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Rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne

28.2.2001

Yhdysvaltain talouskasvun
hidastuminen on synkentinyt
maailmantalouden = nakymia.
Merkkejd Yhdysvaltain talous-
kehityksen selvidstd kddnteestd
saatiin jo vuoden 2000 puolel-
la, ja ndkemys aikaisemmin ar-
vioitua heikommasta kehityk-
sestd vahvistui vuoden 2001
alussa. Yhdysvaltain keskus-

ennusti.

Maailmantalouden kasvu-
ndkymdit ovat heikentyneet
Yhdysvaltain kasvun selvdn
hidastumisen myéta.

Suomen talouden kasvu-
vauhti jadneekin tdnd vuonna
hitaammaksi kuin

Suomen Pankki syksylld

Suomen inflaationdkymdit
ovat parantuneet hieman
viime syksystd 6ljyn hinnan

panin keskuspankki laski kah-
teen otteeseen diskonttokor-
koaan, yhteensd 0,25 prosentti-
yksikkod, alensi hieman yon
yli -luottokoron tavoitetasoa ja
ilmoitti toimenpiteistd, joilla
pyritddn tukemaan maan rahoi-
tusmarkkinoiden vakaata kehi-
tysta.

Yhdysvaltain talouden kasvu-

pankki laski ohjauskorkoaan
0,5 prosenttiyksikkod sddnto-
madriisten kokoustensa vilissi
tammikuun alkupuolella. Kuun
lopulla toteutettiin toinen sa-
mansuuruinen koronlasku. Epé-
varmuus maan talouden ldhitule-

laskun ja euron vahvistumisen
ansiosta. Kotimaiset kysyntd-
ja kustannuspaineet
kuitenkin pitédnevdt inflaation
euroalueen inflaatiota
nopeampana.

vauhdin hidastumisen vilitén
vaikutus euroalueen kasvuun
lienee vahdisempi kuin sen vai-
kutus monien muiden talous-
alueiden kasvuun. Viennin
osuus bruttokansantuotteesta jaa

euroalueella vajaaseen viiden-

vaisuuden kehityksestd on suu-
ri, eikd ole selvdd, miten vakava ja pitkdaikai-
nen kasvun hidastuminen on kyseessa.

Yhdysvaltain talouskasvun hidastuminen
vaikuttaa koko maailmantalouteen. Vaikutukset
nikyvit jo monissa Aasian kehittyvissé talouk-
sissa, jotka ovat varsin riippuvaisia Y hdysvaltain
talouskehityksestd. Ndiden maiden talousniky-
mid on synkentidnyt erityisesti elektroniikkatuot-
teiden kysynnén heikentyminen.

Myds Japanin talouskasvu hidastui viime
vuoden loppupuolella uudelleen, mihin vaikutti
osaltaan Yhdysvaltain talouskasvun hiipuminen.
Ulkomaisten tekijoiden ohella Japanin talous-
nidkymid varjostavat kotimaisen kysynnin heik-
kous, pankkien ongelmaluotot ja julkisen talou-
den suureksi kasvanut velka. Helmikuussa Ja-

Euro & talous 1/2001 « |

nekseen. Vaikutukset yleiseen
luottamusilmapiiriin voivat kuitenkin olla huo-
mattavia. Toisaalta euroalueen kotimaista kysyn-
tdd piristdvat tdnd ja ensi vuonna mm. useissa
maissa toteutettavat veronkevennykset. Ne kor-
vannevat vientikysynnin kasvun heikkenemista.
Euroalueen inflaatio on pysynyt hidastumi-
sestaan huolimatta nopeampana kuin EKP:n
hintavakaustavoite. Inflaatiopaineita on vdhen-
tanyt raakadljyn hinnanlasku viime vuoden lo-
pulla, mikd johtui mm. maailmantalouden kas-
vun heikkenemisestd. Euron vahvistuminen on
toiminut samansuuntaisesti. Keskipitkén aikava-
lin ndkokulmasta hintavakauteen liittyvét riskit
ovatkin viime kuukausina jonkin verran tasapai-
nottuneet. Euroopan keskuspankin neuvosto on
pitdnyt rahapolitiikan ohjauskorot ennallaan



Kehikko 1.

Sekd Yhdysvalloissa ettd Japanissa kasvu-
ndakymat ovat varsin nopeasti muuttuneet huo-
noon suuntaan. Talouskasvun hidastuminen
Yhdysvalloissa heijastuu maan suuren koon
vuoksi suoraan ja kerrannaisvaikutusten kaut-
ta koko maailmantalouden kasvunikymiin.
Vuoden 2000 viimeisen neljanneksen alus-
tavat kansantuloluvut varmistivat Yhdysval-
tain talouskasvun hidastuneen tuntuvasti.
Kokonaistuotannon midrdn kasvu hidastui
1,1 prosenttiin edellisestd neljinneksestd vuo-
sitasolle muutettuna. Edellisen vuoden vastaa-
vasta neljanneksestd kasvua kertyi 3,4 % (ku-
vio 1). Hidastumisestaan huolimatta koko vii-
me vuoden kasvu oli vuoden alkupuolen vah-

Kuvio 1. Yhdysvaltain kokonaistuotanto ja
kuluttajien luottamus

Muutos edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta, %
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Kuvio 2. Yhdysvaltain ja Japanin vuoden 2001
BKT:n kasvun konsensusennusteet

Ennusteet tammikuu 2000 — helmikuu 2001
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Yhdysvaltain ja Japanin talousnikymat heikentyneet

van kehityksen vuoksi voimakkainta sitten
vuoden 1984. Kasvun hidastumiseen myota-
vaikuttivat tuntuvimmin investointien ja vien-
nin supistuminen, mutta myos yksityisen ku-
lutuksen kasvuvauhti hidastui selvisti.
Kaytettdvissa olevat indikaattorit viittaavat
Yhdysvaltain talouden kasvun hidastuneen
edelleen tdimén vuoden ensimmaéisen neljan-
neksen aikana. Kuluttajien luottamusindeksi
laski tammi-helmikuussa voimakkaasti. Lisék-
si teollisuuden nakymii peilaava ostopaallikoi-
den indeksi aleni tammikuussa jo neljétta kuu-
kautta perdkkain. Toisaalta tyollisyyskehitys on
ollut toistaiseksi tyydyttdvdd huolimatta teh-
dasteollisuuden mittavista irtisanomisista.

30 1. Bruttokansantuote (vasen asteikko)

2. Kuluttajien luottamusindikaattori (oikea asteikko)
20

10

L&hde: OECD.

Léhde: Consensus forecast: kuukausijulkaisu, joka
sisaltda yli 200 kansainvélisen tutkimuslaitoksen tai
investointipankin talousennusteita.

Julkaisija: Consensus Economics Incorporated.



Kuvio 3. Japanin kokonaistuotanto ja
kuluttajien luottamus

Muutos edellisen vuoden vastaavasta
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Yhdysvaltain kasvundkymien nopea heik-
keneminen nékyy hyvin ns. konsensusennus-
teen muuttumisessa viime kuukausien aikana
(kuvio 2). Ennusteen mukaan kasvun odote-
taan jadvan tdnd vuonna 2 prosentin paikkeil-
le. Epdvarmuus on kuitenkin suurta. Ennus-
tettua heikompi kehitys on mahdollinen, mi-
kali kotitaloudet pyrkivat lisddmaén tuntuvasti
sdastdmistddn eivatkd yritysten investoinnit
vilkastu uudelleen. Toisaalta jo toteutettu ra-
hapolitiikan keventdminen samoin kuin mah-
dolliset tuloverojen alennukset tukevat koti-
maista kysyntia.

Lahivuosina Yhdysvaltain kasvumahdolli-
suuksia voi jarruttaa syva vaihtotaseen alijda-
md, jonka supistuminen edellyttdd yksityisen
sektorin rahoitusalijidmén pienenemistd. TAma
voi tapahtua investointiaktiivisuuden hiljenty-
misen, kulutuksen kasvun hidastumisen ja
sddstamisasteen nousun kautta. Vaihtotaseen ta-
sapainottumisen ura riippuu mm. siitd, miten
dollarin ulkoinen arvo kehittyy ldahivuosina.

Myds Japanissa epdvarmuus talouden tu-
levasta kehityksestd on lisdéntynyt. Vield vii-
me vuoden lopulla bruttokansantuotteen kas-
vun odotettiin konsensusennusteessa yltdvan
tdnd vuonna noin 2 prosentin vauhtiin (ku-
vio 2). Kasvun on sittemmin arvioitu jadvan
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60 1. Bruttokansantuote (vasen asteikko)

2. Kuluttajien luottamusindikaattori (oikea asteikko)
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30 Léhde: OECD.

pienemmaksi. Tdhdn vaikutti mm. viime vuo-
den kolmannen neljinneksen aiemmin arvioi-
tua tuntuvasti heikompi kehitys (kuvio 3).
Kasvua supisti erityisesti yksityisen sektorin
ennakoitua pienempi kiinteiden investointien
kasvu.

Kuluvana vuonna talouden elpymisti ra-
joittaa sekd Japanin sisdisen epdvarmuuden
jatkuminen ettd ulkomaisen kysynnin kasvun
heikentyminen. Kuluttajien luottamus on py-
synyt hauraana mm. siksi, ettd avoin tyotto-
myys on lisddntynyt ja osakekurssien seké
kiinteistdjen hintojen alentuminen on jatkunut
edelleen. Toisaalta Yhdysvaltain talouden
jadhtymisen myo6téd viennin kasvu on tuntuvas-
ti hidastumassa. Vientindkymid heikentdd li-
saksi se, ettd myds monien Japanin naapuri-
maiden kasvu on hidastumassa. Toisin kuin
Yhdysvalloissa, Japanin talouden elpymisté
rajoittavat suureksi paisuneet julkisen sekto-
rin alijdama ja velka, eikd korkopolitiikassa-
kaan ole juuri liikkumavaraa. Pitkalld aika-
valilld huolestuneisuutta aiheuttavat Japanin
pankkisektorin edelleen jatkuvat ongelmat.
Koska talouden kasvu on vaimeaa, jéarjesti-
mattdmien luottojen méédrdn nousu ja luotto-
tappiot kasaavat lisdd paineita pankkisektorin
rakenteellisiin uudistuksiin.



Kuvio 1. Raakaéljyn hinta ja
euroalueen teollisuuden tuottajahinnat

USD/barreli
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Kuvio 2.
Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi
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lokakuun alun jilkeen, joten Yhdysvaltain kes-
kuspankin ohjauskorkojen lasku tammikuussa
kavensi prosenttiyksikon verran eroa EKP:n oh-
jauskorkoihin. Vaikka eurojérjestelmén keskus-
pankkikorot eivédt ole muuttuneet, euroalueen
markkinakorot ovat laskeneet koronlaskuodo-
tusten myota.

Suomen talous jatkoi viime vuoden jilkipuo-
liskolla nopeaa vientivetoista kasvuaan. Maail-
mantalouden ndkymien huonontuminen heiken-
si kuitenkin jo vuoden lopulla vientiteollisuu-
den suhdanneodotuksia. Onkin odotettavissa,
ettd tdnd vuonna viennin kasvu jaa hitaammak-
si kuin Suomen Pankin syksyn ennusteessa ar-
vioitiin. Kotitalouksien luottamus on sen sijaan
pysynyt suhteellisen hyvina. Yksityinen kulutus
vilkastuneekin tdnd vuonna veronkevennysten
ja hyvin ansiokehityksen ansiosta jotakuinkin
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10 1. Raakadljyn hinta (vasen asteikko)
8 2. Euroalueen tuottajahinnat (oikea asteikko)
6
4
2
0
-2
-4
-6 Lahteet: Reuters ja Eurostat.

1. Euroalue: kokonaisindeksi

2. Euroalue: kokonaisindeksi pl. energia ja
jalostamattomat elintarvikkeet

3. Suomi: kokonaisindeksi

4. Suomi: kokonaisindeksi pl. energia ja
jalostamattomat elintarvikkeet

L&hde: Eurostat.

ennusteen mukaisesti. Kaiken kaikkiaan nayttda
siltd, ettd Suomen talouden kasvuvauhti jatkuu
edelleen varsin ripednd mutta kuitenkin hitaam-
pana kuin syksyn 2000 ennusteessa arvioitiin.
Toisaalta Suomen inflaationdkymat ovat nyt hie-
man paremmat kuin syksylld ennustettiin.

Koska maailmantalouden kasvunidkymit
ovat hyvin epdvarmat, myos Suomen ldhitule-
vaisuuden kasvukehityksen arviointi on hanka-
laa. Siten néyttdd todenndkoiseltd, ettd Suomen
talouden kasvu jai selvidsti syksylld ennustettua
heikommaksi.

Julkisen talouden ylijadma kasvoi vuonna
2000 ennakolta arvioitua suuremmaksi. Varsin-
kin valtiontalous hyo6tyi nopeasta talouskasvus-
ta ja yritysten suotuisasta tuloskehityksesta.
Huomattava osa valtion ylijaddmén kasvusta ai-
heutui kuitenkin kertaluonteisista tekijoistd, ku-



ten optiotuloista ja yritysjarjestelyjen yhteydes-
sd syntyneistd myyntivoitoista, joiden todenna-
koinen vdheneminen tind ja ensi vuonna tulee
heikentdméén valtion ja kuntien talouden tasa-
painoa. Tulojen kasvua hidastavat my0s veron-
kevennykset seki se, ettd talouskasvu vaimenee
ja yritysten kannattavuusnakymait heikkenevit.
Valtiontalouden mydnteinen kehitys viime
vuonna ei siten merkitse sitd, ettd valtiontalous
olisi muuttunut pysyvésti ylijadméaiseksi. Mah-
dollisuudet supistaa velkaa riippuvat keskeises-
ti vuoden 2002 budjetin linjauksista. Menojen
perustaminen tilapdisiin tulonlisdyksiin ja me-
nokehyksistid poikkeaminen vaarantaisivat val-
tiontalouden rahoitusaseman vahvistamisen.

Inflaatiovauhti hidastui vuodenvaihteessa
euroalueella ja Suomessa

Kuluttajahintojen nousuvauhdin nopeutuminen
taittui viime vuoden lopulla euroalueella, mika
johtui suurelta osin 6ljyn hinnan nopeasta las-
kusta (kuviot 1 ja 2). Enimmillddn inflaatio kiih-
tyi viime vuonna euroalueella ldhes 3 prosent-
tiin. [lman energian ja jalostamattomien elintar-
vikkeiden hintoja laskettu inflaatio ei sen sijaan
ole hidastunut (kuvio 2).

Euroalueen yhdenmukaistetulla kuluttaja-
hintaindeksilld mitattu inflaatio hidastunee edel-
leen tdnd vuonna, jos 6ljyn hinta pysyttelee sel-
visti viime vuoden loppupuolen huippuaan
alempana ja jos euro ei heikkene uudelleen. Hi-
dastumista voi tosin ldhikuukausina vaimentaa
se, ettd 0ljyn viimevuotisen hinnannousun ja eu-
ron heikentymisen kaikki vaikutukset eivit il-
meisesti vield ndy kuluttajahinnoissa. Lisdksi
hallinnolliset hintojen korotukset seké vélillisen

Kuvio 3. Keskuspankkikorkoja
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verotuksen muutokset voivat osaltaan yllapitda
inflaatiota. Pidemmaélla aikavélilld hintoihin voi
syntyd nousupaineita, jos palkkasopimuksilla
yritetddn kompensoida tuontihintojen aiempaa
nousua.

Myds Suomen inflaatio on hidastunut viime
kuukausina ldhinnd energiatuotteiden halpene-
misen vuoksi sekd yhdenmukaistetulla kulutta-
jahintaindeksilla ettd kansallisella kuluttajahin-
taindeksilld mitattuna (kuvio 2). Kansallisen
kuluttajahintaindeksin nousuvauhtia hidasti 61-
jyn hinnan alenemisen lisdksi asuntojen hinto-
jen lasku. Kansallisen kuluttajahintaindeksin
vuosimuutos hidastui tammikuussa 3,3 prosent-
tiin, kun se viime syksynd oli enimmilldédn 14-
hes prosenttiyksikdn suurempi.

Suomen inflaatio tulee todennékdisesti ole-
maan tdnd vuonna hieman hitaampaa kuin Suo-
men Pankin syksyn ennusteessa arvioitiin, mi-
kali raakadljyn hinta pysyy jatkossa selvisti en-
nusteoletusta halvempana ja euro vahvempana
kuin ennusteessa oletettiin. Inflaatio pysynee
kuitenkin nopeampana kuin euroalueella. Suh-
teellisen vilkas kotimainen kysyntd voi luoda
nousupaineita palvelujen hintoihin, joten ilman
energian hintoja laskettu inflaatio ei ehké hidas-
tu tdnd vuonna. Inflaatiopaineita pitdvit ylla
myos tyokustannusten nousu ja energian aiem-
man kallistumisen vaikutukset asumiskustan-
nuksiin ja palvelujen hintoihin.

Euroalueen rahapolitiikka pidetty

ennallaan, mutta markkinakorot laskeneet
EKP:n neuvosto on pitdnyt rahapolitiikan oh-
jauskorot muuttumattomina viime vuoden loka-
kuun alkupuolelta ldhtien (kuvio 3). Perusrahoi-

1. Ison-Britannian peruskorko

2. Yhdysvaltain fed funds -tavoitekorko

3. Ruotsin repokorko

4. Eurojarjestelméan perusrahoitusoperaatioiden
korko/minimitarjouskorko
(Saksan repokorko ennen vuotta 1999)

Léhde: Reuters.



Kuvio 4. Euroalueen korkokehitys
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Kuvio 5. Euron kauppapainoinen
valuuttaindeksi ja euron dollarikurssi
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tusoperaatioiden korkotarjousten alaraja on til-
14 hetkelld 4,75 %.

Euriborkorot nousivat vuoden 2000 loka-
kuun lopulle saakka (kuvio 4). Koronnosto-odo-
tusten hiivuttua ja muututtua laskuodotuksiksi
euriborkorot alenivat vuoden lopulla niin, ettid
lyhyiden korkojen tuottokéyra kadantyi laskevak-
si. Myds pitkien valtionlainojen korot alenivat
tuntuvasti viime vuoden lopulla euroalueella.
Alkuvuoden aikana sekd lyhyet ettéd pitkdt korot
ovat pysyneet melko vakaina. Yhdysvalloissa
pitkét korot ovat vaihdelleet euroalueen korko-
ja enemmin. Tdhdn ovat vaikuttaneet osake-
markkinoiden hermostuneisuus ja maan talou-
den kasvundkymié koskeva suuri epdvarmuus.

Merkit Yhdysvaltain kasvun hidastumisesta
alkoivat loppuvuonna vahvistaa euroa suhteessa
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1. 3 kk:n euriborkorko
2. 12 kk:n euriborkorko
3. 10 vuoden obligaatiokorko

Léhde: Reuters.

1,5 1. Valuuttaindeksi”,
14 tammi-maaliskuu 1999 Q1 = 100 (vasen asteikko)
’ 2. Euron arvo Yhdysvaltain dollareina™ (oikea asteikko)
1,3
12 “Ennen vuotta 1999 euromaiden valuuttojen kauppa-
’ painoinen indeksi. Euron vahvistuessa kayra nousee.
11 *"31.12.1998 asti ecun kurssi.
1,0
0,9
0,8 Lé&hde: Euroopan keskuspankki.

dollariin (kuvio 5). Vahvistuminen on kuitenkin
pysahtynyt alkuvuoden aikana, mihin on osaltaan
vaikuttanut epdavarmuus euroalueenkin talouskas-
vusta. Kauppapainoisella indeksilli mitattuna
euro on vuoden alkukuukausina ollut suunnilleen
samalla tasolla kuin vuotta aiemmin.

Joulukuun puolivilissd EKP:n neuvosto vah-
visti uudelleen euroalueen lavean rahaméirin
M3:n kasvulle asetetun 4% prosentin viitearvon.
M3:n kasvuvauhti alkoi hidastua vuoden 2000
jélkipuoliskolla, ja kasvuvauhdin kolmen kuu-
kauden liukuva keskiarvo aleni marras-tammi-
kuussa 5,0 prosenttiin. Varsinkin likvideimpien
erien kasvu hidastui korkojen nousun myd6ta.

Euroalueen yksityiselle sektorille myonnet-
tyjen lainojen kasvuvauhti on jatkunut nopea-
na, joskin loppuvuodesta kasvuvauhti hidastui



hieman. Osaltaan yksityisen sektorin luottojen
kasvuvauhtia ovat pitidneet ripednd kolmannen
sukupolven matkapuhelinverkkotoimilupien ra-
hoitusjarjestelyt. Tammikuussa lainojen vuotui-
nen kasvuvauhti oli 9,1 %.

Vuoden 2000 viimeiselld neljannekselld eu-
roalueen M3:een sisdltyvit suomalaiset erét su-
pistuivat ja niiden 12 kuukauden kasvuvauhti
kadntyi negatiiviseksi. Tadma johtui 1dhinni ra-
hamarkkinapapereiden médrdn vahenemisesta.
Pankkien luottokannan vuotuinen kasvuvauhti
on ollut Suomessa selvisti hitaampi kuin euro-
alueen yksityiselle sektorille myonnettyjen lai-
nojen kasvuvauhti. Tdhdn on vaikuttanut mm.
se, ettd suomalaisyritykset ovat hankkineet ra-
hoitusta myds muista kotimaisista rahoituslai-
toksista ja suoraan ulkomailta. Viime vuoden
jélkipuoliskolla pankkien yrityksille myonta-
mien luottojen méérd pysyikin ldhes ennallaan.
Sen sijaan kotitalouksille my6nnettyjen luotto-
jen vuotuinen kasvuvauhti on jatkunut edelleen
nopeana. Asuntoluottokannan kasvuvauhti on
pysynyt viime vuoden kevéistd ldhtien ldhes
ennallaan eli noin 10 prosenttina.

Euroalueen talouskasvu

hidastunut

Merkit euroalueen talouskasvun hidastumisesta
lisddntyivdt viime vuoden loppua kohden. Jo
kolmannella neljannekselld bruttokansantuot-
teen médrd kasvoi hieman edellistd neljannestd
hitaammin (kuvio 6). Etenkin yksityisen kulu-
tuksen kasvu hidastui, mikd johtunee korkojen

Kuvio 6. Kokonaistuotanto
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noususta ja 6ljyn kallistumisen reaalituloja su-
pistavasta vaikutuksesta.

Indikaattoritietojen perusteella ndyttia silta,
ettd euroalueen talouskasvu hidastui edelleen
viime vuoden viimeiselld neljannekselld. Teol-
lisuuden keskeiset luottamusindikaattorit ovat
heikentyneet jo pidemmaén aikaa. Lisdksi vahit-
tdis- ja autokaupan myynti kehittyi vaisusti vii-
me vuoden jilkipuoliskolla. Myonteista oli kui-
tenkin se, ettd ty6ttomyys vdheni edelleen vuo-
den lopulla. Hyva tyollisyyskehitys ja 6ljyn hal-
peneminen selittdvétkin osaltaan sen, ettd euro-
alueen kuluttajien luottamusindikaattori on py-
synyt korkeana.

Euroalueen kasvun arvioidaan yleisesti jaa-
vin tdnd vuonna hieman aiemmin ennustettua
pienemmaiksi maailmantalouden kasvunaky-
mien heikentymisen vuoksi. Vientikysynnén kas-
vun hidastumista kompensoinee kuitenkin jos-
sain madrin kotimainen kysynté, jota tukevat ke-
veneva finanssipolitiikka, 6ljyn hinnan lasku ja
korkojen nousuodotusten poistuminen. Siten eu-
roalueen kasvu pysynee melko ripednid. On kui-
tenkin korostettava, ettd Yhdysvaltain talousvai-
keudet ja niiden heijastusvaikutukset muihin
maihin ja rahoitusmarkkinoille saattavat hidas-
taa euroalueen kasvua odotettua enemmaén.

