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Tyémarkkinamekanismit euro-oloissa

Keviddn 2000 aikana péitokseen saatettu tyomarkkinakierros oli Suomen
eurokauden ensimmadinen. Sen tuloksia on julkisuudessa jo ryhdytty arvioi-
maan. Keskustelua on heridtetty mm. siitd, miten vastedes voitaisiin mah-
dollisimman hyvin sovittaa yhteen toisaalta eri sektoreiden tulotavoitteet
ja toisaalta kasvu- ja tyollisyystavoitteiden kannalta valttdmaiton maltilli-
nen kustannus- ja hintakehitys.

Alkuvuodesta, tydmarkkinakierroksen ollessa kesken, Suomen Pank-
ki pyysi tdhén julkaisuun kahdelta pankin ulkopuoliselta asiantuntijalta
artikkelit tydmarkkinamekanismien toiminnasta erityisesti euro-oloissa.

Ensimméinen kirjoittajista, Ruotsin tilastokeskuksen pddjohtaja Svante
Oberg, laati vuonna 1999 Ruotsin hallitukselle laajan selvityksen siiti,
miten liittopohjaisessa neuvottelujirjestelméssd myos kokonaistaloudel-
liset, ty06llisyyteen ja vakaaseen hinta- ja kustannuskehitykseen liittyvit
tavoitteet voitaisiin Ruotsin oloissa paremmin ottaa huomioon. Toinen kir-
joittaja on Suomessa tunnettu akateeminen vaikuttaja, professori Erkki
Koskela, joka artikkelissaan analysoi tydmarkkinoiden neuvottelumeka-
nismeihin kohdistuvia odotuksia ja paineita euro-oloissa.

Artikkeleissa esitetyt mielipiteet ovat yksinomaan kirjoittajien omia
kasityksid. Suomen Pankki on pyytinyt ulkopuolisten kirjoittajien myota-
vaikutusta siind toivossa, ettd kotimaiseen keskusteluun saataisiin, mikali
mahdollista, uusia ndkékulmia.

Tami Euro & talous keskittyy kuitenkin Suomen Pankin ennusteen
esittelyyn.

18.5.2000

Matti Vanhala

| Euro & talous 2/2000 | .



Suomen Pankin kokonaistaloudellinen ennuste

2000-2002

23.5.2000

Suomen talouden kasvu-
nikymit ovat parantuneet kan-
sainvilisten  kasvuarvioiden
siivittdmind. Maailmantalou-
den kasvuun ja ulkomaan-
kauppaan liittyvien oletusten
tarkistaminen entistid vahvem-
miksi on suurin syy siihen,
ettd Suomen Pankki arvioi nyt
talouskasvun selvésti suurem-

Suomen Pankki on tarkistanut
kokonaistaloudellista kasvu-
ennustettaan viimesyksyistd
suotuisammaksi maailman-
talouden hyvien kehitys-
ndkymien vuoksi. Suomen
inflaation ennustetaan
kiihtyvdn selvdsti aiemmin
ennustettua enemman. Riskit
painottuvat voimakkaamman
inflaation suuntaan.

médrin kotimaisten kustan-
nustekijoiden eli 1dhinnd palk-
kojen ja tuottavuuskehityksen
perusteella. Ty6llisyys jatkaa
kasvuaan, samoin tydvoiman
tarjonta. Tydomarkkinat kiris-
tyvat kuitenkin ennustejakson
loppua kohden, miké nostaa
palkkoja. Ansiotason ripedin
kehitykseen vaikuttavat osal-
taan arvioitu ulkomaankau-

maksi kuin joulukuun 1999
ennusteessaan. Sekd vienti ettd
kotimainen kysyntd kasvavat voimakkaasti, ja
kokonaistuotannon kasvu yltdd vuonna 2000
runsaaseen 5 prosenttiin, mistd se asteittain hi-
dastuu 4 prosentin vauhtiin (kuvio 1 ja taulukko
1). Aiempaa vahvemmaksi osoittautunut maail-
mankaupan kasvu on kuitenkin merkinnyt maa-
ilmanmarkkinoilla raaka-aineiden hintojen ja vii-
me kuukausina my6s teollisuusmaiden kulutta-
jahintojen nousun kiithtymista yli syksylld ennus-
tetun. Myds Suomen inflaation ennustetaan l4-
hivuosina — varsinkin tdnd vuonna — kiihtyvéin
aiemmin ennustettua nopeammaksi.
Merkittdvin sysdyksen viimeaikaiseen in-
flaation kithtymiseen Suomessa on aiheuttanut
0ljyn hinta, jonka kuitenkin oletetaan palautuvan
lahemmas pitkdn ajan keskiméérdistd tasoaan.
My0s euron ulkoisen arvon heikentyminen on
tuonut inflaatiopaineita, joista valtaosa nékyy jo
tdnd vuonna. Kaikkiaan inflaation kiithtyminen
tdnd vuonna keskimddrin 3 prosentin tuntumaan
on pitkélti tuontihintojen nousun seurausta. Tu-
levaisuudessa inflaatio méérdytyy enenevéssi
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pan vaihtosuhteen paranemi-
nen sekd yritysten tdménhetkinen hyvé kannat-
tavuus ja viennin hyvé hintakilpailukyky. Yksik-
kotyokustannusten nousun ennustetaankin kiih-
tyvén ennusteperiodin loppua kohden. Kulutta-
jahintojen nousuksi ennustetaan noin 2 % ennus-
tejakson lopulla.

Julkisen talouden ylijddmi kasvaa veronke-
vennyksistd huolimatta vahvasti ennustevuosina.
Valtiontalous muuttuu vuonna 2000 ylijddmai-
seksi. Edelleen kasvava vaihtotaseen ylijaaméi
osoittaa vahvaa rahoitusylijddmaisyyttd myos
yrityssektorissa. Markkinakorot ja vield selvem-
min pankkikorot ovat tissd ennusteessa nimelli-
sesti jonkin verran korkeammat kuin syksyn
1999 ennusteessa, mutta reaalisesti ero syksyn
ennusteeseen ei ole yhtd suuri, ja sekd yritysten
ettd kotitalouksien tulondkymiin verraten korko-
taso on edelleen melko matala. Tdmé vahvistaa
ennusteessa osaltaan yritysten investointeja sekd
kysyntdd asuntomarkkinoilla.

Suomen Pankki on laatinut myds laskelman,
jossa korot ja valuuttakurssit perustuvat huhtikuun



Taulukko I. Perusennusteen keskeiset tulemat

Kysyntai ja tarjonta 1998-2002 vuoden 1995 hinnoin

1998 1999 2000 2001 2002
Prosenttimuutos edellisvuotisesta
Bruttokansantuote 5,0 3,5 51 4.4 4,0
Tuonti 8,5 34 73 7,0 6,6
Vienti 9,3 7,4 10,6 7,5 6,9
Yksityinen kulutus 4.6 2,9 3,3 3,4 3,2
Julkinen kulutus 1,5 0,3 1,2 1,3 2,1
Yksityiset kiintedt investoinnit 9,6 7,0 6,5 72 6,6
Julkiset investoinnit -0,4 -6,3 -1,3 2,5 2,9
Varastojen muutos ja tilastovirhe,
% edellisen vuoden kokonaiskysynnasti 0,1 -0,7 0,1 0,1 -0,1
Kokonaiskysynta 59 3,5 56 5,0 4,7
Kotimainen kokonaiskysynta 43 1,7 3,2 3,7 3,5
Talouden keskeiset tasapainoluvut

1998 1999 2000 2001 2002
Prosenttimuutos
Kuluttajahintaindeksi 1,4 1,2 2,8 2,5 2,1
Ansiotaso 3,5 2,6 46 46 4,7
Ty6n tuottavuus 32 0,1 32 24 2,1
Yksikkotydkustannukset 23 2,8 1,2 2,5 32
Tyolliset 2,4 33 1,5 2,2 2,0
Tyollisyysaste, | 5-64-vuotiaat, % 64,1 66,0 66,9 68,3 69,6
Tyottdmyysaste, % 11,4 10,2 10,0 838 78
Tavaroiden ja palveluiden viennin hinta -1,3 -5,7 49 2,5 2,3
Vaihtosuhde 2,7 =52 -2,3 1,1 1,2
% BKT:std, kansantalouden tilinpidon kasittein
Kansantalouden veroaste 46,2 46,1 45,7 447 439
Julkisyhteisdjen nettoluotonanto 1,3 23 4,2 4,7 5,0
Julkisyhteiséjen EMU-velka 49,0 47,1 40,9 35,4 30,9
Kauppatase 9,7 91 10,2 10,8 11,4
Vaihtotase 57 53 6,3 72 8,0
Talletuspankkien uusien luottojen keskikorko, % 48 3,9 45 45 45

lopun markkinaodotuksiin. Korkojen odotetaan jestojen ja ennustelaitosten viimeaikaisissa ennus-
euroalueella nousevan ja euron kurssin hieman teissa. Néiden oletusten mukaisesti Suomen
vahvistuvan ennustevuosina. Tamédnsuuntaisia talouskasvu olisi tasaisempaa ja inflaatio maltilli-
oletuksia on esitetty monissa kansainvélisten jir- sempaa kuin perusennusteen mukaan.
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Kuvio 1.

Talouden keskeiset tasapainoluvut perusennusteessa

Bruttokansantuote Tyéttémyysaste
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Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.
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Kehikko 1. Ennusteoletukset

Suomen Pankin arvion mukaan kansainvilisen
talouden kehitysndkymit ovat erittdin suotui-
sat. Tdmén oletuksen pohjalta on laadittu Suo-
men vientimarkkinoita koskevat hinta- ja ky-
syntdarviot sekd Suomen tuontihintaennusteet.
Rahapolitiikan osalta perusennuste on paine-
laskelma. Kotimaista finanssipolitiikkaa kos-
kevat oletukset on johdettu hallituksen julkis-
tamista ohjelmista.

Muuttumaton rahapolitiikka
Ennusteessa oletetaan markkinakorkojen ja va-
luuttakurssien sdilyvan maaliskuussa 2000 val-
linneella tasolla. Euroalueen lyhyt rahamark-
kinakorko (3 kuukauden euribor) on niin ol-
len 3,7 %, ja my6s Suomen valtion noin 5 vuo-
den obligaation korko sdilyy ennusteessa ldhes
vakiona noin 5,1 prosenttina maaliskuun mark-
kinaodotusten mukaisesti (taulukko 2).
Vakioisten korkoerojen lisédksi myds euron
kurssi suhteessa muihin keskeisiin valuuttoihin
oletetaan muuttumattomaksi. Suomen kauppa-
painoinen valuuttakurssi-indeksi on laskettu
vakioimalla kurssit maaliskuun kehityksen pe-
rusteella. Kauppapainoinen valuuttaindeksi on
ennustejaksona noin 3 % heikompi kuin syk-
syn 1999 ennusteessa.

Kansainvalinen talouskasvu
Maailmantalouden kasvu kiihtyy vuonna 2000
ja jatkuu erittdin voimakkaana myds kahtena

Taulukko 2. Perusennusteen oletukset

Suomen vientimaiden tuonti, pros.muutos
Suomen tuontihinnat, pros.muutos

Helibor/euribor, 3 kk, %

Valtion verollisen 4-5 vuoden
obligaation korko, %

Suomen kauppapainoinen
valuuttakurssi-indeksi

Suomen markka /Yhdysvaltain dollari
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seuraavana vuonna. Yhdysvaltojen kasvun ole-
tetaan vihdoin hieman hidastuvan ja Japanin ta-
louden hiljakseen elpyvin. Euroalueella kasvu
on voimistunut viime vuoden lopulta alkaen.

Koko maailman tuonnin kasvun uskotaan
kiihtyvan vuonna 1999 toteutuneesta 6 prosen-
tista 8 prosenttiin vuonna 2000 ja jatkavan
vahvaa 7 prosentin kasvua timin jélkeen. Suo-
men vientimaiden tuonnin arvioidaan kasva-
van Suomen vientipainoin mitattuna perati
noin 10 % vuonna 2000, 9 % vuonna 2001 ja
8 % vuonna 2002 eli selvisti pitkdn ajan noin
6 prosentin trendikasvua enemman.

Kansainvilinen hintakehitys
Raaka-aineiden maailmanmarkkinahintojen nou-
su Aasian kriisin jalkeen ja maailmankaupan vah-
van elpymisen myo6td on ollut selvésti syksylla
ennakoitua voimakkaampaa. Oljyn hinta kaksin-
kertaistui vuoden kuluessa. Viimeaikaisten futuu-
risopimusten perusteella 6ljyn tynnyrihinnan ole-
tetaan asteittain palautuvan 20 dollarin tuntu-
maan. Muiden perushy6dykkeiden hintojen ole-
tetaan jatkavan melko vahvaa nousua.
Raaka-aineiden (my0s energian) ja tuotan-
totarvikkeiden markkamaérdisten tuontihinto-
jen nousu oli erittdin voimakasta vuoden 1999
aikana, mutta tulevaisuudessa kehityksen odo-
tetaan selvésti tasaantuvan. Suomen vienti-
markkinoilla kilpailevien teollisuustuotteiden
hintojen arvioidaan nousevan noin 1%z % vuo-

998 1999 2000 2001 2002
58 4,4 10,1 8,7 81
-3,0 -1,0 6,6 1,5 1,3
3,6 3,0 3,7 3,7 3,7
4,3 4,1 50 50 5,1
119 121 125 126 126
5,34 5,58 6,12 6,16 6,16



sittain ja Suomen kulutus- ja investointitavaroi-
den tuontihintojen kehittyvin vastaavasti.
Tuontihintojen tdméadnvuotisesta 7 prosentin
noususta noin puolet selittyy valuuttakurssi-
muutoksien kautta. Ensi ja seuraavana vuonna
tuontihintojen kehitys maltillistuu 1% prosen-
tin vauhtiin (kuvio 2).

Talouden kasvu laajapohjaista ja vakaata
Vienti on nopeimmin kasvava yksittidinen kysyn-
tierd koko ennustejakson ajan. Nettovienti kasvat-
taa bruttokansantuotetta poikkeuksellisen vahvasti
vuonna 2000, mutta viennin kasvun hidastuminen
supistaa nettoviennin vaikutuksen noin 1 prosent-
tiyksikkdon sen jdlkeen. Kotimaisen kysynnén,
lahinnd yksityisen kulutuksen ja investointien,
kasvuvaikutus on noin 3 prosenttiyksikkod koko
ennusteperiodina. Varastojen vaikutus oli ennak-
kotietojen mukaan vuonna 1999 selvisti negatii-
vinen, mutta ennustejakson aikana se oletetaan
neutraaliksi. Bruttokansantuotteen kasvu kiihtyy
tind vuonna 5 prosentin tuntumaan, mutta hidas-
tuu seuraavina vuosina 4 prosenttiin.

Hyva kilpailukyky ja vientimarkkinoiden
kasvu siivittavat vientia

Vienti kasvaa voimakkaasti koko ennustejakson:
vuonna 2000 se yltdd reilun 10 prosentin kas-
vuun ja kasvaa noin 7 prosentin vauhtia vuosina
2001 ja 2002. Myos tuonnin kasvu kiihtyy ja
tuonti kasvaa noin 7 prosentin vauhtia koko en-
nusteperiodin ajan.

Kun suhteelliset vientihinnat sdilyvit ennal-
laan ennusteen kattaman ajan, viennin kasvu pe-
rustuu vientimarkkinoiden kasvuun. Suomen
markkinaosuuksien oletetaan sdilyvian jokseen-
kin ennallaan. Yksikkotyokustannukset kasvavat
Suomessa kuitenkin voimakkaammin kuin kil-
pailijamaissa, joten kustannusmielessé kilpailu-
kyky heikkenee ennustejakson loppua kohden.
Tédmai yhdessa vientimarkkinoiden kasvun hidas-
tumisen kanssa johtaa viennin kasvun tasaantu-
miseen.

Vuoden 1999 jalkipuoliskolla viennin kasvu
oli erittdin voimakasta, ja sen uskotaan ldhiaikoi-
na myos jatkuvan samanlaisena. Uusimpien suh-
dannetiedustelujen mukaan vientitilauskanta on
suuri, ja lisdksi maailmantalouden mydnteiset na-
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Tyomarkkinat

Vuoden 2000 alkupuolella solmitut yksivuotiset
palkkasopimukset tuottavat runsaan 3 prosentin
korotukset varsin tasaisesti eri sektoreille. Ennus-
teessa ei ole oletettu tulo- ja veropolitiikan mah-
dollisia kytkdksid, jotka voisivat muuttaa kuvaa
ansiotasokehityksesté.

kymat sekd hyva hintakilpailukyky tukevat viennin
kasvua. Syksyn 1999 ennusteeseen verrattuna Suo-
men vientimarkkinoiden kasvuennuste on kohen-
tunut selvisti ja valuuttakurssi on heikentynyt, min-
ki takia viennin ennustetaan kasvavan aiemmin ar-
vioitua enemmain koko ennustejaksona.

Viennin kasvu nayttdisi vuonna 2000 kohdis-
tuvan tasaisemmin eri toimialoille kuin vuonna
1999. Voimakkaasta kasvusta huolimatta laajoja
tuotantokapeikkoja ei teollisuudessa kuitenkaan
ole viimeisimpien suhdannetiedustelujen mukaan
ndhtdvissd, joskin kapasiteetin kéyttdasteet ovat
viime aikoina olleet nousussa. Ennustejakson lop-
pua kohden vientii rajoittavien tuotantokapeikko-
jen syntymisen riski kasvaa, mité kuitenkin lie-
ventdd investointien kasvun jatkuminen vahvana.

Vientihintojen ennustetaan nousevan selvasti
vuoden 2000 aikana ja jatkavan maltillista nousua
koko ennustejakson ajan (kuvio 2). Vientihintoja
nostavat kotimaisten tydvoimakustannusten kasvu,
tuontihintojen nousu seka erityisesti yleinen raaka-
aineiden maailmanmarkkinahintojen nousu. Vien-
tihintojen nousu on kuitenkin sopusoinnussa kilpai-
levien vientihintojen kanssa, eli suhteellisissa vien-
tihinnoissa ei odoteta muutosta.

Hintojen odotetaan nousevan useilla toimi-
aloilla. Nousua on téll4 hetkelld erityisesti met-
siteollisuuden hinnoissa mutta myos metalli-
teollisuudessa. Elektroniikkateollisuuden pitkdin
jatkunut vientihintojen laskeva trendi niyttéisi
toistaiseksi péddttyneen. Lasku saattaa kuitenkin
uudelleen nopeutua tuottavuuden nousun ja alan
kiredn kilpailun takia.

Tuontialttius kasvaa koko ennustejakson ajan.
Tuonnin kasvu perustuu toisaalta tuotannon voi-
makkaaseen kasvuun, joka lisdd raaka-aineiden
ja tuotantohyddykkeiden tuontia, ja toisaalta ku-
lutuskysynnén ja investointien kasvuun. Tuonnin
kasvua hillitsee kuitenkin mm. valuuttakurssin
heikkous.



Teollisuuden investoinnit vauhdittuvat
Tuotannollisten investointien kasvuvauhtia hi-
dasti vuonna 1999 tilapdisesti teollisuuden inves-
tointien vaimeus. Tdmid kehitys kddntyy ténd
vuonna ja yksityiset tuotannolliset investoinnit
jatkavat kasvamistaan koko ennustejakson kes-
kimédrin 7 prosentin vuosivauhdilla. My0s in-
vestointien vahvan kasvun takana on maailman-
talouden voimakas elpyminen. Metsi- ja metal-
liteollisuus investoivat jélleen voimakkaasti. In-
vestointien tuotto-odotukset ovat kasvaneet, ja
yritysten kannattavuus ja rahoitustilanne ovat
hyvit. Lisdksi rahoituksen hankkiminen on yri-
tyksille vield edullista, silld korot ovat lievésti
nousustaan huolimatta reaalisesti alhaiset. In-
vestointiaste kasvaa koko ennusteperiodin ajan.

Kapasiteetin kdyttoasteet ovat télld hetkelld
historiallisesti korkealla ja ldhelld tdyskéyttoi-
syyttd metsiteollisuudessa ja erityisesti paperi-
teollisuudessa. Kapasiteetin lisidmiseen suun-
nattujen investointien osuus kasvaa, kun kor-
vaus- ja rationalisointi-investointien osuus pie-
nenee. Metalliteollisuudessa kapasiteettia kas-
vattavat kiintedt investoinnit keskittyvit kone- ja
laiteteollisuuteen sekd perusmetalliin. Elektro-
niikkateollisuuden kiintedt investoinnit ovat toi-
mialan arvonlisdykseen verrattuna vahaisia.

