N llukuva summa,
\2 A \ % BKT:sta
N W A
1. Tulot
s WU~ ~—

o 1 A - 2. Menot

35

30

Lahteet: Valtiokonttori,
Tilastokeskus ja
20 N NN N N SuomenPankki_

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

42. Suomen julkisen talouden tasapaino

8 8

4 — 4

5 N , % BKTsta

'\) T

0 /_/\,\/‘ 0 1. Julkisyhteisdjen

2 o2 2 rahoitusjaama

4 / 4 2. Valtion tulojaéma,

6 ,..V\,./'/ 6 12 kk:n liukuva summa

-8 f -8 Lahteet: Valtiokonttori,
-10 -10 Tilastokeskus ja
12 _1o Suomen Pankki.

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
43. Suomen julkisen talouden velka
%
80
el \"\
Nw
40 1 % BKT:sta
1. Julkisyhteisdjen velka
20 — 2. Valtionvelka
Lahteet: Tilastokeskus ja
O (NN N NN ValtiOkonttori-

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
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44. Nettoluotonanto sektoreittain

%

10
3
/\ SN Suomen péaasektoreiden
5 ¥D< rahoitusylijadmat,
% BKT:sta
0 1. Vaihtotase
2. Julkinen sektori
2
- 3. Yksityinen sektori
-5
Lahteet:
Suomen Pankki ja
-10 Tilastokeskus.
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
45. Suomen kauppatase ja vaihtotase
Mrd. euroa
18
16 TV
14 =T
12 — ] —
10 il M T /""'\"‘\wn._“r' [
8 LA I
6 LU 12 kk:n liukuva summa
4 ] 1. Kauppatase, fob-arvo
2 ] 2. Vaihtotase
0
o bbb s b b b Lahde: Suomen Pankki.

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

46. Suomen palvelutase ja tuotannontekijiakorvausten tase

Mrd. euroa

MMMHMJHHHM 12 kk:n liukuva summa

\ B

-2 »[/'N A 1. Palvelutase
2 (tavarakauppa
3 \—\’\‘ fob-arvoinen)
2. Tuotannontekija-
4 korvausten tase
5o b e b b b b b Lahde: Suomen Pankki.

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
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47. Suomen viennin aluejakauma

%
20
3
0 s N “
/ \// 12 kk:n liukuva summa,
% BKT:sta
12
1 1. Euroalue
2. Muut EU-maat
8 —— — e 3. Muu maailma
E Lahteet:
Y/ R R AR Tu”iha”i‘tusjaTilaStOkeSkuS_

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

48. Suomen vienti toimialoittain

%
60
m—
50 —— 2
12 kk:n liukuva summa,
40 prosenttiosuus koko
viennista
30 ——
1. Metséteollisuus
P L 2. Metalliteollisuus (ml.
3 elektroniikkateollisuus)
10 3. Muu teollisuus
O RN NN NN NN Lahde:Tu”iha”itus-

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

49. Suomen ulkomaankauppahinnat

Indeksi
120

1995 = 100

100 - "G\ ]
3 1. Vientihinnat

2 "/\‘\w/ N\~ 2. Tuontihinnat
3. Vaihtosuhde

110 A
/J'
<\ /| \\’_/\2
A~

LU e P P LD L] Lahde: Tilastokeskus.
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
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50. Ulkomaalaisten arvopaperisijoitukset
suomalaisiin osakkeisiin

Mrd. euroa
15
10 IA A
f/ 2\/\/\/\\
] Ann
i \4 W
0 = el Hm | A
M\’\—M\_\/\_\ 1 1. Nettomyynnit
-5 f\\,ﬁ ~ 2. Myynnit ulkomaille
\ 3 // 3. Takaisinostot
-10 Y ulkomailta
A5 b e b b b b b Lahde: Suomen Pankki.
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
51. Suorat sijoitukset
Mrd. euroa
30
25 -\
o 7N
15 m | \
2‘ \ A y :
10 J ~ VW 12 kk:n liukuva summa
5 " v = 1. Suomeen
0 = 2. Suomesta
_5 T T T T A A A Léhde;suomenPankki_
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
52. Suomen ulkomainen nettovarallisuus
%
50
25 =
4 —
0 = = = d % BKT:sta
-25 — 2 ,
.50 ~— = / 1. Nettovarallisuus
75 1\ A3 I\ 2. Valtion ulkomainen
N nettovarallisuus
-100 ' B 3. Porssiosakkeet
-125 4. Muut erat
-150 - (pl. valuuttavaranto)
-175 S
-200 y Lahteet: Suomen Pankki
coo5 L bl b b b b jaTllastokeskus.

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
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53. Teollisuuden luottamusindikaattori

%

30

. 1 //\./\/ 4 AJ\\\
o2/ L

-10 |
o R L s

-30

Lahde:
40 b b e b b b o Euroopankomissio.
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
54. Kuluttajien luottamusindikaattori
%
30
20 AT 4\/ v
2 \,\
10 W/f \/I'/\
0 L\
-10 SNV, — 1. Euroalue
1 2. Suomi
-20
Lahde:
30 bl b b b b b Euroopankomissio.

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

55. Suomen BKT ja teollisuustuotanto

%
25

i Iy N
. L PN A
5 IA ’HL'U \4'\/\4‘ A l ‘/\ p Prosenttimuutos

|
0 ‘—/G X edellisvuotisesta

/r\:

JV
5 b\!\v. 1. Teollisuustuotanto
1 / 2. Bruttokansantuote
-10 W
45 bbb b b b b n Lahde: Tilastokeskus.

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
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20

16

12

nN w0000 N

140
130
120
110
100
90
80
70
60

56. Tyottomyysaste

%

\ ™M

2
b’R,\_./\/\I\‘"\_\’N’\’\""\’_
]
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
57. Teollisuuden ansiotaso
%
\V/\\ J/ ?
\/\ l \/ o~
\/ 1
V
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
58. Suomen varallisuushintoja
Indeksi
e — e\ /—
//w\_/\""“
2
"\/
1
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Euro & talous 3/2002 « K21

1. Euroalue
2. Suomi

Lahteet:
Eurostat, Tilastokeskus
ja Suomen Pankki.

Prosenttimuutos
edellisvuotisesta

1. Euroalue
2. Suomi

Léhteet:
Eurostat ja Tilastokeskus.

Tammikuu 1990 = 100

1. Vanhojen kaksioiden
velaton nelidhinta

2. Kantohinnat

3. Kuluttajahinnat

Lahteet:
Metsantutkimuslaitos,
Tilastokeskus ja
Tullihallitus.



Suomen Pankin organisaatio

10.9.2002

Pankkivaltuusto

llkka Kanerva, puheenjohtaja, Virpa Puisto, varapuheenjohtaja,
Olavi Ala-Nissild, Ben Zyskowicz, Antero Kekkonen, Anneli Jaatteenmaki,
Martti Tiuri, Kari Uotila, Mauri Pekkarinen

Pankkivaltuuston sihteeri Anton Mikelad

Johtokunta
Matti Vanhala Matti Louekoski Sinikka Salo Pentti Hakkarainen
johtokunnan johtokunnan johtokunnan jasen johtokunnan jisen
puheenjohtaja varapuheenjohtaja
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