Suomen talouskasvu pysynyt ripedana

Suomen talouden kasvu jatkui viime vuoden
loppupuolella ripedné (kuvio 6). Kansantalouden
tilinpidon ennakkolaskelmien mukaan brutto-
kansantuote kasvoi viimeiselld neljannekselld

1. Euroalue
2. Suomi
3.Yhdysvallat

Lahteet: Eurostat ja Tilastokeskus.



Kehikko 2. Kreikka liittyi euroalueeseen

Vuoden 2001 alusta Kreikasta tuli kahdestois-
ta euroalueeseen liittynyt EU:n jdsenvaltio.
Ecofin-neuvosto vahvisti vuoden 2000 kesa-
kuun kokouksessaan, ettd Kreikka tiytti yh-
teisen rahan kdyttoonoton ehdot. Neuvoston
paitoksen ja osallistumisen alkamisen vilise-
nd aikana viimeisteltiin valmistelut, jotta Krei-
kan keskuspankki voitiin liittdd eurojarjestel-
midn. Kreikan keskuspankin pddjohtaja on
ollut timédn vuoden alusta EKP:n neuvoston
jésen.

Kreikan liittymiselld euroalueeseen ei ole
olennaisia vaikutuksia euroalueen tilastoihin

Kuvio 1.
Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi

Muutos edellisen vuoden vastaavasta kuukaudesta, %
10

FRVAN

6\1\\

R ARV
N

2_‘\h2

N A
N

1996 1997 1998 1999 2000 2001

Kuvio 2. Kreikan julkisen sektorin alijaama ja

EMU-velka
\l
\

% BKT:sta

_ B

2

-4

1996 1997 1998 1999

Euro & talous 1/2001 « 8

maan pienuuden vuoksi'. Euroalueen tilastot
koskevat jdsenmaita, jotka kuuluvat euro-
alueeseen tarkasteltavana ajankohtana. Niin
ollen tilastotiedot, jotka ulottuvat joulukuun
2000 loppuun asti, kattavat euroalueen 11
osallistujamaata, kun taas tammikuusta 2001
alkavilta ajanjaksoilta olevat tilastot kattavat
my0s Kreikan. Analyysitarkoituksia varten
EKP:n Kuukausikatsauksessa julkaistaan kui-

! Asiaa on kisitelty EKP:n tammikuun 2001 Kuukau-
sikatsauksessa.

1. Kreikka
2. Euroalue

Léhde: Eurostat.

112 1. Alijaama (vasen asteikko)

2. EMU-velka (oikea asteikko)
110

108
106
104
102

100 Lahde: Eurostat.



Kuvio 3. Kreikan korkoeroja
%-yksikkda

16

14 ‘

12

10 M‘A‘Lw*, ,

s \"\F} I

6

. Nr‘“L'J»f\\\wwk'\

2 : M, ht
. L

1996 1997 1998 1999 2000 2001

tenkin Kreikan tiedoilla tdydennettyjd euro-
alueen historiatilastoja keskeisistd taloudelli-
sista ilmidista.

Kreikan talouspolitiikan merkittdvimpié
saavutuksia on ollut kuluttajahintojen nousu-
vauhdin hidastuminen vuoden 1990 noin 20
prosentista 2,5 prosenttiin vuonna 1999 (ku-
vio 1). Tdhén suotuisaan kehitykseen myota-
vaikuttivat palkkamaltin lisdksi kiredhko ra-
hapolitiikka seké tiukentunut finanssipolitiik-
ka. Kuitenkin yksi Kreikan talouspolitiikan
keskeinen haaste ldhiaikoina on pitdé inflaa-
tio kurissa. Viime vuoden jilkipuoliskolla
Kreikan inflaatio kiihtyi reilusta 2 prosentista
noin 4 prosenttiin. Syynd oli osin 6ljyn hin-
nan nousu, jonka vaikutus on suuri tuontiener-
gian varassa toimivassa maassa. Tammikuus-
sa 2000 inflaatiovauhti hidastui, mutta sailyi
kuitenkin selvdsti nopeampana kuin euro-
alueella.

Toinen talouden toimintaedellytyksid pa-
rantanut saavutus on ollut julkisen sektorin
alijdidamin huomattava pienentdminen 1990-
luvulla (kuvio 2). Viime vuosina erityisesti ve-
rotulojen kasvu on vdhentdnyt alijadmad, kun
veropohjaa on laajennettu ja veronkantoa te-
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1. Lyhyt korko (3 kk): ero euriboriin,
ennen v. 1999 Saksan korkoon.
2. Pitk& korko (10 v.): ero Saksan korkoon.

Lahde: Reuters.

hostettu. Julkisen sektorin vakaantumiseen
ovat osaltaan vaikuttaneet talouden nopea kas-
vu, useiden valtioenemmistdisten pankkien
yksityistdmiset ja korkotason aleneminen.

Lyhyet korot ovat Kreikassa alentuneet
huomattavasti kolmen viimeksi kuluneen vuo-
den aikana, kun ohjauskorkoa on tuotu 1dhem-
méksi euroalueen tasoa. Viime vuonna Krei-
kan keskuspankki laski ohjauskorkoaan yh-
teensd 6 prosenttiyksikkod. Myos pitkét ko-
rot ovat ldhentyneet euroalueen korkoja, ja ne
ovat alkuvuoden aikana olleet 5% prosentin
tuntumassa (kuvio 3). Samalla kun korot ale-
nivat 1990-luvun loppupuolella, hallitus laski
litkkeeseen runsaasti uusia pitkdaikaisia laino-
ja, jolloin maan paddomamarkkinoiden likvi-
diys kasvoi.

Pitkélld aikavélilla Kreikan talouspolitii-
kan tavoitteena on séilyttdd kasvu nopeampa-
na kuin euroalueella, jotta elintasoero muihin
euroalueen maihin kaventuisi. Asukasta koh-
den laskettu tulotaso oli vuonna 1999 noin
kolmanneksen pienempi kuin euroalueella
keskimddrin. Samalla on odotettavissa, ettd
Kreikan hintataso nousee edelleen ja ldhenee
kehittyneempien euromaiden tasoa.



Kuvio 7. Tyottomyys ja tyollisyys
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5,5 % vuotta aiemmasta. Koko vuonna kasvu
ylsi ennakkolaskelmien mukaan 5,7 prosenttiin.
Talouden kasvuvauhti oli loppuvuonna ja myos
koko vuoden aikana jonkin verran nopeampi
kuin Suomen Pankki syksylld ennusti.

Euroalueen keskiarvoa nopeampi talouskas-
vu Suomessa on perustunut vahvaan vientiin jo
vuoden 1999 puolivilistd ldhtien, jolloin vienti-
markkinat alkoivat elpyd Aasian ja Vendjan krii-
sien vaikutuksista. Viime vuonna viennin mai-
rd lisdéntyi perdti 18 % edellisvuotisesta. Osit-
tain vahvan viennin vuoksi my0s tuotannolliset
investoinnit lisddntyivit selvisti. Metsiteolli-
suus teki runsaasti korvaus- ja laajennusinves-
tointeja Suomeen, mutta se laajensi tuotanto-
kapasiteettiaan merkittdvisti myos ulkomailla.
Yksityinen kulutus lisdédntyi 3 %, ja autokaup-
paa lukuun ottamatta kaupan kehitys oli viime
vuonna suotuisa. Autokauppa karsi 6ljyn hinnan
noususta ja jonkin verran myos siité, ettd korot
vuoden mittaan nousivat.

Viime vuonna vientiteollisuuden toimialoista
elektroniikkateollisuus kasvatti edelleen tuotan-
toaan selvidsti muita toimialoja enemmaén. Elekt-
roniikkateollisuudessa tuotannon kasvu kiihtyi
vuoden viimeiselld neljannekselld 1dhes 50 pro-
senttiin vuotta aiemmasta. [lman elektroniikka-
teollisuutta teollisuustuotannon kasvu olisi jaényt
loppuvuodesta noin 5 prosenttiin. Jos Yhdysval-
tain talouskasvun hidastuminen heijastusvaiku-
tuksineen heikentdd maailmanlaajuisesti elektro-
niikkateollisuuden markkinanidkymid, se saattaa
vaikuttaa voimakkaasti myos Suomen talouteen.

Teollisuuden ja Tyonantajain Keskusliiton
tammikuun suhdannebarometrin mukaan teolli-

20
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1. Tilastokeskuksen laskema tyollisyysaste, %:
15-64-vuotiaat, kausivaihtelusta puhdistettu”
(vasen asteikko)

2. Tilastokeskuksen laskema ty6ttdmyysaste, %,
kausivaihtelusta puhdistettu” (EU-yhdenmukainen)
(oikea asteikko)

3. Avoimet tydpaikat tuhatta tydvoimaan kuuluvaa kohden,
Ikm, kausivaihtelusta puhdistettu” (oikea asteikko)

“Puhdistettu kausivaihtelusta Suomen Pankissa.

Léhteet: Tilastokeskus ja tydministerid.

suuden suhdannetilanne on heikentymaéssa. Tuo-
tannon kasvun hidastumista koskevat odotukset
perustuvat padmarkkina-alueiden kasvuniky-
mien huonontumiseen. Liséksi hintaodotuksiin
liittyy nyt huomattavaa epavarmuutta. Viennin
méérin kasvuvauhti hidastuneekin tind vuonna
enemmaén kuin Suomen Pankki syksylld ennus-
ti. Viennin kasvuvauhtia saattaa hidastaa myds
yritysten hintakilpailukyvyn heikkeneminen, jos
euro vahvistuu uudelleen.

Kotitalouksien luottamus tulevaisuuteen
heikkeni syksylld, mihin vaikuttivat 6ljyn hin-
nan nousu ja koronnousuodotukset. Luottamus
tulevaisuuteen kohentui kuitenkin uudelleen
vuodenvaihteessa. Edellytykset kulutuskysyn-
ndn kasvuun ovat periaatteessa hyvit, silld ve-
ronkevennykset ja palkankorotukset vuosille
2001 ja 2002 kohentavat tuntuvasti kaytettivis-
sd olevia tuloja. Lisdksi inflaation ennakoitu hi-
dastuminen tukee reaalitulojen kasvua. Tdman-
hetkisten arvioiden mukaan yksityisen kulutuk-
sen kasvu ndyttdisi vuonna 2001 olevan jota-
kuinkin syksyn 2000 ennusteen mukainen.

Nopeaan talouskasvuun verrattuna tyollisyys
on kohentunut viime kuukausina varsin hitaasti
(kuvio 7). Kun ty6llisyysasteesta poistetaan kau-
sivaihtelujen vaikutus, on tydllisyysaste pysynyt
syksyn ja talven ajan ldhes ennallaan. Tammi-
kuussa se oli noin 67%2 %. Toimialoista tyollisyys
on kehittynyt viime aikoina suotuisasti liikentees-
sd ja litke-elamaa avustavissa palveluissa. Alueel-
lisesti tyollisyyden kasvu on painottunut Etela-
Suomeen, kun taas Vili- ja Pohjois-Suomessa
kasvu on ollut hidasta. Myos tyottomyyden va-
heneminen on ollut hidasta, mika johtuu osittain



Kuvio 8. Asuntojen hinnat ja
pankkien asuntoluotot Suomessa

Indeksi 1985 = 100 Mrd. mk
240 ‘
A

220

3
200 ﬁm‘ }:‘{/l’

2
180 yiE 5 Ly
160 f S

N

140 \ \\ 7
120 v \\ \ - /,,-\
100 pﬁl \\ //
80 T Tt
60

1985 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01

tydovoiman tarjonnan kasvusta. Kausivaihteluista
puhdistettu Tilastokeskuksen laskema tyotto-
myysaste on syksyn ja talven aikana pysytellyt
sitkedsti 9 prosentin yldpuolella.

Avoimien tyopaikkojen méédrdn suhde tyo-
voimaan on kasvanut tuntuvasti viime kuukau-
sina, miki viittaa siithen, ettd tyovoiman tarjon-
nan ja kysynnin kohtaamisongelmat ovat kar-
jistymdssd (kuvio 7). Yhtend syynid on tyon-
hakijoiden puutteellinen koulutus, mika ilmeni
mm. viime vuoden lopulla tehdyistd tyonanta-
jien tyovoimatiedusteluista. Seké teollisuudes-
sa ettd yksityisilld palvelualoilla ammattitaitoi-
sen tyovoiman heikko saatavuus vaikeutti lop-
puvuonna uuden tyovoiman hankkimista.

Asuntomarkkinoilla tilanne on ollut viime
kuukausina melko vakaa edelliseen kevidseen
verrattuna. Alueelliset erot ovat kuitenkin mer-
kittdvid, mistd kertovat mm. tiedot asuntojen
myyntiaikojen selvistd pidentymisestd kasvu-
keskusten ulkopuolella. Koko maassa vanhojen
asuntojen hinnat keskiméérin laskivat hieman
viime vuoden viimeiselld neljannekselld edelli-
seltd neljannekseltd, ja hintataso oli loppuvuo-
desta ldhes sama kuin vuotta aikaisemmin (ku-
vio 8). Padkaupunkiseudulla hintojen lasku oli
vahdisempdd kuin muualla maassa.

Tilanne asuntomarkkinoilla voi vilkastua ke-
vadn mittaan kotitalouksien hyvén tulokehityk-
sen ja veronkevennysten vuoksi. Lisdksi uusien
asuntolainojen korot ovat viime aikoina hieman
laskeneet markkinakorkojen myo6ti. Kasvukes-
kuksissa asuntokysynnidn lisddntyminen voi
tuottaa ongelmia hitaasti reagoivan tarjonnan
vuoksi.
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180 1. Vanhojen asuntojen reaalihinnat koko maassa
160 (vasen asteikko)
2. Vanhojen asuntojen nimellishinnat koko maassa
140 (vasen asteikko)
120 3. Paakaupunkiseudun vanhojen kaksioiden velaton
hinta (vasen asteikko)

100 4. Pankkien asuntoluottokanta (oikea asteikko)
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0 Tilastokeskus.

Julkisen talouden haasteet edellyttavit
pidiattyvda menopolitiikkaa
BKT:hen suhteutettu julkisen talouden ylijidma
kasvoi viime vuonna 6,7 prosenttiin. Ylijadmaa
kertyi noin 2 prosenttiyksikk6d enemmén kuin
Suomen Pankin syksyn ennusteessa ja Suomen
vakausohjelmassa arvioitiin. Varsinkin valtion-
talous hyotyi merkittdviasti viime vuoden no-
peasta talouskasvusta ja yritysten suotuisasta tu-
loskehityksestd. Lisdksi yritysjérjestelyt ja osa-
kekaupan luovutusvoitot lisdsivit pddomatulo-
veron tuottoa ja valtion omaisuustuloja. Tulo- ja
varallisuusveroja kertyi vuonna 2000 yhteensa
yli kolmannes enemmén kuin edellisend vuon-
na ja omaisuustulot yli kaksinkertaistuivat. Va-
lillisten verojen tuotot lisdédntyivdt sen sijaan
vain vdhédn. Kun valtion menot lisdéntyivét mal-
tillisesti, valtiontalous muuttui 26 mrd. markkaa
ylijadmaiseksi. Ylijidma yhdessd noin 12 mrd.
markan yksityistimistulojen kanssa mahdollisti
valtionvelan edellisvuotista suuremman vahen-
nyksen. Valtionvelan suhde BKT:hen oli vuoden
2000 lopussa 48 %. Kuntien verotulojen kasvu
oli erityisesti yhteisdveron ansiosta nopeaa, ja
kuntasektori muuttui hieman ylijadmaiseksi.
Viime vuoden myonteinen kehitys saattaa
antaa kuvan, ettd valtiontalous olisi muuttunut
pysyvasti ylijadmaiseksi. Tami ei kuitenkaan
ole itsestddn selvid, silld huomattava osa ylijaa-
maistd aiheutui kertaluonteisista tekijoistd, joi-
den vdheneminen tini ja ensi vuonna tulee hei-
kentdmédn valtion ja kuntien tasapainoa. Myos
tuloveronkevennykset hidastavat verokertymin
kasvua téni ja ensi vuonna. Vilillisen verotuk-
sen keveneminen EU:n siirtymésidddosten ajan



umpeutuessa ja verokilpailun todennikoinen ki-
ristyminen hidastavat niin ikdin verotulojen
kasvua tulevina vuosina.

Tulokehityksen heikentyessd valtionvelan
supistaminen tulee hidastumaan. Valtiontalou-
dessa on kuitenkin suotuisissa oloissa mahdol-
lisuus pédstd ldhivuosina velan vihenemisessd
vahvistuvaan trendiin, jossa velan korkomeno-
jen pieneneminen vauhdittaisi edelleen velan
supistamista. Tdma edellyttdd kuitenkin, ettd
valtion perusmenojen kasvu pysyy maltillisena.
Karkeasti voidaan arvioida, ettd jos valtion-
talouden perusjadma (eli ylijadma ilman korkome-
noja), joka viime vuonna kasvoi ldhes 7 prosent-
tiin, pystyttdisiin pitiméén jatkossa 4—5 prosen-
tin tuntumassa suhteessa BKT:hen, valtionvel-
ka pystyttdisiin maksamaan noin 10 vuoden ku-
luessa. Tama edellyttdd kuitenkin, ettd talous-
kasvu jatkuu tasaisen vahvana, mistd tietenkdin
ei ole takeita.

Velan nopea takaisinmaksu olisi suotavaa,
jotta varauduttaisiin mm. tuleviin viestomuu-
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toksiin. Vieston ikddntymisestd tulee suuri
haaste ensi vuosikymmeneltd alkaen, jolloin
elakkeiden ohella terveyden- ja vanhustenhoi-
toon joudutaan suuntaamaan voimavaroja. Ve-
lan korkomenot ovat nyt noin 26 mrd. markkaa,
ja ne olisi saatava pienenemddn merkittdvasti
ennen kuin eldkepaineet alkavat kasvaa ja vies-
ton ikddntymisestd aiheutuva tyollisten méérian
viheneminen kéynnistyy. Julkisen talouden
vahva rahoitusasema on perusedellytys, jotta
vdeston ikddntymisen pitkdn aikavilin budjetti-
seuraukset voidaan hoitaa. Vuoden 2002 budje-
tin médrdrahojen linjaukset ovat keskeisessd
asemassa velan supistamispyrkimyksissd. Vuo-
den 2000 hyvé kehitys ei saisi harhauttaa lisaa-
mdin menoja pysyvasti tilanteessa, jossa vero-
tulojen kasvu olennaisesti hidastuu.

* Asiasanat: inflaatio, rahapolitiikka,
taloudellinen tilanne



Suomen tyomarkkinoiden haasteista

Keskeytymdton rakennemuutos on globadlille
taloudelle tunnusomainen piirre. Suomi on
kansantaloutena yhd monipuolisemmin
integroitunut kansainvdliseen ympdrist6onsd.
Talouden kaikinpuolinen jousto — ymmdrrettynd
resurssien tuottavuushakuisena siirtymisend alalta
toiselle — on ndissd oloissa kasvu- ja tydllisyys-
ndkymien kannalta ratkaisevaa.

Myds EU:n piirissd on kiinnitetty yhd
enemmdn huomiota talouspolitikan
uudistamiseen tyollisyyttd tukevalla tavalla.
Taustalla ovat huoli EU:n suuresta tyéttémyydestd
ja sen aiheuttamista hyvinvointitappioista ja
rasituksesta julkiselle taloudelle sekd se, ettd
rakennejdykkyydet ovat omiaan luomaan
inflaatiopaineita, jotka hidastavat talouskasvua ja
joita joudutaan rahapolitiikalla torjumaan. Mitd
joustavampi talous on, sitd vahvempi talouden
kehitys on mahdollinen ilman inflaatiopaineita.

Joustavuuden vaatimus pdtee niin
kansallisesti kuin rahaliitossa tai kansainvilisessd
taloudessa kokonaisuutena. Kun rahaliitossa
korkopolitiikka mitoitetaan euroalueen
kokonaisuutta ajatellen, talouden joustavuuden
merkitys korostuu entisestddn kansallisella tasolla.

Keskuspankit kiinnittdvdt rahapolitiikan
harkinnoissa huomiota muuhun talouspolitikkaan
ja talouden rakenteisiin. Itsendiisten keskus-
pankkien velvollisuuksiin kuuluu julkisesti selostaa
pddtoksenteon taustalla olevia ndkemyksid
tdltdkin osin. Rahdliittoa muodostettaessa myds
Suomen Pankkiin kohdistui tdmdnsisdltéinen
avoimuuden vaatimus.
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S uomen tyottomyys on monien kotimaisten
ja kansainvilisten arvioiden mukaan merkitta-
valti osin rakenteellista. Rakenteellinen tyotto-
myys tarkoittaa sitd tyottomyyden tasoa, jonka
alle tyottomyysastetta ei voi pysyvisti painaa
muuttamatta tyomarkkinoiden rakenteita. Kun
tdma tyottomyysaste on saavutettu, tydvoiman
kysynnin kasvu ei endd lisdd tyollisyyttd vaan
johtaa palkkainflaation kiihtymiseen.

Téssd artikkelissa tarkastellaan kolmea kes-
keistd tyomarkkinoiden toimintaan vaikuttavaa,
yhteiskuntapolitiikan vaikutuspiirissa olevaa ra-
kenteellista tekijdd: verotuksen ja sosiaalietuus-
jarjestelmén yhteisvaikutusta, tyomarkkinoiden
sopimusjirjestelmad ja -perinnettd sekd tyosuh-
deturvaa. Naiden liséksi tyomarkkinoiden tasa-
painoon ja rakenteelliseen tydttomyyteen vai-
kuttavat lukuisat muut politiikan osa-alueet, ku-
ten esimerkiksi aluepoliittiset tavoitteet, jotka
ovat Suomessa nikyneet merkittivisti tyovoi-
mapolititkkan kdytettdvissd olevassa keinovali-
koimassa. Muita tdmén kirjoituksen ulkopuolel-
le jaavii, tyomarkkinoihin vaikuttavia polititkan
alueita ovat asuntopolitiikka, koulutuspolitiikka
ja aktiivinen tydvoimapolitiikka.

Verotus ja sosiaalietuusjarjestelméa vaikutta-
vat ty6llisyyteen monilla tavoin. Tyohon kohdis-
tuva verotus nostaa tyon hintaa ja vihentaa tyol-
listimisen kannusteita. Verotus ja sosiaaliturva
yhdessd médrittavit sen tyollistimiskustannus-
ten vdhimmaistason, jota halvemmalla ei tyo-
voimaa kaytinnossid ole saatavilla. Samalla ne
asettavat vihimmaisedellytykset sille osaamisel-
le ja tuottavuudelle, jota tyon 16ytdminen tyon-



hakijalta vaatii. Tyon kired verotus karsii erityi-
sesti yksityisen palvelusektorin tydpaikkoja:
kun ei teetd, vaan tekee itse, voi vilttdd verot ja
vililliset tydvoimakustannukset.

Tyosuhdeturvalla tarkoitetaan tydsuhteen
solmimisen ja paittimisen sddntelyd. Siihen
kuuluvat mm. méairaaikaisten tyosuhteiden kay-
ton ehdot sekd irtisanomiseen liittyva vahim-
mdissuoja ja -korvaukset. Osa tydsuhdeturvasta
on lakisddteistd, osa sopimuksiin perustuvaa.
Oikein mitoitettu tydosuhdeturva tukee tyonteki-
jan ja tyOnantajan molemminpuolista sitoutu-
mista pitkdjanteiseen tyOsuhteeseen. Liian pit-
kille viety tydosuhdeturva sen sijaan jaykistdd
tyomarkkinoita, haittaa tyontekijoiden sijoittu-
mista tuottavimpaan tyOpaikkaan ja syventdd
tyovoiman jakautumista sisi- ja ulkopiirildisiin.