Investointien elpyessd kotimaassa suomalai-
set yritykset jatkavat investoimista myos ulko-
maille. Osa yrityksistd siirtdd tuotantoa l&hem-
maksi markkinoita, eikd varsinaisesti endi laa-
jenna tuotantotoimintaa Suomessa. Teollisuuden,
varsinkin sdhkoéteknisen teollisuuden, investoin-
nit ovat osittain muuttuneet tuotekehittelyme-
noiksi. Korkea veroaste saattaa myos olla tyon-
tdmasséd investointeja maihin, joissa huippujoh-
tajien ja asiantuntijoiden palkitseminen on vero-
tuksellisesti helpompaa.

Asuntomarkkinoilla

kysynta jatkuu vahvana

Asuntoinvestointien kasvu jatkuu vield ripedna.
Investointien kasvuvauhti kuitenkin hidastuu en-
nustejakson aikana tdmén vuoden 8 prosentista
4 prosenttiin vuonna 2002. Rakentamisen kustan-
nukset kasvavat samassa suhteessa kuin asuntojen
hinnat. Rakentamisen kannattavuus on edelleen
hyvé. Asuinrakennusinvestointien hintoja nostavat
ensisijaisesti tyokustannukset ja urakkahinnat.
Uudisrakentaminen on jo tdnd vuonna selvésti kor-
jausrakentamista suurempaa. Rakentaminen on
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Kuvio 2.
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alueellisesti eriytynyttd, koska se on kannattavaa
erityisesti kasvukeskuksissa. Se on myos vapaa-
rahoitteista, silld valtion panostus asuntojen tuo-
tantoon on vihentynyt 1990-luvun loppupuolella.

Myds asuntojen hintakehitys on eriytynyt.
Kasvukeskuksissa hinnat nousevat vield reip-
paasti, mutta koko maan tilanne on rauhoittu-
massa. Asuntojen hinnat nousevat koko maassa
tdnd vuonna vield ldhes 8 %, mutta korkeaksi
nouseva reaalihinta ja tarjonnan lisdéintyminen
alkavat hidastaa hintojen nousua. Lisédksi uusien
luottojen koroissa jo vuoden 1999 puolivélistd
alkaen néhty lievd nousu hillitsee kotitalouksien
asuntojen hankintaa tulevina vuosina.

Kotitalouksien tulokehitys jatkuu hyvana
Kotitalouksien palkat ja palkkiot kasvoivat vuon-
na 1999 ldhes 6 % tyotuntien voimakkaan lisdan-
tymisen vuoksi, vaikka ansiotason nousu jéi vain
2,6 prosenttiin. Palkkoja ja palkkioita nostivat
tyosuhdeoptioista saadut 4 mrd. markan tulot,
joiden arvellaan olevan samaa suuruusluokkaa
myo0s vuonna 2000. Yrittdjatulojen kasvu jai va-
jaaseen 5 prosenttiin.

Kotitalouksien saamat ensitulot kasvavat en-
nustejakson aikana keskimiérin 7 % vuosittain.



Kotitalouksien omaisuustulot kasvavat korko- ja
osinkotulojen kasvun ansiosta ripedsti, mutta toi-
saalta velkaantumisen kasvun ja toteutuneen kor-
kojen nousun vuoksi omaisuusmenot lisdéntyvit
ennustevuosina keskiméérin runsaat 10 %.

Kotitalouksien kiytettdvissd olevien tulojen
kasvua rajoittaa tdnd vuonna niiden maksamien
valittomien verojen nousu ldhes 10 %. Tulove-
ronkevennykset vuosina 2001 ja 2002 hidasta-
vat kotitalouksien maksamien vilittdémien vero-
jen kasvun 4 prosenttiin.

Kotitalouksien kiytettdvissd olevien tulojen
nimellinen kasvu jatkuu tdnd vuonna nopeana
vajaan 5 prosentin vauhtia. Kéytettdvissi olevien
tulojen kasvu voimistuu 6 prosenttiin vuosina
2001-2002, miki johtuu ansioiden suotuisasta
kehityksestd sekd luvatuista tuloveronkevennyk-
sistd. Inflaation hidastuminen tulevina vuosina
kohentaa kotitalouksien reaalisen ostovoiman
parina seuraavana vuonna takaisin yli 3 prosen-
tin vuosikasvuun.

Yksityinen kulutus kasvaa tasaisesti
Yksityisen kulutuksen mééra kasvoi ennakkotie-
tojen mukaan vuonna 1999 vain 2,9 %. Tini
vuonna kulutuksen kasvun ennakoidaan kiihty-
vian 3,3 prosenttiin, siitd huolimatta, ettd kiytet-
tévissd olevien tulojen kasvu taantuu hieman vii-
mevuotisesta. Kuluttajien odotukset tulevan ta-
louskehityksen suhteen ovat pysyneet luottavai-
sina, silld ty6llisyys kohenee edelleen ja korot
sdilyvit ennusteessa matalina.

Verotuksen kiristymisen ja inflaation kiihty-
misen vuoksi kotitalouksien reaalinen ostovoima
kasvaa tidnd vuonna vain reilun prosentin. Séés-
tdmisaste laskee mm. tdstd syysta tilapdisesti pari
prosenttiyksikkod tdnd vuonna.! Kotitaloussek-
torin rahoitusjddma supistuu jo vuonna 2000 lie-
visti negatiiviseksi asuntojen hankintoihin liit-
tyvén rahankdyton edelleen kasvaessa. Asunto-
luottojen nostoissa nopein kasvuvauhti on jo ta-
kanapdin, mutta asuntoluottokanta on jo pitkdén
kasvanut 15 prosentin vuosivauhtia, mikd on
merkinnyt my6s kotitalouksien velkaantumisen
kadntymistd selvasti enenevéidn suuntaan. Koti-
talouksien luottokanta kasvaa tédni vuonna vield
10 prosentin vauhtia, mutta kasvu vaimenee noin

! Sédstimisasteen aleneminen vuonna 2000 on osin
ndenndistd, silld vuoden 1999 palkkasummaan sisélty-
neistd optiotuloista maksetaan vero vuonna 2000.
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7 prosenttiin vuoden 2002 loppuun mennessi.
Tamé merkitsee kuitenkin selvdéd velkaantumi-
sen ja velanhoitomenojen kasvua, mik4 rajoittaa
muun tulonkdyton ja kulutuksen kasvua.

Hallituksen tyollisyystavoite toteutumassa
Ty6voiman tarjonta lisddntyi vuonna 1999 poik-
keuksellisen paljon, ldhes 2 %. Tdnd vuonna tyd-
voiman tarjonnan kasvun odotetaan hidastuvan
1,2 prosenttiin ja seuraavina vuosina alle pro-
senttiin. Huolimatta tydvoiman kasvun hidastu-
misesta ennusteperiodin aikana ei oleteta synty-
vian koko kansantalouden kehityksen kannalta
merkittidvid tydvoimakapeikkoja. Pulaa tyovoi-
masta on ollut vain muutamilla toimialoilla, ku-
ten rakentamisessa ja tietojenkésittelyssa.

Myos tyollisten médirdn kasvu oli viime
vuonna vahvaa. Tehtyjen tyOtuntien méérd li-
sddntyi kuitenkin vield enemmén, miké johtuu
ylitdiden mééran kasvusta. Vuonna 2000 tyollis-
ten méiéran kasvun odotetaan jatkuvan ldhes yhtd
voimakkaana kuin viime vuonna. Ty6llisyyden
paraneminen jatkuu seuraavinakin vuosina erit-
tdin ripeénd. Ennusteen mukaan hallituksen aset-
tama tavoite, 70 prosentin tyollisyysaste vuoteen
2003 mennessa, toteutuu.

Tyottomien mddrd vihenee ennusteperiodin
aikana ripedsti huolimatta timédn vuoden alun
pienestd tyottomien médrédn lisdéintymisestd, joka
selittyy osittain siten, ettd opiskelijat kirjautui-
vat jo alkuvuodesta tyottomiksi runsaammin
kuin edellisind vuosina.

Tuottavuus ja palkat:
ansiotason nousu ripeata
Kansantalouden tilinpidon ennakkotietojen mu-
kaan ty6n tuottavuus ei parantunut vuonna 1999
lainkaan. Té4nd vuonna tyon tuottavuuden kasvun
odotetaan palautuvan toissavuotiselle tasolleen
eli runsaan 3 prosentin vauhtiin. Tuottavuuden
kasvu kuitenkin hidastuu 2 prosenttiin vuoteen
2002 mennessé (kuvio 3). Hidastuminen on seu-
rausta tyOllisyyden lisddntymisestd vihemmén
tuottavilla aloilla, varsinkin palvelusektorilla,
vuosina 2001 ja 2002. Témidn vuoden alussa
ty6llisyys on lisddntynyt eniten teollisuudessa.
Vuoden 2000 kevéilla tehtyjen liittokohtais-
ten palkkasopimusten mukaiset palkankorotuk-
set olivat selvésti suurempia kuin edelliset kak-
sivuotiset yleiskorotukset. Palkankorotusten kus-
tannusvaikutus oli keskiméarin 3,3 %.



Ansiotasoindeksi kehittyy tasaisesti 4,5 pro-
sentin vauhtia koko ennustejakson ajan. Palkko-
jen nousuun vaikuttavat pitkdin jatkunut hyva
talouskasvu ja yritysten hyva kannattavuus. Liu-
kumiin vaikuttaa kiristyva kilpailu tyontekijois-
td, kun ty0voiman tarjonnan kasvu hivenen hi-
dastuu ja tyollisyyden paraneminen jatkuu yhi
vahvana.

Keskipalkat nousevat ansiotasoindeksié no-
peammin eli yli 5 prosentin vauhtia, kun mui-
den kuin normaalilta tydajalta saatujen palkka-
tulojen odotetaan ennustejakson loppua kohden
lisddntyvian enemmaén. Tulonjako palkka- ja paa-
omatulojen vélilld ei tule muuttumaan ennuste-
vuosina.

Yksikkotyokustannukset nousevat tdnd vuon-
na Suomessa enemman kuin euroalueella keski-
médrin. Nousu on kuitenkin hitaampaa kuin
vuonna 1999 huolimatta suuremmista palkanko-
rotuksista, koska tuotanto kasvaa varsin ripeésti.
Yksikkotyokustannusten nousu kiihtyy vuosina
2001 ja 2002, kun palkansaajakorvaukset kasva-
vat edelleen ja tuotannon kasvu hidastuu.

Kotimaisten tekijoiden merkitys
lisddntyy inflaatiossa
Tuottajahinnat ovat ldhteneet voimakkaaseen
nousuun, jonka odotetaan jatkuvan vield vuoden
2000 ajan. Tdmaé johtuu vienti- ja tuontihintojen
noususta. Tuottajahintojen nousuun vaikuttaa
ennustejakson loppua kohden enenevisti palkko-
jen nousu, kun taas ulkomaankauppahintojen in-
flaatiota kiihdyttava vaikutus vdhenee.
Inflaationdkymat heikentyivdt Suomessa sel-
visti loppuvuodesta 1999 ja inflaatio kiihtyi
maailmanmarkkinahintojen, ldhinnd energian-
hinnan, nousun vuoksi. Lisdksi euron kurssin
heikentyminen on lisdnnyt inflaatiota. Energian
hinnan nousu jatkui vuoden 2000 alussa, miké
nopeutti inflaation alkuvuodesta yli 3 prosent-
tiin. Kun energian hinnan nousun vaikutus vai-
menee selvisti vuonna 2000, inflaatio hidastuu.
Inflaatiota ylldpitidvd tekijd on vastaisuudessa
etenkin palkkojen ja palveluiden hintojen nou-
su. Palveluissa vaikuttaa varsinkin asumispalve-
luiden kallistuminen. Vaikka inflaation kiihtymi-
nen tdnd vuonna johtuu voimakkaasti ulkoisista
seikoista, palkkakehitys tulee pitimiéin inflaa-
tiota ylld koko ennustejakson.
Kuluttajahintaindeksi nousee tédnd vuonna
2,8 %, mutta inflaatiovauhti hidastuu 2,1 pro-
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Kuvio 3.
Ansiotaso ja tuottavuus
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senttiin vuonna 2002. Asumiskustannusten osuus
kuluttajahintaindeksistd muuttuu inflaatiota no-
peuttavaksi tdnd vuonna, kun asuntoluottojen
korkojen laskun vaikutus paittyy. Vilillisten ve-
rojen oletettu aleneminen vuonna 2002 hillitsee
inflaatiota. Sen inflaatiota hidastava vaikutus ku-
luttajahintaindeksissd on % prosenttiyksikkoa.
Vaikka asuntojen hintojen nousuvauhdin odote-
taan hidastuvan vuoteen 2002 mennessd, on asun-
tojen hintojen kallistuminen kuitenkin yleista in-
flaatiota nopeampaa koko ennusteperiodin. Yksi-
tyisen kulutuksen deflaattorilla mitattuna inflaa-
tio kiithtyy tdnd vuonna 3,3 prosenttiin ja hidas-
tuu 2,5 prosenttiin vuonna 2002. Asumisen hinta-
tason viime vuosien nousu ei ndy kuluttajahinta-
indeksissé niin selviésti kuin deflaattorissa.

Julkinen talous vahvistuu edelleen

Viime vuonna ennalta arvioitua pienemmaksi
jaanyt julkisen talouden ylijiimi kasvaa Suo-
men Pankin ennusteen mukaan tdnid vuonna l4-
hes 2 prosenttiyksikkod ja suurenee 5 prosent-
tiin suhteessa bruttokansantuotteeseen vuonna
2002 (taulukko 3 ja kuvio 4). Valtiontalous
muuttuu myos ylijaddmaiseksi. [lman korkomeno-
ja laskettu ns. perusjadamé suhteessa bruttokan-
santuotteeseen lisddntyy tuntuvasti vuonna 2000



Kuvio 4.
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ja pysyy ennusteajanjakson lopun muuttumatto-
mana. Runsaiksi arvioidut yksityistimistulot,
joilla oletetaan lyhennettivin valtion velkaa,
vauhdittavat korkomenojen vihenemista. Talous-
kasvun jatkuessa nopeana valtion talouteen al-
kaakin muodostua ylijaddmid vahvistava dyna-
miikka. Vuonna 2002 EMU-velan suhde brutto-

kansantuotteeseen pienenee jo 30 prosentin tun-
tumaan.

Menojen kasvu pysyy maltillisena. Kotita-
louksien saamat sosiaalietuudet ja avustukset kas-
vavat kokonaisuutena muuhun tulokehitykseen
verrattuna hitaasti, silld ty6llisyystilanteen kohe-
neminen vihentdd tyottomyyskorvauksia, eivitkd
valtion muutkaan tulonsiirrot tdné vuonna kotita-
louksille kasva. Tén4 ja ensi vuonna myos elédke-
menojen kasvu on hidasta kansaneldkkeiden pe-
rusosan pienentdmisen takia. Julkisen kulutuksen
kasvu sen sijaan kiihtyy hieman ennusteperiodin
loppupuolella, kun julkisen sektorin palkkojen
nousu nopeutuu eikd valtion ja kuntien oleteta
endd vahentdvin tydvoimaansa. Myos investoin-
nit elpyvét kuntien rahoitustilanteen kohentuessa.
Kaiken kaikkiaan julkiset perusmenot suhteessa
BKT:hen vidhenevit ennusteperiodin aikana léhes
5 prosenttiyksikkoa.

Ténd vuonna valtion verotulot kasvavat no-
peasti, mihin vaikuttaa vihiiseksi jddneiden ve-
ronkevennysten ja veropohjien nopean kasvun
ohella se, ettd vuoden 1999 optiotulojen ja pai-
omavoittojen verot tulevat maksettaviksi vasta
vuonna 2000. Veronkevennysten takia valtion
tulo- ja varallisuusveron kasvu hidastuu tuntu-
vasti vuosina 2001-2002. Vilillisten verojen
kasvu on niin ikddn suhteellisen hidasta, kun
vuoden 2002 oletetut veronkevennykset vihen-
tidvit erityisesti tuoteverojen tuottoa. Veronke-
vennykset eivdt vaikuta kuntien tuloihin, joiden
kasvua vauhdittaa valtionosuuksien kasvu. So-
siaaliturvarahastojen maksutulot kasvavat ldhes

Taulukko 3. Julkisen talouden rahoitustasapaino, % BKT:sta
1997 1998 1999 2000 2001 2002
Tulot 55,1 54,7 54,2 53,8 52,3 51,2
Menot 56,6 53,5 52,0 49,6 47,6 46,2
Perusmenot 52,4 49,7 48,4 46,3 448 43,8
Nettoluotonanto -1,5 1,3 2,3 472 47 5,0
Valtio -3,7 -1,5 -0,6 11 1,3 1,7
Kunnat -0,7 -0,3 -0,2 0,0 0,2 0,1
Sosiaaliturvarahastot 2,8 3,1 3,1 32 32 32
Perusjaama 2,7 5,0 58 7,5 7,5 74
Julkisen talouden velka 54,1 49,0 47,1 40,9 354 30,9
Valtionvelka 65,8 61,2 57,2 48,3 40,6 33,6
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palkkasumman mukaisesti, silld maksuperusteet
supistuvat vain vdhidn. Niiden omaisuustulot
myos lisdéntyvit, mutta valtaosa sijoitusvaralli-
suuden tuotosta jiid edelleen kirjautumatta kan-
santalouden tilinpidon mukaisiin lukuihin.
Veropohjien nopea kasvu ja korkomenojen
pieneneminen velkaantumisen vihetessd mahdol-
listavat sen, ettd valtiontalous vahvistuu, vaikka
verotus kevenee. Hallitusohjelman mukaiset tulo-
veronkevennykset, joiden oletetaan kasvavan
3 mrd. markkaan vuosittain vuosina 2001 ja 2002,
tuottavat runsaan 2 prosenttiyksikon alennuksen
kotitalouksien keskimédraiseen tuloveroasteeseen
(kuvio 5). Koko kansantalouden keskimaérdinen
veroaste alenee yhteensd saman verran. Verorasi-
tuksesta on purettu siten vasta pieni osa siitd ki-
ristyksestd, jonka lamavuodet aiheuttivat.

Vaihtotaseen ylijaama kasvaa

Vuonna 1999 kauppataseen ylijaidmaé oli noin 65
mrd. markkaa, mikd oli 9 % bruttokansantuot-
teesta. Vuonna 2000 kauppataseen ylijddméan en-
nustetaan suurenevan noin 79 mrd. markkaan
viennin voimakkaan kasvun ja vaihtosuhteen
paranemisen seurauksena. Sama kehitys jatkuu
koko ennustejakson. Kauppataseen kehitys hal-
litsee vaihtotaseen kehitystd, silld muiden erien
yhteenlasketun alijddmin uskotaan sidilyvén la-
hes ennallaan ennusteperiodin ajan.

Palveluiden taseen alijddmin ennustetaan
hieman pienenevin vuodeksi 2000 arvioidusta
lahes 6 mrd. markasta. Palveluiden tilastointiin
liittyy kuitenkin ongelmia, silld esimerkiksi tie-
toliitkennealan yritysten palveluiden viennin ti-
lastointi on ongelmallista.

Tuotannontekijédkorvaukset (I1&hinnd korot ja
osingot) olivat noin 16 mrd. markkaa alijddmai-
set vuonna 1999. Vaikka vaihtotaseen yha jatku-
va ylijidma pienentdd ulkomaisen velan korko-
menoja, ovat ulkomaisille osakkeenomistajille
maksettavat osingot samaan aikaan edelleen kas-
vussa. Nettomaéraisesti tuotannontekijédkorvaus-
ten arvioidaan sdilyvin noin 17,5 mrd. markkaa
alijaidmaisind koko ennustejakson ajan. Tulon-
siirtojen alijddmén ennustetaan hieman kasvavan
ennustevuosina lihinnd EU-jdsenyyteen liitty-
vien maksujen takia.

Vaihtotase oli 38 mrd. markkaa ylijidméinen
vuonna 1999. Vuonna 2000 vaihtotaseen ylijda-
maé kasvaa ldhes 50 mrd. markkaan, mikd on noin
6 % bruttokansantuotteesta. Vuonna 2001 ylijaa-
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méi on 7 % ja vuonna 2002 jo 8 % bruttokansan-
tuotteesta. Vaihtotaseen ylijadma pienentii ulko-
maista nettovelkaa, jonka miéra oli vuoden 1999
lopulla noin 106 mrd. markkaa (ilman ulkomaa-
laisten omistamia porssiosakkeita).

Kotitalouksien rahoitusjadma muuttuu lievas-
ti alijddmaiseksi voimakkaiden asuntoinvestoin-
tien vuoksi. Sen sijaan varsinkin julkinen sekto-
ri — mutta myds yrityssektori — on selvésti yli-
jadamadinen. Bruttokansantuotteeseen suhteutettu
ylijidma kasvaa kummallakin sektorilla ennus-
teperiodin loppua kohden.