Tyomarkkinoiden sopimusjarjestelmi maa-
rdd ne puitteet, joissa tyonantaja ja tyontekija
voivat sopia palkkauksesta ja tydsuhteen muis-
ta ehdoista. Hyvin toimiessaan sopimusjarjestel-
mi voi kohentaa tydmarkkinoiden toimivuutta
muun muassa parantamalla toimintaympériston
ennustettavuutta sekd helpottamalla tyomarkki-
noiden sopeutumista makrotaloudellisiin héi-
ridihin. Toisaalta liian jaykkad sopimusjérjestel-
ma voi lisdtd tyottomyyttd tuottamalla palkka-
vadristymid, jotka estdvdt tyomarkkinoiden
tasapainottumisen.

Rakenteet ja suomalainen ty6ttomyys

Jokseenkin yleisesti on hyvéksytty tulkinta, jon-
ka mukaan viliton syy Suomen massatyotto-
myyden syntyyn oli makrotaloudellinen: 1980-
luvun lopun ylikuumeneminen seka sitd seuran-
nut suhdanteiden romahdusmainen heikentymi-
nen 1990-luvun alussa. Ty6ttomyyden rdjahdys-
mdiseen kasvuun ei liittynyt tydmarkkinoiden
rakenteiden &killistd jaykistymistd tai kannustei-
den merkittivdd heikentymistd. Vuosikymme-
nien aikana kasautuneilla rakenteellisilla ongel-
milla oli silti merkittdva rooli sekd tyottomyy-
den nopeassa kasvussa ettd myohemmin sen hi-
taassa vahenemisessd.! Rakenteelliset tekijat —
kuten tyollistimisen korkea hinta ja siihen liit-
tyvit velvoitteet — lisdsivét osaltaan tyOnanta-
jien pyrkimystd vidhentdd tyovoimaa suhdantei-

den heikentyessd. Samoin rakenteelliset tekijat
heikensivit tyomarkkinoiden kykyd luoda tyot-
toméksi jadneille korvaavia tyopaikkoja. Tyot-
tomyyden pitkittyessd yha suurempi osa tyotto-
mistd syrjaytyi pysyvisti tyomarkkinoilta, jol-
loin suhdanneluontoisena alkanut tyottomyys
muuttui rakenteelliseksi.?

Makrotaloudelliset tekijat siis laukaisivat
kriisin, kun taas rakenteelliset heikkoudet — pait-
si tyomarkkinoiden kannustimiin ja sdédntelyyn,
myos alueellisiin kohtaanto-ongelmiin liittyvét
— hidastivat tyomarkkinoiden sopeutumista
muuttuneeseen makrotaloudelliseen tilantee-
seen ja siten osaltaan syvensivit kriisid. Tyotto-
myyden makrotaloudelliset ja rakenteelliset syyt
yhdistyivit ja vahvistivat toisiaan. Tdmid on
my0s yleinen johtopdidtds rakennetekijoiden
merkityksestd tyollisyyden vaihteluissa: Vakaan
makrotaloudellisen kehityksen oloissa rakenne-
jaykkyyksien vaikutus tyottomyyteen on vahii-
nen. Joustavuuden merkitys korostuu laskusuh-
danteessa.

Téassd valossa on selvdd, ettd tyottdomyyden
jakaminen rakenteelliseen ja suhdanneperdiseen
osaan ei ole aina yksiselitteistd. Osa Suomen
tyottomyydestd saattaa yhé olla sikdli suhdan-
neperdistd, ettd jos talous kehittyy suotuisasti,
tyOttdmyysaste voi vuosien mittaan laskea vield
tuntuvasti. Toisaalta talouden uusi taantuma voi-
si kasvattaa tyottomyyden jilleen vuosiksi sel-
vasti nykyistd suuremmaksi. Vaikka rahaliitto
sekd finanssipolitiikan viime vuosien linjaukset
ovat tuoneet vakautta, sisdltyy pienen, tuotan-
nolliselta rakenteeltaan verrattain yksipuolisen
maan talouskehitykseen aina epdvarmuuksia.
Tama asettaa tyomarkkinoiden joustavuudelle
erityisvaatimuksia.

Verotus ja sosiaalietuudet

Sosiaalietuusjérjestelméadn kuuluvat erilaiset
sosiaalituet ja tyottomyysturva. Keskustelu
sosiaalietuusjirjestelmén uudistustarpeista vauh-
dittui viime vuosikymmenelld ldhes kaikkialla
Euroopassa, kun suurty6ttomyyden my6td nous-
seet jarjestelmin kustannukset alkoivat rasittaa
valtiontalouksia. Vero- ja sosiaalietuusjirjestel-
mien uudistaminen ty6llisyyttd tukevaan suun-

! Joiltain osin ndméd rakenneongelmat syvenivit laman
aikana, kun verotusta kiristettiin ja etuuksien tulosidon-
naisuutta tiukennettiin.
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2 Tyottomyyden hoitoa vaikeutti valtiontalouden mitta-
va alijaddma, joka esti panostamasta aktiiviseen tyovoi-
mapolitiikkaan samassa mdérin kuin mm. Ruotsissa.



taan on tilld hetkelld tirkedlld sijalla EU:n ta-
louspoliittisessa keskustelussa.

Suomen sosiaalietuusjérjestelma on euroop-
palaisittain melko tyypillinen, joskin se OECD:n
vertailun mukaan on pohjoismaiseen tapaan
jonkin verran eurooppalaista keskitasoa runsas-
katisempi.

Kattava sosiaalietuusjirjestelmid on varsin
tehokkaasti ehkdissyt koyhyyttd Suomessa. Sen
rahoitus on kuitenkin edellyttdnyt kiredd vero-
tusta, jota laman aikana jouduttiin vield selvisti
kiristimdan. Tyon verokiilaa on viime vuosina
kavennettu, mutta se on edelleen kansainvilises-
ti erittdin suuri.

Verotus ja sosiaalietuudet vaikuttavat erityi-
sesti tyomarkkinoilla kilpailukyvyltidn hei-
koimpien tyollisyyteen. Sosiaaliturva maarittaa
kaytdnndssd sen pohjatason, joka ansiotulosta
kéteen jadvan nettotulon tdytyy ylittdd. Kun té-
hén lisdtddn verokiilan osuus, saadaan se mini-
mikustannus, joka tyOnantajan tiytyy Suomes-
sa tyOpanoksesta vahintddn maksaa tehdidkseen
tyonteon taloudellisesti kannattavaksi. Jos tyo-
panoksen arvo tyonantajalle tai palvelun osta-
jalle ei ylitd tdtd minimikustannusta, ei valitto-
mid kannusteita tyosuhteen solmimiselle ole.?
Yritystoiminnassa hankkimatta jadvaa tyOpa-
nosta korvataan laiteinvestoinneilla, kotitalouk-
sissa turvautumalla omaan ty6hon. Monissa ta-
pauksissa tuotanto jad kokonaan syntymaétta.

Monet seikat viittaavat sithen, ettd merkitta-
v osa suomalaisesta tyottomyysongelmasta se-
littyy juuri ndin. Ty6ttdomyys kohdistuu tyo-
markkinoilla heikommassa asemassa oleviin:
heikosti koulutettuihin tai vanhentuneen koulu-
tuksen omaaviin, eldkeikdd 1dhestyviin ja syrja-
seutujen asukkaisiin. Samaa selitystd tukee
my0s se, ettd vihdn koulutusta vaativissa yksi-
tyisen palvelusektorin ammateissa toimivien
osuus tyoOllisistd on Suomessa poikkeuksellisen
pieni. Erityisesti véhittdiskaupassa ja henkil6-
kohtaisissa palveluissa tyollistyneiden osuus on
Suomessa (Ruotsin ohella) OECD-maiden pie-
nin.

* Vaikka ansiotyostd saatava tulo jdisi pienemmaéksi kuin
sosiaaliturva, saattaa tyonteko pitkélld aikavélilld silti
kannattaa taloudellisesti mm. eldketurvan karttumisen
ja urakehitysndkymien ansiosta. Tdmé selittdd, miksi
tyontekijé valitsee joissakin tapauksissa ansiotyon, vaik-
ka siitd seuraisi valiton tulojen viheneminen.
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Tyottomyyskorvausjarjestelmdd on viime
vuosina uudistettu joiltakin osin kannustavam-
paan suuntaan.* Téstd huolimatta tyottomyys-
korvausten kesto on edelleen poikkeuksellisen
pitkd ja tyottomien sosiaaliturvan kokonaistaso
suhteessa yrityssektorin palkkoihin OECD-mai-
den korkeimpia. Suomelle omintakeinen tyotto-
myyseldkejirjestelmi, joka avaa jo 55-vuotiaal-
le vanhuuseldkkeeseen saakka jatkuvan tukiput-
ken, on osaltaan vaikuttanut timén ikdryhmin
erittdin alhaiseen tyollisyysasteeseen. Useiden
tutkimusten mukaan ty6ttomyyskorvausten ta-
solla ja kestolla on selvd yhteys tyottomyyteen.

Verotuksen ja tulosidonnaisten sosiaali-
etuuksien yhteisvaikutus synnyttdd ns. kannus-
tinloukkuja, joissa tyon vastaanottaminen vi-
hentdd kiteen jadvaa tuloa. Suomessa kannus-
tinloukut ovat kdytdnnossa perheellisten ongel-
ma. Pienituloisten kannustinloukkuja on onnis-
tuttu viime vuosina jonkin verran purkamaan’,
mutta erityisesti perheellisen ty6ttdmén kannus-
timet hankkia lisdtuloja esim. osa-aikatydssé ovat
edelleen varsin heikot.

Ratkaisuksi tdhdn ongelmaan on esitetty an-
siotuloveron alennuksen kohdentamista pienitu-
loisille. Mahdollisuudet kohdentaa veronkeven-
nyksid alempiin tuloluokkiin ovat kuitenkin ra-
jalliset. Ensinnékin pienituloisten verotusta on
jo kevennetty siind médérin, ettd jiljelle jadvasta
verokiilasta merkittdvin osa on vakuutusperus-
teisia maksuja, kuten TEL-maksut, tyottomyys-
vakuutusmaksu sekd tapaturmavakuutusmaksu.
Niiden maksujen alentaminen vain pienituloi-
silta edellyttdisi muutosta jarjestelmén peruspe-
riaatteisiin. Erdissd maissa kannustinongelmaan
on vastattu negatiivisella tuloverolla (mm. Yh-
dysvaltain earned income tax credit), jossa pie-
nid palkkatuloja tuetaan valtion varoin. Tdméan-

4 Tyomarkkinatuen saaminen edellyttdd nykysdannosten
mukaan nuorelta hakemista ammattikoulutukseen. Lisék-
si ansiosidonnaisen ty6ttomyyskorvauksen uudentami-
nen 500 piivén jélkeen vaatii aikaissmman 6 kuukauden
sijasta nyt 10 kuukauden tyossikdyntié. Toisaalta ansio-
sidonnaisen tyottomyysturvan korvaustasoa on jonkin
verran nostettu.

5 Pienituloisten kunnallisverotusta on kevennetty 14hin-
nd ansiotulovdhennysti kasvattamalla. Silloin kun tati
ei ole hyvitetty kuntien valtionosuuksissa, timi on hei-
kentdnyt kuntatalouden rahoitusasemaa ja voinut siten
vilillisesti johtaa kunnallisveron nostoon.



tyyppisten ratkaisujen tuloksellisuudesta on esi-
tetty ristiriitaisia arvioita.

Toinen ongelma on, ettd verokevennysten
kohdentaminen pienituloisiin saattaa synnyttid
kannustinloukkuja ylempiin tuloluokkiin. Néin
on viime vuosina kdynytkin: siind missd pieni-
tuloisten kannustinloukut ovat madaltuneet, ovat
keskituloisten kannustinloukut pikemminkin
syventyneet. Viimeaikaiset tutkimukset osoitta-
vat, ettd merkittdvilld vdestoryhmilld verot ja
tulosidonnaisten tukien vdhentyminen syovit
edelleen lisdtulon kdytdnndssd kokonaan. Esi-
merkiksi puolison tyomarkkinatuen ja yleisen
asumistuen tulosidonnaisuus voi yhdessi kor-
kean marginaaliveroasteen kanssa johtaa tilan-
teeseen, jossa toisen puolison tyonteko ei talou-
dellisesti juuri kannata, ellei kuukausipalkka ole
yli 15 000 mk.® Téllainen tilanne on tydnteon
ja koulutuksen kannusteiden kannalta ajan mit-
taan tuhoisa.

Ylemmissa tuloluokissa puolestaan kiristy-
v kansainvilinen verokilpailu ja hyvin koulu-
tetun tyovoiman jatkuvasti lisddntyva liikku-
vuus syovit edellytyksia pitdd ylla nykyistd kor-
keaa verokantaa. Jo nyt on Suomeen jouduttu
houkuttelemaan osaavaa ulkomaista tydvoimaa
kohdennetuin verohelpotuksin. Tulevaisuudessa
myo0s kotimaisten osaajien pitdiminen maassa
tulee vaikeutumaan.

Verokiilaa on siten kavennettava edelleen
kaikissa tuloluokissa. Veronalennukset tai so-
siaalietuuksien uudistaminen eivét yksindén rat-
kaise tyottomyysongelmaa, eivitkd niiden vai-
kutukset ndy nopeasti vaan vasta vuosien mit-
taan. Ne ovat kuitenkin merkittdva osa tyomark-
kinoiden rakenteiden korjaamista kannustavam-
paan suuntaan.

Tyosuhdeturva

Tyo6suhdeturva eli tydsuhteen solmimisen ja pur-
kamisen sddntely ei Suomessa ole poikkeuksel-
lisen tiukka. OECD-maiden joukossa Suomi
edustaa keskitasoa, kun taas EU-maiden joukos-
sa Suomen tyOsuhdeturva on perinteisesti ollut
kevyimpid. Viime vuosina on tyOsuhteeseen
kohdistuvaa sddntelyd purettu monissa EU-

¢ Esimerkkind on kéytetty padkaupunkiseudulla asuvaa,
yleisen asumistuen maksimikorvausta saavaa nelihenkis-
td perhettd, jossa toinen vanhemmista on tyomarkkina-
tuella.
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maissa, minkd vuoksi Suomen suhteellinen ase-
ma on jonkin verran muuttunut, mutta edelleen-
kddn suomalaista tydsuhdeturvaa ei voida luon-
nehtia poikkeuksellisen tiukaksi. OECD:n tut-
kimuksen mukaan erityisesti pysyvien tydsuh-
teiden sddntely on Suomessa eurooppalaisittain
kevyttd, kun taas mddrdaikaisten tyosuhteiden
solmimisen ja uusimisen sddntely on verrattain
tiukkaa. Tdma on osaltaan hillinnyt maardaikais-
ten tydsuhteiden osuuden kasvua erityisesti yk-
sityiselld sektorilla.

Tutkimuksissa ei ole 10ydetty selkedd yhteyt-
td tyosuhdeturvan ja ty6ttomyyden tason vélil-
1. Voimakkaan tydsuhdeturvan on kuitenkin
havaittu vahentévin sekd irtisanomisia ettd uu-
sien tyOsuhteiden solmimista ja siten vaikutta-
van tyottomyyden rakenteeseen. Tydsuhdeturva
vahentdd ty0ssd olevien tyottomyysriskid mutta
vaikeuttaa tyottomien tyonsaantia. Tyottoméaksi
jdaddan harvemmin, mutta samalla tyottomyys-
jaksot pitenevit ja pitkdaikaistyottomien osuus
kasvaa. Siten tyosuhdeturva syventdd tydvoi-
man jakautumista sisd- ja ulkopiirildisiin, kas-
vattaa ulkopiirildisten syrjdytymisen riskid ja
edesauttaa tyottomyyden muuttumista raken-
teelliseksi.

TyOsuhdeturva saattaa my0s vaikuttaa tuo-
tannon rakenteeseen. Hidastamalla tydvoiman
liikkkuvuutta tydsuhdeturva voi osaltaan haitata
tyovoiman ja osaamisen kanavoitumista tuotta-
vimpaan mahdolliseen kdyttoon. Talloin seu-
rauksena on heikompi tuottavuus ja matalampi
palkkataso.

Ty6suhdeturva ei liene suomalaisen tyotto-
myyden keskeisid syitd, eikd sen yleisestd hei-
kentdmisestd ole siksi syytd etsid ratkaisua on-
gelmaan. Tilanteessa, jossa merkittdvd osa tyo-
voimasta on muiden tekijoiden vaikutuksesta
syrjaytyméssd, on tillaisten ryhmien aktivoimi-
seksi kuitenkin syytd harkita myos tyosuhdetur-
van uudistuksia. Téllin ensisijaisia kohteita oli-
sivat sddntelyn keventdminen méiérdaikaisten
tyosuhteiden sekd nuorten tydnhakijoiden osalta.

Sopimusjirjestelma ja palkkarakenne

Suomalaisten tyomarkkinoiden sopimusjirjes-
telmélle on tyypillistd korkea jarjestdytymisaste
ja suhteellisen voimakas keskittyneisyys. Soli-
daarinen palkkakehitys on sopimuskentéssa laa-
jalti julkilausuttu tavoite, joka on korostunut en-
tisestddn viime vuosien keskitetyissd ratkaisuis-



sa. Solidaarisuuden tavoite nikyy muun muas-
sa aloittain yhtenevissé, osin markkaméaaraisis-
s korotuksissa, laajassa yleissitovuudessa, ma-
talapalkka- ja tasa-arvoerissd sekd ansiokehitys-
tarkastelussa.

Suomalainen tyomarkkinajarjestelmd on
kyennyt tuottamaan kansainvilisen kilpailu-
kyvyn sdilyttdvid tuloratkaisuja my0s viime
vuosien nousukauden aikana. Toisin kuin usein
aiempina vuosikymmenini, palkat eivt ole voi-
makkaan kasvunkaan oloissa riistdytyneet kes-
tamattomalle tasolle. Kilpailijamaita hitaampi
keskimddrdinen palkkakehitys kohentaisi tule-
vaisuudessa ulkoista kilpailukykya edelleen ja
lisdisi siten jonkin verran avoimen sektorin tyol-
lisyyttd. Erittdin ylijaddmaisen ulkoisen tasapai-
non valossa tyottomyys ei kuitenkaan ole nyt
ensisijaisesti kilpailukykyongelma, eikd sithen
ole syytd etsid ratkaisua nykyistd matalammas-
ta keskiméardisestd palkkatasosta.

Tyollisyyden kannalta merkittdvampi ongel-
ma saattaa olla se, ettd suomalainen tyoehtoso-
pimusjdrjestelmé jattdd verrattain vdhén tilaa
suhteellisten palkkojen joustavuudelle. Kun
palkkasopimukset médrdavit kunkin tyonteki-
jan henkil6kohtaiset korotukset, voi sopimus-
alan sisdinen palkkajoustavuus toteutua ainoas-
taan positiivisten palkkaliukumien kautta eli so-
pimuskorotukset ylittdvilla palkankorotuksilla.
Kéaytantd on selvisti joustavampi esimerkiksi
Saksassa, jossa tydehtosopimus madrittdd tyy-
pillisesti vain palkankorotusten kokonaissum-
man, kun taas korotusten tyontekijdkohtainen
jako jaa pitkalti tyonantajan harkintaan. Sopi-
musalojen vdlistd palkkajoustavuutta vihenta-
vt Suomessa paitsi keskitetty jarjestelma myos
ansiokehitystakuu sekd matalapalkkaerét.

Tehokkaan palkkajoustavuuden edellytyksid
Suomessa heikentdd myds se, ettd sopimusalo-
jen rajat madrdytyvéat tyypillisesti tyonantajan
toimialan eivitkd tyontekijin ammattikuvan
mukaan. Téllainen kdytdnto voi toisaalta luoda
keinotekoisia palkkalinkkejd saman sopimus-
alan eri ammattiryhmien vilille ja toisaalta erot-
taa perusteettomasti saman ammattiryhmin
palkkakehityksen eri sopimusaloilla. Tyollisyy-
den kannalta ei ole perusteltua, ettd ammattitai-
doltaan tasavertaisille henkildille maksetaan eri
korvaus sen mukaan, toimivatko he hyvin vai
huonosti menestyvélld toimialalla. Hyvin toimi-
villa tydmarkkinoilla palkkaus riippuu tyonte-
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kijan tarjoaman osaamisen kysynndstd kansan-
taloudessa, ei toimialan kannattavuudesta.’

Suomen ty6ttdmyyden voimakas alueellinen
ja ammatillinen keskittyminen tukee kisitysta
suhteellisten palkkojen puutteellisesta jousta-
vuudesta. Mm. Euroopan komission vuoden
1997 lukuihin perustuva tutkimus osoittaa, ettd
tyOttdomyys painottui Suomessa tuolloin poik-
keuksellisen voimakkaasti heikosti koulutettui-
hin ja nuoriin. Tyottdmyyden alueellinen hajon-
ta oli Suomessa Euroopan suurimpia ja verrat-
tavissa Saksan (voimakas jakautuneisuus maan
lansi- ja itdosan vililld) ja Italian (pohjoinen vs.
eteld) tilanteeseen.

Siirtyminen alhaiseen inflaatioon ja mataliin
nimellispalkkojen korotuksiin on saattanut osin
lisdtd palkkarakenteen jaykkyyksid. Viime vuo-
sina yhd merkittdvampi osa palkankorotuksista
on tullut sopimuskorotusten kautta, kun taas
palkkaliukumiin sisdltyvdn markkinaehtoisen
palkanmuodostuksen osuus on selvisti supistu-
nut. Nédin sopimusjarjestelméin ote suhteellisten
palkkojen tosiasialliseen kehitykseen on kiris-
tynyt.

Palkkajoustavuutta ei vilttiméttd parantaisi
siirtyminen keskitetyistd liittotason palkkaneu-
votteluihin. Alakohtaiset palkkaerot todenndkoi-
sesti kasvaisivat, mutta on epaselvid, tukisiko
tilla tavalla eriytyva palkkakehitys tyollisyytta.
Sen sijaan palkkojen keskimiédrdinen nousu-
vauhti saattaisi lisddntyd ty6llisyyttd vahingoit-
tavalla tavalla. Riippumatta siitd, milld tasolla
tuloneuvottelut kdydaén, olisi suotavaa, ettd jat-
kossa aiempaa suurempi osa palkankorotuksis-
ta tulisi sopimuskorotusten sijasta markkinaeh-
toisen palkanmuodostuksen, ts. paikallisen ja
yksilotason palkkasopimisen kautta.

On syytd korostaa, ettd suurempi suhteellis-
ten palkkojen joustavuus ei ole sama kuin tulo-
erojen kasvattaminen. Joustavaan palkanmuo-

7 Tuottavuuden kasvun alakohtaisten erojen on tulkittu
edellyttdvin tuottavuuskehitystd myotdillen eriytyvad
alakohtaista palkkakehitystd. Téllainen tulkinta ei ole
kaikilta osin perusteltu. Joustavan palkan- ja hinnanmuo-
dostuksen oloissa alakohtaiset erot tuottavuuskehitykses-
sd nakyvit ensisijaisesti eroina tuotteiden hintojen kehi-
tyksessé: kun esim. matkapuhelinten valmistuksen tuot-
tavuus kasvaa, matkapuhelinten hinnat laskevat. Palk-
koihin tuottavuuskehityksen erojen tulee heijastua vain
siind madrin kuin ndma erot muuttavat eri tyyppisen osaa-
misen kysyntiéd tyomarkkinoilla.



dostukseen siirtyminen ei esimerkiksi tarkoittai-
si julkisen sektorin palkkakehityksen jdlkeen
jaamistd. Kyetdkseen tdyttdméidn palvelutuotan-
nolleen asetetut velvoitteet julkisen sektorin
tyOnantaja joutuu kaikissa tilanteissa tarjoamaan
kilpailukykyisen palkan.

Suomen kattava ja korkeatasoinen koulutus-
jarjestelmd tukee suhteellisen tasaista tulon-
jakoa myo0s palkanmuodostuksen ollessa mark-
kinaehtoista. Luultavaa kuitenkin on, ettd hei-
koimmin koulutettujen ty6llisyyden merkittava
kohentaminen edellyttdd tyollistdimiskustannus-
ten alenemista palkkajakauman alapédssi. Jos
tallaisten tyontekijoiden tulotason ei haluta las-
kevan, kustannusten tdytyy pienentya verokiilaa
kaventamalla (1ahinné vakuutusperusteisia mak-
suja alentamalla) ja tyontekoon kannustavia tu-
kijdrjestelmid kehittdmalla.

Tulevaisuuden haasteet

Suuren tyottomyyden rasittamien ikdluokkien
siirtyminen eldkkeelle tulee timén vuosikym-
menen aikana osaltaan vidhentdmaidn tyotto-
myyttd. Tilastot kaunistuvat, kun massatyotto-
myys vaihtuu eldkeongelmaksi. Suuresta passii-
vivdestosti kansantaloudelle aiheutuva rasitus ei
kuitenkaan vdhene vield vuosikymmeniin. Niin
kauan kuin kansantalouden yleinen kehitys séi-
lyy suotuisana, ei ylipddsemittomid ongelmia
synny. On kuitenkin varauduttava siihenkin
vaihtoehtoon, ettd talouskehitys ei jatku toivo-
tunlaisena. Normaalia suhdannevaihtelua sy-
vempi taantuma voi vaatia tydmarkkinoilta — sa-
moin kuin koko taloudelta — huomattavasti
ailempaa parempaa sopeutumiskykyd. Tyotto-
myyden selvd kasvu yhdistyneend vieston no-
peaan ikddntymiseen koettelisi hyvinvointival-
tion kestokykya.

On selvii, ettd tyottomissd on ryhmid, jotka
ovat kidytinnossd tyomarkkinoiden kannusti-
mien ja mahdollisesti myds muiden tydvoima-
poliittisten toimien saavuttamattomissa. Tésté-
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kin syystd mahdollisuudet vihentda tyottomyyt-
td rakenteellisten uudistusten avulla ovat lyhyel-
14 aikavililld rajalliset. Rakenteiden merkitysta
tulee kuitenkin arvioida pitkéllad aikavélilld, kun
elinkeinorakenne ja ihmisten kayttdytyminen on
ehtinyt sopeutua.

Tyomarkkinoiden kannustimien ja sédntelyn
toimivuuden takaaminen on tulevien vuosikym-
menten aikana tdrkedd, kun pyritddn pitdmadn
mahdollisimman suuri osa vihenevésté aktiivi-
ikdisestd vdestostd tyomarkkinoilla. Se ei kui-
tenkaan ole kokonaisratkaisu ty6ttomyysongel-
maan, vaan tarvitaan vaistiméittd monenlaisia
toimia. Sopeutuminen tyomarkkinoiden jatku-
vaan rakennemuutokseen edellyttda tyontekijoi-
den ammatillisen ja alueellisen liikkuvuuden
mahdollistamista koulutuksen ja asuntopolitii-
kan keinoin. Myo0s aktiivista tydvoimapolitiik-
kaa tarvitaan erityisesti ongelmaryhmien tuke-
misessa.

Sosiaalietuusjéarjestelma, tydsuhdeturva ja
tyomarkkinoiden sopimusjérjestelmi ovat muo-
toutuneet suojelemaan kansalaista taloudellisil-
ta riskeiltd sekd takaamaan tyontekijille tasaver-
taisen aseman neuvotteluosapuolena. Ne ovat
suomalaisen hyvinvointiyhteiskunnan keskeisia
jarjestelmid. Niiden tarjoama suoja on muuttu-
van talouden oloissa kuitenkin varsin rajallinen.
Viime kéddessd tyontekijdn paras turva on hyva
tyollisyystilanne ja siitd seuraava tieto, etti tyo-
markkinoilla on aina vaihtoehtoja tarjolla. Jos
tyontekijan suojaksi luodut jarjestelméat heiken-
tavat tyollistymisen mahdollisuuksia, ne kdan-
tyvit tarkoitustaan vastaan. Siksi kaikkia ole-
massa olevia jirjestelmid tulee voida tarkastella
ennakkoluulottomasti ja tarvittaessa uudistaa. ll

* Asiasanat: rakenteellinen tyottomyys,
sosiaalietuusjarjestelma, verotus, tyosuhde-
turva, sopimusjarjestelmd, palkkarakenne
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messa seurattiin yksityiskoh-
taisesti maksutasetilaston avul-
la valuuttakurssiin ja valuutta-
varantoon kohdistuvia painei-
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minnan voimakas kasvu pari-
na viime vuonna.

Euroalueen maksutaseen
kehitys on ollut erilainen kuin
Suomen. Alueen vaihtotase on
muuttunut véhitellen alijaa-
maiseksi. Silti euroalueelta on

ko kiintedn vain kelluvan va-

: LK kehitykseen.
luuttakurssin polititkkaa. Muun

tehty edelleen runsaasti pitka-
aikaisia sijoituksia alueen ul-

talouspolitiikan litkkumavaran
kannalta vaihtotaseen alijidmaiisyys oli rajoite.

Euroalue muodostaa nyt uuden valuutta-
poliittisen kokonaisuuden. Euro kelluu vapaasti
muihin valuuttoihin ndhden. Suomi on nyt tdssa
suhteessa aivan erilaisessa taloudellisessa toi-
mintaymparistossd kuin ennen. Euroalueen ja
samalla Suomenkin valuuttakurssi reagoi koko
euroalueen maksutaseen virtoihin.

Euron kéyttoonoton myo6td Suomen kansal-
lisen maksutaseen valuuttapoliittinen merkitys
on kadonnut eikd esimerkiksi kansallisen va-
luuttavarannon riittdvyys tai kansallinen vaihto-
taserajoite voi muodostua valuuttapoliittiseksi
ongelmaksi. Kuitenkin maksutaseen kehityksel-
14 on edelleen suuri merkitys Suomen rahoitus-
markkinoiden ja koko talouden kannalta.

Suomen maksutase on viime vuosina muut-
tunut voimakkaasti. Vaihtotaseen ylijadmé on
kasvanut kansanvélisestikin katsoen merkittavak-
si, ja koko maan samoin kuin eri sektoreiden ul-
komainen nettovelka on vihentynyt nopeasti.
Vain valtiolle on jddnyt merkittdvasti ulkomaista
velkaa. Uusi tarked ilmié paddomanliikkeissd on
ollut tyoeldkelaitosten ulkomaisen sijoitustoi-
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kopuolelle, ja nima sijoitukset
on rahoitettu suureksi osaksi euroalueen pank-
kien lainanotolla euroalueen ulkopuolelta.

Kansallisen ja euroalueen maksutase-
tilaston merkitys euro-oloissa

Maksutaseen erien kehitykselld on euromaail-
massakin merkittdva vaikutus kotimaisten raha-
markkinoiden tilaan, pankkien maksuvalmiu-
teen sekd luottojen ja talletusten (rahamiéran)
kehitykseen. Ulkomaisella rahoituksella ja ulko-
maisilla sijoituksilla on kasvava osuus monen
kotimaisen sektorin rahoitustaseessa.

Suomi ja muut euromaat ovat yha erillisid
kansantalouksia, joista tarvitaan kansallisia ti-
lastoja, mm. kansantulolaskelmia. Maksutase-
tilasto on olennainen osa kansantalouden tilin-
pitoa. Vaihtotasetiedot kertovat talouden ulko-
maankaupan, kotimaisen tarjonnan ja kysynnén,
sddstdmisen ja investointien sekd rahoituksen
tarjonnan ja kysynndn tasapainosta seki kytken-
ndistd kansainvéliseen talouteen. Suomessa ul-
komaankauppa ja pddomanliikkeet ovat talou-
den kokoon suhteutettuna suuria, mikd koros-
taa maksutaseen tirkeyttd Suomen talouden



analyysissa. Euro-oloissa kansantalouden koko-
naisrahoitustasapainoon vaikuttaminen on yksit-
tdisessd jasenmaassa julkisen talouden kautta
toimivan finanssipolitiikan vastuulla.

Maksutasetilaston rahoitustaseesta kdy ilmi
maan ulkomaisen velka- ja varallisuusaseman
kehitys. Varallisuuslaskelmassa esitetddn saa-
misten ja velkojen taso ja rakenne. Nama tilas-
tot kuvaavat rahoituslaitosten, julkisen sektorin,
yritysten ja kotitalouksien rahoitus- ja sijoitus-
toiminnan kansainvilistymistd. Tiedot ovat tar-
keitd mm. maariskin seurannan kannalta. Euro-
alueellakin kukin maa vastaa vain omista velois-
taan. Velkaantuneisuus vaikuttaa maan kaikkien
talousyksikoiden lainakorkojen riskipreemioon.
Toisaalta Suomi on muuttumassa véhitellen kan-
sainviliseksi sijoittajaksi, ja on aiheellista seu-
rata suomalaisten sijoituksia myds riskindkokul-
masta.

Euroalueen maksutasetilastoja tarkastellaan
myos euron kurssin madrdytymisen kannalta.
Eri maksutasevirroilla on kurssipaineiden kan-
nalta erilainen merkitys, joten euroalueen mak-
sutaseesta tarvitaan lukuisia niin vaihtotaseen
kuin pddomanliikkeidenkin erittelyja. Euro kel-
luu, eikd suuren valuutta-alueen valuutta ole
spekulaatioiden kohteena samalla tavoin kuin
pienet kansalliset valuutat. Siten euroalueen va-
luuttavarannoilla on suhteellisesti pienempi mer-
kitys kuin Suomen Pankin valuuttavarannolla
oli Suomen valuuttapolitiikassa.

Kansallisten maksutaseiden yhdistiminen
euroalueen maksutaseeksi
Euroalueen maksutaseen virrat saadaan teorias-
sa laskemalla yhteen euromaiden kansallisten
maksutase-erien brutto- tai nettovirrat. Kéytan-
nossd ndin yksinkertainen menetelmé kuitenkin
johtaisi harhaan, koska euroalueen siséisissa vir-
roissa on ristiriitaisuuksia. Luotettavampi tulos
saadaan, kun tilastointi perustuu kunkin maan
taloustoimiin euroalueen ulkopuolisten kanssa.
EKP:ssa noudatetaankin téitd jalkimmaistd me-
netelmdd. Kaikissa erissd alueen sisdisid ja ul-
koisia virtoja ei kuitenkaan voida eritelld, ja
niinpi euroalueen maksutase laaditaan erityises-
ti arvopaperisijoituksissa ja pddomakorvauksis-
sa kansallisia tietoja monivaiheisesti yhteenso-
vittamalla.

Euroalueen maksutasetilastossa on toistai-
seksi ollut epdvarmuuksia: kuukausiluvuissa on
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suuri satunnaisvaihtelu ja lukuja on korjattu
usein ja merkittdvasti. Ndin ollen lukuja on pi-
dettdva vield karkeina mittareina. EKP julkai-
see Kuukausikatsauksessaan euroalueen maksu-
taseen kuukausi- ja neljannesvuositietoina.
Rahoitusanalyysin kannalta tirkeédt neljannes-
vuosittaiset tai kuukausittaiset sektorikohtaiset
maksutase- ja nettovarallisuustiedot puuttuvat
monista euroalueen maista.

Suomen maksutasetilaston

alueellinen jako

Suomen maksutasetilastossa on perinteisesti jao-
teltu maakohtaisesti vastapuolien mukaan vain
ulkomaankaupan ja suorien sijoitusten tiedot.
Euroalueen synnyttyd oli vilttdmétonta tilasto-
jen laatimiseksi ryhtyd jaottelemaan pddoman-
liikkeitd ja muita saamis- ja velkakantoja kos-
kevia tietoja euroalueen ja muun maailman kes-
ken siltd osin kuin se on mahdollista. Pddoman
nopealiikkeisten virtojen alueellinen tarkastelu
ei kaikilta osin ole mielekésté. Taloustoimia teh-
déan valittdjien kesken suurissa rahoituskeskuk-
sissa, joissa sijoittajat ja velalliset ovat tuntemat-
tomia. Ulkomaisen varallisuuden saamiskanto-
jen maajakautumatietojen tilastointia kehitetdan
parhaillaan mm. IMF:ssd ja EKP:ssi.

Suoria sijoituksia on perinteisesti tarkastel-
tu maittain, vaikka keskenddn riippuvuussuh-
teessa olevien yritysten véliset rahoitusliiketoi-
met ovat vaikeuttaneet analyysia. Suuryrityksil-
14 on rahoitusosastoja ulkomailla ja suurissa ra-
hoituskeskuksissa, joiden kautta yhtiot kanavoi-
vat rahoitustaan ja hallinnoivat likviditeettidan.
Suomen suorat sijoitukset suuntautuvat edelleen
voittopuolisesti euroalueen ulkopuolelle (1dhin-
nd muut Pohjoismaat, Yhdysvallat ja Englanti),
jossa sijoituskannasta on kaksi kolmannesta.

Suomen maksutaseeseen kirjattavasta osa-
kekaupasta suurin osa kdydddn euroalueen ul-
kopuolisten vastapuolien kanssa. Suomalaisten
osallistuminen euroalueen sisdisiin joukkovel-
kakirjamarkkinoihin on vilkastunut. Pankkien
viliset pddomanliikkeet keskittyvit Pohjoismai-
hin, eli euroalueen ulkopuolelle, koska pohjois-
mainen pankkiyhteistyd on syventynyt.

Suomen maksutaseen kehityspiirteita

Viime vuosina Suomen maksutaseessa on niaky-
nyt ennen kaikkea talouden voimakas rahoitus-
ylijadmaisyys. Sddstdmisaste on noussut tuntu-



Kuvio 1. Suomen vaihtotase ja kauppatase
12 kuukauden liukuva summa
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Kuvio 2. Suomen ulkomainen nettovarallisuus
sektoreittain
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vasti investointiastetta nopeammin. Vaihtotase
on vuodesta 1994 alkaen ollut ylijadmaéinen, sil-
14 vienti on kasvanut useana vuonna tuontia no-
peammin. Vaihtotaseen ylijddma on ollut joina-
kin vuosina jopa yli 5 % kokonaistuotannosta.
Muutos on merkittdvd, koska vield vuosina
1989-1992 alijdama oli suhteellisesti samansuu-
ruinen. Vuonna 2000 vaihtotaseen ylijadma kas-
voi uuteen enndtykseen (kuvio 1).
Maksutaseen rahoitusliiketoimet, jotka ovat
vaihtotaseen ylijddmin peilikuva, ovat viime
vuosina osoittaneet pddoman vientid. Se on sa-
malla on saanut uusia muotoja. Tyoeldkelaitok-
set ja ns. muut rahoituslaitokset ovat erittdin
vilkkaasti sijoittaneet varojaan ulkomaisiin arvo-

1. Vaihtotase
2. Kauppatase, fob-arvo

Lahde: Suomen Pankki.

1. Valtio

2. Yritykset (iiman oman padoman eria)

3. Pankit

4. Tydelakelaitokset ja muut rahoituslaitokset

Lahde: Suomen Pankki.

papereihin. Taltd osin euron kdyttdonotolla on
ollut merkittdvd vaikutus, koska yhteinen raha
on vdhentdnyt valuuttariskeji; tyoeldkelaitokset
eivit sanottavasti saa ottaa niitd riskejd. Niin
tyoelédkelaitokset kuin ns. muut rahoituslaitok-
setkin sijoittavat sekéd osakkeisiin ettd joukko-
velkakirjoihin. Pankkien bruttomédirdiset paa-
omanliikkeet ovat viime vuosina olleet varsin
suuria mutta nettomadrdiset vahaisid. Valtion
ulkomainen velka ei ole toistaiseksi juuri supis-
tunut ja oli vuoden 2000 lopulla vajaat 30 % brut-
tokansantuotteesta (kuvio 2).

Suomalaisten yritysten kansainvélistyminen
ndkyy sekd suomalaisten osakkeiden jatkuvana
myyntind ulkomaille (velan kasvuna) ettd mer-
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Kuvio 3. Suomen ulkomainen nettovarallisuus
(saamiset miinus velat)
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kittdvind suorina sijoituksina Suomesta ulko-
maille (saamisen kasvuna). Ndihin ndhden suo-
rat sijoitukset Suomeen ja suomalaisten osake-
ostot ulkomailta ovat koko ajan olleet merkitta-
visti pienempii. Suorien sijoitusten kanta ulko-
mailla on kasvanut runsaaseen neljinnekseen
Suomen bruttokansantuotteesta.

Viime vuosien suuret yrityskaupat ja yh-
teenliittymét ovat kasvattaneet maksutasetilas-
ton bruttovirtoja, mutta pddoman nettovirta on
saattanut jaada vihdiseksi. Kaupat ndkyvit
usein sekd suorissa sijoituksissa ettd arvopape-
risijoituksissa, koska suoria sijoituksia makse-
taan ostajayrityksen osakkeilla. Téllaisilla kau-
poilla ei ole vaikutusta markkinoiden likvidi-
teettiin.

Maksutaseen virtojen ja varallisuusaseman
kantojen vilissd ovat ns. arvostuserét, joissa na-
kyvat mm. valuuttakurssien ja osakekurssien
vaikutukset kantoihin. Viime vuosina osake-
kurssien nousu on kasvattanut ulkomaalaisten
omistamien suomalaisosakkeiden arvoa. Nokia-
ilmidn vaikutuksesta timi erd on kasvanut ri-
jahdysmadisesti. Vuoden 1999 aikana osakevel-
ka kolminkertaistui ja vuosien 1997-1999 aika-
na yli kymmenkertaistui. Vuoden 2000 aikana
porssikurssit ovat laskeneet, mutta silti oman
padoman ehtoinen velkaerd oli vuoden lopulla
lahes kaksi kertaa vuosittaisen bruttokansan-
tuotteen arvoinen.

1. Nettovarallisuus ilman oman padoman eria
2. Nettovarallisuus

Lahde: Suomen Pankki.

Suomen ulkomainen nettovarallisuus on
edelld kuvatun kehityksen johdosta tavattoman
negatiivinen. Ulkomaisen nettovarallisuuden
merkitystd voi kuitenkin kdsitteend pitdd mones-
sa suhteessa kyseenalaisena. Osakepddoman
markkina-arvoa ei voi katsoa velaksi, vaan se
kuvaa osakepddomalta tulevaisuudessa odotet-
tua tuottoa, jota koskeva nikemys vaihtelee voi-
makkaasti. Suomen ulkomaista velkaantunei-
suutta onkin aiheellista tarkastella pddosin mui-
den velkaerien pohjalta. [lman oman pddoman
ehtoisia erid laskettu ulkomainen nettovelka oli
vuoden 2000 lopulla endd noin 12 % kokonais-
tuotannosta (kuvio 3).

Euroalueen maksutase
Euroalueen maiden yhdistetty vaihtotase oli pit-
kddn ylijadméinen. Rahaliiton alettua vuonna
1999 syntyi ensimmdisen kerran alijidmaii, ja
vuonna 2000 alijadmai edelleen syventyi. Aikai-
sempi vaihtotaseen ylijddma oli syntynyt tava-
roiden kaupasta, silli muut vaihtotaseen osa-
taseet olivat alijadmadisid. Vaihtotaseen heikke-
neminenkin on tullut tavarakaupasta ja vuonna
2000 varsinkin 6ljyn hinnan noususta (kuvio 4).
Euroalueelta on ldhes jatkuvasti tehty netto-
madrdisesti suoria ja arvopaperisijoituksia alueen
ulkopuolelle. Vuosina 1999 ja 2000 suorat si-
joitukset alueen ulkopuolelle olivat suuruudel-
taan noin 5 % alueen bruttokansantuotteesta eli
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Kuvio 4. Euroalueen vaihtotase ja kauppatase

12 kuukauden liukuva summa
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Kuvio 5. Euroalueen maksutase
Paaoman tuonti (+), pddoman vienti (-)
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enemmin kuin kansainvilisesti keskimiirin.
Vuoden 2000 alkupuolella suorat sijoitukset eu-
roalueelle lisdéntyivit tilapdisesti, mutta myo-
hemmin suorien sijoituksien nettovirta euro-
alueen ulkopuolelle jatkui. Sen sijaan arvopa-
perisijoitusten suunta kédédntyi euroalueelle pain.
Silti yhteenlasketut suorat ja arvopaperisijoituk-
set osoittivat nettomédriisesti pddoman vientid
myo6s vuoden 2000 lopulla (kuvio 5).
Euroalueen vaihtotaseen alijadmai ja pitka-
aikaiset sijoitukset alueen ulkopuolelle ovat ai-
heuttaneet rahoitusalijadmén, jonka pankit ovat
rahoittaneet ottamalla vastaan lyhytaikaisia si-
joituksia euroalueen ulkopuolelta. EKP teki
vuoden 2000 loppupuolella euron kurssia tuke-
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1. Kauppatase
2. Vaihtotase

Léhde: Euroopan keskuspankki.

1. Rahalaitosten muut sijoitukset, netto
2. Suorat ja arvopaperisijoitukset yhteensé, netto
3. Vaihtotase

Lahde: Euroopan keskuspankki.

neita interventioita, mutta niiden osuus alijii-
min rahoituksessa jai pieneksi.

Maksutase ja kotimaiset
rahoitusmarkkinat

Kaikilla maksutaseen erilld on vastinerd jonkin
kotimaisen sektorin rahoituksessa. Ulkomaisil-
la pddomanliikkeilld on néin véistimattd vaiku-
tusta myos kotimaisten rahoitusmarkkinoiden
tilaan. Jos asiakkaat esimerkiksi kayttavit pank-
kien luotonannosta osan ulkomaisiin ostoihin tai
sijoituksiin, kotimaiseen rahamédridn jaava osa
luottojen kautta syntyvésta likviditeetistd piene-
nee. Pankit joutuvat lainaamaan ulkomaille
suuntautuneen osan ulkomailta tai eurojérjestel-



maltd (keskuspankeilta). TAima pédtee niin euro-
alueen maksutaseeseen ja rahoitusmarkkinoihin
kuin edelleen myds Suomen markkinoihin. Ra-
haliitto ei ole periaatteessa muuttanut pddoman-
litkkeiden rahoitusmarkkinavaikutusta, joskin
valuuttakurssiriski voi olla erilainen. Rahamark-
kinakehityksen kannalta ei ole mydskéén oleel-
lista eroa silld, liikkkuvatko pddomat euroalueel-
la vai alueen ja ulkopuolisten maiden valilla.

Rahamarkkina-analyysin kannalta on tirkedd
seurata rahalaitosten ulkomaisten erien kehitys-
td ja kytkeytymistd rahantarjontaan. Suomen
rahamédrd on edelleen tirked Suomen talous-
kehitystd heijastava ja siithen vaikuttava muut-
tuja. Erona on tietenkin se, ettei kotimaisella
rahapolitiikalla voida endd vaikuttaa Suomen
padomanliikkeisiin ja raha- ja luottokehityk-
seen.