Luotonannon kasvu edelleen ripeita

Uusien luottojen korot ovat kdintyneet nousuun
pankkien kireésta kilpailusta huolimatta. Suomes-
sa toimivien pankkien korkomarginaali on jo nyt
EU-alueen keskiarvoa kapeampi. Uusien luotto-
jen korko vakiintuu ennusteperiodin aikana 4,5
prosenttiin. Koko luottokannan keskikorko laskee
ennusteperiodin alun 5,2 prosentista 5,0 prosent-
tiin. Talletusten korkojen oletetaan ldhtevén pie-
neen nousuun, silld 1.6.2000 alkava muutos talle-
tuskorkojen verotuksessa johtanee jonkinastei-
seen talletuskilpailuun pankkien vililla. Talletus-
ten kdyttoon sijoituskohteena vaikuttaa kuitenkin



rahastojen ja muiden sijoituskohteiden tuottojen
kehitys ja niiden saama suosio. Talletusten méaé-
ran uskotaankin lisdéntyvin voimakkaasta talous-
kasvusta ja hyvistd tulokehityksestd huolimatta
maltilliset 3,5 % téné vuonna ja 2 prosentin vauh-
tia vuosina 2001 ja 2002. Talletusten kehitys saat-
taa kuitenkin osoittautua ennakoitua voimak-
kaammaksi, kun otetaan huomioon koko talouden
kasvukuva.

Luotonannon kasvu jatkuu edelleen voimak-
kaana, vaikka on hidastumaan péin. Yritysluot-
tojen kysyntda ylldpitavat talouden hyvét kasvu-
nikymiit, jotka piristdvit yritysten investointeja.
Yrityksille mydnnettyjen uusien luottojen kasvu-
vauhti kuitenkin hidastuu ennustejakson loppua
kohden, silld yritysten lainanottotarve vihenee
hyvén kannattavuuskehityksen seurauksena.
Pankkien kilpailu yrityssektorilla jatkuu kireéna.

Luotonanto kotitalouksille kasvaa ennuste-
periodin aikana edelleen voimakkaasti. Kasvuk-
si ennustetaan 10 % vuonna 2000, mutta vauhti
hidastuu 7 prosenttiin vuonna 2002. Kehityksen
taustalla on edelleen asuntoluottojen voimakas
kasvu. Kotitalouksien ottamien asuntoluottojen
kasvuvauhdin ennustetaan kuitenkin vaimenevan
vakioisesta korko-oletuksesta huolimatta, silld
asuntojen hintataso on jo kohonnut verrattain
korkeaksi suhteessa muihin hintoihin ja koti-
talouksien kéytettdvissa oleviin tuloihin, ja myds
kotitalouksien velkaantuneisuus on kasvanut.

Kotitalouksien tulojen ja ostovoiman kasvun
jatkuminen nopeana jo usean vuoden ajan on
merkinnyt sitd, ettd kotitalouksilla on kulutuk-
sen kasvusta ja normaalista talletussidstimises-
td tinkiméttd ollut mahdollisuuksia myds tuotta-
viin sijoituksiin. Keskeisin muutos kotitalouk-
sien rahoitusvaroissa onkin viime vuosina ollut
osakeomistusten voimakas paisuminen. Osake-
kurssien ja asuntojen hintojen nousu on osaltaan
lisdnnyt kotitalouksien kulutusmahdollisuuksia.
Mabhdollinen porssikurssien merkittidva lasku ai-
heuttaisi sen sijaan varallisuusvaikutuksen kaut-
ta kulutuskysynnén ja investointien vaimenemis-
ta perusennusteeseen verrattuna.

Ennusteen riskiarvio: talouden
tasapainoinen kehitys joutuu koetukselle
Alhainen korkotaso, heikentynyt valuutta, yritys-
ten kevyt likviditeettitilanne, valtiontalouden ylijaa-
mé, kotitalouksien luottojen nopea kasvu, asunto-
jen hintojen nousu, maailmankaupan kasvun no-
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peutuminen ja vientihintojen nousu ovat suurimmat
riskit talouden tasapainoisen kehityksen kannalta.
Naiden tekijoiden yhteisvaikutus nikyy ennustees-
sa mm. palkkapaineiden kasvuna. Vaikka olosuh-
teet ovat otolliset, ei uhkaava yliknumentuminen
saa vield ennustevuosina ylivaltaa.

Syksyn 1999 ennusteen mukainen riskiarvio
on edelleen ajankohtainen mutta siten, etté riskit
painottuvat voimakkaamman kasvun ja inflaa-
tion suuntaan. Viimeaikaisen korkojen nousun ja
valuuttakurssin heikentymisen vaikutuksia on
hahmoteltu erilliselld laskelmalla (kehikko 2).

Perusennusteesta poikkeavan korko- ja kurs-
sikehityksen vaikutuksia on ennusteessa pyritty
arvioimaan osaltaan myos vaihtoehtoisella ennus-
teella. Sen mukaan Suomen kansantalouden ke-
hitys, erityisesti kustannus- ja hintakehitys, olisi
selvisti tasapainoisempaa, mikali korkotaso nou-
sisi euroalueella markkinaodotusten mukaisesti.
Ylikuumenemisen riski véhenisi merkittdvasti,
mikd johtuu mm. perusennusteessa esitettyd mal-
tillisemmasta asuntojen hintojen kehityksesté ja
palkkakustannusten hitaammasta noususta.

Edelld on kiinnitetty huomiota kotitalouksien
velkaantumisen ja rahoitusvarojen muutoksiin,
jotka saattavat vaikuttaa merkittévisti kulutus- ja
sadstamiskayttdytymiseen. Alhaisen korkotason
jatkuminen pitkédén kiithdyttda nditd muutoksia ja
saattaa johtaa sellaisten hintakuplien syntymi-
seen, joiden purkautumisen vaikutukset olisivat
merkittdva uhka Suomen talouden vakaalle kas-
vulle. Suurin riski kohdistuu asuntomarkkinoi-
hin ja osakkeiden hintoihin, joiden liiallinen nou-
su ja sitd seuraava romahdus heijastuisi epdile-
maittd nopeasti myos kotimaiseen kysyntdén ja
tyollisyyteen.

Riskit eivét liity pelkéstdén nopeampaan kas-
vuun ja hintojen nousuun. Maailmantalouden
keskeinen negatiivinen riski on edelleen mahdol-
linen Yhdysvaltain talouden dkkipysihdys. Myos
Japanin talouteen viime vuosina liittyneet riskit
kasvun jatkumisesta hitaana ovat edelleen ajan-
kohtaisia. Maailmantalouden kasvunikymien to-
teutuminen on keskeinen tekija suotuisan ennus-
teen toteutumisen kannalta. Néistd kasvun hidas-
tumiseen liittyvisti riskeistd seuraa, ettd ennus-
tejakson loppua kohden kasvuriskit ovat jota-
kuinkin tasapainossa.

Lahiaikojen inflaation hidastuminen perustuu
ennustettuun 6ljynhinnan laskuun. Tédhan oletuk-
seen sisdltyy Oljymarkkinoiden viimeaikaisen



Kehikko 2. Ohjauskoron noston ja valuuttakurssin heikentymisen vaikutuksista

Huhtikuun 27. pdivana 2000 EKP:n ohjauskorko
nostettiin 3,75 prosenttiin. Jos lyhyt markkinakor-
ko vakioidaan toukokuun alun tasolle ja pitka kor-
ko kiinnitetddn tuolloisten korko-odotusten mu-
kaiselle uralle, nousee 3 kuukauden euribor 4,2
prosenttiin ja 5 vuoden obligaatiokorko 5,5 pro-
senttiin. Kun euron dollarikurssi kiinnitetdan sa-
man ajankohdan tasoille, ja4 se noin 8 % heikom-
maksi kuin ennusteessa ja Suomen kauppapainoi-
nen valuuttaindeksi muodostuu noin 3 % heikom-
maksi kuin ennusteessa.

Voidaan arvioida, ettd korkojen nousun vai-
kutus Suomen kasvuun ja inflaatioon on vihai-
sempi kuin toteutunut valuuttakurssimuutos.
Valuutan lisdheikkeneminen on siten varteen-

kehityksen valossa epavarmuutta. Tulevaisuudes-
sa valuuttakurssin vaikutukset ovat palkkakehi-
tyksen ohella keskeisid arvioitaessa hintariske-
ja. Riskit ovat inflaatioon vaikuttavien tekijoiden
osalta kasvaneet nopeamman inflaation suun-
taan, vaikka tyomarkkinoiden ei arvioidakaan ki-
ristyvdn merkittdvisti tydvoiman saatavuuden
nékokulmasta.

Talouspolitiikka

Vahvana jatkuva talouskasvu ja euroalueen kes-
kiarvoa nopeampi inflaatio edellyttivét tiukkaa
talouspolitiikan kokonaislinjaa Suomessa 14hi-
vuosien aikana. Euroalueen yhteinen rahapoli-
tiikkka on korkojen noususta huolimatta ollut
Suomen kannalta kevyttd, ja vaikka rahapolitiik-
ka edelleen kiristyisikin, pysyy se Suomen ta-
louspoliittisiin tarpeisiin ndhden kevednid. Niin
ollen harjoitettava kotimainen finanssipolitiikka
ja tyomarkkinat ratkaisevat suurelta osaltaan, jat-
kuuko tydllisyyden myodnteinen kehitys ja vai-
meneeko inflaatio.

Samanaikaisesti on valttimatontd rakenteel-
lisilla toimenpiteilld poistaa talouden ja tyolli-
syyden kasvua haittaavia tekijoitd. Ansiotulojen
kired verotus on keskeinen. Hallitusohjelman
mukaiset veronkevennykset ovat verrattain vi-
hiiset. Ennustelaskelmat osoittavat, ettd valtion-
talouden rakenteellinen ylijidmaiisyys voitaisiin
saavuttaa ohjelmassa oletettua suuremmillakin
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otettava ndkokohta ennustetta arvioitaessa,
etenkin kun heikkenemistrendi on jatkunut jo
vuoden 1999 alusta. Kaikkiaan korko- ja kurs-
sioletusten tarkistamisen vaikutukset Suomen
kasvu- ja inflaatioennusteeseen olisivat yksin-
kertaisen, Suomen taloutta késittelevin laskel-
man mukaan suuruusluokaltaan seuraavat.
Viennin voimistumisen ansiosta BKT:n kasvu
nopeutuisi 0,1-0,2 prosenttiyksikkdd vuosit-
tain. Viennin kilpailukykyetu liséisi kasvua siis
enemman kuin koron nousun kotimaista kysyn-
tdd jarruttava vaikutus sitd hidastaisi. Inflaatio
kiihtyisi markkaméadrdisten ulkomaankaupan
hintojen nousun vuoksi noin 0,4 prosenttiyksik-
kod vuosittain.

veronkevennyksilld. Myoskéddn velka-asteen
alentamistavoite ei vaarantuisi, mikéli yksityis-
tdmistulot kasvavat ennustetulla tavalla. Yksityis-
tdmistulojen oletetaan olevan ennustevuosina
yhteensd noin 10 % suhteessa BKT:hen.

Kansantalouden verorasituksen pienentdmi-
nen voimakkaan talouskasvun aikana kuitenkin
edellyttdd, ettd finanssipolitiikassa ja tuloratkai-
suissa noudatetaan vastaavasti tiukempaa linjaa.
Parhaiten ty6llisyytta tukisivat maltilliset tulorat-
kaisut, oli neuvottelujarjestelmé liittokohtainen
tai keskitetty. Tyollisyyden kannalta myds verotuk-
sen keventiminen on keskeistd, mutta finanssi-
politiikan (ml. veropolitiikan) liikkkumavapaus on
syyté sdilyttdd varsinkin euro-oloissa tydomark-
kinaratkaisuista riippumatta. Veronkevennyksié
voitaisiin kohdistaa siten, ettd verokiilan kape-
neminen lisdisi tydvoiman tarjontaa samalla, kun
tyovoiman kysyntd maltillisten palkankorotusten
mydta lisddntyisi. Veronkevennysten kysyntévai-
kutusta jouduttaisiin neutraloimaan menoja leik-
kaamalla. Erityisesti valtion menolinjauksissa
tulisi varoa, ettei muita menoerid kasvateta tydl-
lisyys- ja korkomenojen vihentyessa.

Keviin 2000 palkkasopimukset olivat ensim-
mdiset rahaliiton oloissa tehdyt. Ne nostivat so-
pimuspalkkoja enemmin kuin euroalueella kes-
kiméérin. Liittokohtaisen tulosopimuskierroksen
lopputulos oli kuitenkin kansantalouden tasapai-
noisen kehityksen suhteen kohtuullinen.



Kuvio 6.
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Lahde: Suomen Pankki.

Liittokohtaisiin usean vuoden sopimuksiin
siséllytettiin kuitenkin ehtoja, jotka voivat vai-
keuttaa seuraavien tydsopimusten tekemisté seké
synnyttdd uudelleen jo taakse jadneeksi luultua
palkkojen ja hintojen kierretta.

Ennusteessa arvioitu palkkojen nousu johtaa
yksikkotyokustannusten nousun kiihtymiseen ja
inflaation jatkumiseen selviésti euroalueen kes-
kiarvoa ja hintavakaustavoitetta nopeampana.
Seuraavalla sopimuskierroksella nimellisten pal-
kankorotusten tulisi jaada erittdin maltillisiksi,
jotta kustannusten nousu ei jatkuisi nopeampa-
na kuin kilpailijamaissa ja jotta talouden ylikuu-
meneminen voitaisiin estii.

Markkinaodotuksiin perustuva ennuste
Suomen taloudellisesta kehityksesta
vuosina 2000-2002

Tissé esitettdvi laskelma poikkeaa edelld esite-
tystd perusennusteesta rahapolitiikan osalta, sil-
14 korot ja valuuttakurssit on laskettu markkina-
odotusten perusteella (kehikko 3). Muuttumatto-
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maan rahapolitiikkaan perustuva perusennuste
tuo esille vallitsevat inflaatiopaineet. Markkina-
odotuksiin perustuva ennuste saattaa olla téssi
tilanteessa realistisempi.

Kysynta

Vientindkymait ovat tdssd laskelmassa koko en-
nusteen kattaman ajan varsin suotuisat. Viennin
kasvu yltdd 11 prosenttiin vuonna 2000, ja vuon-
na 2001 kasvuvauhdiksi ennustetaan 8 % ja vuo-
den 2002 vauhdiksi 7 % (taulukko 5). Viennin
perusennustetta hieman nopeampi kasvu tini ja
seuraavana vuonna johtuu viennin entisté parem-
masta kilpailukyvystd. Vientimarkkinoiden kas-
vu on oletettu samaksi kuin edelld esitetyssa pe-
rusennusteessa. My0ds tuonnin kasvu jatkuu té-
maén ennusteen mukaan voimakkaana, mutta kui-
tenkin hiukan vaimeampana kuin perusennus-
teessa. TAma johtuu siitd, ettd kotimaisten tuo-
tannollisten investointien kasvuvauhti hidastuu.

Yksityisten investointien kasvuvauhdin hidas-
tumisen syynd on korkojen nousu ennustevuosi-
na. Perusennusteeseen verrattuna kiintedt inves-
toinnit kasvavat 1,5 prosenttiyksikkod hitaammin
vuonna 2000 ja 2,5 prosenttiyksikkdd hitaammin
vuonna 2001. Vuoden 2002 aikana koronnousu
tasaantuu ja investointien kasvuvauhti hieman no-
peutuu, vaikka pysyykin kuitenkin perusennus-
teessa esitettyd hitaampana eli noin 6 prosentissa.

Koron nousu nikyy myds yksityisen kulutuk-
sen kasvuvauhdin hidastumisena. On luultavaa,
ettd koronnousuodotukset nikyvét nimenomaan
kestokulutushyddykkeiden kysynnén vihenemi-
send. Yksityisen kulutuksen kasvuvauhti tulisi
ennusteen mukaan olemaan vuosina 2000 ja
2001 noin 0,5 prosenttiyksikkod hitaampaa kuin
perusennusteessa. Vastaavasti kuin investointien-
kin tapauksessa vuonna 2002 eroja ei endi ole
havaittavissa.

Suurimmat erot ennusteiden vélilld [6ytyvét
kulutuksessa ja investoinneissa vuosien 2000 ja
2001 aikana, ja timé nékyy luonnollisesti brutto-
kansantuotteen kasvussa. Vuonna 2000 kasvuksi
tulisi lahes 5 % ja seuraavan vuoden aikana 4 %
eli hieman vihemmén kuin perusennusteessa.
Jélleen vuonna 2002 kasvuvauhti olisi sama eli
4 %.

Asuinrakennusinvestointeja ja asuntojen hin-
toja koskevat ennustekuvat poikkeavat selkeésti
toisistaan. Asuinrakennusinvestointien kasvu-
vauhti on noin 3 prosenttiyksikkod pienempi



Kehikko 3. Markkinaodotuksiin perustuvan ennusteen oletukset

Perusennusteessa lyhyt markkinakorko pysyy
vakioisena 3,7 prosentissa, kun taas odotusten
mukaan se tulee nousemaan vuoden 2002 lop-
puun mennessd noin 5,3 prosenttiin. Dollarin
ja markan vilinen valuuttakurssi pysyy perus-
ennusteessa tasolla 6,16, kun taas odotusten
mukaan se tulee huhtikuun lopun heikommalta
lahtotasolta hieman vahvistumaan tasolle 6,33
vuoden 2002 loppuun mennessé (taulukko 4).
Muita kansainvilistd taloutta koskevia oletuk-
sia el ole muutettu verrattuna perusennustee-
seen. Sama pétee julkista taloutta koskeviin ole-
tuksiin.

Estimoidut korko- ja valuuttakurssiurat
vaihtoehtoisessa ennusteessa
Markkinaodotukset voidaan péételld korkojen ai-
karakenteesta, joka kuvaa maturiteetiltaan erimit-
taisten lainasopimusten (tyypillisesti joukkolaino-
jen) tuottoja tiettyné ajankohtana. Korkojen aika-
rakenne (tuottokéyrd) on estimoitava rahamarkki-
noiden nollakuponki-instrumenttien koroista ja ku-
pongillisten joukkovelkalainojen noteerauksista.
Aikarakenne voidaan estimoida useista eri
mallivaihtoehdoista ja tdssé yhteydessd on paa-

2 Tuottokdyrdn muoto estimoitaessa riippuu estimoin-
timenetelmastd ja valituista arvopapereista. Korkojen ai-
karakenteen maéritelmésta ja estimoinnista tarkemmin
esim. John Y. Campbell, Andrew W. Lo and A. Craig
MacKinlay: The Econometrics of Financial Markets.
Princeton University Press (1997).

Taulukko 4.
1998

Suomen vientimaiden tuonti, pros.muutos 58
Suomen tuontihinnat, pros.muutos -3,0
Helibor/euribor, 3 kk, % 3,6
Valtion verollisen 4-5 vuoden

obligaation korko, % 4,3
Suomen kauppapainoinen

valuuttakurssi-indeksi 119
Suomen markka /Yhdysvaltain dollari 5,34
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dytty niin kutsuttuun Nelsonin — Siegelin me-
netelméin?.

Vaihtoehtoisessa ennusteessa on siis esti-
moitu ylli kuvatulla tavalla korkojen aikaraken-
teet eli euron koron ja Yhdysvaltain dollarin ko-
ron tuottokayrét.

Seuraavaksi tuottokédyristd voidaan johtaa
sekd lyhyeen ettd pitkdan korkoon kohdistuvat
markkinaodotukset. Lisiksi tiedetddn, mikd on
tdménhetkinen euron ja dollarin (tai dollarin ja
markan) vélinen valuuttakurssi. Tétd tietoa seké
molempien valuuttojen korkojen tuottokéyrid
hyvéksi kiyttden voidaan siis laskea markkinoi-
den odottama valuuttakurssi tdstd hetkestd
eteenpdin.

Kuviosta 6 nidhddén 28.4.2000 estimoidut
euron ja Yhdysvaltojen dollarin lyhyisiin kor-
koihin kohdistuvat markkinaodotukset. Euron
lyhyen koron odotetaan nousevan, kun taas dol-
larin koron odotetaan laskevan. Aivan viimeai-
kaisen kehityksen valossa dollarin koron odo-
tetaan nousevan lyhyelld aikavililld, mutta sit-
ten jdlleen laskevan.