Suomi kuten muutkaan euroalueen maat ei
esitd tdsmallisesti omia kansallisia rahaméaaridan
mm., koska kaikista alaeristd ei saada maittai-
sia tietoja. Julkaistavat kansalliset rahaméaarderat
kuvaavat yleensd my0s kunkin maan rahalaitos-
ten osuutta koko euroalueen muuttujissa, eivét
maan kotimaisia erid. Pdépiirteissddn Suomen
rahalaitosten luotto- ja talletuserid voidaan kui-
tenkin edelleen seurata.

Euron kiyttoonoton aikana vuoden 2000 al-
kupuolelle asti suomalaisten pankkien ulkomai-
set saamiset kasvoivat hieman nopeammin kuin
velat. Tdma osoitti osaltaan Suomen rahoitus-
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talouden ylijadmaisyyttd. Pankkien taseissa
tdma ndkyi talletusten kasvun vahvistumisena
suhteessa luotonantoon. Vuoden 2000 aikana
rahoitusvirta kddntyi, kun pankkien talletusten
kasvu Suomessa heikkeni ja kun talletukset lop-
puvuodesta jopa vdhenivit. Tédhdn vaikuttivat
useat syyt, kuten mm. varojen siirtyminen ulko-
maille sijoittaviin sijoitusrahastoihin.

Pdinvastoin kuin euroalueen syntyessi ylei-
sesti ennakoitiin, pitkdaikaiset sijoitusvirrat ovat
toistaiseksi suuntautuneet euroalueelta poispdin,
ennen kaikkea Yhdysvaltoihin. Tdmi on osal-
taan heikentdnyt euron valuuttakurssia. Euro-
alue on rahoittanut ndma sijoitukset paljolti ly-
hytaikaisilla pankkiveloilla alueen ulkopuolelta.

Euroalueen pankkien kannalta tilanne voi-
daan tulkita eri tavoin. Ulkomaisen rahoituksen
kayttd on sallinut euroalueen pankkien myon-
tdd luottoja selvisti enemmain kuin talletukset
(rahaméérd) ovat lisddntyneet. Toisaalta pank-
kien voimakas luotonanto on mahdollistanut osal-
taan voimakkaan sijoitusvirran alueelta pois-
pdin. Voidaan myds tulkita niin, ettd ilman vuo-
toa ulkomaille euroalueen rahamééré olisi voi-
nut kasvaa huomattavasti nopeammin kuin se
todellisuudessa kasvoi. l

e Asiasanat: Suomen maksutase,
euroalueen maksutase, rahoitusmarkkinat,
ulkomainen nettovarallisuus



Jarjestelmariskit Suomen rahoitusmarkkinoilla

I I odernit rahoitusjarjes-

telmét muodostavat verkoston,
jonka osina toimivat rahoituk-
sen valittdjat, sijoituspalvelui-
den tarjoajat, erilaiset kauppa-
paikat sekd nditd kaikkia
yhdistdvit maksu- ja selvitys-

Rahoitusjdrjestelmien riskit
ovat kasvava huolenaihe
rahoitusmarkkinoiden
yhdentyessd kansainvdlisesti.
Toimialaliukumat ja
tietotekniikan kehitys voivat
entisestddn lisdtd jdrjestelmd-
hdiriéiden mahdollisuutta.
Sddntelyn ja valvonnan suurin
haaste on pysyd rahoitus-
markkinoiden voimakkaan
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sd tapauksissa tartuntaan riit-
tdd talouksien samankaltai-
suus.

Rahaliitto ja kriisien
syntymekanismit
Suomen raha- ja talouspoliit-

jarjestelmét. Kansalliset jérjes-
telmdt ovat puolestaan osa

rakennekehityksen tasalla.

tinen asetelma on muuttunut
rahaliittoon liittymisen jalkeen.

kansainvélistd rahoitusjirjes-
telmien verkostoa.

Hallitut ja tarkasti valvotut riskit kuuluvat
rahoitusmarkkinoiden toimintaan. Rahoitus-
markkinoilla toimivat instituutiot saattavat kui-
tenkin ajoittain joutua tilanteeseen, jossa jokin
toiminnan riski toteutuu. Koska eri rahoitus-
markkinaosapuolet ovat sidoksissa toisiinsa,
vakavat hdiriot voivat levitd jirjestelmén osa-
puolien ja jdrjestelmien vililld ja vaikeuttaa
rahoitusjarjestelmian perustehtdvid, joita ovat
rahoituksenvilitys, maksujenvilitys ja rahoitus-
vaateiden hinnoittelu. Téllaisten héirididen
mahdollisuutta kutsutaan jarjestelmariskiksi.

Jéarjestelmariskien kannalta keskeisid héirioi-
den ldhteitd ja vilityskanavia ovat pankkisekto-
ri sekd maksu- ja selvitysjarjestelmit. Valtaosa
IMF:n jdsenmaista on kokenut jonkinasteisen
pankkikriisin 20 viime vuoden aikana. Rahoi-
tusjarjestelmien riskit ovat nousseet huolen
aiheeksi rahoitusmarkkinoiden kansainvilisen
yhdentymisen my6td. Erityisesti 1990-luvun
rahoitusmarkkinakriiseistd saadun kokemuksen
pohjalta on selvii, ettd jarjestelmét ovat haavoit-
tuvimmillaan muutoksissa ja ettd darimmaisis-
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Rahaliiton jisenyyden myoté
olot ovat vakautuneet, kun valuuttakurssiriskia
ei endd ole Suomen ja muiden euroalueen mai-
den vililld. Samalla my6s korkojen voimakkaat
heilahtelut ovat tulleet aiempaa epatodennikoi-
semmiksi. Rahaliitto toi kuitenkin uutena riski-
nd aikaisempaa selkedmmaén riippuvuuden eu-
roalueen suurimpien jdsenmaiden talouden tilas-
ta ja rahoitusjdrjestelmin kunnosta. Koska raha-
politiikkaa tehdddn koko euroalueen tarpeisiin,
Suomen muiden talouspolitiikan vilineiden téy-
tyy joustaa kansallisten erityistarpeiden mu-
kaan.

Rabhaliitto lisdd Suomen rahoitusjarjestelman
monimuotoisuutta ja vihentdd riippuvuutta pan-
keista. Rahaliiton olosuhteissa jérjestelmékriisin
laukaiseva hiirid voi kuitenkin olla perdisin
muista rahoitusjarjestelmistd, rahoitusjérjestel-
min osien rakennekehityksestd tai niiden epi-
optimaalisesta toiminnasta. Eurooppalaisen
sddntelyn ja valvonnan suurin haaste on pysyi
Euroopan yhdentymisen vuoksi muuttuvien ra-
hoitusmarkkinoiden rakennemuutosten tasalla.
Tulevaisuudessa hdirididen ldhteet saattavat
edelleen muuttua muun muassa sddstamis-



kayttdytymisen muutosten, osakemarkkinoiden
kehityksen, vdeston ikddntymisen, institutionaa-
listen sijoittajien merkityksen kasvun ja tekni-
sen kehityksen takia.

Haéirioiden vilityskanavat

pankkisektorilla

Pankit ovat keskeisessd asemassa Suomen
rahoitusjédrjestelméssa. Niiden vaikeudet saatta-
vat heijastua luotonannon kautta koko talouteen.
Pankki ottaa vastaan vaadittaessa takaisin mak-
settavia varoja tallettajilta ja lainaa ndméa varat
edelleen rahoitusta tarvitseville yrityksille ja
kotitalouksille pitkin takaisinmaksuajoin. Talle-
tusten lisdksi pankit laskevat liikkeeseen velka-
instrumentteja. Vastaavasti pankki pitdd saamis-
puolella taseessaan luottojen lisdksi muiden
instituutioiden velkapapereita ja osakkeita.
Luottojen ja talletusten maturiteetin yhteen-
sopimattomuus sekd varallisuushintojen vaihte-
lut saattavat vaurioittaa pankin tasetta. Toisaalta
pankin luotonantopolitiikka voi johtaa tilantee-
seen, jossa luottotappiot heikentdvét kannatta-
vuutta ja lopulta vakavaraisuutta. Jos pankki on
suuri, tdllainen héirid voi vaarantaa koko rahoi-
tusjarjestelmian vakauden.

Suomen 1990-luvun alussa kokema pankki-
kriisi oli bruttokansantuotteeseen suhteutettuna
my0s kansainvilisesti arvioiden erittidin vakava.
Pankkikriisin perimmaéinen syy kansantalouden
kasvutekijoiden jarkkymisen ohella oli rahoitus-
jarjestelmin rakenteellinen jilkeenjddneisyys,
joka oli seurausta pitkddn jatkuneesta voimak-
kaasta sddntelystd. Nopea sdidntelyn purku
yhdistettynd suhdannevaiheen huippuun johti
laajaan ulkomaiseen velanottoon. Suhdanne-
kddnteessd pddomavirrat suuntautuivat pois
Suomesta ja markan arvon romahti. Tima johti
luottotappioiden rdjidhdysmdiseen kasvuun ja
pankkikriisiin. Kriisin seurauksena suomalainen
pankkisektori koki perusteellisen rakennemuu-
toksen pankkien fuusioina, yhteenliittymind ja
alasajoina. Rakennemuutosten ansiosta Suomen
pankkisektori on talld hetkelld tehokkuudeltaan
eurooppalaisen vertailun kérjessé, luottotappiot
ovat ennityksellisen pienet ja pankkien oman
pddoman tuotto on erinomainen. Jo usean vuo-
den jatkunut hyva kannattavuus on vahvistanut
pankkien taseita, joten Suomen pankkisektorin
hairididensietokyky on tdlld hetkelld varsin
hyva.
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Suomen pankkisektorin keskittyneisyydesti
johtuu, ettd yhden pankin ongelmat levidvit
nopeasti muihin pankkeihin. Kansainvilisten
yhteyksien muodostuminen on kuitenkin jossain
madrin vdhentdnyt kotimaisen tartuntariskin
merkitystd. Pankkien kansainvilistyminen on
lisannyt pankkien sidoksia ulkomaisiin rahoitus-
markkinatoimijoihin. Ulkomaisten yhteyksien
kasvu sekd mahdollistaa riskien aiempaa tehok-
kaamman hajautuksen ettd kasvattaa toden-
ndkoisyyttd ulkomaisten hiirididen levidmises-
td Suomeen.

Suomen rahoitusjarjestelmin kehityksen ja
vakauden kannalta suurin haaste on jatkuvassa
rahoitusmarkkinoiden rakennemuutoksessa syn-
tyvit uudet riippuvuudet. Maiden ja sektoreiden
vilisten fuusioiden vuoksi Suomen pankkisek-
torin késite hdmairtyy. Maiden vilisissd fuu-
sioissa muodostuvat monikansalliset rahoitus-
jatit ovat kokonsa puolesta riski jarjestelmén toi-
minnalle. Téllaisten suuryhtiéiden ajautuminen
vaikeuksiin saattaa kerralla vaurioittaa usean
maan rahoitusjérjestelmid. Vastaava suuren koon
aiheuttama riski piilee sektoreiden vélisissd fuusi-
oissa. Toimialaliukumista johtuu, ettd hairiot saat-
tavat levitd aikaisempaa helpommin esimerkiksi
pankkisektorilta vakuutussektorille tai pdinvastoin.

Sektoreiden ja maiden vilisen yhdentymisen
lisdksi pankkisektori eldd teknistd murrosta,
joka mahdollistaa paikasta riippumattoman pal-
veluiden tarjonnan ja uusien tuotteiden kehitté-
misen. Mikéli palveluita voidaan tarjota luotet-
tavasti verkon kautta, tdllainen mikrotalouden
verkottuminen tehostaa palveluiden tarjontaa,
mutta heikentdd samalla pankkien informaation
kerdamistd, joka on tehokkainta silloin kun pan-
kin ja asiakkaan suhde on jatkuva ja perustuu
henkilokohtaiseen kontaktiin.

Arvopaperimarkkinoiden
valittimat hdiriot
Kansainvilistyminen on muuttanut arvopaperi-
markkinoiden toimintaa ja hdirididen tartunta-
kanavia rahoitusjarjestelméissd. Muun muassa
julkisesti noteerattavien osakkeiden hinnan-
muutosten vélittyminen kaytanndllisesti katsoen
viiveittd markkinapaikasta toiseen vuoden 2000
aikana on osoittanut, kuinka kiinted Suomen ja
kansainvilisten markkinoiden vélinen yhteys on.
Osakkeiden hintojen muutokset eivét aiheut-
tane Suomen rahoitusjarjestelmiin kovin suu-



ria suoria hairi6td. Tama johtuu osaltaan pank-
kien arvopaperiomistusten supistumisesta. Suo-
rat vaikutukset kohdistuvat todennikoisesti ra-
joitettuun méadrdén sellaisia instituutioita, joiden
tulos riippuu muiden kuin omien osakkeiden
hinnoista. Osakehintojen yleinen voimakas las-
ku saattaa heikentdd tillaisen yrityksen tulosta
ja lopulta my6s vakavaraisuutta.

Suurin osa osakehintojen vaihteluiden vaiku-
tuksista lienee vilillistd. Rahoittajan ndkokul-
masta yrityksen tulevaisuuden odotusten heiken-
tyminen supistaa yrityksen vakuudeksi kelpaa-
van omaisuuden odotettua tuottoa ja samalla sen
arvoa. Rahoittajan tulisi tulkita markkinoiden
odotusten muutokset merkkind yrityksen tule-
vaisuudenndkymiin kohdistuvasta lisddntynees-
td epdvarmuudesta ja nostaa luoton riskipree-
miota. Rahoitusjérjestelmén vakautta tima hei-
kentdd vain, jos joku merkittdvistd rahoitus-
markkinaosapuolista tulkitsee yrityksen tulevai-
suudenndkymid vadrin ja ajautuu vaikeuksiin
luottotappioiden kasvun vuoksi. Lisdksi on
periaatteessa mahdollista, ettd jokin tdrked osa
kansainvilistd rahoitusjirjestelméa joutuu vai-
keuksiin osakekurssien vaihteluiden tihden ja
ndma vaikeudet tarttuvat suomalaiseen jarjestel-
maédn erilaisten pankkien vilisten yhteyksien
kautta.

Kansainvilisten instituutioiden sijoitussalk-
kuja on hajautettu Suomeen. Merkittdvin insti-
tutionaalisen sijoittajan kokemat ongelmat
voivat johtaa salkun sopeuttamiseen ja suuriin
hintojen vaihteluihin my&s suomalaisilla arvo-
paperimarkkinoilla. Kansainvilisten sijoittajien
tietdimattomyys paikallisten markkinoiden toi-
minnasta saattaa vahvistaa tartuntakanavaa.

Markkinoiden rakenteellisten muutosten
seurauksena myds uudet innovaatiot ja perinteis-
ten instituutioiden uudet toiminnot saattavat
muuttaa arvopaperimarkkinoiden jérjestelma-
riskien luonnetta. Lisddko tdménkaltainen inno-
vointi riskejd, riippuu pitkdlti sddntelyn kyvysta
vastata haasteisiin.

Myo6s markkinainstituutioiden tekniselld ke-
hitykselld on merkittdvd vaikutus markkina-
ehtoisen rahoitusjarjestelmédn riskeihin. Kun
kaupankdyntikustannukset laskevat ja informaa-
tion maard kasvaa ja laatu paranee, markkinoi-
den tehokkuus lisddntyy. Kustannusten lasku
mahdollistaa yhteyksien luomisen uusiin mark-
kinoilla toimijoihin. Yhteyksien lisddntyminen
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parantaa tehokkuutta ja kasvattaa todenndkoi-
syyttd, ettd jarjestelmidhiiriot hajautuvat laajalle
eivitkd ndin ollen vaurioita vakavasti yhtd mark-
kinalohkoa tai -aluetta.

Maksu- ja selvitysjarjestelmien
luotettavuus

Koska kaikkiin rahoitusjérjestelméssi tehtdviin
rahoitussopimuksiin liittyvit tapahtumat hoide-
taan maksu- ja selvitysjdrjestelmien kautta,
rahoitusjirjestelmin toimivuus ja tehokkuus on
riippuvainen maksu- ja selvitysjirjestelmien
luotettavuudesta. Taloudellisen yhdentymisen
myo6td suurten maksujen merkitys on kasvanut.
Maksujérjestelmahéirididen vaikutusten vakavuu-
den tihden suuria maksuja vilittdvien jarjestel-
mien on oltava ehdottoman luotettavia. Suoma-
laiset maksujérjestelmit ovat olleet teknisesti
edistyneitd ja varmatoimisia'. Suomen Pankin
sekkitilijarjestelma ja EU-alueella toimiva euro-
madrdisid maksuja vilittivdi EKPJ:n TARGET-
maksujarjestelmd toimivat RTGS-periaatteen
mukaisesti (reaaliaikainen bruttoselvitys). Jar-
jestelmédssd suoritettuihin  maksuihin ei liity
kateriskid, kuten nettoperiaatteella toimivissa
jarjestelmissa vilitettyihin maksuihin. Rahaliiton
my6td muun Euroopan maksujirjestelmien
ongelmat saattavat heijastua aikaisempaa suo-
remmin Suomenkin jérjestelmiin.

TARGET-maksujirjestelmd ~ mahdollistaa
maksujen vélittdmisen keskuspankkirahanmaé-
rdisend reaaliajassa koko euroalueelle. TARGET
tarjoaa turvallisen ja tehokkaan maksukanavan
Euroopan sisdiselle maksuliikenteelle. Suuria
maksuja vilitetddn lisiksi EBAn (European
Banking Association) Euro 1 -nettomaksujérjes-
telméssa.

Maksujarjestelmien uskottavuuden sdilymi-
nen asettaa vaatimuksia myos véhittdismaksu-
jarjestelmille. Suomessa pankkien vilisid véhit-
tdismaksujarjestelmid ovat pankkien vélinen
maksuliikennejarjestelmid PMJ seki pikasiirtoja
ja sekkejd wvilittdvd POPS. Suomen Pankin
ja pankkien yhteistyon tuloksena sekd POPSin
ettd PMJ:n riskienhallintaa on parannettu viime
vuonna. Joulukuussa 2000 voimaan tullutta

! Katso Harry Leinosen ja Veikko Saarisen julkaisua
Suomalaiset maksujérjestelmériskit ja niiden sddntely-
ja valvontatarpeet, Suomen Pankin tutkimuksia A:100,
Helsinki 1998.



nettoutusta koskevaa lakia sovelletaan muun
muassa niihin jarjestelmiin, ja se varmistaa net-
toutuksen sitovuuden osapuolen konkurssitilan-
teessa.

Kansainvilistyminen ja kaupankdyntijarjes-
telmien tekninen kehitys ovat mahdollistaneet
transaktioiden méarén lisddntymisen sekd maksu-
ettd selvitysjarjestelmissd. Mikali jarjestelmét
toimivat kapasiteettinsa dérirajoilla, transaktio-
madrien yllattdva ja dkkindinen kasvu saattaa
vaikeuttaa maksu- ja selvitysjarjestelmien toi-
mintaa. Kilpailun lisddntyminen arvopaperikau-
pankdynnissd on lisinnyt porssien halukkuutta
etsid yhteistyokumppaneita. Porssien tiivistyva
yhteistyd ulottuu aina selvitystoimintaan asti.
Kaupankdynti kansainvilistyy, joten kansain-
vilisten selvitysyhteisdjen merkitys tulee koros-
tumaan. Kasvavan kansainvilisen kaupankéyn-
nin ja pdrssien yhteistyon haasteena ovat jérjes-
telmien tekniset erot.

Jarjestelmariskien hallinta Suomessa
Jéarjestelmariskien hallintavilineet voidaan jakaa
karkeasti kahteen ryhméén sen mukaan, ovatko
ne ensisijaisesti ennalta ehkdisevid vai pyritaan-
ko niilla riskin realisoiduttua estimiédn kriisin
levidminen. Ensimméiseen ryhméin kuuluvat
rahoitusmarkkinoiden sdéntely, valvonta ja
markkinakuri. Jilkimméainen muodostuu lain-
sdddannon avulla ylldpidetystd turvaverkosta.
Myos kriisin levidmisen estdvd turvaverkko
toimii osaltaan ennalta ehkéisevisti, silld se
pienentdd paniikin todenndkoisyyttd hairidtilan-
teessa.

Rahoitusjérjestelmén toiminnan raamit luo-
daan kotimaisella ja kansainvéliselld rahoitus-
lainsdddédnnollda  ja valvonnan normistolla.
Jéarjestelmériskien hallintaa helpottavat kansain-
vilisilld foorumeilla voimaan tulleet tai kehit-
teilld olevat standardit, joilla pyritddn turvaa-
maan pankkien vakavaraisuus ja arvopaperi-
markkinoiden sekd maksu- ja selvitysjérjestel-
mien toiminta.

Lait maédrittelevdit myds viranomaisten
tehtdvit. Rahoitusmarkkinoita koskevan lain-
sdddannon valmistelu kuuluu pidasiassa valtio-
varainministerion toimivaltaan. Rahoitustarkas-
tus (Rata) valvoo muun muassa luottolaitosten
(mukaan lukien pankit), arvopaperi- ja johdan-
naispdrssien, arvo-osuusjérjestelmén osapuolten,
Suomen arvopaperikeskuksen, sijoituspalvelu-
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yritysten ja rahastoyhtididen toimintaa. Vakuu-
tusvalvontavirasto (VVV) valvoo vakuutus-
yhti6itd. Rahoitusmarkkinoiden yleisvalvonnas-
ta (mukaan lukien maksu- ja selvitysjarjestel-
mit) vastaa Suomen Pankki, jonka kuuluminen
EKPJ:hin edellyttdd samoihin tavoitteisiin
pyrkimistd myods EU:n tasolla.

Yksittdisid instituutioita valvovien viran-
omaisten (Rata ja VVV) tehtdvd on huolehtia
siitd, ettd valvottava kehittdd ja ylldpitdd teho-
kasta sisdistd valvontaa sekd noudattaa lakia ja
madrdyksid, silli on riskit hallinnassa ja se
kehittda riskienhallintajdrjestelmid markkinoiden
kehityksen vaatimusten mukaisesti. Lisdksi val-
voja seuraa, ettd valvottava antaa riittdvasti
informaatiota toiminnastaan markkinoille. Infor-
maation avulla rahoitusmarkkinat méaraavat
yrityksen rahoituksen saatavuuden ja hinnan ja
vaikuttavat tilld tavoin kannustimiin toimia va-
kaasti ja tehokkaasti. Markkinakurin toimimisen
edellytys on valvottavan toiminnan lapindky-
vyys ja markkinoiden jatkuva ja kattava infor-
maation saanti. Muun muassa kansainvilisilld
standardeilla pyritddn edistiméén rahoitusmark-
kinoilla toimivien yritysten ja viranomaisten toi-
minnan avoimuutta.

Mikéli jarjestelmén sisélld jokin osapuoli
joutuu kriisiin, viranomaisten tehtdvé on pyrkia
estdimédn kriisin levidminen muualle rahoitus-
jarjestelmaén. Téllaisen turvaverkon olemassa-
olo osaltaan pienentdd paniikin syntymisen
todenndkoisyyttd hiiridtilanteessa. Kaytannossa
pankkien toiminta on kriisiherkinta, silld suurin
osa talletuksista on vaadittaessa takaisinmakset-
tavia. Talletuspaon estdmiseksi suomalaiset
pankit kuuluvat talletussuojarahastoon, josta
maksetaan pankin kaatuessa korvauksia tallet-
tajalle 150 000 markkaan asti. Viranomaiset
pyrkivit vélttdimadn suoran tuen antamista insti-
tuutioille. Hairididen levidminen muualle jarjes-
telmaén pyritddn estimiin siten, ettd maksuval-
miushdiridt eivit aja konkurssiin vakavaraisia
rahoitusmarkkinaosapuolia.

Tulevaisuuden haasteet

Kun markkinakeskeiset rahoitusjirjestelmat
yleistyvit, jarjestelmariskien toteutumisen toden-
ndkoisyyttd voidaan pienentdd mahdollistamal-
la monimuotoisten ja tehokkaiden rahoitus-
markkinoiden toiminta. Séédntelyn ja valvonnan
keinoin varmistetaan, ettd raamit tehokkaalle



toiminnalle ja riskienhallinnalle ovat olemassa.
Samanaikaisesti varmistuminen siitd, ettd mark-
kinat saavat riittdvdsti informaatiota, auttaa
muovaamaan rahoitusmarkkinainstituutioiden
kannustimia vakautta ja tehokkuutta edistdviin
suuntaan. Ndin saadaan minimoitua jarjestelma-
kriisien todenndkdisyys.

Jarjestelmériskien ymmartdmiseksi ja hallit-
semiseksi on tirkedtd osata arvioida tulevia ke-
hityssuuntia ja rakennemuutosten luonnetta.
Vakaakin jirjestelmi voi ajan kuluessa ajautua
vaikeuksiin, jos rahoitusinstituutiot ja viran-
omaiset eivit ole ottaneet huomioon jirjestel-
mien sisdistd ja niiden vélistd jatkuvaa muutos-
ta. Ajan tasalla olevan sdintelyn, valvonnan ja
markkinakurin vilineitd hyodyntdmalld rahoi-
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tusjarjestelmén voidaan antaa kehittyé siten, ettd
rahoitusvarojen tehokas kohdentuminen talou-
dessa varmistetaan kaikissa tilanteissa.
Suomalaisen rahoitusjérjestelmin riskien-
hallintakehikko tayttda timanhetkiset vaatimuk-
set, mutta kansainvilistyminen, toimialaliuku-
mat ja tekninen kehitys tuovat sille lisdhaastei-
ta. Suureen osaan nditd haasteita vastaukset
l6ydetddn kansainvilisestd yhteistyostd. ll

* Asiasanat: jarjestelmariski,
rahoitusjirjestelma, rahoitusmarkkinat,
tartuntakanava, jarjestelméariskien hallinta



Rahoitustarkastuksen kansainvalinen yhteistyo

K ansainvilisen yhteistyon

merkitys rahoitusmarkkinoiden
valvonnassa ja sdantelyssé kas-
vaa koko ajan. Yhdenmukais-
ten sddntelyohjeiden, valvon-
nan pelisddntdjen ja tietojen-
vaihdon tarve lisddntyy jatku-
vasti. Paine yhtendiseen viran-

Jaana Suihko

kansainvilisten asioiden koordinaattori

Yhdentyvd sddntely ja valvonta
luovat pohjaa yhdentyville
rahoitusmarkkinoille, ja
yhdentyvdt markkinat vaativat
yhd yhdenmukaisempaa
valvontaa ja sddntelyd.
Rahoitustarkastuksen
tdrkeimmdt kansainvdliset
yhteisty6foorumit ovatkin tdlld
hetkellé Euroopassa. Paineet
sddntelyn yhdenmukaistamiseksi
maailmanlaajuisesti kasvavat

Rahoitustarkastus
26.1.2001

Néitd ovat Eta-alueen arvopa-
perimarkkinavalvojien yhteis-
tyojarjestd FESCO (Forum of
European Securities Commis-
sions), Euroopan keskuspank-
kijarjestelmén alaisuudessa toi-
miva pankkivalvontakomitea
BSC (Banking Supervision

omaistoimintaan on kolmi-
jakoinen. Ensinnékin, yli rajo-

kuitenkin kaiken aikaa.

Committee), Euroopan Kko-
mission alainen pankkialan

jen ja sektoreiden ryhmitty-

vien rahoitusalan yhtididen (monikansalliset
finanssikonglomeraatit) valvonta ja sdintely on
viranomaisille yhd haastavampaa ja vaatii koh-
distettua yhteistyotd. Toiseksi, yhdenmukainen
valvonta ja sddntely ovat edellytys sille, ettd
rahoituslaitokset, sijoituspalvelujen tarjoajat ja
liikkeellelaskijat voivat koko Euroopan unionin
alueella toimia kilpailullisesti oikeudenmukai-
silla markkinoilla eli ettd peli on reilua kaikille
juridisesta kotimaasta riippumatta. Kolmanneksi,
sijoittajille ja kuluttajille pyritddn antamaan
paremmat mahdollisuudet hyodyntdd koko EU:n
kotimarkkina-alueen tarjontaa. Tdma edellyttdd
yhtendisid toimintatapoja yli valtioiden rajojen
menevissd kaupankdynnissa ja sijoitus- ja pankki-
palvelujen tarjonnassa. Lisdksi kuluttajan- ja
sijoittajansuojan tulisi olla yhtendinen EU:n
alueella.

Rata panostaa eurooppalaiseen
viranomaisyhteisty6hon
Rahoitustarkastuksen (Rata) tirkeimmait kan-
sainviliset yhteistyofoorumit ovat Euroopassa.
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neuvoa-antava komitea BAC
(Banking Advisory Committee) sekd Eta-
alueen pankkivalvojien yhteistydelin Groupe
de Contact. Naméa foorumit valmistelevat yhtei-
set pankki- ja arvopaperimarkkinavalvonnan ja
-sadntelyn periaatteet. Kokouksissa myos vaih-
detaan tietoja kansallisten markkinoiden tapah-
tumista, valvonnallisista ndkokohdista sekéd
kansallisista sdannoksistd ja ohjeista. Lisédksi
kokouksissa  keskustellaan  kansainvilisesti
merkittavistd rahoitusmarkkinoiden tapahtumis-
ta ja trendeistd. Niiden korkean tason eli johtaja-
tason foorumeiden lisdksi yhteistyotd tekevét
lukuisat niiden alaiset asiantuntijaryhmit.

Arvopaperimarkkinavalvonnan ja
-sddntelyn yhteisty6ssa FESCO

Ratalle tarkein

Eta-alueen arvopaperimarkkinavalvojien yhteis-
tyojarjest6 FESCO perustettiin vuonna 1997
vastaamaan EU:n rahoituspalvelujen yhtenéis-
markkinoiden kehittdmisen haasteisiin. Sen
tavoitteena on edistdd markkinoiden rehellisti ja
puolueetonta toimintaa sekd markkinoiden lépi-



nidkyvyyttd ja selkeyttdd sijoittajansuojaa.

FESCO kehittdd yhteisid standardeja Euroopan

arvopaperimarkkinasdintelyn yhdenmukaistami-

seksi ja edistdd valvontaviranomaisten vélistd
kaytdnnon yhteistyotd arvopaperimarkkinaval-
vonnassa. Standardit tdydentdvat EU:n direktii-
vejd sekd kattavat niitd alueita, joihin ei ole

EU:n puitelainsdadantod. Lisdksi FESCO on

Euroopan komission pyynnostd osallistunut

EU:n direktiivivalmisteluun antamalla valvojien

nidkemyksen. FESCO on ottanut aktiivisen ja

kaytannonldheisen roolin Euroopan arvopaperi-
markkinavalvojien yhteistydssd ja arvopaperi-
markkinasddntelyn tdydentdmisessa.

FESCOn tdhdn mennessd julkaisemat stan-
dardit kisittelevit seuraavia asioita:

— wvalvojien tekeméi sijoituspalvelujen tarjoa-
jien sopivuusarviointia (European Standards
on Fitness and Propriety to Provide Invest-
ment Services)

— arvopapereiden emission jarjestédjien ja liik-
keellelaskijoiden menettelytapoja mm. luot-
tamuksellisen tiedon késittelyssd (Market
Conduct Standards for Participants in an Of-
fering)

— porsseille ja muille ns. sddnnellyille markki-
napaikoille asetettavia vaatimuksia mm.
markkinoille padsyn edellytyksisté ja listal-
leottovaatimuksista (Standards for Regulated
Markets under the Investment Services Di-
rective, ISD)

— sijoittajansuojan selkeyttdmistd pohjustavaa
sijoittajien luokittelua ammattimaisiin ja va-
hittdissijoittajiin (Implementation of Article
11 of the ISD: Categorization of Investors for
the Purpose of Conduct of Business Rules).

Lisdksi FESCO on julkaissut komissiolle Iuo-
vutetun raportin, jolla pyritddn yhtendistimiin
Euroopan laajuista arvopapereiden tarjoamista
(European Passport for Issuers). FESCO on myos
valmistellut komission pyynndstd pohjan direk-
titviehdotukseksi markkinoiden véarinkdytosten
ehkéisemisestd (Market Abuse).

Parhaillaan FESCOn ty6ryhmi valmistelee
osakeanteihin liittyvié stabilisaatio- ja allokaatio-
standardeja. Stabilisaatiolla tarkoitetaan osake-
annin jarjestdjille tietyissa oloissa sallittuja toi-
menpiteitd, joilla pyritddn estimddn osakkeen
hinnan liian suuri putoaminen kaupankadynnin
alettua. Allokaatiostandardit kisittelevit osak-
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keiden jakoa sijoittajille erityisesti niissad tapauk-
sissa, kun osakeanti tulee ylimerkityksi. Tyoryh-
min puheenjohtajana toimii Rahoitustarkastuk-
sen johtaja Kaarlo Jannéri.

Rahoitustarkastus on myos kansainvélisen
arvopaperimarkkinavalvojien yhteistydjarjeston
IOSCOn (International Organization of Securi-
ties Commissions) jasen. IOSCO on maailman-
laajuinen organisaatio, jossa on jdsenid yli 90
maasta. Rahoitustarkastus osallistuu jirjeston
tyohon paitsi vuosikokouksissa my0s jarjeston
Euroopan aluekomitean (European Regional
Committee) jdsenend.

Euroopan komission alaiseksi aiottua arvo-
paperimarkkinakomiteaa ei ole toistaiseksi saatu
perustettua Euroopan komission, neuvoston
ja parlamentin vélisten vaikutusvaltakiistojen
vuoksi. High Level Securities Supervisors
Committee (HLSSC) toimii komission alaisena
yhteistyoryhméné, kunnes virallinen komitea
perustetaan direktiivilld. Vaikka HLSSC:114 ei
muodollisesti ole virallisia tehtdvid, se kuitenkin
avustaa komissiota direktiivien valmistelussa.
Suomesta komitean kokouksiin osallistuvat
valtiovarainministerion, Suomen Pankin ja
Rahoitustarkastuksen edustajat.

Ajankohtaiset pankkien valvonta- ja
sadntelykysymykset esilli komiteoissa
Euroopan komission alaiseen pankkialan
neuvoa-antavaan komiteaan (Banking Advisory
Committee, BAC) osallistuvat Suomesta valtio-
varainministerion, Suomen Pankin ja Rahoitus-
tarkastuksen edustajat. Komitean tarkein tehté-
vd on avustaa komissiota EU:n rahoituslaitok-
sia koskevan lainsddddnnon valmistelussa ja
antaa neuvoja muissa EU:n pankkisdéntelyyn ja
-valvontaan liittyvissd asioissa. Lisdksi komitea
avustaa komissiota EU:n pankkidirektiivien
kaytdnnon toimeenpanossa. Komiteaa ovat viime
aikoina tyollistdneet mm. luottolaitosten ja sijoi-
tuspalveluyritysten  vakavaraisuusdirektiivien
muuttamisen valmistelu sekd finanssikonglome-
raattien valvonta- ja sddntelydirektiivin valmis-
telu.

Euroopan keskuspankkijarjestelmin (EKPJ)
alaisen pankkivalvontakomitean (Banking Su-
pervision Committee, BSC) kokouksiin osallis-
tuvat Suomesta Suomen Pankin ja Rahoitustar-
kastuksen edustajat. Komitea avustaa EKPJ:td
niissd tehtdvissd, jotka liittyvdt luottolaitosten



valvontaan ja rahoitusjirjestelmin vakauteen.
Talloin komitea mm. tutkii Euroopan pankki- ja
rahoitusjédrjestelmien kehitystrendeja ja makro-
talouden vaikutusta pankkisektoriin. Komitean
viimeaikaiset julkaisut liittyvdt EU:n pankkitoi-
mialan fuusioihin ja yritysostoihin (Mergers and
Acquisitions involving the EU banking industry
— facts and implications) sekd EU:n pankkien
marginaaleihin ja luotonannon kriteereihin
(EU banks’ margins and credit standards). Ko-
mitea my0s avustaa Euroopan keskuspankkia
(EKP) lausuntojen laatimisessa, kun EU:n neu-
vosto, komissio tai jdsenvaltiot konsultoivat
EKP:ta ehdotuksista yhteison tai jdsenvaltioiden
rahoitustoimialaa koskevaksi lainsdddédnnoksi.
Lisdksi komitea edistda yleistd (ei yksittéisiin ra-
hoitusalan instituutioihin liittyvad) tietojenvaih-
toa pankkivalvojien ja keskuspankkien vélilld
liittyen mm. rahoitusjirjestelmin vakauteen sekd
maksu- ja selvitysjarjestelmien yleisvalvonnan
(keskuspankkien vastuulla) ja instituutioiden
valvonnan (pankkivalvojien vastuulla) yhteis-
tyohon.

Vuonna 1972 perustetun Euroopan pankki-
valvojien yhteistydelimen Groupe de Contactin
tarkoituksena on edistdd kaytdnnonldheistd
pankkivalvonnan yhteisty6td ja tietojenvaihtoa.
Eta-maiden pankkivalvojista koostuva Groupe
de Contact on ainoa Euroopan laajuinen fooru-
mi, jolla vaihdetaan tietoja yksittdisistd pankki-
sektorin valvottavista. Nami keskustelut ovat
tdysin Groupe de Contactin jdsenten vilisid ja
luottamuksellisia. Lisdksi ryhméssd vertaillaan
ja pyritddn yhtendistimddn pankkivalvonnan
kaytantoja. Ryhméassd myds vaihdetaan tietoja
kunkin jdsenvaltion ajankohtaisista pankkival-
vonnan aiheista sekd tehddin pankkitoimialaa
koskevia selvityksid mm. vakavaraisuudesta ja
kannattavuudesta BAC:n ja BSC:n toimeksi-
annoista.

Joka toinen vuosi kokoontuvan kansainvali-
sen pankkivalvojien konferenssin (International
Conference of Banking Supervisors, ICBS)
jarjestelyt koordinoi Baselin pankkivalvonta-
komitea (ks. jdljempénd). Suomea konferenssissa
edustavat Suomen Pankki ja Rahoitustarkastus.

Euroopan rahoitusmarkkinavalvonnan
jarjestelyja pohditaan

Euroopan rahoitusmarkkinavalvonnan mahdol-
linen uudelleenjérjestely on puhuttanut valvojia

Euro & talous 1/2001 « 32

erityisesti EMUn alkamisesta ldhtien. Sisi-
markkinoiden nopeutuva yhdentyminen on
haaste valvojille. On kysytty, olisiko yhdistetty
valvonta tehokkaampi tapa valvoa kansainvélis-
tyvid rahoitusmarkkinoita. Keskustelujen tulos
ndyttdisi olevan, ettd valvontaa ei ainakaan tois-
taiseksi ole tarve keskittdd yhteen Euroopan laa-
juiseen organisaatioon sen paremmin pankki-,
arvopaperi- kuin vakuutusvalvonnankaan alueel-
la, vaan tirkedmpdd on varmistaa, ettid valvojat
tekevit riittdvasti yhteistyotd. Tahdn tulokseen
padtyi ns. Brouwerin tyoryhma. Se selvitti
talous- ja valtiovarainministerien neuvoston
(Ecofin) alaisen talous- ja rahoituskomitean
puitteissa Hollannin keskuspankin varapddjoh-
tajan Henk Brouwerin johdolla, ovatko Euroo-
pan rahoitustoimialan valvonnan ja sdédntelyn
nykyiset jarjestelyt riittdvét turvaamaan rahoitus-
jarjestelmén vakautta (financial stability).

Euroopan pankkisektorin valvonnan ja sdan-
telyn yhteistydryhmien tyonjakoa on mietitty ja
selkeytetty erityisesti Brouwerin tyOoryhméan
raportin jalkeen. Kunkin tyoryhmén tehtdvit ja
tavoitteet pyritddn selkeyttdmédn paillekkdisen
tyOn vilttdmiseksi, mutta toisaalta samalla halu-
taan varmistaa, ettd rahoitusalan koko kenttd
tulee katetuksi. Tietojenvaihtoa ja yhteisty6té eri
foorumeiden vililld tarvitaan rahoitussektorin
vakauden edistdmiseksi. Yhteistydoryhmét vaih-
tavat jatkuvasti tietoja meneillddn olevasta tyos-
tddn, lukuun ottamatta luottamuksellisia, yksit-
tdisiin valvottaviin liittyvii tietoja.

Toinen Ecofinin asettama tyoryhma,
Committee of Wise Men on the Regulation of
European Securities Markets, on Kkartoittanut
Alexandre Lamfalussyn johdolla Euroopan
arvopaperimarkkinoiden sdédntelyn ja valvonnan
tdmanhetkista tilaa ja kehitystarpeita.

Yhtendinen saintely ja valvonta
Euroopassa

Kansallisen valvonnan ja sddntelyn raamit tule-
vat joko Euroopan unionin direktiiveistd tai
valvojien ja sdédntelijoiden yhteisesti sopimista
tulkinnoista ja menettelytapaohjeista. Direktiivit
ovat sitovia lainsdddantoohjeita, jotka on toteu-
tettava kansallisessa lainsddddannossd, kun taas
yhteisesti sovitut tulkinnat ja menettelytapa-
ohjeet jokainen valvontaviranomainen on sitoutu-
nut valtuuksiensa rajoissa toteuttamaan mahdol-
lisuuksiensa mukaan (esim. FESCOn standar-



dit). Valvojat tarvitsevat yhtendiset valtuudet
EU:ssa voidakseen viedd valvontakédytidntojen
konvergenssin mahdollisimman pitkédlle. Taltd
osin on vield paljon tehtivaa.

Maailmanlaajuiset standardit tukevat
rahoitusjirjestelmidn vakautta
Rahoitussektorin valvontaan ja sddntelyyn tar-
vitaan yhtendiset EU-sddnnokset, mutta paine
kasvaa koko ajan myo0s siihen, ettd tarvitaan
yhdenmukainen maailmanlaajuinen sdannosto.
Rahoitusalan fuusiot ja sijoittajien mielenkiinto
eivit rajoitu pelkdstddn EU:n alueelle. Maailman-
laajuisen kansainvilisen yhteistyon foorumeita
ovat edelli mainittujen IOSCOn ja ICBS:n
lisiksi esimerkiksi G10-maiden edustajista
koostuva Baselin pankkivalvontakomitea sekd
pankki-, arvopaperimarkkina- ja vakuutusval-
vojat yhdistdvd Joint Forum, johon kuuluvat
Baselin pankkivalvontakomitea, IOSCO ja
vakuutusvalvojien kansainvéilinen jarjesto Inter-
national Association of Insurance Supervisors
(IAIS). Vaikka Rahoitustarkastus ei jisenyys-
rajoitteisista tai resurssisyistd pysty suoraan
osallistumaan kaikkiin kansainvilisen yhteis-
tyon ryhmiin, se pyrkii kuitenkin omassa toimin-
nassaan ottamaan huomioon niiden hyviksymat
periaatteet ja suositukset.

Markkinoiden ja valvonnan menettelytapoja
koskevat kansainviliset standardit voivat osal-
taan auttaa vihentdmain markkinoiden haavoit-
tuvuutta ja edistiméén talouden kehitysté. Stan-
dardien néhdédn tehostavan valvontaa ja sdén-
telyd ja lisddvan lapindkyvyyttd. Ratassa on par-
haillaan meneillddn kansainvilisten suositusten
soveltamista koskeva arviointityd. Naistd stan-
dardeista Ratalle tirkeimmait ovat Kansainvali-
sen valuuttarahaston IMF:n ’Code of Good
Practices on Transparency in Financial Policies’,
Baselin pankkivalvontakomitean *Core Princip-
les for Effective Banking Supervision’, ja
IOSCOn ’Objectives and Principles of Securiti-
es Regulation’.

Pohjoismaisella ulottuvuudella

pitkdt perinteet

Pohjoismaista valvontayhteisty6td on tehty vuo-
desta 1925 lahtien. Pohjoismainen yhteistyo6 ka-
sittdd sekd pankki-, arvopaperi- ettd vakuutus-
valvonnan. Pohjan jatkuvalle kdytdnnon valvonta-
yhteistyolle muodostavat vuosittaiset pohjoismai-
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set kokoukset ja yhteispohjoismainen valvonta-
poytikirja, jonka ovat allekirjoittaneet Islannin,
Norjan, Ruotsin, Suomen ja Tanskan valvonta-
viranomaiset. ValvontapOytikirjaa on lisdksi
tdydennetty Norjan, Ruotsin, Suomen ja Tanskan
yhteistyosopimuksella siitd, miten neljdn Pohjois-
maan alueelle toimintansa ulottavaa Nordea-
konsernia (ent. Nordic-Baltic Holding) valvotaan.

Valvontapoytikirjat kansainvilisen
valvontayhteistyon pohjana
Valvontapoytékirjat (Memorandum of Under-
standing, MoU) ovat yksi osa kansainvélisti
yhteistyotd. Valvontapdytékirjassa kahden tai
useamman maan rahoitusmarkkinoiden valvojat
sopivat valvontayhteistyon periaatteista; mm.
sivukonttorien tarkastuksista ja viranomaisten
vilisen luottamuksellisen tietojenvaihdon kéay-
tannostd. Yhteistyon periaatteista on tarpeen so-
pia kirjallisesti erityisesti silloin, jos valvottava
rahoitusalan yhti¢ toimii usean maan alueella.
Pankkivalvontayhteistyostd Ratalla on valvonta-
poytékirjat 12 maan kanssa: Hollanti, Islanti, Iso-
Britannia, Latvia, Liettua, Luxemburg, Norja,
Ranska, Ruotsi, Saksa, Tanska ja Viro. Lisdksi
Pohjoismaiden kesken on allekirjoitettu yhteis-
pohjoismainen valvontapoytékirja (ks. edelld).
Arvopaperimarkkinavalvonnassa Rata on mukana
FESCOn jasenten kesken laaditussa monenvali-
sessd valvontapOytékirjassa. FESCOn MoU:ssa
tavoitteena on varmistaa valvojien vélinen yh-
teisty0 mm. sisdpiirikauppojen ja kurssimanipu-
laation tutkinnassa seké sijoituspalvelujen val-
vonnassa.