Markkinakorkojen ja valuuttakurssin odo-
tettujen muutosten liséksi tulee ottaa vielé seu-
raavat tekijat huomioon. Ensinnékin, koska eu-
ron ja dollarin vélinen valuuttakurssi muuttuu,
niin myos kauppapainotteinen valuuttakurssi-
indeksi muuttuu. Euron oletetaan ennusteessa
muuttuvan vastaavalla tavalla myds muihin eu-
roalueen ulkopuolisiin valuuttoihin ndhden.

Markkinaodotuksiin perustuvan ennusteen oletukset

1999 2000 2001 2002
4,4 10,1 8,7 8,1
-1,0 7,5 1,0 0,7
3,0 4,1 4,9 53
4,1 52 54 55
121 126 126 125
5,58 6,39 6,41 6,34



Taulukko 5.  Markkinaoletuksiin perustuvan ennusteen keskeiset tulemat

Kysynta ja tarjonta 1998-2002 vuoden 1995 hinnoin

1998 1999 2000 2001 2002
Prosenttimuutos edellisvuotisesta
Bruttokansantuote 50 3,5 49 40 4.0
Tuonti 8,5 34 6,7 6,3 6,7
Vienti 9,3 7,4 11,1 7.8 6,9
Yksityinen kulutus 46 2,9 2,7 2,9 3,4
Julkinen kulutus 1,5 0,3 1,2 1,3 2,1
Yksityiset kiintedt investoinnit 9,6 7,0 50 43 5,9
Julkiset investoinnit -0,4 -6,3 -1i,3 2,5 2,9
Varastojen muutos ja tilastovirhe,
% edellisen vuoden kokonaiskysynnasta -0,1 -0,7 -0, 0,0 -0,1
Kokonaiskysynti 59 3,5 53 4,6 4,7
Kotimainen kokonaiskysynta 43 1,7 2,5 2,9 3,4
Talouden keskeiset tasapainoluvut

1998 1999 2000 2001 2002
Prosenttimuutos
Kuluttajahintaindeksi 1,4 1,2 2,9 2,0 1,6
Ansiotaso 3,5 2,6 46 42 42
Ty6n tuottavuus 32 -0,1 32 24 1,9
Yksikkotyokustannukset 2,3 2,8 1,2 2,1 2,8
Tyolliset 2,4 3,3 1,4 1,9 2,1
Tyollisyysaste, | 5-64-vuotiaat, % 64,1 66,0 66,8 68,0 69,4
Tyottomyysaste, % 11,4 10,2 10,1 9,0 8,0
Tavaroiden ja palveluiden viennin hinta -1,3 5,7 52 2,1 1,9
Vaihtosuhde 2,7 -5,2 -2,8 1,2 1,4
% BKT:std, kansantalouden tilinpidon kisittein
Kansantalouden veroaste 46,2 46,1 45,7 44,7 439
Julkisyhteis6jen nettoluotonanto 1,3 2,3 42 46 49
Kauppatase 9,7 91 10,4 11,4 12,1
Vaihtotase 57 53 6,6 7,9 8,8
Talletuspankkien uusien luottojen keskikorko, % 48 3,9 47 5,0 5,2
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vuosina 2000 ja 2001 kuin perusennusteessa.
Asuntojen hinnoissa ero ennusteiden vililld on
vieldkin selvempi, silld vuonna 2001 hintojen
ennustetaan nousevan runsaan prosentin, kun pe-
rusennusteessa nousuksi ennustetaan vield 5 %.
Vastaavanlainen kehitys nidhdddn myds ténd
vuonna. Suurehkot erot johtuvat sekd asunto-
investointien ettd asuntojen kysynnin suuresta
korkojoustosta, eli korkojen nousu nikyy kohta-
laisen nopeasti ja voimakkaasti asuntoinvestoin-
neissa ja asuntojen kysynnissd. Vuoden 2002 ai-
kana ennusteiden vililld ei endd ole suuria eroa-
vuuksia.

Tyollisyys, palkat ja hinnat

Perusennusteen ja markkinaodotusennusteen en-
nustekuvat eroavat toisistaan inflaation osalta.
Korkojen nousu vaimentaa selvisti hintojen nou-
sua, ja kuluttajahintaindeksin nousuvauhti hidas-
tuu selvisti alle 2 prosentin (kuvio 7). Kulutta-
jahintojen nousu jii vuosina 2001 ja 2002 Y2
prosenttiyksikk6d hitaammaksi kuin perus-
ennusteessa.

Tyollisyyden kehityksen suhteen ennusteet
eivit juuri poikkea toisistaan. Ty6ttomyysasteen
aleneminen on vaihtoehtoisessa ennusteessa kui-
tenkin hivenen hitaampaa. Yksikkotyokustan-
nusten nousuvauhti koko taloudessa on perusen-
nusteessa esitettyd hitaampi, mutta edelleen kui-
tenkin suurempi kuin euroalueella keskiméérin.

Markkinaodotuksiin perustuvan ennusteen
hitaampi inflaatio ja vaimeammat inflaatio-odo-
tukset johtavat vihdisempéédn sopimuspalkkojen
nousuun ja siten myos maltillisempaan ansiotaso-
kehitykseen ennustevuosina.

Ulkoinen tasapaino ja julkinen talous

Markkinaodotusten huomioon ottaminen ennus-
teessa el muuta yleiskuvaa ulkoisesta tasapainos-
ta. Kauppataseen ylijadmé kasvaa koko ennus-
teperiodin ajan. Vaihtotaseen ylijddmén ennus-
tetaan kasvavan siten, ettd se on vuonna 2002 jo
liki 9 % bruttokansantuotteesta. Julkinen sektori
ja yrityssektori ovat perussennusteessa esitetyn
tavoin selvisti ylijidmadisid. Kotitalouksien ra-
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Kuvio 7.

Kasvu ja inflaatio
Prosenttimuutos edellisvuotisesta

N W OO N

1997 1998

1. Toteutunut

2. BKT, perusennuste

3. BKT, markkinaodotuksiin perustuva ennuste

4. Kuluttajahintaindeksi, perusennuste

5. Kuluttajahintaindeksi, markkinaodotuksiin perustuva ennuste

1999

2000

2001 2002

Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

hoitusjddma muuttuu alijddmaiiseksi vasta vuon-
na 2002, toisin kuin perusennusteessa esitetdin.
Syyné tdhdn ovat laimeammat asuntoinvestoin-
nit mm. korkeampien lainanhoitokustannuksien
vuoksi.

Julkisen talouden osalta markkinaodotuksiin
perustuva ennuste on hyvin lahelld perusennus-
teessa esitettyd. Julkisen sektorin EMU-velka
pysyy vaihtoehtoisessa ennusteessa marginaali-
sesti suurempana kuin perusennusteessa. ll

» Asiasanat: inflaatio, rahapolitiikka,
taloudellinen tilanne, ennuste



Suomen rahoitusjarjestelman vakaus

Kansainvéilisten rahoitus-

markkinoiden nikymit ovat
edelleen suhteellisen vakaat
myonteisen makrotaloudellisen
kehityksen ansiosta. Nopea ta-
louskasvu on kuitenkin kasvat-
tanut inflaatiopaineita useissa
maissa, mikd vuorostaan on
vahvistanut koronnosto-odotuk-
sia sekd lisdnnyt epdvarmuutta.

Epédvarmuutta kansainvili-
silld rahoitusmarkkinoilla on
viime kuukausien aikana lisdn-
nyt myds osakekurssien hei-
lahtelun voimistuminen enti-
sestddn. Levottomuus sai al-
kunsa Yhdysvalloista, jossa
monien tietotekniikkayritysten
osakekurssit kdantyivdt maa-

Suomalaiset rahoitusmarkkinat
ovat olleet vakaat myonteisen
makrotaloudellisen kehityksen
ansiosta. Uhkana voidaan edelleen
pitdd osakekurssien voimakkaiden
vaihteluiden aiheuttamaa epd-
varmuutta, joka saattaa tarttua
muualle rahoitusjdrjestelmddn.
Suomen pankkisektori on
kannattavampi kuin koskaan
aikaisemmin. Sektorin suurimmat
riskit kiteytyvdt pitkdlld aikavalilld
luottokannan kasvuun ja kilpailun
kiristymisen vuoksi kaventuviin
marginaaleihin. Pankki- ja
vakuutussektorin voimakas
rakennekehitys asettaa valvonnalle
ja kriisien hallinnalle suuria
haasteita, joihin tdytyy
tulevaisuudessa vastata kansain-
vdlistd lainsdadddntod kehittamalld
ja yhteistyota tiivistamadlld.

19.5.2000

symyksid rahoitusjirjestelmén
uudistusten tehokkuudesta ja
pankkien taseiden kunnosta.
Latinalaisen Amerikan rahoi-
tusmarkkinoilla ei ole akuutte-
ja kriisin aiheita, koska alueen
talouskehitys on ollut vakaata.
Venijan rahoitusmarkkinoilla
on ollut hyvin vdhin muutok-
sia vuoden 1998 kriisin jil-
keen. Rahoitusmarkkinoiden
lainsdddannossa ja valvonnas-
sa on Vendjilla erityisen suu-
ria kehittimispaineita luotta-
muksen lisddmiseksi pankki-
sektoriin.

Pankkien tulokset kohenivat
ja keskittyminen jatkui

liskuussa laskuun. Yhdysvalloista kurssien hei-
lunta on tarttunut erityisesti Euroopan tietotek-
niikkapainotteisiin pdrsseihin kuten Helsingin
Porssiin (kuvio 1). Kurssilaskun vaikutuksia ar-
vioitaessa on kuitenkin syytd muistaa, ettd tieto-
tekniikkaosakkeiden hinnat nousivat vuosituhan-
nen vaihteen molemmin puolin erittdin voimak-
kaasti. Perinteisten toimialojen osakekurssien
trendi on vuoden 2000 alussa pysynyt kutakuin-
kin muuttumattomana, vaikka lyhytaikaiset vaih-
telut ovat kevadn aikana lisddntyneet.

Aasian rahoitusmarkkinoilla on né&htivissa
toipumisen merkkeji. Japanin markkinoilla ei
ole ndkyvissd suuria yksittdisid riskejd, joskin
kehitykseen siséltyy edelleen useita avoimia ky-
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Suurimpien kansainvélisten pankkien kannatta-
vuus parani merkittdviasti vuonna 1999. Tdmai pe-
rustui erityisesti tuottojen kasvuun, joka puoles-
taan oli seurausta toimintaympériston rauhoittu-
misesta ja maailmantalouden kasvundkymien pa-
ranemisesta. Myonteisen kehityksen ansiosta
pankkien luottotappiovaraukset supistuivat ja toi-
minta tehostui. Vaikka kustannukset useimmissa
pankeissa alkoivatkin uudelleen kasvaa, niiden
kasvuvauhti oli tuottojen kasvuvauhtia hitaampaa.

Suurimpien kansainvélisten pankkien taseet
kasvoivat nopeasti vuonna 1999. Pankkien anto-
ja ottolainauksen keskikorkojen erotuksena las-
kettava kokonaismarginaali kuitenkin kaventui,
silld globaalistumisen ja teknisen kehityksen



mydtd pankkimarkkinoiden kilpailu on kiristy-
nyt. Tdstd marginaalien kaventumisesta huoli-
matta useiden pankkien rahoituskatteet kasvoi-
vat volyymien kasvun ansiosta.

Pankit ovat pyrkineet parantamaan kannatta-
vuuttaan palkkiotuottoja ja arvopaperitoiminnan
tuottoja kasvattamalla. Ndiden kasvu onkin sel-
visti ollut rahoituskatteen kasvua nopeampaa.
Suurissa pankeissa muiden tuottojen osuus kas-
voi rahoituskatetta suuremmaksi. Kannattavuu-
den parantuminen johti myds useiden pankkien
vakavaraisuuden vahvistumiseen.

Pankkien keskittyminen on levinnyt Pohjois-
maista ja Yhdysvalloista myos Keski-Eurooppaan
ja Japaniin. Erityisesti Euroopassa ja Japanissa
suurpankkien yhdistyminen vdhentdi ylikapasi-
teettia ja muuttaa globaalien pankkimarkkinoiden
asetelmia. Vakuutus- ja pankkisektoreiden sekd
maiden vilinen pankkien yhdistyminen taas on
pisimmalld Pohjoismaissa ja Benelux-maissa.

My®bs tekniikan kehitys muuttaa kansainvélis-
td pankkitoimintaa. Lahes kaikki suuret pankit in-
vestoivat voimakkaasti verkkopankkitoimintojen
kehittdmiseen vuonna 1999. Eurooppaan on lisik-
si perustettu useita pienid Internet-pankkeja, jot-
ka ovat suurista pankeista riippumattomia. Y hdys-
valtoihin vastaavanlaisia pankkeja on syntynyt jo
1990-luvun puolivélistd ldhtien.

Kansainviliset pankkifuusiot haaste
siddntelylle ja valvonnalle

Pankit ovat vastanneet kiristyneeseen kilpailuun
hakemalla suuren koon tuomia etuja ja markki-
navoimaa toimialojen vélisisti ja kansainvélisis-
td fuusioista. Fuusiokehitys luo paineita valvon-
nan kansainvélisen lainsddddnnon kehittdmisel-
le. Pohjoismaissa valvojat ovat tiedostaneet uu-
desta ymparistdstd seuraavat vaatimukset ja pyr-
kineet viranomaisyhteistyolld sekd sopimuksin
varmistamaan yhteispohjoismaisten pankkimarkki-
noiden valvonnan tehokkuuden. Riskind keskit-
tymisessd kuitenkin on syntyvien monikansallis-
ten pankkien toiminnan seurannan vaikeutumi-
nen vertailtavuusongelmien ja mm. kirjanpito-
kaytantdjen erojen tdhden. Naméi vaikeuttavat
valvojien tehtdvad. Myos kriisien hallinta vaatii
uusia jarjestelyjd viranomaisten kesken.

Euroalueen luotonannon kasvu ripeda
Euroalueen rahoituslaitosten luotonannon kasvu

on jatkunut noin 10 prosentin vuosivauhtia. Luo-
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Kuvio 1.
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Lahteet: Helsingin Pdrssi ja Bloomberg.

tonannon kasvussa on euroalueen sisélld huomat-
tavia maakohtaisia eroja, silld esimerkiksi Portu-
galissa ja Irlannissa kasvuvauhti on vuositasolla
noin 30 %. Pankkien korkomarginaalit ovat sa-
manaikaisesti keskimdérin supistuneet kilpailun
kiristymisen johdosta. Talletus- ja luottokorot ovat
nousseet markkinakorkojen imussa viime aikoi-
na. Reaalikorot ovat kuitenkin osin jopa laskeneet.

EU-maiden pankit ovat suhteellisesti erittdin
merkittdvid kehittyvien maiden luotottajia. Aa-
sian, Latinalaisen Amerikan ja Ven#jén talouskrii-
sit vaonna 1998 paljastivat néille alueille myon-
nettyihin luottoihin liittyvét suuret riskit. Viime
aikoina kaikkein ongelmallisimpien talouksien
myonteinen kehitys on pienentinyt EU:n pankki-
sektorin tdltd alueelta oleviin saamisiin liittyvid
lyhyen ajan riskejd. Ndiden saamisten kehitysti on
kuitenkin seurattava myds tulevaisuudessa.

EU-maiden pankit ovat tdlla hetkelld verrat-
tain hyvissa kunnossa. Kiristyva kilpailu aiheut-
tanee kuitenkin vaikeuksia tehottomille pankeil-
le. Peruspankkitoiminnan suurimman riskin EU-
maiden pankeille muodostavat rakentamiseen ja
kiinteistétoimintaan suunnatut luotot, silld useis-
sa maissa kiinteistojen hinnat ovat viime aikoina
nousseet voimakkaasti.
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Kuvio 2.

Talletuspankkien luottokanta
ja kokonaismarginaali

Mrd. euroa

Prosenttiyksikkda

6,0

\ 5

5,6

1990 91 92 93 94 95 96

1. Yritysluotot (vasen asteikko)

2. Kotitalousluotot (vasen asteikko)

3. Muut markkaluotot (vasen asteikko)
4. Valuuttaluotot (vasen asteikko)

5. Kokonaismarginaali* (oikea asteikko)

97 98 99

* Markkaluottojen ja -talletusten keskikorkojen erotus.

Vuoden 1999 alusta euroluotot ja -talletukset.

Lahde: Suomen Pankki.
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2000

maaliskuu

Suomen pankkien kannattavuus
erinomainen

Suomalaisten pankkien (ml. MeritaNordbanken-
ryhmi) yhteenlaskettu liiketulos kasvoi jo neljét-
td vuotta. Se oli vuonna 1999 noin 2,2 mrd. euroa
(taulukko). Erinomainen tulos perustui kustannus-
ten sekd luotto- ja takaustappioiden supistumiseen.
Luottotappioiden palautukset (vakuuksien reali-
soinnista saatavat tulot) supistivat entisestdan alun
perin jo véhdisié bruttoluottotappioita, minka vuok-
si nettoluottotappiot vaikuttivat jopa positiivisesti
erdiden pankkien tulokseen. Niiden palautusten
voidaan kuitenkin olettaa loppuvan ldhitulevaisuu-
dessa. Vaikka luottokanta kasvoi voimakkaasti, ra-
hoituskatteet supistuivat hiukan kilpailun kiristyt-
tyd. Viimeaikainen markkinakorkojen nousu on
kuitenkin jalleen parantanut rahoituskatetta. Tamé
johtuu luottojen ja talletusten korkosidonnaisuuden
eroista. Kokonaismarginaali (euroanto- ja -ottolai-
nauksen keskiméariisten korkojen erotus) on kas-
vanut, silld pankkien luottokorot on pédasiassa si-
dottu lyhyisiin markkinakorkoihin tai primekorkoi-
hin, kun taas noin puolet talletuksista on kiinteé-
korkoisia (kuvio 2). Kokonaismarginaali kuitenkin

Taulukko. Kotimaisten talletuspankkikonsernien' tulos- ja tasekehitys vuosina 1993-1999,
mrd. euroa
1993 1994 1995 1996 1997*  1998%  1999* | 1997** [998** |999**
ml. Nordbanken

Rahoituskate 2,2 2,3 2,1 1,9 2,1 2,3 2,3 3,1 32 3,1
Muut tuotot 1,6 1,4 1,4 1,7 1,3 1,4 1,4 2,1 2,4 2,2
Tuotot yhteensi 3,8 3,8 3,5 3,6 34 3,7 3,7 52 5,6 53
Toimintakulut 2,6 2,8 2,6 2,2 1,9 2,0 1,9 2,8 2,9 2,8
Poistot 0,3 0,3 0,3 0,4 0,2 0,2 0,2 03 03 03
Luotto- ja takaustappiot 2,5 1,9 1,0 0,6 0,4 0,3 0,1 0,5 0,2 0,1
Liiketulos -1,5 -1,1 0,5 0,6 1,0 1,3 1,4 1,7 2,1 2,2
Taseen loppusumma 1222 1123 103,7 972 1105 1079 117, 159,1 153, 1684
Jarjestamattdmat saamiset, netto 6,0 4,3 3,3 2,1 1,4 0,9 0,8 2,1 1,5 Il

— saamisista yleisolta, % 8,7 7,2 6,3 4,0 2,5 1,5 1,2 2,4 1,6 1,1
Luottotappiot,

% saamisista yleisolta 3,6 32 2,0 1,2 0,7 0,4 0,1 0,5 0,3 0,1
Riskipainotetut saamiset ja

vastuut 82,2 70,6 62,5 62,6 67,6 69,8 71,8 942 973 105,
Vakavaraisuus, % 10,7 1,7 12,0 11,4 11,9 11,5 11,9 11,8 11,1 1,7
Oman padoman tuotto, %*** -259 20,3 -9,6 11,8 16,7 25,8 20,1 184 21,5 ’
Koko padoman tuotto, % —-1,4 -1,0 -0,5 0,6 0,7 1,2 1,0 0,9 1,1 1,1

1

Vuosien 1997, 1998 ja 1999 luvut eivit ole tdysin vertailukelpoisia aiempien vuosien lukujen kanssa osuuspankkien

yhteenliittymén ja MeritaNordbankenin muodostumisen vuoksi. Vuoden 1999 luvuissa on mukana Leonia-konserni.
Liikepankkien luvut sisdltdvit konsernitason tiedot.
& Sisdltdd MeritaNordbanken-ryhmastéd vain Merita Pankki -konsernin.
ik Sisdltdd koko MeritaNordbanken-ryhmén.