Tavoitteena toimivat rahoitusmarkkinat

EU:n eri jasenvaltioiden rahoitusmarkkinat ja
niiden kdytdnnot eroavat vield toisistaan siind
madrin, ettei tdysin harmonisoitu sddntely ja
valvonta tdssd vaiheessa vield ole mahdollista
tai mielekdstikddn. Kunkin maan viranomaiset
tietdvat parhaiten oman maansa rahoitusmarkki-
noiden erityispiirteet ja sddntely- ja valvontatar-
peet. Markkinat ja valvonta menevit kuitenkin
kdsi kddessd; yhdentyvd sddntely ja valvonta
luovat pohjaa yhdentyville rahoitusmarkkinoil-
le ja yhdentyvit markkinat vaativat yha yhden-
mukaisempaa valvontaa ja sddntelyd. Kaikkien
markkinaosapuolien, eli viranomaisten, markki-
noilla toimivien yritysten, sijoittajien ja kulut-
tajien, tavoitteena ovat tehokkaat ja luotettavas-



ti toimivat rahoitusmarkkinat. Viranomaisten
rooli toisaalta rahoitusmarkkinoiden vakauden
ja toisaalta markkinoiden toiminnan tehokkuu-
den edistdjand on tasapainottelua. Jid nahtavak-
si, toteutuvatko ndma kaksi tavoitetta eli onko
sddntelyn ja valvonnan miirid ja laatu riittdva
edistimddn rahoitusmarkkinoiden vakautta ja
luottamusta markkinoihin ja pystyvitko viran-
omaiset toisaalta tarjoamaan rahoitusalan yh-
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tidille kilpailullisesti samanvertaiset mahdolli-
suudet toimia markkinoilla. Rahoitusalan viran-
omaiset tekevit parhaansa taatakseen molem-
mat. H

* Asiasanat: pankki- ja arvopaperimarkkina-
valvonta, pankki- ja arvopaperimarkkina-
sadntely, kansainvilinen yhteistyo



Eurojarjestelman rahapolitiikan valineet 142201

Ohjauskorot
Eurojédrjestelmén’ rahapolitiikan térkein ohjausva-
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, eurojarjestelmdn 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. Témin jélkeen alarajaa on nostettu kahdesti.
11.10.2000 alkaen alaraja on ollut 4,75 %. Aiem-
man kiintedkorkoisten huutokauppojen koron sijas-
ta rahapolitiikan virityksessé viestii uudessa menet-
telyssé korkotarjousten alarajana oleva korko.
Eurojérjestelma rajoittaa pankkien vilisen yon
yli -koron vaihteluja maksuvalmiusjérjestelmén
koroilla. Eurojérjestelmd médrittdd erikseen sekd
maksuvalmiusluottoon ettd talletusmahdollisuu-
teen sovellettavan koron. 6.10.2000 alkaen euro-
jarjestelmdn maksuvalmiusluoton korko on ollut
5,75 % ja talletusmahdollisuuden korko 3,75 %.

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 keskuspankkijérjestelméd (EKPJ) koostuu Euroo-
pan keskuspankista (EKP) ja EU-maiden kansallisista kes-
kuspankeista. Eurojérjestelmddn 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 vélitykselld. Mark-
kinaoperaatiot voidaan jakaa neljddn 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 tdyttdmisessi,
ja niiden avulla turvataan suurin osa rahoi-
tussektorin maksuvalmiudesta.

2) Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot ovat kerran
kuussa toteutettavia likviditeettid lisddvid va-
kiohuutokauppoja. Nididen operaatioiden tar-
koituksena on lisdtd 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) Hienosddtooperaatioita toteutetaan tarpeen
mukaan, kun halutaan tasata rahamarkkinoi-
den likviditeetin odottamattomista muutoksis-
ta johtuvia korkovaihteluita. Kansalliset kes-
kuspankit toteuttavat hienosdétooperaatiot
yleensd kéddnteisoperaatioina, mutta niitd voi-
daan tehdd myds suorina kauppoina, valuut-
taswapeina tai vastaanottamalla mairdaikais-
talletuksia. Hienosditdoperaatiot suoritetaan
joko pikahuutokauppoina tai kahdenvalisind
operaatioina. EKP:n neuvoston paitokselld ja
poikkeavissa olosuhteissa EKP voi keskitetysti
suorittaa kahdenvilisid hienosdétooperaatioita.

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

Maksuvalmiusjirjestelma
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 yléraja. Talletusmahdollisuutta kayt-
tden vastapuolet voivat tehdd yon yli -talletuksia
kansallisiin keskuspankkeihin. Yon yli -talletuk-
sille maksettava korko on pankkien vilisten yon
yli -markkinoiden koron alaraja. Normaaliolo-
suhteissa maksuvalmiusjarjestelmin kaytolle ei
ole méadarallisid rajoituksia.

Viahimmadisvarantojarjestelma
Eurojérjestelmin vdahimmaisvarantojirjestelmai
sovelletaan euroalueen luottolaitoksiin, ja sen tar-
koituksena on ensisijaisesti tasata rahamarkkina-
korkoja seké 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 maédritetddn sen mukaan, mika
on laitoksen keskiméirdinen péivittdinen varan-
totalletus kuukauden pituisen pitoajanjakson ai-
kana. Laitosten vihimmaéisvarantotalletuksille
maksetaan korkoa, joka on sama kuin perus-
rahoitusoperaation korko. Kun perusrahoitus-
operaatiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huuto-
kauppoina, vihimmaisvarantotalletuksille mak-
settava korko médrdytyy kyseisen pitoajanjak-
son huutokaupoissa sovellettujen marginaali-
korkojen perusteella.

Suomessa viahimmadisvarantovelvollisten
joukko laajeni vuoden 2001 alussa, kun vihim-
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mdisvarantovelvollisuus ulotettiin talletuspank-
kien lisdksi koskemaan kaikkia instituutioita,
joilla on luottolaitoslupa. Menettelyn tarkoituk-
sena oli yhdenmukaistaa vihimmaéisvaranto-
velvollisten médrittely vastaamaan euroalueen
muiden maiden kdytdntdd. Lista eurojérjestel-
min vihimmaisvarantojdrjestelméin alaisista
instituutioista 10ytyy Internetistdi EKP:n koti-
sivulta (https://mfi-assets.ecb.int).

Rahapoliittisten operaatioiden vastapuolet
Eurojérjestelmin  vdhimmaisvarantovelvoitteen
alaisilla luottolaitoksilla on yleensd oikeus kayt-
tad maksuvalmiusjarjestelmad. Lisdksi néilld lai-
toksilla on mahdollisuus toimia perus- ja pitem-
piaikaisten rahoitusoperaatioiden vastapuolina. Sen
sijaan hienosditdoperaatioihin osallistuvien vas-
tapuolten mééridn eurojirjestelmid 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

EKPIJ:n/EKP:n perussdédnnén mukaisesti kaiken
eurojdrjestelmdn luotonannon on perustuttava
riittdviin vakuuksiin. Eurojirjestelmi hyvéksyy
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 jélkimarkkinakelpoiset ja EKP:n
madrittdmét euroalueen yhteiset kelpoisuusvaa-
timukset téyttidvit velkainstrumentit. Kakkoslis-
ta koostuu jilkimarkkinakelpoisten arvopaperei-
den liséksi ei-jalkimarkkinakelpoisista arvopape-
reista, jotka ovat merkittdvid kansallisten rahoitus-
jérjestelmien kannalta. Kansalliset keskuspankit
madrittavit kakkoslistan kelpoisuusvaatimukset
ja EKP hyviksyy ne. Molempien ryhmien arvo-
papereita voidaan kéyttié eurojirjestelmin raha-
poliittisissa operaatioissa vakuutena. Lista vakuuk-
siksi kelpaavista arvopapereista 10ytyy Internetistid
EKP:n kotisivulta (https://mfi-assets.ecb.int). Yksi-
tyiskohtaista tietoa eurojérjestelméin rahapolitiikan
vilineistd 16ytyy Internetistd Suomen Pankin koti-
sivulta (http://www.bof.fi/rhindex.htm).
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Technological Transformation and
Retail Banking Competition:
Implications and Measurement
Jukka Vesala

E:20

B Asiasanat: pankkikilpailu, tekninen kehitys,
pankkien jakeluverkostot, rahapolitiikan tehokkuus,
kilpailupolitiikka

Tutkimuksessa analysoidaan, miten pankkialan
jakelu- ja luottotietojen kasittelytekniikan muu-
tokset ja pankkisektorin ulkopuoliset yritykset
vaikuttavat pankkikilpailuun. Lisdksi siind tar-
kastellaan ndiden vaikutuksia sddntelyyn, raha-
ja kilpailupolitiikkaan.

Ty0Ossd havaitaan, ettd pankkikilpailu on tyy-
pillisesti lisddntynyt Euroopan maissa sddntelyn
purkamisen jilkeen. Nyt kun kilpailua rajoittava
sddntely on péddosin purettu, tekninen kehitys on
merkittdvin kilpailun muutostekijd. Pankkikil-
pailu on yleensd mallinnettu spatiaaliseen diffe-
rentiaatioon (alueelliseen kilpailuun) nojautuen.
TyOssd viitetddn, ettd tdima teoria ei sovellu tek-
nisten muutosten ja pankkisektorin ulkopuolisen
kilpailun luonnehtimiseen, ja esitetddn uusi kak-
sivaiheinen kilpailumalli, joka perustuu moni-
ulotteisen differentiaation teoriaan. Tulosten mu-
kaan konttoreiden tai automaattien ldheisyys,
niiden miérd tai muut laatutekijit voivat yllapi-
tdd pankkien hinnoitteluvoimaa. Puhelin- ja In-
ternet-pankkitoiminnan levidminen vahentdd
nditd kilpailuetuja ja johtaa pysyvéin kilpailun
kiristymiseen. Pankkikonttori- ja automaattiver-
kostojen koko niin ikd4n supistuu. Pankkien yh-
teistoiminta pienentdd jakeluverkoston kokoa,
mikd ei ole valttdmattd vahingollista, koska kor-
kokilpailu kiristyy.

Suomen aineistoa kdytetddn teorian testaami-
seen. Luotoissa pankkien hinnoitteluvoima joh-
tuu kokonaan konttoriverkoston tuomista kilpai-
lueduista, ja sitd esiintyy ldhinnd kotitalousluo-
toissa. Talletuksissa pankeilla on todennédkdises-
ti kolluusiota korkojen asetannassa. Pankkialan
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sovelluksissa mahdollisuutta erottaa differentiaa-
tio ja kolluusio ei ole aiemmin ollut. Hinnoitte-
luvoima on vihentynyt kaikilla luotto- ja erityi-
sesti talletusmarkkinoilla teknisen kehityksen
mukana. Konttoreiden merkitys on jo olennaises-
ti vahentynyt.

TyOssé osoitetaan, ettd tekninen kehitys edis-
tdd rahapoliittisten korkopadtdsten siirtymisti
pankkien soveltamiin korkoihin. Pankkisektorin
ulkopuolisella kilpailulla, pddomamarkkinoiden
kehitykselld sekéd kolluusion vdhentymiselld on
sama positiivinen vaikutus rahapolitiikan tehok-
kuuteen. Tulokset ovat olennaisia euroalueen ra-
hapolitiikan transmission kannalta, koska ne
osoittavat transmission riippuvuuden markkina-
rakenne- ja kilpailutekijoistd. Talletuskorkojen
saannostelyn purku vaikuttaa mallin mukaan si-
ten, ettd talletuskorkojen liikkeet vaikuttavat yha
viahemmaén luottokorkoihin. Luottokorkoja nos-
tavaa vaikutusta ei ole, kuten usein véitetadn.

Keskustelualoitteita

Re-engineering Payment Systems
for the E-world

Harry Leinonen

17/2000

B Asiasanaf: maksujdrjestelmdt, kafteensiirto-
jdrjestelmdt, RTGS, maksujdrjestelmien integrointi

Maksujarjestelmédt ovat suurien, pidasiassa tek-
nisestd kehityksestd johtuvien muutosten edes-
sd. Hajautetun tietoliikenteen tekniikka, tapah-
tumien reaaliaikainen kaisittely ja asiakkaiden
valmiudet kayttdd elektronisia pankkiyhteyksia
uudistavat maksujdrjestelmid seuraavien vuosien
aikana. Internetilld ja elektronisella kaupankéyn-
nilld on huomattava vaikutus maksujarjestelmien
kehittymiseen.

Téssd tutkimuksessa esitetddn keskeiset ke-
hityssuunnat. Maksuliikestandardien ja maksu-
toimeksiantojen sisdllon kehittdmistarpeita tar-
kastellaan maksuprosessin automatisoinnin ni-
kokulmasta. Pankkienviliset katteensiirrot ovat
oleellinen osa maksamista. Niitd tulisi kehittdd
niin, ettd ne muodostavat integroidun osan mak-



suprosessia Internet-ymparistossid. Kansainvali-
nen maksaminen lisddntyy, ja uusissa kehittdmis-
aloitteissa tulisi ottaa huomioon kansainvilinen
ulottuvuus.

Maksujarjestelmien kehittiminen vaatii yh-
teistyotd pankkien ja muiden osapuolten viélilla.
Riittdvan yksimielisyyden aikaansaaminen edel-
lyttdd, ettd pankkisektori, keskuspankit ja muut
sddtelijat keskittyvit yhdessd jarjestelmien uu-
distamiseen kdyttden modernin tekniikan anta-
mia mahdollisuuksia.

Luottolaitokselle sallittu liiketoiminta.
Oikeudellinen selvitys
Markku Lounatvuori

18/2000

B Asiasanat: luottolaifos, luottolaitos-toiminta, pankki,
pankkitoiminta

Pankkien liiketoiminnan alaa on maassamme
perinteisesti rajoitettu. Nyt rajoittaminen kohdis-
tuu pankkien lisdksi myds muihin luottolaitok-
siin. Lainséatdja ei silti aikoihin ole arvioinut ra-
joittamistarvetta, eikd siitd muutoinkaan ole
meilld julkisuudessa paljoa keskusteltu.

Selvityksessdni pyrin osoittamaan, ettd toi-
mintaymparistomuutokset, kuten rahoitusmark-
kinoiden vapauttaminen, tietoyhteiskunnan no-
pea edistyminen ja Euroopan unionin jasenyys,
aiheuttavat tarpeen arvioida, vieldko entisenlai-
nen rajoittaminen on perusteltua.

Kuvaan sddnnokset, jotka meilld nykyisin
sadtivat luottolaitoksen liiketoiminnasta. Tuon
esiin nikokohtia, joilla mielestdni on ollut mer-
kitystd rajoituksista aikanaan sdddettdessd, ja
pyrin arvioimaan, vieldko niilld on sama merki-
tys kuin rajoitusten sddtdmisaikaan. Liséksi esi-
tdn perusteita, joita toimintaympariston muutos
mielestdni on nostanut esiin ja joilla voisi olla
merkitystd perusteltaessa rajoituksista luopumis-
ta. Sddnnoskuvauksen yhteydessd on myds lyhyt
kuvaus siitd, mitd asiasta nykyisin sdddetddn
EU:ssa ja USA:ssa. Uudelleenarviointiperustei-
ta esittdessini tukeudun myds USA:ssa esitettyi-
hin ndkemyksiin pankkitoiminnan ja kaupan
erottamisen tarpeellisuudesta.

Paddyn perddnkuuluttamaan avointa julkista
keskustelua sen selvittdmiseksi, kuinka saavut-
taa sopusointu sditelyn ja liiketoiminnan uusien
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trendien vélille. Nykyinen tilanne on luottolai-
tosten valvonnan nikokulmasta kestimaton. Ra-
hoitustarkastus, joka rahoitusmarkkinoiden va-
kautta edistddkseen valvoo markkinoita ja niilld
toimivia, tormaa toistuvasti tilanteisiin, joissa se
on kahden vaiheilla: mikd on — tuomarin ohjeen
sanontoja lainatakseni — “yhteisen kansan hyo-
ty” suhteessa sithen, mitd “sdddetyn lain sanat
niyttdisivat kdskevan”?

Evolution of Retail Payments in
Finland in the 1990s

Jussi Snellman

19/2000

B Asiasanat: vahittdismaksuliike, elekironisoituminen,
maksuautomaatit, Internetmaksupalvelut

Suomessa paikkaan sidottujen vahittdismaksupal-
veluiden eli pienten maksujen palveluiden saata-
vuus heikkeni selvésti 1990-luvulla pankkien
konttoriverkoston sekd automaattiverkoston har-
ventuessa. Samalla kuitenkin kéytettiin enemméan
sellaisia itsepalveluun perustuvia maksutapoja,
jotka hyodyntdvit uutta tekniikkaa, kuten Inter-
netid ja matkapuhelimia. Huolimatta tekniikan ke-
hityksestd perinteiset maksutavat eivit ole koko-
naan kadonneet, esim. kéteistd kdytetddn edelleen
paljon. Yleistrendi 1990-luvulla oli, ettd muiden
kuin kateismaksujen osuus kasvoi. Maiden vilil-
14 on kuitenkin edelleenkin huomattavia eroja.
Useimmissa maissa tilisiirtojen osuus ei-kéteis-
maksujen kokonaisméérdstd on hallitseva, mutta
muutamissa maissa sekkien kayttd on edelleen
varsin yleista.

Suomalaisen pienten maksujen maksujérjes-
telmén kehitys on ollut pitka prosessi, johon ovat
vaikuttaneet esim. palkka pankkiin -kadytdntoon
siirtyminen 1960-luvulla ja 1990-luvun alun vai-
kea pankkikriisi. Véhittdismaksujarjestelmien
alalla tekniikan kehitys on edelleen nopeaa. Uu-
det maksutavat voivat aiheuttaa suuriakin muu-
toksia nykyisten maksutapojen kidytdssd, mutta
uusien tapojen menestys voi riippua suuresti ku-
lutusrakenteen muutoksista. Mikéli kulutuksen
rakenne muuttuu voimakkaasti virtuaalisia hyo-
dykkeitd ja palveluita suosivaksi, kasvanee uu-
sien maksutapojen (kuten elektronisen rahan)
kysynti ja kdytté runsaasti.



Are Expansions Cost Effective for
Stock Exchanges? A Global Perspective
Iftekhar Hasan — Markku Malkamaki

20/2000

W Asiasanatf: pdrssit, fuusiot, alueelliset
yhteenliittymdt, skaalaedut

Keskustelualoitteessa tarkastellaan, missd méaa-
rin porssien toimintaan liittyy suurtuotannon ja
yhteistuotannon etuja. Analyysi perustuu vuosil-
ta 1989-1998 koottuun aineistoon 38 porssisté.
Nama porssit sijaitsevat 32 eri maassa ja neljés-
s eri maanosassa eri puolilla maailmaa. Aineis-
tosta ilmenee, ettd suurtuotanto- eli skaalaedut
ovat merkittavid, joskin niissd on porssien koos-
ta ja sijainnista johtuvia eroja. Suurimpien pors-
sien kustannustehokkuus ndyttdd jatkuvasti ko-
henevan, ja porssitoiminnan skaalaedut ovat huo-
mattavasti suurempia Pohjois-Amerikassa ja Eu-
roopassa kuin Aasian Tyynenmeren alueilla.

The Effects of Competition on Banks’ Risk
Taking with and without Deposit Insurance
Juha-Pekka Niinimaki

21/2000

B Asiasanat: talletusvakuutus, vakuutuslaitosten
takuurahastot, pankki- ja vakuutustoiminnan
sddnfely, luotonsddnndstely

Tutkimuksessa tarkastellaan kilpailun ja talletus-
vakuutuksen vaikutuksia pankkien riskinottoon,
kun tallettajat eivit kykene havaitsemaan pank-
kien riskejd. Osoittautuu, ettd riskinoton laajuus
riippuu kilpailutilanteesta. Jos pankilla on mo-
nopoliasema tai pankit kilpailevat luottoasiak-
kaista, talletusvakuutus ei vaikuta riskinottoon —
pankit ottavat liikaa riskejd, mutta valttdvat da-
rimmaista riskinottoa. Jos pankit kilpailevat tal-
letuksista, talletusvakuutusjarjestelma lisda ris-
kinottoa, koska korkeat talletuskorot pakottavat
pankit sjoittamaan ddrimmadisen suurituottoisiin
— jariskialttiisiin — kohteisiin. Jos talletukset ovat
vakuutettuja, Kilpailuasetelman muutokset vai-
kuttavat riskinoton laajuuteen: talletuskilpailun
kiristyminen lisd4 riskinottoa, mutta luottomark-
kinakilpailun lisdédntymiselld ei ole vaikutusta.
Tulokset ovat yleistettdvissd vakuutuslaitosten
takuurahastoihin.
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The Term Structure of Real Interest Rates:
Theory and Evidence from UK Index-
Linked Bonds

Juha Seppila

22/2000

B Asiasanat: korkojen aikarakenne, yleinen tasapaino,
luottotappioriski, aikapreemiot, indeksiobligaatiot.

Tutkimuksessa tarkastellaan reaalikorkojen aika-
rakenteen ja sithen liittyvien aikapreemioiden
vaihtelua kahdessa erilaisessa yleisen tasapainon
mallissa. Ensimmaisessd malliversiossa markki-
nat ovat kitkattomat, kuten Lucasin (1978) esit-
tdmadssd mallissa. Toisessa versiossa luottotap-
pioriski sen sijaan estdd riskien tdydellisen jaka-
misen sijoittajien kesken samalla tavalla kuin
Alvarezin ja Jermanin (2000) esittdiméssd mal-
lissa. Kumpikin malliversio kalibroidaan Ison-
Britannian taloutta kuvaavan kokonaistaloudel-
lisen ja kotitalouksia koskevan aineiston mukaan
ja mallien tuottamia ennusteita verrataan britti-
laisida indeksiobligaatioiden markkinoita kuvaa-
vaan aineistoon. Kumpikin malli tuottaa ajassa
vaihtelevia aikapreemioita, mutta vain se, jossa
riskin jako on rajoitettua, johtaa niin suuriin ai-
kapreemion vaihteluihin, ettd sen avulla voidaan
selittdd, miksi korkojen aikarakenteen odotushy-
poteesi ei pade.

Consumption and Uncertain Access
to the Asset Market

Leena Rudanko

23/2000

B Asiasanat: kulutus, likviditeettirajoitteef,
pysyvdistulohypoteesi

Tutkimuksessa esitetddn uusi, epdvarmaan rahoi-
tusmarkkinoille pddsyyn perustuva tapa mallin-
taa luottorajoitteiden vaikutusta kulutuskysyn-
tddn. Rahoitusmarkkinoita ja niille pddsyd maa-
rittelevad stokastista prosessia késitelldan taysin
eksogeenisina ja tuloista riippumattomina. Mal-
lin mukaan velkaantumisurat ovat stabiileja sil-
loinkin, kun korkotaso ei ole tismélleen sama
kuin kuluttajan aikapreferenssi. Jos on pienikin
epavarmuus rahoitusmarkkinoille padsystd, ku-
luttaja ylireagoi tulojen muutoksiin. TAma ylirea-
gointi riippuu negatiivisesti velkasopimusten



maturiteetista: mitd pitemmaét velkasopimukset,
sitd vihemman kulutuksella ylireagoidaan tulo-
jen muutoksiin. Tutkimuksessa johdetulle mal-
lille esitetddn myos hyvin kdyttokelpoinen liki-
maérdinen Eulerin yhtalo.

Cross-Border Performance in
European Banking

Iftekhar Hasan — Ana Lozano-Vivas —
Jesus T. Pastor

24/2000

B Asiasanat: tehokkuus, pankkiteknologia, Kilpailu,
sddntely

Viimeaikaiset tutkimukset eri maiden pankkisek-
torin tehokkuudesta perustuvat yhdistetysté
pankkiaineistosta saatuihin arvioihin pankkien
teknologiasta (kustannusfunktioista). Néissd tut-
kimuksissa oletetaan tyypillisesti, ettd tehokkain
saavutettavissa oleva tuotantotekniikka on pan-
keille yhteinen ja ettd pankkien tehokkuuserot
johtuvat joistakin méarittelemattomistd maakoh-
taisista tekijoistd. Tédssd tutkimuksessa viitetddn,
ettd tehokkuusvertailuissa on otettava huomioon
myds erot maiden taloudellisissa tilanteissa, védes-
torakenteissa ja sdédntelyjarjestelmissa (eli ympa-
ristotekijoissd). Euroopan kymmenen keskeisen
maan pankeista koostuvan havaintoaineiston pe-
rusteella tdssd tutkimuksessa arvioidaan yksi-
tyiskohtaisesti kunkin maan pankkien tehok-
kuutta niiden omassa ympéristossd ja sen ulko-
puolella. Tulosten mukaan haitalliset ympéristo-
tekijat ovat kilpailuetuja kotimaan pankkisekto-
rille ja tekninen tehokkuus on avainasemassa ul-
komaisen kilpailun uhan torjunnassa.

Euro & talous 1/2001 « 41

BOFIT Discussion Papers

Novgorod and Pskov in the 1990s
Laura Solanko — Merja Tekoniemi
14/2000

B Asiasanat: Vendjd, alueet, Novgorod, Pihkova

Tutkimuksessa vertaillaan kahta Vendjan aluet-
ta, Novgorodin ja Pihkovan lddnejd. Huolimatta
samankaltaisuuksista sekd historiassa, maantie-
teessd ettd luonnonvaroissa ndiden alueiden ta-
louskehitys on erityisesti 1990-luvun loppupuo-
lella ndyttanyt kulkevan eri suuntiin. Novgoro-
dissa on jo usean vuoden ajan houkuteltu maa-
ratietoisella politiikalla alueelle uusia tuotannol-
lisia investointeja. Pihkovalainen talouspolitiikka
taas on aina viime vuosiin asti muistuttanut 1a-
hinnd neuvostoaikaista eristdytymispolitiikkaa.
Saatavilla olevan tilastotiedon valossa pyrimme
arvioimaan, millainen rooli alueiden talouspoli-
tiikalla on talouskehityksen erojen selittdjana.



Suomen Pankin kuukausitase, milj. euroa

2000 2001
31.12.  26.1. 23.2.
Vastaavaa
1 Kulta ja kultasaamiset 462 462 462
2 Valuuttamairidiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 8447 8450 8484
2.1 Saamiset Kansainviliseltd valuuttarahastolta 692 655 700
22 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja muut valuuttamadrdiset saamiset 7 755 7794 7783
3 Valuuttamairadiset saamiset euroalueelta 859 802 729
4 Euromairdiset saamiset euroalueen ulkopuolelta - 0 0
4.1 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja lainat - 0 0
4.2 ERM II:n luottojirjestelyihin perustuvat saamiset - - -
5 Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvat euromaariiset saamiset 454 517 2050
euroalueen luottolaitoksilta

5.1 Perusrahoitusoperaatiot 394 117 | 650
52 Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 6l 400 400
53 Kéanteiset hienosiaatdoperaatiot - - -
54 Kaanteiset rakenteelliset operaatiot - - -
53 Maksuvalmiusluotot — — —

5.6 Vakuuksien muutospyyntéihin liittyvat luotot — — —

6 Muut euromaiiridiset saamiset euroalueen luottolaitoksilta 4 4 4
7 Euromadairiiset arvopaperit euroalueelta - - -
8 Euromadiridiset saamiset julkisyhteisoiltd - - -
9 Eurojarjestelmin sisdiset saamiset 768 769 768
9.1 Osuus EKP:n padomasta 70 70 70
9.2 Valuuttavarantojen siirtoon perustuva saaminen 699 699 699
9.3 EKP:n sijoitustodistusten liikkeeseenlaskuun liittyvit saamiset - — -

9.4 TARGET-jirjestelméin ja kirjeenvaihtajien pankkitileihin
liittyvat saamiset (netto) - - -

9.5 Muihin eurojarjestelman toimintoihin liittyvit saamiset - I -
10 Muut saamiset 615 586 593
Vastaavaa yhteensa 11610 1159 13090

Pyoristyksien vuoksi yhteenlaskut eivdt valttamattd tasmaa.
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2000 2001
31.12.  26.1. 23.2.

Vastattavaa
| Liikkeessa olevat setelit 2982 2 636 2 598
2 Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvit euromadaraiiset velat 2 475 I 552 1643

euroalueen luottolaitoksille

2.1 RTGS-tilit (ml. vahimmaisvarantotalletukset) 2 475 | 552 | 520
22 Yotalletukset — — 122
2.3 Maidrdaikaistalletukset - - -
24 Kédnteiset hienosiddtooperaatiot = = -
2.5 Vakuuksien muutospyyntdihin liittyvit talletukset - - -
3 Muut euromairiiset velat euroalueen luottolaitoksille — — —
4 Euromadiridiset velat muille euroalueella oleville | | |
4.1 Julkisyhteisot = = =
42 Muut | | |
5 Euromadariiset velat euroalueen ulkopuolelle 194 83 24
6 Valuuttamadiriiset velat euroalueelle - - -
7 Valuuttamairiiset velat euroalueen ulkopuolelle 299 199 122
7.1 Talletukset ja muut velat 299 199 122
72 ERM ll:n luottojarjestelyihin perustuvat velat - - -
8 Mydnnettyjen erityisnosto-oikeuksien vastaera 200 200 201
9 Eurojirjestelmin sisdiset velat 167 | 608 3137
9.1 EKP:n sijoitustodistuksiin liittyva velkajarjestely - - -
9.2 TARGET-jarjestelmdin ja kirjeenvaihtajien pankkitileihin

liittyvat velat (netto) 167 | 608 3137
9.3 Muihin eurojirjestelmin toimintoihin liittyvit velat = = =
10 Muut velat 747 766 820
| Arvonmuutostili 1 070 | 070 1 070
12 Varaukset ja oma padaoma 3475 3475 3475
Vastattavaa yhteensi 11610 1159 13090
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2. Hintavakaus euroalueella ja Suomessa
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1. Maksuvalmiusluoton
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2. Perusrahoitus-
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minimitarjouskorko

3. Eoniakorko

4. Maksuvalmius-
jarjestelman
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5. 1 kk:n euribor

Lahteet:
Euroopan keskuspankki ja
Reuters.

Suomen Pankin korot
ennen vuotta 1999

1. Maksuvalmiusluoton
korko

2. Maksuvalmius-
jarjestelman
talletusten korko

3. Perusrahoitus-
operaatioiden korko /
minimitarjouskorko

(huutokauppakorko
ennen vuotta 1999)

Léhde:
Euroopan keskuspankki.

1. Yhdysvaltain fed funds
-tavoitekorko

Japanin diskonttokorko
Englannin peruskorko
Eurojarjestelman
perusrahoitus-
operaatioiden korko

(Saksan repokorko
ennen vuotta 1999)

eBCORIS

Léhde: Bloomberg.



8. Euriborkorot paivittdin
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11. Kansainvilisia 3 kk:n korkoja paivittdin
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12. Pohjoismaiden 3 kk:n korkoja paivittain
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13. Kansainvilisia pitkaaikaisia korkoja paivittdin
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14. Kansainvalisia 3 kk:n korkoja kuukausittain
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15. Pohjoismaiden 3 kk:n korkoja kuukausittain
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17. Suomen valtion viitelainojen korot
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18. Suomen valtion 5 ja 10 vuoden obligaatioiden korot
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19. Suomalaisten pankkien viitekorkoja
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20. Suomalaisten pankkien talletuskorot
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21. Suomalaisten pankkien anto- ja ottolainauskorot
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22. Suomalaisten pankkien uusien kotitalousluottojen korot
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23. Suomalaisten pankkien luottokanta
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24. Suomalaisten pankkien talletuskanta
korkosidonnaisuuden mukaan
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25. Suomalaisten pankkien talletuskanta
verotuskohtelun mukaan
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Lahde: Suomen Pankki.

Korkosidonnaisuudet,
prosenttiosuudet

1. Peruskorkosidonnaiset

2. Kiintedkorkoiset

3. Euriborsidonnaiset
(ennen vuotta 1999
heliborsidonnaiset)

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

5. Muut

Léhde: Suomen Pankki.
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3. Muut verolliset
sekki- ja kayttelytilit

4. Verottomat madraaikais-
ja muut tilit

5. Lahdeverolliset

madraaikais- ja muut tilit
. Muut verolliset tilit
. Valuuttatilit
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Léhde: Suomen Pankki.
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26. Euroalueen rahamaariin sisaltyvat
suomalaisten rahalaitosten erat
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28. Euroalueen ja suomalaisten pankkien
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12 kk:n prosenttimuutos

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

2. M2:een siséltyvat erat:
talletukset paitsi
yli 2 vuoden
maaraaikaistalletukset

3. M3:een sisaltyvat eréat:
M2:een luettujen
talletusten lisaksi eraat
arvopaperit ym. erat

Léhde: Suomen Pankki.

12 kk:n prosenttimuutos

1. Euroalueen pankkien
euroalueelta saamat
talletukset

2. Suomalaisten
pankkien Suomesta
saamat talletukset

Léhteet:
Euroopan keskuspankki
ja Suomen Pankki.

12 kk:n prosenttimuutos

1. Euroalueen pankkien
euroalueelle
mydntamat luotot

2. Suomalaisten
pankkien Suomeen
mydntamat luotot

Léhteet:
Euroopan keskuspankki
ja Suomen Pankki.



29. Euron dollari- ja jenikurssit paivittain

1,08 116
2
1,04 112 Kun euro vahvistuu,
kéyra nousee.
1,00 M vWt— 108
2 1. Euron arvo
VLA 104  USA:n dollareina

2. Euron arvo

Vg ,I Japanin jeneind
0,88 '*W‘N A JA 96 (oikea asteikko)
0,84 "77;\‘{7 92 Lahteet:

Euroopan keskuspankki
0,80 88 ja Reuters.
Il v v vl vl vl IX X X Xl | Il

2000 2001

0,96 4
0,92 X\WI’M\/W\\"\ : /‘w\:\\\j\lw 100 (vasen asteikko)

30. Euron dollari- ja jenikurssit kuukausittain

1,50 160 (31.12.1998 asti ecun
kurssi)
1,40 o 150
A Kun euro vahvistuu,
1,30 / \/ 7N 1\ 140  Kké&yra nousee.
1,20 N 130
' 1. Euron arvo
D98 \'\ f\ 120 USA:n dollareina
] \ 7 \4 (vasen asteikko)
100 ! \”\_\ 110 2 Euronarvo
! Japanin jeneiné
0.90 i / 100 (oikea asteikko)
0180 L e bl 90 Lahteet: .
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 Euroopan keskuspankki
ja Reuters.

31. Euron kurssi Englannin puntaan ja
Ruotsin kruunuun ndhden

0,90 11,4 (31.12.1998 asti ecun
kurssi)
0,85 10,9
\/\ 104 Kun euro vahvistuu,
0,80 7/ "t kayra nousee.
\ 9,9
0,75 - \ 1. Euron arvo
\ 9,4 Englannin puntina
0,70 /N (vasen asteikko)
\f\\/\ Y 2 89 5 Euron arvo
0,65 S N 84 Ruotsin kruunuina
N\ /' ' (oikea asteikko)
0,60 Vv 7.9
1 .
Lahteet:
055 T T I A B A 74 .
' ' Euroopan keskuspankki
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 ja Reuters.
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96

92
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80
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115
110
105
100
95
90
85
80

32. Euron kurssi Pohjoismaiden kruunuihin ndhden

:
v 4
VT
s 2
P M"‘*{w " Wi e
T
3
m vV Ve Ve VI X X XX
2000 2001

33. Euron ulkoinen arvo ja
Suomen kilpailukykyindikaattori

Indeksi

A

a1 \/ ™, |
R 1
S HRA WL Y
A |
1l 11 \ V VI VIE VI IX X Xl Xl | 1
2000 2001
34. Suomen kilpailukykyindikaattoreita
Indeksi
//_/"\\/\
N M\
v 1
N2
W\
N
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
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Kun euro vahvistuu,
kayra nousee.

1. Euron arvo
Ruotsin kruunuina
2. Euron arvo
Norjan kruunuina
3. Euron arvo
Tanskan kruunuina

Léhteet:
Euroopan keskuspankki
ja Reuters.

Tammi-maaliskuu 1999 =
100

Kun euro vahvistuu /
Suomen hintakilpailukyky
heikkenee, kdyra nousee.

1. Euron efektiivinen
valuuttakurssi

2. Suomen suppea
kilpailukyky-
indikaattori

Léhteet:
Euroopan keskuspankki
ja Suomen Pankki.

Tammi-maaliskuu 1999 =
100

Kun Suomen hinta-
kilpailukyky heikkenee,
kayra nousee.

1. Suomen Pankin vanha
valuuttaindeksi

2. Suppea kilpailukyky-
indikaattori euroalueen
maat mukaan lukien

3. Suppea kilpailukyky-
indikaattori

Lahde: Suomen Pankki.



35. Euroalueen osakeindekseja paivittain

Indeksi
160

140
- NM\A J MA LA 29.12.2000 = 100

6 . 2 1. Koko euroalueen
L4 ME A = | DJ Euro Stoxx
V U Lo -osakeindeksi
80 2. Saksan DAX-indeksi
60 \‘\ 3. Suomen HEX-
3 yleisindeksi
40 u -
Lahteet: Bloomberg ja
20 Helsingin Porssi.
v vV vIE v X X Xt Xk | Il
2000 2001

36. Euroalueen osakeindekseja kuukausittain

Indeksi
140
120 A
30.12.2000 = 100
100 > W
v/ \ 1. Koko euroalueen
80 = DJ Euro Stoxx
1 / -osakeindeksi
60 /_/?/ 2. Saksan DAX-indeksi
40 - 3 3. Suomen HEX-
yleisindeksi
20 S T
— Lahteet: Bloomberg ja
[T He|singinP6|’55i.
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
37. Porssiosakkeiden markkina-arvo ja ulkomaalaisomistus
Mrd. euroa % S o
1. Kaikkien poérssissa
500 100 listattujen osakkeiden
markkina-arvo
(vasen asteikko)
400 L——\ 80 2. Ulkomaalaisten
3 B AT omistamien osakkeiden
300 1 60 markkina-arvo
/\/\/-’A/ 1 - (vasen asteikko)
H T 3. Ulkomaalaisten
200 -t 1 1 s 40 omistus osakkeiden
5 markkina-arvosta, %
1 B ik teikk
100 20 (oikea asteikko)
HMhm h WHIW Lahteet: Helsingin Porssi ja
0 R WSyl Suomen Arvopaperikeskus.
1997 1998 1999 2000 2001
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38. Suomessa lilkkkeeseen lasketut arvopaperit

Mrd. euroa
600

500

1. Osakkeiden
markkina-arvo

2. Joukkovelkakirja-
lainojen kannan
nimellisarvo

3. Rahamarkkina-
instrumenttien maara

400

300

200

100 Lahteet: Helsingin Porssi,

Suomen Pankki, Tilasto-
keskus ja Valtiokonttori.

1995 1996 1997 1998 1899 2000 2001

39. Suomessa lilkkkeeseen lasketut joukkovelkakirjalainat

Mrd. euroa

Kanta kuukauden lopussa

. Valtio

. Rahoituslaitokset
. Yritykset

Muut

H N =

Lahde: Tilastokeskus.

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

40. Suomessa rekisteroidyt sijoitusrahastot

Mrd. euroa Milj. euroa
16 1600
1. Osakerahastot
14 1400 (vasen asteikko)
12 1200 2. Korkorahastot
10 1000 (vasen asteikko)
B 800 3. Yhdistelmarahastot
8 (vasen asteikko)
6 600 4, Vipurahastot
5 400 (vasen asteikko)
4 N 200 5. Kaikkien rghqgtojen
) A 0 ngttomerklnnat
q F 1 (oikea asteikko)
-200
B e e 100} Léhde:HeIsinginPérssi.

1995 1996 197 1998 1899 2000 2001

I Furo & talous 1/2001 < KI5 I



41. Suomen valtiontalouden tulot ja menot

%
40

Lukuun ottamatta

35 TSN~ rahoitustoimia

2 1
12 kk:n liukuva summa,
f‘/_\ % BKT:sta
A
30 N A=Y/ \S
n mz ! 1. Tulot
\ 1/[¢_’\ NN——~— 2. Menot

285

N 4
Lahteet: Valtiokonttori,
Tilastokeskus ja
20 Lottt e b e e b e e e e e e e il SuomenPankk|

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

42. Suomen julkisen talouden tasapaino

%

8 8

4 4

) ,\J .1 2 % BKT:sta

0 1 /\_’.J 0

e 4 1. Julkisyhteistjen

2 /‘ -2 rahoitusjaama

4 — -4 2. Valtion tulojaama,
6 A ; 6 12 kk:n liukuva summa
8 / 8 . .

N /I Lahteet: Valtiokonttori,

-10 — / -10  Tilastokeskus ja
2 -12  Suomen Pankki.

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

43. Suomen julkisen talouden velka

%

80
2
40 — 1 % BKT:sta
1. Julkisyhteisdjen velka
20 — 2. Valtionvelka
Lahteet: Tilastokeskus ja
O N N NN Va|ti0k0l’ltt0ri.

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
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44. Nettoluotonanto sektoreittain

%

10 5
Suomen péaasektoreiden
5 ~— / rahoitusylijadmat,
1 ><\ % BKT:sta
0 1. Vaihtotase
2. Julkinen sektori
: ‘/—-_/ 2 3. Yksityinen sektori
_ ——
Léhteet:
Suomen Pankki ja
-10 Tilastokeskus.

1994 11995 1996 1997 1998 1999 2000

45. Suomen kauppatase ja vaihtotase

Mrd.mk

12 kk:n liukuva summa

0 1. Kauppatase, fob-arvo
7 > 2. Vaihtotase

Lahde: Suomen Pankki.

30 e b b e b L

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

46. Suomen palvelutase ja tuotannontekijdakorvausten tase

Mrd.mk

0
1 A 12 kk:n liukuva summa
/]
.,./

-10 - - >4
™ A/\/_ \'\—-— 1. Palvelutase
-15 < (tavarakauppa
5 ,/_/—\ 2 fob-arvoinen)
-20 —\~ 2. Tuotannontekija-
25 /-/ korvausten tase
_30 T A Léhde:suomenpankki_

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
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20

60

50

40

30

20

10

150
140
130
120
110
100

90

80

47. Suomen viennin aluejakauma

%
B SN g
3 /
o ,-/A// \/
—
’
5 ——— —
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

48. Suomen vienti toimialoittain

%
_.._.f———/
— 2
1 -
e ————
3
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

49. Suomen ulkomaankauppahinnat

Indeksi

A \z2

v

— N / 1
— ] \/
/\ p——
w”

Lot e e e e e e e i
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

12 kk:n liukuva summa,
% BKT:sta

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

Lahteet:
Tullihallitus ja Tilastokeskus.

12 kk:n liukuva summa,
prosenttiosuus koko
viennista

1. Metséteollisuus

2. Metalliteollisuus (ml.
elektroniikkateollisuus)

3. Muu teollisuus

Lahde: Tullihallitus.

1990 = 100

1. Vientihinnat
2. Tuontihinnat
3. Vaihtosuhde

Lahde: Tilastokeskus.
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50. Ulkomaalaisten arvopaperisijoitukset
suomalaisiin osakkeisiin

Mrd. mk
80
70 \
60 J\ A
& AW A
40 N VW V
30 2 /
N
20 o\
o e e e r i PONSSE  N  T I
10 ~ N A 1 1. Nettomyynnit
-20 “\/3\—\ 2. Myynnit ulkomaille
-30 X 3. Takaisinostot
28 WA ulkomailta
= v
-60 v
-70 T T A Y Y A N Léhdejsuomenpankki_
1995 1996 1997 1998 1999 2000
51. Suorat sijoitukset
Mrd. mk
160 |
140
120 "J
100 \ ’
o A /
60 v L-f"‘\ /v 12 kk:n liukuva summa
40
21—/ 1 ' 1. Suomeen
20 == | — 2. Suomesta
0
o0 b b b oo e b Lahde: Suomen Pankki.
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
52. Suomen ulkomainen nettovarallisuus
%
50
25 7 L~
0 I —_— % BKT:sta
25— — 2
50 — A 1. Nettovarallisuus
1 & 2. Valtion ulkomainen
-75 . nettovarallisuus
-100 \ 3. Porssiosakkeet
-125 \ 4. Muut erat
-150 \ A | (pl. valuuttavaranto)
-175 = —
200 N Lahteet: Suomen Pankki
_225 I T Y Y Y JaTIIaStOkeSkus'

1994 1995 1996 1997 1998 11999 2000
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53. Teollisuuden luottamusindikaattori

%

20 \A ~A_A

0 -2\ W N
o Y [

ol J
L\“—I \/ 1. Euromaat

-20 A 2. Suomi
-30
Lahde:
40 b e e b b e b Euroopankomissio_

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

54. Kuluttajien luottamusindikaattori

%
20
10 ~ /‘/M\/\JV\/\/\M’\\'\r
2 \\,\/ A4
0
-10
1. Euromaat
" L 2. Suomi
Lahde: o
30 b b b b b b e Euroopan komissio.

11995 1996 1997 1998 11999 2000 2001

55. Suomen BKT ja teollisuustuotanto

%

25

20 A
1
15 / 1 IJ
10 /\ Av‘ Prosenttimuutos
\/\ [\ v \ 2 4 edellisvuotisesta
5 I\ LN
\Urﬂ 1. Teollisuustuotanto
0 2. Bruttokansantuote
\/

5 b b b lenenee e b e Lahde: Tilastokeskus.
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

>
—

B
u
-4
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20

15

10

N Wk OO0 N

=

130
120
110
100
90
80
70
60
50

56. Tyottomyysaste

%
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2
A A
AV
; \—\-\w\
W'
WAL
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
57. Teollisuuden ansiotaso
%
7\
/
A
// \V/\\ _/r—
RN L/\ l '\/
1 \/
\'/
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
58. Suomen varallisuushintoja
Indeksi
3 —
P
,/—,\_/\
2
=~ _
J
3
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

1. Euromaat
2. Suomi

Lahteet:
Eurostat, Tilastokeskus
ja Suomen Pankki.

Prosenttimuutos
edellisvuotisesta

1. Euromaat
2. Suomi

Lahteet:
Eurostat ja Tilastokeskus.

Tammikuu 1990 = 100

1. Vanhojen kaksioiden
velaton nelidhinta

2. Kantohinnat

3. Kuluttajahinnat

Lahteet:
Metsantutkimuslaitos,
Huoneistokeskus, Tilasto-
keskus ja Tullihallitus.



Suomen Pankin organisaatio

[.1.2001

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 Makela

Matti Vanhala
johtokunnan
puheenjohtaja

Johtokunta

Matti Louekoski
johtokunnan
varapuheenjohtaja

Johtokunnan sihteeri Heikki T. Himéldinen

Sinikka Salo
johtokunnan jasen

Osastot ja yksikot

Pentti Pikkarainen
Kansantalous
Antti Suvanto®

Markus Fogelholm
Markkinaoperaatiot

Antti Juusela
Tiedotus

Kjell Peter S6derlund
Kansainvilinen
sihteeristo

Taina Kivelad
Sisdinen tarkastus

Heikki T. Himaldinen
Johdon sihteeristd

*johtokunnan neuvonantaja

Heikki Koskenkyla
Rahoitusmarkkinat
Harry Leinonen*

Raimo Hyviérinen
Maksuliike

Urpo Levo
Rahahuolto

Hannu Karppinen vs.

Lakiasiat

Arno Lindgren vs.
Henkilosto
Anton Mikela*

Terhi Kivilahti
Kehittdminen ja
budjetointi

Haarakonttorit: Kuopio, Oulu, Tampere ja Turku.

Juha Tarkka
Rahatalouden tutkimus
David Mayes*

Martti Lehtonen
Tilastointi

Esa Ojanen
Hallinto

Antero Arimo
Julkaisu- ja kielipalvelut

Armi Westin
Tietojenkasittely

Jyrki Ahvonen
Turvallisuus

Pekka Sutela
Siirtymatalouksien
tutkimuslaitos

Suomen Pankin yhteydessi toimii Rahoitustarkastus, jonka johtaja on Kaarlo Jannéri.
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