3k ok

Léhteet: Rahoitustarkastus ja Suomen Pankki.
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(Liiketulos—verot / keskiméardinen oma padoma.



supistunee tulevaisuudessa, kun uusien luottojen

korot ovat edelleen luottokannan keskikorkoa al- Kuvio 3.
haisemmat ja kun talletuskorkoihin kohdistuu Kotitalouksien rahoitusvarallisuus Suomessa
korotuspaineita. Mrd. euroa %
Muiden tuottojen' kehitys riippuu pitkdlti 120 2
palkkiotuottojen kasvusta. EMUn kolmannen —
. gy 100 - 80
vaiheen myo6td korkotaso on euroalueella yhte- /\
ndistynyt ja valuuttakurssiriski euroalueen va-

luuttojen vililtd poistunut. Suomalaiset pankit
ovat samanaikaisesti myyneet omistuksessaan
olleita osakkeita. Ndiden tekijoiden vuoksi arvo-
paperi- ja valuuttatoiminnan kate on supistunut
voimakkaasti. Omaisuudenhoitopalvelujen, si-
joitusrahasto-osuuksien ja vakuutusten myynnis-

td syntyvien palkkiotuottojen kasvu kiihtyi. 1990 91 92 93 94 95 96 97 98 99
Kaikkiaan pankkien muut tuotot viahenivit hie- 1. Pankkitalletukset (vasen asteikko)
man, silli palkkiotuottojen kasvu ei riittinyt peit- 2. Joukkovelkakirjat (vasen asteikko)

v eea . . . N 3. Osakkeet (vasen asteikko)
tdmain muiden tuottoerien supistumista. 4. Vakuutussaastot (vasen asteikko)

Suomalaisten pankkien (ml. MeritaNordban- o %ﬁ’;‘:ﬁgg"‘;ﬁhg’?ﬁg :z;eti:i'ﬁ%)
ken-ryhmé) oman paddoman tuotto oli noin 20 %
vuonna 1999. Luottolaitoslain mukainen (ns. BIS-
sdantd) vakavaraisuus parani hieman. Vuodesta
1998 vuoteen 1999 se koheni 11,1 prosentista
11,7 prosenttiin. Riskipainotettujen saamisten
kasvua kompensoi samana ajanjaksona hyvén
kannattavuuden tukema oman piddoman kasvu.
Erityisesti nk. Tier 1 -vakavaraisuus® vahvistui.
Taseiden kasvua vauhditti voimakas luotonannon
kasvu, mutta loppuvuodesta 1999 myo6s poikkeuk-
sellisen suuri likviditeetin kysyntd mahdollisiin
vuosituhannen vaihteeseen liittyviin tietoteknisiin
ongelmiin varautumisen vuoksi. Erityisesti pien-
ten pankkien luotonanto kasvoi voimakkaasti.

Lahteet: Suomen Pankkiyhdistys, Suomen Pankki,
Tilastokeskus ja Vakuutusyhtitiden Keskusliitto .

Kuvio 4.

Talletuspankkien (emopankit) henkiloston
ja konttoreiden lukumaara

1 000 henkeéa 1000 kpl

Suomessa toimivat ulkomaiset pankit ovat kilpail- 4 5
leet aggressiivisesti ja pystyneet kasvattamaan |1
luotonannossa markkinaosuuttaan vajaasta 3 pro- 50 —— By g
sentista noin 5 prosenttiin helmikuusta 1999 hel- i \\ i
mikuuhun 2000. Yleison talletukset pankkeihin 2 \\\
kasvoivat edelleen. Muiden, talletuksia korvaa- 30 \\\ 3
vien sijoitusmuotojen suosion voimakas kasvu on T

. . . 20 2
hidastanut talletusten kasvuvauhtia (kuvio 3).

Suomen pankkisektori on tehokkuudessaan 10 1

Euroopan huippua. Henkildston ja konttoreiden o o

aiheuttamia kustannuksia pystyttiin edelleen su- g4, 53 54 5 56 57 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99

1. Henkil6kunta (vasen asteikko)
2. Konttorit (oikea asteikko)

! Muut tuotot siséltdvit arvopaperi- ja valuuttatoiminnan
katteen, palkkiot, osinkotuotot ja muut toimintatuotot sekd
osuuden osakkuusyritysten voitosta tai tappiosta. Léhde: Suomen Pankkiyhdistys.

2 Tier 1 -pddoma on ensisijaista omaa padomaa, johon
kuuluvat osakeyhtididen tapauksessa mm. osakepddoma,
padomalainat, vararahastot, ylikurssirahastot ja vapaa oma
péddoma.
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pistamaan vuonna 1999. Henkildston maird on
supistunut alle puoleen vuoden 1989 huipustaan,
jolloin Suomen pankeissa oli henkilokuntaa yli
53 000 henked (kuvio 4). Vuoden 1999 lopussa
henkildston maédrd oli noin 24 000. Vastaavasti
konttorien maéra supistui vuoden 1987 huipputa-
sosta (3 553 konttoria) 1 545 konttoriin vuoden
1999 loppuun mennessa®. Henkildston ja kontto-
reiden madrdn supistuminen kuitenkin hidastui
vuonna 1999. Uusia kustannuksia pankkisektoril-
le aiheutuu muun muassa uuden tekniikan hyo-
dyntidmisesti ja tuoteinnovaatioista. Koko pank-
kisektori, pienet pankit mukaan lukien, on vah-
vasti panostamassa verkkopankkitoimintaan.

Suotuisa makrotaloudellinen kehitys piténee
pankkien luottokannan kasvussa ldhivuodet. Toi-
saalta talletuskorkokilpailu alkaa todennékdisesti
asteittain talletusten verovapauden poistuessa
1.6.2000. Vaikka pankit pyrkivat houkuttelemaan
mahdolliset talletuksista poistuvat varat esimer-
kiksi rahastoihin, verovapauden poistuminen vai-
kuttanee tuottotilien ja uusien maéraaikaistalletus-
ten korkoihin. Markkinakorkojen nousun ansios-
ta pankkien rahoituskate todennékdisesti kehittyy
suotuisasti vield vuoden 2000 aikana. Kiristyvi
kilpailu talletuksista kaventanee kuitenkin suoma-
laisten pankkien rahoituskatetta vastedes.

Varallisuushintojen voimakkaisiin
muutoksiin sisiltyy riskeji

Positiivisen talouskehityksen myotéd varallisuus-
hinnat ovat nousseet voimakkaasti. Keskustelua
on erityisesti aiheuttanut asuntojen ja osakkeiden
hintojen nousu. Varallisuushintojen voimakas las-
ku voi vaikuttaa pankkisektoriin sekd suorien
(luotto- ja markkinariskin ja palkkiotuottojen
heikkenemisen sekd tytiryhtididen ongelmien)
ettd epdsuorien (talouden aktiivisuuden heikke-
nemisen) kanavien kautta.

Varallisuushintojen mahdollisen voimakkaan
laskun suora seuraus olisi, ettd pankkien asiak-
kaiden konkurssit ja maksuhdiriot todenndkdi-
sesti lisddntyisivét. Silloin myds luottojen va-
kuuksien turva heikkenisi. Ndiden vuoksi jérjes-
tadmattomat saamiset ja luottotappiot kasvaisivat.
Vaikka yritysten ja kotitalouksien velanhoitoky-
ky on tdiméanhetkisessd suhdannetilanteessa Suo-

*Luvussa ovat mukana Suomessa toimivat ulkomaisten
pankkien sivukonttorit sekd MeritaNordbanken-ryhmas-
td Merita Pankki.
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messa vield hyvé, kotitalouksien velanhoitome-
nojen osuus kéytettévisté tuloista on alkanut kas-
vaa (kuviot 5 ja 6).

Viimeaikaiseen luottokannan kasvuun ei il-
meisesti ole liittynyt luotonannon kriteerien mer-
kittavaa viljentymistd. Toisaalta yritysluotonan-
nosta rakentamisen ja kiinteisto- ja vuokrauspal-
veluiden sekd muiden liike-eldmén palveluiden
osuus on merkittdvé, ja ndma luotot ovat erityi-
sen riskialttiita varallisuushintojen laskun suh-
teen. Pankkien jérjestiméttomien saamisten
miédrd on kuitenkin vield télld hetkelld poik-
keuksellisen pieni niin absoluuttisesti kuin suh-
teessa luottokantaankin.

Pankkien suoria markkinariskeja voidaan tél-
18 hetkelld pitdd melko vihdisind. Kotimaisten
pankkien osakesalkut ovat nykyédidn varsin pie-
net, joten kurssien mahdollinen lasku ei toden-
ndkoisesti aiheuttaisi ongelmia. Sen sijaan kurs-
sien merkittdvéd lasku heijastuisi voimakkaasti
vakuutuslaitosten tuloksiin, jotka viime vuonna
ovat — enemmain kuin talletuspankkien tulokset
— perustuneet hyviin sijoitustuottoihin. Useim-
mat pankit ovat viime vuosina kyenneet merkit-
tdvasti vihentdméidn kiinteistoomistuksiaan ja
siten pienentdmién kiinteistéjen hintakehityk-
sestd aiheutuvia suoria riskeja.

Pankkien tytdryhtididen kannattavuus voi
heikentyd hintojen voimakkaan laskun vuoksi
emopankkien kannattavuutta selvemmin. Kaikil-
la suurimmilla pankeilla on esimerkiksi kiinteis-
tosijoitus- tai hoitoyhtidité, joista voi realisoitua
tappioita. Hintojen volatiliteetti kasvattanee ly-
hyelld aikavililld osakekaupankdynnin méirii ja
siten vilitystoiminnasta ja omaisuudenhoidosta
saatavia palkkiotuottoja.

Epésuorasti varallisuushintojen tuntuva lasku
voisi vaikuttaa pankkien kannattavuuteen talou-
denpitdjien lainanottohalukkuuden vdhentyessi,
taloudellisen toiminnan taantuessa ja pankkien
yleisen taloudellisen liikkumatilan kaventuessa.

Arvopaperimarkkinoiden yhdentyminen
jatkuu

Eurooppalaisten arvopaperimarkkinoiden infra-
struktuurin yhdentyminen jatkuu ja on saanut
yhé uusia muotoja. Suomen rahoitusjérjestelmén
tulevaisuuden kannalta on tirkedd, ettd kotimai-
sille sijoittajille ja arvopapereiden liikkeeseen-
laskijoille voidaan tarjota turvalliset ja tehokkaat
yhteydet keskeisille eurooppalaisille arvopape-



rimarkkinoille. Eri maiden kaupankéynti- ja sel-
vitysjdrjestelmien yhdentyessd tulee ratkaista-
vaksi my0s monia uusia operationaalisia ja juri-
disia kysymyksié.

Perinteisten eurooppalaisten porssien rinnal-
le on nousemassa vaihtoehtoisia osakkeiden kau-
pankdyntijarjestelmid, joista moni aikoo tarjota
kaupankéyntimahdollisuuksia suur- tai kasvuyri-
tysten osakkeille Euroopan laajuisesti. Perintei-
set porssit pyrkivét yhdistyméin tai muuhun yh-
teistyohon parantaakseen kilpailukykyédan. Syk-
sylld 1999 kahdeksan eurooppalaista porssid
(Milano, Ziirich, Madrid, Pariisi, Amsterdam,
Bryssel, Lontoo ja Frankfurt) sopi marraskuuhun
2000 mennessd toteutettavasta yhteisestd mark-
kinamallista, joka merkitsisi muun muassa yh-
teistd asiakasliittyméé ja joidenkin toimintojen
yhdenmukaistamista. Maaliskuussa 2000 Parii-
sin, Amsterdamin ja Brysselin porssit ilmoittivat
aikeestaan yhdistyd Euronext-porssiksi. Touko-
kuun alussa Lontoon ja Frankfurtin pdrssit il-
moittivat pidtoksestddn yhdistyd iX-porssiorga-
nisaatioksi, joka keskittyy erityisesti sdhkdiseen
kaupankédyntiin. Ndma porssit ovat liséksi sopi-
neet yhteistydstd yhdysvaltalaisen Nasdaqin
kanssa. Yhdistymishankkeet muuttavat porssiyh-
teistyOasetelmia Euroopassa.

Helsingin Porssi on seurannut yhdentymisté
titviisti ja kdynyt neuvotteluja eri osapuolten
kanssa. Suomalaisten johdannaistuotteiden kau-
pankdynti on aiemmin sovitun mukaisesti siirty-
nyt pddosin saksalais-sveitsildiseen Eurex-joh-
dannaispdrssiin.

Arvopaperikaupan selvityksen yhdentyminen
on tdhdn mennessé johtanut kolmen vahvan ar-
vopaperikeskusryhmittymdn muodostumiseen
Eurooppaan. Saksalainen Deutsche Borse Clear-
ing ja luxemburgilainen Cedel fuusioituivat vuo-
den 2000 alussa Clearstream-arvopaperikeskuk-
seksi. Belgiassa toimiva Euroclear ja ranskalai-
nen Sicovam ilmoittivat maaliskuussa aikeestaan
fuusioitua. Englantilainen CrestCo ja sveitsili-
nen SIS puolestaan aloittivat Settlement Network
-yhteistydhankkeen. Lahitulevaisuudessa ndmé
yhteenliittymét laajentunevat ja tiivistynevit.
Kaiken kaikkiaan selvitystoiminnan infrastruk-
tuuri voi Euroopassa ajan mittaan keskittyd yh-
den tai kahden kansainvilisen arvopaperikes-
kuksen ympdrille.

Euroopassa toimivat arvopaperikeskukset ovat
tadhdn mennessd rakentaneet lukuisia linkki-
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Kuvio 5.

Teollisuusyritysten velan maara
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Léhteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

Kuvio 6.

Kotitalouksien velat, saastaminen ja velanhoito-
menot, % kaytettivissa olevasta tulosta
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1. Velka (vasen asteikko)
2. Velanhoitomenot (oikea asteikko)
3. Saastamisaste (oikea asteikko)

*Vuoden 1999 velka ja velanhoitomenot ovat Suomen Pankin
ennusteita.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.



Kuvio 7.
Suomen Arvopaperikeskuksessa selvitettyjen
osakekauppojen maara
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yhteyksid, jotka ovat osaltaan edistdneet selvityk-
sen yhdentymisti. Suomen Arvopaperikeskus Oy:n
(APK) ylldpitdmistd jérjestelmistd on nykyisin
kaksisuuntaiset linkkiyhteydet Clearstreamiin ja
Sicovamiin. Néiden linkkien kaytt6 eurojirjestel-
mén myontdmien luottojen vakuutena olevien ar-
vopapereiden siirtoihin on myds hyviaksytty.

Osakekauppa Helsingissa

kasvoi voimakkaasti

Suomen Arvopaperikeskus Oy ylldpitdd selvitys-
ja rekisterijarjestelmid oman padoman ehtoisille
arvopapereille (osake- eli OM-jirjestelmd) ja
velkainstrumenteille (velkainstrumentti- eli RM-
jarjestelmd). OM-jdrjestelmén volyymit ovat
kasvaneet erittdin voimakkaasti erityisesti vii-
meisen runsaan puolen vuoden aikana (kuvio 7).
Kasvu pohjautuu Helsingin Pdrssin tietotekniik-
kayhti6ihin kohdistuvaan kiinnostukseen ja kau-
pankdyntierid pienentdneen on line -kaupan-
kaynnin suosion kasvuun. Kauppojen mééréin kas-
vun vuoksi osakeselvitystd on pyritty tehosta-
maan. Kuitenkin vasta lokakuussa 2000 toteutet-
tavaksi suunniteltu arvo-osuusrekisterien keskit-
tdminen APK:hon mahdollistaa osakeselvityksen
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uudistamisen. Myds RM-jarjestelméssa selvitet-
tdvien kauppojen mairé on ollut hienoisessa kas-
vussa vuoden 2000 ensimmaéiselld neljanneksel-
14 hiljaisen edellisen vuoden jilkeen. Kasvu joh-
tuu osittain uuden, vuonna 2011 erddntyvén val-
tion viitelainan liikkeeseenlaskusta sekd myds
muutamien kansainvélisten suurpankkien tulos-
ta valtionlainojen markkinatakaajiksi.

TARGET-maksujen maara
kasvaa edelleen
Maasta toiseen suoritettujen TARGET-maksujen
madrd on kasvanut tasaisesti noin 29 000 kappa-
leesta (pdivittdinen keskiarvo) vuonna 1999 noin
36 000 kappaleeseen alkuvuonna (tammi-helmi-
kuu) 2000. Maksujen lukumédiridn perusteella
tammi-helmikuun huippupéivé oli 22.2., jolloin
suoritettiin noin 52 000 TARGET-maksua (dol-
larimarkkinoiden oltua kiinni 21.2.).
TARGET-maksujen keskimdéirdinen arvo on
pienentynyt jatkuvasti. Timi johtuu asiakasmak-
sujen aiempaa suuremmasta osuudesta ja pie-
nemmasté keskikoosta suhteessa pankkien véli-
siin (interbank) maksuihin. Helmikuussa 2000
asiakasmaksuja oli kappalemaérdisesti yli 31 %
(vrt. 17 % keskimadrin tammi-huhtikuussa 1999).
TARGETin jatkokehittdimisessa eurojirjestel-
méi pyrkii aktiivisesti ottamaan huomioon myos
sithen osallistuvien pankkien nakemyksid. Pan-
kit ovat EKP:n marraskuussa 1999 julkistaman
selvityksen mukaan de facto ottaneet TARGETin
standardiksi suurille euroméérédisille maasta toi-
seen vilitettdville maksuille. Kehittdmistyon prio-
riteetti on jirjestelmén kdytettdvyyden parantami-
sessa, miké tosin koskee vain osaa TARGETissa
mukana olevia RTGS-jérjestelmia.
Eurojirjestelmé on esittdnyt, etti pankkien
tulisi saattaa maasta toiseen suoritettavien vihit-
tdismaksujen jirjestelmidt mm. tehokkuudeltaan
ja hinnoittelultaan vertailukelpoisiksi kansallis-
ten jarjestelmien kanssa viimeistddn 1.1.2002,
jolloin euroraha tulee kéteisend kansalaisten
kayttoon. Eurojarjestelmén pankkisektorille
asettamien konkreettisten tavoitteiden toivotaan
kannustavan jirjestelmien kehittdmiseen siten,
ettd yleiso hyotyisi yhteisen rahan kiytostd myos
maiden vilisten tilisiirtojen osalta.
Tammi-maaliskuussa 2000 Suomen Pankin
sekkitilijarjestelmassé vilitettyjen maksujen yh-
teisarvo oli keskiméérin noin 19 mrd. euroa pdi-
vissd. Keskimddrdinen piivittdinen liikevaihto



vastaa siten 16:ta prosenttia Suomen vuotuises-
ta BKT:std, eli sekkitilijdrjestelmén rahavirtojen
arvo saavuttaa BKT:n arvon kuudessa pdivéssa.
Hanke pankkien vélisen maksujérjestelmin (ns.
PMJ) aamun katekirjausten korvaamisesta yokate-
kirjauksilla on edennyt aikataulussaan. Touko-
kuussa 2000 kéyttoon otettava yokatekirjaus vi-
hentdd pankkien keskindisid vastapuoliriskeja,
silld pankit kirjaavat muista pankeista tulleet hy-
vitykset eteenpdin omille asiakastileilleen vasta
katekirjausajon jéilkeen. Katekirjauksessa pank-
kien bilateraalisesti selvittdmien tapahtumien
(mm. tilisiirrot ja pankkikorttimaksut) katteet
suoritetaan pankkien sekkitileilldi Suomen Pan-
kissa.

Pankkien kotimaisen asiakasmaksuliikkeen
konekielisyysaste nousi edelleen ja oli Suomen

4+ WAP = Wireless Application Protocol.
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Pankkiyhdistyksen mukaan 85 % vuonna 1999.
Pankkeihin paperimuodossa tulevat tapahtumat
ovat suurimmaksi osaksi maksupalveluun jatet-
tyja tilisiirtoja. WAP-standardien* yleistymisen
myd&td markkinoille on tullut entistd monipuoli-
sempia maksuliikepalveluja matkapuhelimille.
Suomi on sekd matkapuhelimiin ettd Internetiin
perustuvien pankkipalveluiden kdytossé johtava
maa maailmassa. Langattoman tiedonsiirtolii-
kenteen turvallisuus on kohentumassa kayttoon
otettavien uusien menetelmien kuten esimerkik-
si sdahkoisten allekirjoitusten ansiosta. Tatd tek-
niikkaa hyddynnetddn jo tdlla hetkelld mm. sih-
koisesséd henkilokortissa (HST-kortti). H

* Asiasanat: rahoitusjérjestelma, vakaus,
rahoitusmarkkinat, pankkisektori,
arvopaperimarkkinat, maksu- ja
selvitysjarjestelmét
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mlteisen rahan mydté euro-

alueen talouksien vilinen vuo-
rovaikutus on merkittavéasti sy-
ventynyt. Yhteisen rahapolitii-
kan oloissa korkotason ja eu-
ron valuuttakurssin muutosten

Yhteinen raha on syventdnyt
euroalueen talouksien
vuorovaikutusta ja siten
lisdnnyt tarvetta jdasenvaltioiden
talouspolitiikan seurantaan ja
yhteensovittamiseen.
Vakausohjelmat ovat tdssd
keskeinen vdline.

— euroalueen ulkopuolisten ja-
senvaltioiden ohjelmia kut-
sutaan [dhentymisohjelmik-
Si.

Vakausohjelmissa euromaat

vaikutukset kohdistuvat yhti

lailla kaikkiin euroalueen maihin, vaikka ne oli-
sivat seurausta talouskehityksestd vain yksittéi-
sissé euroalueen maissa. Tétd taustaa vastaan on
ymmaérrettivad, ettd jasenvaltioiden kiinnostus
toistensa talouspolitiikkaa kohtaan on myds kas-
vanut.

Jasenvaltioiden talouspolitiikan seurannassa
erityinen kiinnostus kohdistuu julkistalouksien
vakauteen. Téhén on kaksi syytd. Yhtdaltd EU
pyrkii tukemaan kunkin jésenvaltionsa talouden
tasapainoista kehitystd, jonka yksi perusedelly-
tys on asianmukaisesti hoidettu julkinen talous.
Toisaalta riittdvan budjettikurin ylldpitdminen
jokaisessa euroalueen maassa on koko euroalueen
etujen mukaista: yhden jasenvaltion huono talou-
denpito olisi omiaan heikentdmédn luottamusta
yhteiseen rahaan, miké saattaisi johtaa korko-
tason nousuun ja euron valuuttakurssin heiken-
tymiseen.

Julkistalouksien seuranta perustuu paitsi to-
teutuneen talouskehityksen analysointiin, myds
eteenpdin suuntautuviin keskipitkdn aikavélin
talouspoliittisiin tavoiteohjelmiin: kukin jdsen-
valtio toimittaa EU:lle téllaisen ohjelman kerran
vuodessa. Tavoiteohjelmia on kahdenlaisia:

— euroalueeseen kuuluvat jdsenvaltiot valmista-
vat vakausohjelman
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madrittelevit julkistaloutensa
menojen, tulojen ja tasapai-
non kehittymisen tavoitteet lahivuosiksi, yleen-
sd noin neljan vuoden ajanjaksoksi. Tavoitteena
tulee olla julkisen talouden saattaminen tasapai-
noiseksi tai ylijadmaiseksi keskipitkilld aikava-
lill4. Vakausohjelmien tulee sisdltda tietoja myos
valmisteilla olevista, julkistalouden tasapainoon
vaikuttavista politiikkatoimista sekd herkkyys-
analyysia. Ohjelmat voivat kisitelld myods muita
talouspoliittisesti tarkeitd aiheita kuten rakenne-
politiikkkaa ja hintakehitystd. Jdsenvaltiot ovat
sopineet siséllyttdvansid vakausohjelmiin riitta-
visti taustainformaatiota, jotta ohjelmien perus-
teellinen arviointi on mahdollista.
Lahentymisohjelmissa euroalueen ulkopuoli-
set jasenvaltiot antavat talouskehityksestédén tieto-
ja, joiden perusteella seurataan rahaliittoon liitty-
miselle perustamissopimuksessa asetettujen la-
hentymiskriteerien tdyttymistd. Siten lahentymis-
ohjelmien sisdltd madrittyy ldhentymiskriteerei-
den perusteella ja on jonkin verran laajempi kuin
vakausohjelmien. Julkistalouden tilan ohella 14-
hentymisohjelmat kasittelevit myds inflaatiota,
korkoja ja valuuttakurssikehitystd. Toisaalta 14-
hentymisohjelmilta ei normaalisti vaadita yhtd
syvallisti tietoa kuin vakausohjelmilta. Poikkeuk-
sena on ldhinné tilanne, jossa pddtds maan jése-
nyydesti rahaliitossa on tulossa ajankohtaiseksi.



Ohjelmat kdyvét EU:n toimielimissa [&pi mo-
nivaiheisen tarkastusprosessin. Ne tarkastetaan
komissiossa, neuvoston alaisessa talous- ja ra-
hoituskomiteassa ja lopuksi valtionvarainminis-
terien Ecofin-neuvostossa. Tarkastusprosessissa
arvioidaan mm. ohjelmien taustana olevien, kan-
santalouden keskipitkén aikavélin kehitystd ku-
vaavien oletusten uskottavuus, kaavailtujen po-
lititkkatoimien tehokkuus tavoitteiden saavutta-
misessa sekd toimien yhteensopivuus EU:n neu-
voston antamien talouspolitiikan laajojen suun-
taviivojen kanssa. Prosessin tuloksena komissio
julkistaa ohjelmaa koskevan suosituksen ja EU:n
neuvosto antaa lausunnon. Jos ohjelman katso-
taan olevan ristiriidassa talouspolitiikan laajojen
suuntaviivojen kanssa tai jos (vakausohjelman
kyseessd ollessa) siind kaavailtu politiikka vai-
keuttaa EMUn toimintaa, neuvosto voi antaa ji-
senvaltiolle suosituksen, joka voidaan myds jul-
kistaa. Tarkastusprosessille on miéritelty tiukat
aikarajat: neuvoston tulee antaa lausuntonsa kah-
den kuukauden sisdlld ohjelman saatuaan.

Vakaus- ja ldhentymisohjelmat eivit ole juri-
disesti sitovia, mutta jasenmaiden hallitusten hy-
viaksymind tavoiteohjelmina niilld on yleensd
merkittdva poliittinen painoarvo. Molemmat oh-
jelmat ovat julkisia, mikd korostaa niihin sisil-
tyvén poliittisen sitoumuksen vahvuutta. Vakaus-
ohjelmassa voidaan esimerkiksi maéritell4, min-
kélaisiin toimiin hallitus ryhtyy, jos talouskehi-
tys poikkeaa vakausohjelman pohjana olleesta
projektiosta ja uhkaa ndin muuttaa kaavailtuja
tulo- ja menouria. Ohjelmassa mééritellyisti toi-
mista on usein vaikea perddntyi, silld rahoitus-
markkinat seuraavat tarkasti niiden toteutumista
ja reagoivat nopeasti lipsumisen merkkeihin.

Kéaytinto on osoittanut, etti niin vakaus- kuin
lahentymisohjelmillakin voi olla tirked talouspo-
lititkkaa ohjaava vaikutus, joka on verrattavissa
hallitusohjelmaan. Néin on erityisesti silloin, kun
vakausohjelman antaa hiljattain nimitetty halli-
tus, jonka odotettu toimikausi kattaa vakausoh-
jelman aikajakson. Tilanne on toisenlainen, jos
vakausohjelman antaa juuri toimikautensa paat-
tdva hallitus, eikd seuraavan hallituksen raken-
teesta ole tietoa. Koska vakausohjelmilla ei ole
juridista sitovuutta, ne eividt voi merkittdvasti
ohjata antamisensa jdlkeen nimitettyé hallitusta.
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Talouspolitiikan koordinointi ja

liiallisten alijiamien menettely

EU:n perustamissopimus madarittdd kunkin jasen-
valtion talouspolitiikan yhteistd etua koskevaksi
asiaksi ja edellyttdd sen tihden jadsenvaltioiden
huolehtivan talouspolitiikkansa keskindisestéd yh-
teensopivuudesta. Tdma sddnnds oli voimassa jo
ennen rahaliiton alkua, mutta euro on tuonut mu-
kanaan uusia velvoitteita ja ylipddnsa korostanut
talouspolitiikan yhteensovittamisen (eli koordi-
naation) merkitystd. EU:n neuvosto maarittdd ta-
louspolitiikan koordinaation tavoitteet talouspo-
lititkan laajoissa suuntaviivoissa, jotka muodos-
tavat pohjan talouspolitiikan eri lohkojen yhteen-
sovittamiselle.

Yhteisen rahan mukanaan tuoma euroalueen
kohtalonyhteys heijastuu paitsi edelld mainitus-
sa velvoitteessa talouspolitiikan yhteensovittami-
seen my0s perustamissopimuksen liiallisia ali-
jddmid koskevissa sdddoksissd. Niissd velvoite-
taan jdsenvaltiot valttdmaén liiallisia julkisia ali-
jaamid eli kdytinnossad huolehtimaan, etté julkis-
talouden alijidmi suhteessa BKT:hen ei kasva
yli 3 prosentin kuin poikkeustilanteessa ja ettei
julkisyhteisdjen bruttovelkasuhde ylitd 60:t4 pro-
senttia. Ndma sdanndkset koskevat kaikkia EU-
maita, mutta seuraamukset niiden rikkomisesta
ovat euroalueen jisenvaltioiden osalta vakavam-
mat. Adritapauksessa julkistalouden tilaa koske-
via sddnndksié rikkoneelle euroalueen jasenval-
tiolle voidaan méérata sakkoja.

Perustamissopimuksen liiallisten alijddmien
menettelyd tdsmennettiin vuonna 1997 euro-
alueen maiden osalta nk. vakaus- ja kasvusopi-
muksella, jossa annetaan tarkemmat tulkintaoh-
jeet ja tarkennetaan rangaistusmenettelyd. Siind
poikkeustilanne médritellddn syvéksi taantumaksi,
jossa BKT pienenee vuositasolla vihintddn 2 %.
Tallaisissa olosuhteissa 3 prosentin viiterajaa
suurempaa alijadmasuhdetta ei katsota liiallisek-
si. Tatd pienemmaidt BKT:n vaihtelut katsotaan
padsdintoisesti normaaliksi suhdannevaihteluk-
si, johon julkistalouden tulee olla varautunut.

Liiallisten alijjddimien menettelyd on kritisoi-
tu silld perusteella, ettd siihen siséltyva sakko-
menettely syventdisi jo vaikeuksissa olevan
maan julkisen talouden tasapaino-ongelmia edel-
leen. Liiallisen alijidmén korjaaminen puoles-
taan edellyttdisi budjettileikkauksia ja veronki-
ristyksid keskelld matalasuhdannetta, mika olisi
omiaan pahentamaan maan talousongelmia. Jot-



ta téllaiseen tilanteeseen ei jouduttaisi, laajentaa
vakaus- ja kasvusopimus euromaiden budjetti-
seurantaa taaksepdin katsovasta, toteutuneen ke-
hityksen seurannasta eteenpdin katsovaan julkis-
talouksien arviointiin. Vakausohjelmat ovat tété
arviota tehtidessd keskeisessd asemassa.

Tavoitteena terve ja kasvua tukeva
finanssipolitiikka

Vakaus- ja kasvusopimuksen tavoitteena on, etti
euroalueen jisenmaat kykenisivit harjoittamaan
EU:n talouspolitiikan laajojen suuntaviivojen
mukaista kasvua tukevaa finanssipolitiikkaa il-
man, ettd perustamissopimuksen julkisen talou-
den rajat rikkoutuisivat matalasuhdanteessa.
Kéaytanndssd tdma tarkoittaa, ettd euromaiden
julkistalouksien rahoitusasemaan luodaan riitta-
visti pelivaraa niin, etti matalasuhdanteen sat-
tuessa jisenmaat voisivat sallia julkistalouden ns.
automaattisten vakauttajien toimia eli antaa
heikkenevin talouskehityksen pienentda julkisia
tuloja ja kasvattaa julkisia menoja ilman, etti
EU:n alijddmairajat ylittyisivét.

Vakaus- ja kasvusopimuksessa katsotaan, ettad
pelivaraa on riittdvasti, kun julkistaloudet ovat
keskipitkdlld aikavililld — toisin sanoen yli suh-
dannesyklin — ldhelld tasapainoa tai ylijidmaisié.
Tama jattda kuitenkin vield runsaasti tulkinnan-
varaa. Sen tdsmentdminen, mikd kunkin euro-
maan tapauksessa tarkalleen ottaen on riittdva
pelivara, on vield kesken, eikd valttamattd objek-
tiivisin perustein aina mahdollistakaan. Periaat-
teellinen yksimielisyys vallitsee siitd, minka te-
kijoiden tdhdn arviointiin tulee vaikuttaa.

Lahtokohtana on, ettid vakaus- ja kasvusopi-
muksen keskipitkd aikavéli on eteenpéin katso-
va aikamiire: tarkastelun kohteena on siis jul-
kistalouden tasapainon odotettu kehitys seuraa-
van suhdannesyklin aikana. Jotta kyettdisiin ar-
vioimaan, onko jésenvaltion julkistalous terveel-
1a pohjalla tulevan suhdannesyklin aikana, tar-
vitaan selked nikemys maan talouskehityksesté
tulevien vuosien aikana. Tétd ndkemystd muo-
dostettaessa ovat suhdannevaihe, suhdannesyk-
lin odotettu kesto ja voimakkuus seké julkis-
talouden tasapainon herkkyys suhdannevaihte-
lulle itsestddn selvid tekijoitéd, joiden vaikutus
tulee pyrkid arvioimaan. Yleensd suhdannesyk-
lit ovat voimakkaampia pienissd, kapealla tuo-
tannollisella pohjalla toimivissa maissa kuin suu-
rissa, tuotannoltaan hyvin hajautuneissa maissa.
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Myds julkistalouden tasapainon herkkyys suh-
dannevaihtelulle vaihtelee voimakkaasti euro-
maiden vililld. Tyypillisesti julkistalouden tasa-
paino vaihtelee suhdanteiden mukana herkem-
min niissd maissa, joissa julkisen sektorin suh-
teellinen koko on suuri, joskin vero- ja sosiaali-
turvajarjestelmén erityispiirteilld on myds mer-
kittdvid vaikutuksia.

Viime aikoina on pelivaran arvioinnissa kiin-
nitetty lisddntyvdd huomiota julkisen sektorin
taserakenteeseen, toisin sanoen velkaantuneisuu-
den asteeseen, sekd tarpeeseen varautua julkis-
ten menojen pitkédn aikavilin rakenteellisiin tren-
deihin. Merkittdvin ndistd on vieston ikddntymi-
nen, joka tulee ldhivuosikymmenind aiheutta-
maan kasvavia paineita monien euromaiden jul-
kistalouksille. Kannatusta on saanut myos niake-
mys, jonka mukaan julkistalouksien seurannan
painopistettd tulisi siirtdd nykyisestd, ensisijai-
sesti budjetin tasapainoon keskittyvésti seuran-
nasta kohti julkistalouden tarkempaa laadullista
analyysia. Erityisesti on katsottu, ettd julkistalou-
den kestdvyyttd arvioitaessa pitdisi nykyistd
enemméin huomiota kiinnittdd menojen laatuun.
Jos menosddstdjd on saavutettu esimerkiksi pi-
dattymailld investoinneista julkiseen infrastruk-
tuuriin (tiet, tietoliikenneyhteydet yms.), voi
sddstdjen pysyvyys olla kyseenalainen. Viimeis-
tddn siind vaiheessa, kun rapautuva infrastruk-
tuuri alkaa haitata talouden toimintaa, saattavat
vidralla tavoin hankitut sdéstot kostautua entisti
suurempina menopaineina.

Jarkevand ldhtokohtana riittdvin pelivaran
arvioinnissa voidaan vakaus- ja kasvusopimuk-
sen kirjaimen mukaisesti pitdi, ettd kaikkien eu-
romaiden tulisi tdhditi vihintiédn tasapainoiseen
julkiseen talouteen. Tdman lisdksi eri euromail-
la voi monista syistd — suuri velkaantuneisuus,
vaeston poikkeuksellisen nopea ikddntyminen,
julkisen talouden taipumus voimakkaaseen syk-
lisyyteen — olla tarvetta tahdita 1&hivuosina kun-
nianhimoisempaan tavoitteeseen.

Julkistalouksien viliton kriisi ohi

1990-luvun jélkipuolisko oli EU:ssa julkistalouk-
sien voimakkaan tervehdyttimisen aikaa. Pit-
kddn jatkunut 10ysdkatinen julkinen menopoli-
tiikka yhdistettynd vuosiin 1992-1994 ajoittu-
neeseen taantumaan oli monissa EU-maissa joh-
tanut tilanteeseen, jossa nopea julkistalouden
suunnanmuutos oli valttdmaton. Lisdpontta pon-



nistuksille antoi pyrkimys tdyttdd rahaliittoon
liittymiselle sovitut 1dhentymiskriteerit.

Vuonna 1995 EU-maista vain Irlannin, Ison
Britannian ja Luxemburgin julkisen talouden va-
jesuhde oli pienempi kuin perustamissopimukses-
sa madritty 3 % bruttokansantuotteesta. Useim-
pien maiden vaje oli huomattavasti titd suurem-
pi: Kreikan vaje oli yli 10 %, Italian 7,6 % ja Es-
panjan 6,6 % BKT:sta. Noin 3,7 prosentin vaje-
suhteellaan Suomi sijoittui hiukan EU-maiden
keskitason paremmalle puolelle. Vuoteen 1999
mennessi tilanne oli ratkaisevasti muuttunut (ku-
vio 1). Kaikki 15 EU-maata olivat saaneet painet-
tua vajesuhteensa alle 3 prosentin, ja erdét olivat
jopa saavuttaneet julkistalouden ylijddmén. Euro-
alueeseen kuuluvien maiden keskiméardinen va-
jesuhde, joka vuonna 1995 oli noin 5 %, supistui
vuoteen 1999 mennessd noin 1,3 prosenttiin. Jo
vuoden 1997 lukujen perusteella EU:n neuvosto
totesi kevaalld 1998, ettd perustamissopimuksen
mukainen liiallinen julkistalouden alijaimaé vallit-
si endd Kreikassa. Myos Kreikan julkistalous on
tdmén jélkeen kehittynyt siind médrin myonteisesti,
ettd EU:n neuvosto purki Kreikkaa koskevan liial-
lisen alijadman paitoksen viime vuoden lopulla.

Edistyminen EU:n julkistalouksien tervehdyt-
tdmisessd on useimpien mittareiden mukaan ollut
hyvia, etenkin kun melko vaatimattomana jatku-
nut talouskasvu ei ole olennaisesti helpottanut ta-
sapainon kohentumista. Olisi kuitenkin liian var-
haista todeta tyon olevan loppuun saatettu. Nykyi-
nen, yhé ldhes 1,5 prosentin vajesuhde ei juuri tar-
joa turvamarginaalia suhdannevaihteluiden varal-
le. Ennen kuin voidaan luottaa siihen, ettd euro-
alueen ja Euroopan julkistaloudet kestivit seuraa-
van taantuman ilman vajeiden liiallista kasvua,
tarvitaan monissa maissa lisiponnistuksia.

Vuoden 2000 vakausohjelmat:
tervehtyminen hidastuu

Vuoden 1999 lopulla péivitetyissd vakausohjel-
missaan, joista useimmat ulottuvat vuoteen
2003, euromaat hahmottelevat, miten ne aikovat
saavuttaa riittdvin julkistalouden turvamarginaa-
lin. Ohjelmien mukaan euromaiden julkistalou-
den tasapainon odotetaan edelleen parantuvan
lahivuosien aikana. Vajesuhteet pienenevit tai
ylijddmaét lisdéntyvét Alankomaita ja Irlantia lu-
kuun ottamatta kaikissa maissa. Julkisen talou-
den velkasuhteen (julkinen velka/BKT) kaavail-
laan laskevan kaikissa euromaissa (kuvio 2).
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Kuvio 1.

Julkisen sektorin rahoitusjaaman
ja velan kehitys 1995-1999
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Lahde: Euroopan komissio.

Kuvio 2.

Julkisen sektorin rahoitusjaaman
ja velan kehitys 1999-2003
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Lahteet: Vakausohjelmat ja Euroopan komissio.
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Kuvio 3.

Julkisen sektorin rahoitusjagaman muutos
1999-2003
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2. Paatdsperaisten toimien vaikutus

Léhteet: Vakausohjelmat ja Euroopan komission laskelmat.
Alankomaiden tiedot koskevat vuosia 1999-2002.

Myonteinen kehitys on kuitenkin osin néen-
ndistd. Vajesuhteiden kaavailtu koheneminen ra-
kentuu nimittidin monissa tapauksissa lihes ko-
konaan oletukselle velanhoitomenojen supistu-
misesta, joka puolestaan on seurausta velkasuh-
teen pienenemisestd ja etenkin korkojen alene-
misesta. Jos velanhoitomenojen vdhenemisen
vaikutukset jitetddn huomiotta, ndyttda jasenval-
tioiden finanssipolitiikka olevan kaddntymassi
elvyttivimpidn suuntaan — ndin huolimatta sii-
td, ettd vakausohjelmat pohjautuvat oletukseen
varsin myonteisestd talouskehityksest.

Velanhoitomenojen vdheneminen synnyttia
toteutuessaan tietysti julkistalouteen aitoa peli-
varaa eiki siind mielessd poikkea muista meno-
eristd. Julkistalouden tervehtymisen rakentami-
nen pelkdstddn velanhoitomenojen supistumisen
varaan on kuitenkin vaarallista, silld velanhoito-
menot eivit ole padtosperdinen menoeri. Erityi-
sen epdvarmaa on korkokehityksen ennustami-
nen kolmen vuoden pddhén, joten perustuksil-
taan hataria ovat varsinkin ne ohjelmat, joissa
velanhoitomenojen odotettu viheneminen poh-
jautuu oletukseen korkotason sédilymisestd hyvin
matalana.
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Euromaiden ponnisteluja julkistalouksiensa
vakauttamisessa voidaan arvioida nk. rakenteel-
lisen tasapainon kehityksen avulla. Julkistalou-
den rakenteellisen eli paitdsperdisen komponen-
tin avulla pyritddn arvioimaan sitd osuutta jul-
kistalouden tasapainon muutoksista, joka ei joh-
du ulkoisten olosuhteiden muutoksista, vaan on
suoraan seurausta verotusta ja menoja koskevis-
ta padtoksistd. Rakenteellisen tasapainon arvio
saadaan, kun julkistalouden tasapainon muutok-
sesta puhdistetaan korkojen vaikutuksen lisdksi
talouden suhdanneluonteisten tekijéiden vaiku-
tukset. Suhdanteiden vaikutus julkistalouden ta-
sapainoon on tietenkin havaitsematon suure, jo-
ten se joudutaan estimoimaan. Eri arvioijat kiyt-
tévat tdhin erilaisia menetelmié, misté syysta tu-
lokset poikkeavat joskus merkittdvasti. Euroopan
komission arvion mukaan péétdsperdisten toi-
mien vaikutus budjettitasapainoon on koko euro-
alueella ldhivuosina lievésti heikentéva. Erityi-
sen voimakkaasti finanssipolitiikkaa kevenne-
tddn Alankomaissa ja Italiassa. Toisaalta Suo-
men, Ranskan, Espanjan ja Portugalin finanssi-
politiikka on komission arvion mukaan l1&dhivuo-
sina kiristdvaa (kuvio 3).

Niissd euromaissa, joissa finanssipolitiikan
odotetaan kevenevin, keveneminen johtuu
yleensé veronalennuksista pikemmin kuin meno-
jen lisdyksestd. TAma on sindnsd myonteista: jul-
kistalouden tasapainoa on monissa euromaissa
kohennettu kiristimélld verotusta tasolle, joka
alkaa selvisti haitata talouden toimintaa, ja ve-
rotuksen merkittdvad keventdminen tunnustetaan
dynaamisen talouskehityksen edellytykseksi.
Euroalueen maiden julkistalouden tila ei kuiten-
kaan monissa tapauksissa ole vield niin vahva,
ettd verotusta voitaisiin merkittdvisti keventad
ilman tiukkaa menokuria.

Euroopan talouksien kédntyessid nousuun ja
kriisitunnelman véistyessi paineet julkisten me-
nojen lisdyksiin kasvavat ja poliittista tukea tiu-
kan finanssikurin jatkamiselle voi olla vaikea
16ytad. Kuitenkin tiukka menopolitiikka nousu-
kauden aikana on se keino, jolla luodaan edelly-
tykset kasvua ja tyollisyyttd tukevalle finanssi-
politiikalle nykyistd heikommassa suhdannevai-
heessa. Samalla pienennettdisiin julkisen velan
taakkaa ja varauduttaisiin niithin kustannuksiin,
joita videston ikddntymisen myotéd julkiselle ta-
loudelle kuluvan vuosikymmenen loppupuolel-
ta lahtien aiheutuu. Erityisen merkittdvan lisa-



syyn finanssikurin jatkamiseen ikddntyminen
antaa niissd euromaissa, joissa tdimd kehitys on
poikkeuksellisen voimakasta (mm. Suomi), sekd
niissd maissa, joiden julkinen velka on yhé sel-
vésti 60 prosentin viitearvoa suurempi.
Euroalueen julkistalouksien ldhivuosien
haaste on pienentéé julkisen talouden velkataak-
kaa ja kohentaa riskinsietokykyéd samalla kun
verotusta kevennetddn nykyisestd selvisti. Ta-
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mén prosessin tukeminen on euroalueen talous-
politiikan seurannan ja yhteensovittamisen kes-
keinen tavoite ja vakausohjelmat sen tirked va-
line. M

* Asiasanat: vakausohjelmat, ldhentymis-
ohjelmat, talouspolitiikan yhteensovittaminen



Yhteiset taustatiedot palkkaneuvotteluiden tueksi

Téiméin artikkelin avulla py-
ritddn esittdmaiin, ettd palkka-
neuvottelujen tukena olisi kdy-
tettidva raportteja ja keskustelu-
ja talouden ja tyomarkkinoiden
kehityksestd kotimaassa ja ul-
komailla.

Toimin vuosina 1997-1998

Ruotsin tilastokeskuksen
pddjohtajan Svante Obergin
mukaan palkkaneuvotteluissa
pddstddn helpommin
sopimukseen, kun neuvottelu-
osapuolilla on kdytettdvissddn
samat riippumattomat ja
luotettavat selvitykset talouden
ja tyomarkkinoiden
kehityksestd kotimaassa ja
ulkomailla. Tueksi tarvitaan
myés yhteisid keskustelu-

Svante Oberg*
padjohtaja

Ruotsin tilastokeskus
28.4.2000

voimakas talouskasvu ja kasva-
va ty6llisyys ja jossa inflaatio-
paineiden kasvu voidaan vilt-
taa.

Komitean raportin ehdotuk-
silla on neljd 1dhtokohtaa. En-
simmaéinen niistd on, etti pal-
kanmuodostusprosessi ei Ruot-

puheenjohtajana  komiteassa,

foorumeita.

sissa toimi hyvin. Toinen léh-

jonka tarkoituksena oli vahvis-
taa valtakunnallisen tulopoliit-
tisen sovitteluviraston asemaa Ruotsissa. Komi-
tean toimeksianto ei kuitenkaan koskenut pelkés-
téédn sovitteluun liittyvid asioita, vaan sithen kuu-
lui my6s Ruotsin palkanmuodostusmekanismi.
Esitin tdsséd artikkelissa aluksi komitean ehdo-
tukset ja kerron sitten niiden aiheuttamista reak-
tioista ja lopputuloksesta. Lopuksi késittelen joi-
takin palkanmuodostukseen liittyvid tekijoitd
sekd tarkennan yhtd komitean késittelemaa koh-
taa. Sain ty0sséni apua sihteeristoltd ja komitean
asiantuntijoilta, mutta vastuu raportin sisallosti
on yksin minun.

Sovittelu- ja palkanmuodostuskomitea

Komitean ehdotusten tarkoituksena oli vaikuttaa
palkanmuodostuksen tehokkuuteen ja positiivi-
seen talouskehitykseen, jonka ominaispiirteitd ovat

* Svante Oberg on toiminut Ruotsin tilastokeskuksen pa-
johtajana toukokuusta 1999 alkaen. Hén on aiemmin tyds-
kennellyt valtiovarainministeriossa valtiosihteerind vuo-
sina 1990-1991 ja 1994-1997, IMF:n neuvonantajana
Washingtonissa vuosina 1992—-1994 ja Ruotsin Konjunk-
turinstitutetin pddjohtajana vuosina 1997-1999.
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tokohta on, ettd palkanmuo-
dostusmekanismi on téirked ta-
louskasvun kannalta. Kolmas on, ettd kollektii-
viset palkkasopimukset ovat suositeltavampia
kuin lainsdddéntoteitse saadut sopimukset. Nel-
jés on, ettd asiaa koskeville lainmuutoksille on
saatava tyomarkkinaosapuolten ja Ruotsin edus-
kunnan laaja tuki.

Komitean ehdotukset koskivat

viitta eri aluetta

Olisi perustettava uusi ja toimivaltuuksiltaan
aiempaa vahvempi sovitteluvirasto. Toisin kuin
Norjassa, Suomessa ja Tanskassa, sovitteluviras-
to on Ruotsissa varsin pieni ja sen toimivaltuu-
det ovat védhiiset.

Sovitteluviraston toimivaltuuksia olisi laajen-
nettava. Silld olisi oltava valtuudet toimia hyvis-
sd ajoin ennen kulloistenkin palkkasopimusten
paittymisté, kutsua osapuolet neuvotteluun, ke-
hottaa jarjestiméddn koordinoidut neuvottelut,
saada ennakkoilmoitus 14 pdivdd ennen tyotais-
telutoimenpidettd, siirtdé ennalta ilmoitettua tyo-
taistelua enintdén 14 pdivilld, edellyttdd osapuol-
ten sopivan selkkaukset sovittelua kdyttien ja



perustaa pysyvd sovittelulautakunta. Muissa
Pohjoismaissa tillaiset valtuudet ovat kadytdssd
eri muodoissa.

Sovitteluvirastolla olisi oltava aktiivinen ase-
ma tydmarkkinanormien asettamisessa. Sen alai-
suudessa tulisi olla palkkasopimuksia, kansan-
taloutta ja palkkatilastoja kisittelevid neuvoa-
antavia komiteoita. Viraston olisi vastattava laa-
dukkaiden palkkatilastojen kehittdmisestd (nii-
den laatiminen pysyisi Ruotsin tilastokeskuksen
vastuulla), ja sen olisi julkaistava Ruotsin ja ul-
komaiden talous- ja palkkakehitystd koskevia
raportteja.

Tyomarkkinaselkkauksia koskevien sdénto-
jen tulisi olla aiempaa tiukemmat. Tyomarkkina-
osapuolten vilisti tasapainoa olisi kehitettavi
rajoittamalla oikeutta tukilakkoihin. Ruotsin
lainsdadintoon olisi myos lisdttiava suhteellisuus-
vaatimus, jolla rajoitettaisiin tyomarkkinajérjes-
ton mahdollisuuksia ryhtya tydtaistelutoimenpi-
teisiin, mikéli niisti koituisi huomattavia kuluja
vastapuolelle ja kolmansille osapuolille ilman,
ettd jarjestolle itselleen koituisi tuntuvia kuluja.
Lisdksi itsendisiin ammatinharjoittajiin tai per-
heyrityksiin kohdistuvat tyotaistelutoimenpiteet
olisi kiellettava.

Sovitteluviraston olisi edistettdvd naisten ja
miesten vélistd tasa-arvoa laatimalla aiempia pa-
rempia palkkatilastoja, lisddmalld palkkatiedot
tietokantoihin, késittelemilla raporteissaan nais-
ten ja miesten palkkakehitystd sekd hankkimalla
tasa-arvoasioiden kisittelyyn tarvittavaa asian-
tuntemusta.

Komitea totesi my0s, ettd yleisesti ottaen on
parempi, jos tydmarkkinaosapuolten vélisid suh-
teita sdddelldédn yhteisin sopimuksin eiki lainsaa-
dianndn kautta. Lisdksi komitea chdotti, ettd
Ruotsin hallitus nimittdisi neuvoston, jossa hal-
litus ja tyomarkkinaosapuolet keskustelisivat
sdannollisesti voidakseen paremmin ymmaértii
toistensa nikokantoja ja paistikseen yksimieli-
syyteen siitd, minkilaista on toivottava kehitys.
Toisin kuin Suomessa, Ruotsissa ei ole perintei-
td hallituksen ja tyomarkkinaosapuolten vilisis-
td palkka- ja tulopoliittisista kolmikantasopi-
muksista.

Reaktiot komitean ehdotuksiin ja
lopputulos

Komitean ehdotukset julkistettiin marraskuussa
1998. Hallituksen ja ekonomistien piirissd niihin
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suhtauduttiin myonteisesti, kun taas tyomarkki-
najérjestot kritisoivat niitd voimakkaasti. Kes-
kusjarjestdtasolla tuettiin jonkin verran palkan-
muodostusmekanismin lujittamista, mutta toimi-
alakohtaisella ja liittotasolla tukea ei juuri tullut.
Palkkaneuvotteluissa voimaa kdyttdvit juuri
ndmé tahot. Useimmat toimialakohtaiset ja liit-
totason jarjestot eivét halunneet keskusjirjesto-
jen tai maan hallituksen puuttuvan palkkaneu-
votteluihin.

Hallitus nimitti Ruotsin entisen pd&dministeri
Ingvar Carlssonin ja minut itseni erdénlaisiksi
valittdjiksi, joiden tehtdvina oli saavuttaa aiem-
paa laajempi yksimielisyys tydmarkkinaosapuol-
ten valilla siitd, mité pitdisi tehdd. Emme kuiten-
kaan pédsseet kovinkaan pitkille. Yksimielisyy-
teen pédstiin joistakin asioista, kuten siité, ettd
olisi perustettava sovitteluvirasto, jonka toimi-
valtuudet olisivat hieman aiempaa laajemmat.
Ruotsin yksityisen sektorin tyonantajien keskus-
jéarjestd SAF kuitenkin katsoi, ettd neuvottelujen
koordinoimiseksi tai tydmarkkinanormien aset-
tamiseksi ei tarvita sovitteluvirastoa. SAF ei
my0Oskddn hyviksynyt ehdotusta neuvottelueli-
men perustamisesta sddnnollistd yhteydenpitoa
varten tyontekijdjirjestdjen kanssa. Ruotsin kes-
keiset tyontekijdjarjestot LO, TCO ja SACO ei-
vit puolestaan hyviksyneet aiempaa tiukempia
selkkauksia koskevia sdantoja.

Ruotsin hallitus ja eduskunta ovat paittineet,
ettd uusi ja entistd vahvempi sovitteluvirasto pe-
rustetaan 1.6.2000. Sen toimivaltuudet ovat
aiempaa laajemmat, joskaan eivit niin laajat kuin
komitea ehdotti. Tyomarkkinaselkkauksia koske-
via sddntdjd on kiristetty ainoastaan hieman.
Néhtaviéksi jad, kuinka sovitteluvirasto onnistuu
tyomarkkinanormien asettamisessa. Silld tulee
olemaan resurssit aiempaa parempien palkka-
tilastojen ja talouskatsausten laadituttamiseen.
SAF on kuitenkin ilmoittanut, ettei se osallistu
palkkasopimuksia, kansantaloutta ja palkkatilas-
toja késittelevien neuvoa-antavien komiteoiden
toimintaan.

Tdssd yhteydessd on syytd todeta Ruotsin
tydmarkkinoiden rohkaiseva kehitys. Tehdasteol-
lisuuden tyomarkkinaosapuolet eli kaksitoista
tyontekijdjarjestod ja kahdeksan tyonantajajir-
jestdd ovat padsseet sopimukseen toimialan ke-
hittdimisestd ja palkanmuodostuksesta. Osapuo-
let ovat sopineet perustavansa toimialakohtaisen
komitean, noudattavansa palkkaneuvotteluissa



tiettyjd menettelytapoja, nimittdvansd palkka-
neuvotteluihin riippumattomat puheenjohtajat ja
perustavansa teollisuusalan talousneuvoston (In-
dustrins ekonomiska rad). Kaupan alalla ja yksi-
tyisen palvelusektorin joillakin osa-alueilla teh-
tiin vastaavat, joskin suppeammat sopimukset.
Lisdksi keskus- ja paikallishallinnon osapuolet
neuvottelevat parhaillaan vastaavista sopimuk-
sista.

Palkanmuodostus

Palkanmuodostus on monessa mielessd merkit-
tdvdd koko yhteiskunnan kannalta. Palkanmuo-
dostuksen kautta toteutuu tulonjako tyon ja péa-
oman sekd toisaalta eri sektoreiden ja yksildiden
kesken. Palkanmuodostus vaikuttaa myos resurs-
sien kohdentumiseen ja talouden tehokkuuteen.
Lisdksi se vaikuttaa my0s inflaatioon ja kansal-
liseen kilpailukykyyn ja sitd kautta talouskas-
vuun ja tyollisyyteen.

Ruotsilla ja Suomella on kolmen viime vuo-
sikymmenen aikana ollut vakavia inflaatio-on-
gelmia. Ruotsi on 1970-Iuvun puolivilin jilkeen
devalvoinut kruunun kuusi kertaa selviytydkseen
inflaatiosta ja korkeammista palkankorotuksista
kuin muissa maissa. Ruotsin kruunu on nykyi-
sin kelluva valuutta. Suomi puolestaan oli tun-
nettu devalvaatiokierteestdin, mutta EMU-jése-
nyyden my0td se ei endd ole voinut hoitaa kil-
pailukykyongelmiaan devalvaation kautta (miké-
li se koskaan oli mahdollista).

Tutkimukset osoittavat, ettd joko hyvin kes-
kitetty tai hyvin hajautettu palkanasetanta on
tyottomyyden kannalta parempi kuin toimiala-
tai liittokohtainen. Hyvin keskitetyssid mekanis-
missa timan ajatellaan johtuvan siitd, ettd suu-
ren osan talouden toimijoista késittdvien isojen
jéarjestojen on jarkevaid ottaa huomioon tuntuvien
palkankorotusten kielteiset vaikutukset talous-
kasvuun ja tyodllisyyteen kansallisella tasolla.
Hyvin hajautetussa tai paikallistason palkanase-
tannassa vapaiden markkinavoimien uskotaan
yleensé tuottavan tehokkaampia ratkaisuja.

Toimiala- tai liittokohtaisessa palkanasetan-
nassa neuvottelut ovat luonteeltaan pidasiassa
liitto- ja toimialakeskeisid. Palkansaajajérjesto-
jen neuvottelijoille on tirkedd saada palkanko-
rotukset, jotka ovat vahintdén yhti suuret tai mie-
luummin suuremmat kuin muilla toimialoilla tai
liitoissa. Yhden toimialan tai liiton suurten pal-
kankorotusten kielteiset vaikutukset talouskas-
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vuun tai tyollisyyteen eivit ole kansallisella ta-
solla niin suuret, ettd ne hillitsisivit palkankoro-
tusvaatimuksia.

Calmforsin ja Driffillin empiiriset tutkimus-
tulokset tukevat teoriaa, jonka mukaan keskitet-
ty tai paikallinen palkanasetanta antaa parempia
tuloksia kuin toimiala- tai liittokohtainen palkan-
asetanta (nk. Calmforsin—Driffillin kdyrd). El-
meskov, Martin ja Scarpetta OECD:sti ovat ids-
kettdin tarkastelleet titd teoriaa ja heiddn havain-
tonsa tukevat sitd joiltakin osin. Heiddn tulok-
sensa osoittavat etenkin, ettd laajalti koordi-
noidut palkkaneuvottelut voivat johtaa vihiiseen
tyottdmyyteen. Empiiriset tulokset eivét kuiten-
kaan ole tiysin kiistattomia.

Useista Euroopan maista saadut kokemukset
myo0s tukevat ndkemystd, jonka mukaan laaja
konsensus kansallisella tasolla edistdé suotuisaa
talouskehitysti. Itdvallalla, Tanskalla, Suomella,
Norjalla, Irlannilla ja Alankomailla on ollut hy-
vid kokemuksia erilaisista kolmikantayhteistyon
malleista. Kriisiaikoina niiden avulla on pystyt-
ty sopimaan tehokkaista toimenpiteistd. Nadiden
maiden talouskasvun ja ty6llisyyden kehitys on
ollut suotuisampaa kuin useimmissa muissa Eu-
roopan maissa edeltdvind 10-20 vuotena.

Talouskehitys on toisaalta ollut suotuisaa
kahden viime vuosikymmenen aikana myds niis-
sd maissa, joissa palkanasetanta on hajautettua
tai paikallista. Esimerkiksi Iso-Britannia muutti
1980-luvun alussa talouspolitiikkaansa radikaalis-
ti mm. kiristimalld rahapolitiikkaa, uudistamalla
julkisen talouden menorakennetta, purkamalla
tyomarkkinoiden sdintelyd ja yksityistimalla.
Yhdysvaltojen tyomarkkinat eivit koskaan ole ol-
leet sdédnnellyt, ja ty6llisyyden kasvu on sielld ol-
lut erittdin voimakasta. Hyvid tuloksia ovat saa-
vuttaneet my0s Australia ja Uusi-Seelanti.

Ruotsin palkanasetanta on hyvin keskitetyn
ja hyvin hajautetun vilimaastossa. Paras tapa
uudistaa palkanmuodostusta olisi pyrkid aiempaa
laajempaan konsensukseen samaan tapaan kuin
erdissd muissakin Euroopan maissa. Vaikka
sddntelemattomat tydmarkkinat ovat sdanneltyji
joustavampia ja tehokkaampia, niiden toteutta-
minen kestdisi monta vuotta ja johtaisi vakaviin
selkkauksiin tydvoiman korkean jirjestdytymis-
asteen ja tasa-arvoperinteen vuoksi. Komitea on
tdman vuoksi etsinyt keinoja kehittdd palkan-
muodostusta parantamalla tiedonviélitystd ja li-
sadmalld neuvottelumahdollisuuksia.



Palkkaneuvottelujen tukeminen

Komitean ehdotukset perustuvat ndin ollen suu-
relta osin ajatukseen, etti palkkaneuvottelujen
tukena olisi kiytettdvi raportteja ja keskusteluja
taloudellisesta ja tydomarkkinakehityksestd koti-
maassa ja ulkomailla.

Néihin ehdotuksiin kuuluu mm. sovittelu-
viraston velvoittaminen laatimaan vuosittainen
talouskatsaus. Katsauksessa kisiteltdisiin Ruot-
sin ja ulkomaiden talouskehitysti seka esitettdi-
siin seuraavan palkkasopimuskauden talousni-
kymid. Siind késiteltdisiin useita eri asioita, mutta
ei esitettdisi suosituksia palkkaneuvotteluihin.
Katsausta ei laatisi sovitteluvirasto itse, vaan jo-
kin riippumaton elin, kuten Konjunkturinstitutet.

Katsausta pidetdin tarpeellisena useista syis-
td. Ensiksikin teoreettiselta nikokannalta neuvot-
teluosapuolten on helpompi péésti sopimukseen
ilman selkkauksia, kun kiytettdvissd on yhteinen
nikemys vallitsevista olosuhteista. Useat tutki-
jat esittivit komitealle, ettd koordinointi saisi
osapuolet suostumaan helpommin ottamaan huo-
mioon neuvottelujen vaikutukset tyollisyyteen ja
tyottomyyteen kansallisella tasolla. Tutkijat esit-
tivit myds, ettd selkkauksen riski véhenisi, jos
osapuolilla olisi kdytettdvissddn samat tiedot.

Toiseksi useilla mailla on mydnteisid koke-
muksia tydmarkkinaosapuolten vilisesti yhteis-
tyOstd talouskatsausten laatimisessa. Komitea
havaitsi Norjan, Alankomaiden, Itdvallan ja Ir-
lannin myonteiset kokemukset yhteisten néke-
mysten laatimisesta asioista, jotka ovat tarkeitd
palkanmuodostuksen kannalta. Ndiden asioiden
arviointi yhteisty0ssd edesauttoi laajan konsen-
suksen saavuttamissa néissd maissa.

Norjassa tillainen talouskatsaus julkaistaan
vuosittain tammikuussa. Sen laatimisesta vastaa
pysyvéa komitea (Det tekniske beregningsutvalg),
jota johtaa Norjan tilastokeskuksen pdédjohtaja ja
jossa ovat mukana tyomarkkinaosapuolet, maa-
ja kalatalousjérjestot ja valtiovarainministerio.
Katsauksen tarkoituksena on saavuttaa yhteinen
nikemys talouskehityksesti ja hintakehitysnéky-
mist.

Kolmanneksi myds Ruotsilla on ollut timéan-
suuntaisia myonteisid kokemuksia. Ns. Rehn-
bergin komitea julkisti 1990-luvun alussa palk-
kaneuvotteluihin liittyneité talouskatsauksia. Ne
olivat myds keino saada osapuolet suostumaan
aiempien suurten palkankorotusten pienentdmi-
seen. Ruotsin hallitus pyysi Rehnbergin komi-
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teaa toimimaan valittdjand tuolloisissa palkka-
neuvotteluissa. Tehdasteollisuuden edellisissi
palkkaneuvotteluissa kolmella talouskatsauksel-
la, jotka Industrins ekonomiska rad laati, oli mer-
kittdva vaikutus, mikd ilmeni neuvottelujen riip-
pumattomien puheenjohtajien poytékirjoista.

Sovitteluvirasto olisi myds vastuussa palkka-
tilastoista ja palkkakehitystd koskevista vuosi-
katsauksista jne. Néissd katsauksissa kisiteltdi-
siin palkkakehitysti, -neuvotteluja ja -sopimuk-
sia sekd tyomarkkinalainsdddiant6d Ruotsissa ja
muissa maissa. Niissd ei kuitenkaan esitettdisi
ennusteita palkkakehityksesta.

Mielestdni on tirkedd, ettd tyomarkkinaosa-
puolilla on kdytettdvissdén samat, riippumatto-
mat ja luotettavat tiedot palkkakehityksesta.
Erdiden komiteaa arvostelleiden mielestd palk-
katilastoja kdytetdén aina palkkavertailuun pa-
remmin palkattujen ryhmien kanssa, joten niiden
julkistaminen johtaisi palkankorotuksiin. Vaikka
tdma saattaa jossain médrin pitdéd paikkansa, on
mielestdni kuitenkin parempi, ettd osapuolilla on
kaytettdvissddn tarkkoja ja luotettavia tietoja
kuin ettd kuviteltaisiin, ettei ongelmaa ole ole-
massakaan. Mikéli kiytettivissi ei ole virallisia
palkkatilastoja, osapuolet laativat omat tilaston-
sa, joiden laatu on virallisia heikompi.

Osapuolilla tulisi myds olla kiytettdvissddn
nykyistd tarkempia tietoja muiden maiden palk-
kakehityksestd. Etenkin Euroopan maiden palk-
kakehitysti koskevat tiedot olisivat tarkeitd, kos-
ka Suomi ja Ruotsi ovat EU:n jasenmaita ja Suo-
mi kuuluu liséksi rahaliittoon. Télld hetkelld ei
ole kéytettivissd luotettavia vertailukelpoisia ti-
lastoja tuntipalkoista Euroopan eri maissa, ja ta-
min epdkohdan korjaamista tulen edistimiin
Ruotsin tilastokeskuksen pééjohtajana.

On myos tirkedd luoda foorumeita, joissa
ndistd kehityssuunnista voidaan keskustella. Us-
kon, ettd yhteinen nidkemys vallitsevasta tilan-
teesta helpottaa osapuolten padsemistd sopimuk-
seen ilman selkkauksia. Téstd syystd komitea
ehdotti, ettd Ruotsin hallitus nimittdisi neuvos-
ton, jossa hallitus ja tydmarkkinaosapuolet voi-
sivat sddnnollisesti keskustella eri osapuolille tér-
keisti asioista.

Komitea ehdotti my0s, ettd sovitteluviraston
alaisuudessa toimisi kolme neuvoa-antavaa
asiantuntijakomiteaa, jotka kisittelisivit palkka-
sopimuksia, kansantaloutta ja palkkatilastoja.
Hallituksen ei kuitenkaan pitéisi osallistua nii-



den komiteoiden tydskentelyyn eikd mydskdan
yrittdd vaikuttaa sithen. Komiteat olisivat siten
ainoastaan tyomarkkinaosapuolten asiantuntijoi-
den keskustelufoorumeita.

Paatelmat

Yksi keino kehittdd palkanmuodostusta Ruotsis-
sa ja ehkd myos Suomessa olisi tukea palkkaneu-
votteluita raporteilla ja keskusteluilla, jotka aut-
taisivat muodostamaan yhteisen nikemyksen
palkkaneuvotteluihin vaikuttavasta talouskehi-
tyksestd kotimaassa ja ulkomailla. Il

* Asiasanat: palkkaneuvottelut, palkan-
muodostus, palkkasovittelu, tulopolitiikka,
tyomarkkinat
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tomyysasteiden eroja maiden
valilla.
Toisessa selitysmallissa on

aikana EU-maiden ja Yhdys-
valtain tyottomyys ovat kehitty-
neet eri tavoin (kuvio 1). 1980-
luvulle saakka Euroopan tyot-
tomyys oli kasvavasta suun-
tauksestaan huolimatta véhii-
sempi kuin Yhdysvaltain, mut-
ta sen jilkeen tilanne on kéén-

tynyt pdinvastaiseksi. Yhdys- uudistuksia.

tyottomyys vdhenee. Ndin
uskoo professori Erkki Koskela,
jonka mukaan tyollisyyden
kohentamiseksi tarvitaan
lisdksi veronkevennyksid ja
tyottomyyskorvausjdrjestelmdn

viitattu erilaisiin tydmarkkina-
instituutioihin ja viitetty, ettd
Euroopan tyomarkkinoiden
jaykkyys ja Yhdysvaltain tyo-
markkinoiden joustavuus selit-
tidvit erilaisen tyottomyyske-
hityksen. Miten tyomarkkina-
instituutiot vaikuttavat tyotto-
myyteen? Seuraavassa muuta-

valtain tyottdmyyden suunta
on ollut supistuva, kun taas Euroopassa tyotto-
myys on kasvanut 1980-luvun alusta nykypii-
vadn mennessd noin kaksinkertaiseksi. Mista tél-
lainen kehitys johtuu? Hieman karkeistaen voi
sanoa, ettd ekonomistit ovat pyrkineet selittd-
maién kehitysti viittaamalla Euroopan ja Yhdys-
valtain kohtaamiin erilaisiin taloudellisiin sok-
keihin ja korostamalla ndiden kahden alueen tyo-
markkinainstituutioiden erilaisuutta: Euroopassa
tyomarkkinat ovat jaykét ja Yhdysvalloissa jous-
tavat. Mitd niistd selitysyrityksistd on sanottava?
Taloudellisiin sokkeihin perustuvan selityk-
sen mukaan 6ljyn hinnan ja reaalikorkojen vaih-
telut seki erot Euroopan ja Yhdysvaltain tuotta-
vuuskehityksessd viimeisen 25 vuoden aikana
ovat johtaneet erilaiseen tyottomyyskehitykseen.
Mutta vaikka taloudelliset sokit voivat selittdd
tyottomyyden lisddntymisen ainakin joksikin ai-
kaa, ja4 ongelmaksi ty6ttomyysasteiden erojen
selittdminen. Taloudelliset sokit Euroopan sisél-
13 ovat olleet liian samanlaisia selittddkseen tyot-
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mia asiaan liittyvié ndkdkohtia.

» Tyottomyyskorvausjarjestelmé vaikuttaa tasa-
painotyottomyyteen kahta kautta. Ensinndkin
mitd parempi tyottdmyyskorvaus on tasol-
taan, sitd suurempi on neuvoteltu palkka ja
sitd suuremmat ovat tydvoimakustannukset ja
tyottomyys.! Toiseksi mitd pitempikestoinen
tyottdmyyskorvaus on, sitd vihemmaén tyon-
tekijoilla on kannustimia etsid tyoOtd ja sitd
tuntuvampi on ty6ttomyys.

» Tyontekijéan irtisanomissuojan vaikutus tyol-
lisyyteen on a priori episelvé, koska se va-
hentdd sekd rekrytointeja ettd irtisanomisia,
mutta se myos vaikuttaa tyottomyyden luon-

! Ty6ttomyyskorvauksen merkitys palkanmuodostukses-
sa on empiirisesti hyvin dokumentoitu. Suomen osalta,
ks. esimerkiksi Honkapohja ja Koskela (1999).

2 On runsaasti kansainvilistd empiiristd ndyttod, jonka
mukaan ty6ttomyyskorvausjarjestelmd pidentdd tyotto-
myyden kestoa ceteris paribus. Ks. esimerkiksi Layard,
Nickell ja Jackman (1991) seki Nickell (1997).



Kuvio 1.

Yhdysvaltain ja EU:n tyottomyysaste
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Kuvio 2.

Espanjan ja Portugalin ty6ttomyysaste
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teeseen. Mitd parempi on tydntekijéin irti-
sanomissuoja, sitd vihemmén tydvoima vaih-
tuu. Ne, jotka sattuvat olemaan tietylld het-
kelld tyottomid, saavat todenndkdisesti vi-
hemmin tydtarjouksia. Tyottomyyden kesto
kasvaa, ja ammattitaito rapistuu.’

Tyontekijdin vahva irtisanomissuoja ja hyva tyot-
tomyyskorvausjarjestelmé olivat Euroopassa jo
olemassa, kun tyottomyys oli vield 1970-luvun
alussa suhteellisen véhiinen. Sittemmin tyo-
markkinajoustot ovat Euroopassa lisdéntyneet
samalla kun ty6ttomyys on keskimédrin kas-
vanut. Tyomarkkinainstituutiohypoteesi ei siis
myo6skéddn sellaisenaan selitd Euroopan heiken-
tynyttd tyollisyyskehityst.

Taloudellisten sokkien vaikutus riippuu tyo-
markkinainstituutioista.* Asiaa valaisee kiinnos-
tavalla tavalla Espanjan ja Portugalin tapaus. Es-
panjassa tyottomyysaste on viimeisen viidentois-
ta vuoden aikana vaihdellut 20 prosentin molem-
min puolin, kun taas Portugalissa vastaava luku
on ollut 4-8 % (kuvio 2). Koska Portugalin ja
Espanjan suhdannekehitys naapurimaina on ol-
lut hyvin samanlaista viimeisen parinkymmenen
vuoden aikana, on luontevaa kiinnittda huomio-
ta maiden tydmarkkinainstituutioihin. Bover,
Carcia-Perea ja Portugal (1999) ovat dskettdin
eritelleet huolellisesti Espanjan ja Portugalin tyo-
markkinainstituutioita. Niiden suhteen maat eroa-
vat toisistaan kuin yd ja pdivd. Espanjassa tyon-
tekijoiden irtisanomissuoja on kaytdnndssi suu-
rempi ja tyottomyyskorvausjarjestelmé — kelpoi-
suusehdot, korvaussuhde, korvausten kesto — on
tyontekijoiden kannalta anteliaampi. Ammattilii-
tot ovat Espanjassa voimakkaampia kuin Portu-
galissa ja palkkojen joustavuus pienempi. Kun
Espanja ja Portugali ovat kohdanneet suurin piir-
tein samanlaisia taloudellisia sokkeja, tyotto-
myysasteiden eron luonnollinen selitys on, ettd
taloudelliset sokit vélittyvit ndissd maissa eri ta-
voin tydttomyyteen.

Jos taloudellinen ympiristd on vakaa, tyo-
markkinainstituutioiden jaykkyys ei liene kovin
suuri ongelma. Mutta jos taloudellinen ymparis-
td on epdvakaa — niin kuin se on Euroopassa ol-
lut ensimmaisen oOljykriisin jdlkeen eri aikoina
eri syistd — johtavat jaykat tyomarkkinat tyotto-

3 Bertola (1998).
4 Blanchard ja Wolfers (1999).
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myyden kasvuun nopeammin ja tyottomyydesta
tulee helposti pitkdaikaista. Taéma ndyttdd olevan
ratkaisevan tirked seikka pyrittdessd ymmarta-
midn eri maiden erilaista tyottomyyskehitysta
melko samanlaisessa kokonaistaloudellisessa ti-
lanteessa.

Rakenteellinen ty6ttomyys ja
siihen vaikuttaminen
1990-luvun alun suuren laman aikana avoin tyot-
tomyys kasvoi Suomessa nopeasti noin 3 prosen-
tista ldhelle 20:t4 prosenttia. Vuodesta 1994 lih-
tien — ja jo vdhén aikaisemminkin — Suomessa on
ollut eurooppalaisittain nopea reaalisen bruttokan-
santuotteen ja teollisuustuotannon kasvu, mutta
tyottomyys on vahentynyt silti yllattavan hitaasti
monien mielestd. Asian kéantopuolena on ollut
valtiontalouden ongelmien pitkittyminen hyvista
kasvusta huolimatta. Miksi néin on kdynyt?
1990-luvun lama johti eri syistd voimakkaa-
seen rakenteellisen tyottomyyden kasvuun. Tal-
16in hyvikadn suhdannetilanne ei tietyn rajan jil-
keen vihennd ty6ttomyyttd ilman rakenteellisia
uudistuksia. Suomen osalta kysymysté on dsket-
tdin analysoitu (Honkapohja ja Koskela, 1999)
kayttdmalld hyviksi englantilaisten tutkijoiden
1980-Iuvulla kehittdméaa ldhestymistapaa (Layard,
Nickell ja Jackman, 1991), mutta laajentamalla
sitd ottamaan huomioon mm. reaalikorko ja yk-
sityisen sektorin velkaantuneisuus potentiaali-
sina rakenteelliseen tyottomyyteen vaikuttavina
tekijoind.’

Tutkimuksen mukaan maassamme vallitsi
1980-luvun loppupuolella ylitydllisyys eli raken-
teellinen tyottomyys oli suurempi kuin vallitse-
va ty6ttomyys. 1990-luvulla rakenteellinen tyot-
tomyys kasvoi voimakkaasti ja oli vuosina 1994—
1996 jopa noin 10 %.° Rakenteellisen tyotto-
myyden kasvuun oli mm. seuraavia syita:

> Rakenteellisella ty6ttomyydelld on kirjallisuudessa eri-
laisia médaritelmid. Téssd tarkoitan rakenteellisella tyot-
tomyydelld viljdsti sanoen sitd tyottomyysastetta, joka
on sopusoinnussa vakaan inflaation ja ulkoisen tasapai-
non kanssa. Se on siis ty6ttomyyttd, jonka vahentdminen
ei pitkdlld aikavélilld ole mahdollista kokonaiskysyntia
kasvattamalla.

¢ Tarkkoihin lukuihin tdytyy suhtautua varoen, koska
ajanjakso oli hyvin epdvakaa ja tutkimuksessa kdytetyt
aggregaattiaikasarjat ovat lyhyitd. Rakenteellisen ty6tto-
myyden tarkat kvantitatiiviset arviot ovat herkkia laskel-
mien yksityiskohtien suhteen.
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» Tyon verotuksen kiristyminen osana valtion-
talouden rahoitusongelmia, jotka johtuivat
suuresta tyottomyydesta ja pankkituesta.’

» Korkeat reaalikorot markkaan kohdistunei-
den spekulatiivisten hyokkaysten vuoksi.

*  Yritysten huomattava velkaantuneisuus raha-
markkinoiden sddntelyn purkamisen vuoksi.?

Koska suuri rakenteellinen tyottomyys estié ta-
loudellisen kasvun ndkymisen parempana tyol-
lisyyskehityksend pitkin péélle, on tirkedd ky-
syd; miten rakenteellista tyottomyyttd voidaan
alentaa politiikkatoimenpitein.

Ensinndkin tyon verotus on Suomessa Ruot-
sin ohella maailman kérkiluokkaa ankaruudes-
saan, mutta jostakin syystd siihen ei ole haluttu
puuttua muuten kuin tekemélld kosmeettisia
muutoksia, jotka voi juuri ja juuri erottaa suu-
rennuslasilla.

Toiseksi on rakenteellisen tyottomyyden kan-
nalta syytd miettid sopivaa tydmarkkinainstituu-
tioiden joustavuutta. Kuten edelli totesin, jaykét
tyomarkkinat ovat turvaverkko tyontekijoille,
mutta epdvakaina aikoina niistd kérsivat helpos-
ti tydomarkkinoiden huono-osaiset. Ljungqvist ja
Sargent ovat dskettdin (1998) esittdneet kiinnos-
tavan ja vakuuttavan analyysin siitd, miten tyot-
tomyyskorvausjarjestelmén ehtojen parantumi-
nen heikentdd talouksien mahdollisuutta sopeu-
tua negatiivisiin sokkeihin, jolloin seurauksena
on kasvava tyottomyys, joka helposti muuttuu
rakenteelliseksi. On myds empiirisesti dokumen-
toitu, ettd irtisanomissuojan parantaminen lisdd
pitkdaikaistyottomyytta (Pissarides, 1999). Sopi-
va tyomarkkinainstituutioiden joustavuus on en-
tistd tirkedmpédd Euroopassa, koska kansallisen
talouspolititkan mahdollisuudet torjua maakoh-
taisia sokkeja ovat vihentyneet.

7 Aikaisemmin tyon verotuksen — palkansaajien tulove-
roasteen ja tyOnantajien sosiaalivakuutusmaksujen — ki-
ristymisen vaikutus kokonaistydvoimakustannuksiin ja
sitd kautta tyollisyyteen on Suomen osalta dokumentoitu
paitsi teollisuuden aggregaattiaineistolla (Holm, Honka-
pohja ja Koskela, 1994) my6s toimialatason aineistoilla
tutkimuksissa Holm, Honkapohja ja Koskela (1996) sekéd
Honkapohja, Koskela ja Uusitalo (1999).

8 Miksi reaalikoron nousu ja yritysten velkaantuneisuu-
den kasvu lisddvit rakenteellista ty6ttomyyttd? Siksi, ettd
niiden nousu kasvattaa hinnoittelumarginaaleja. Reaali-
koron merkitysté rakenteelliseen tydttomyyteen vaikut-
tavana tekijand on alun perin tdhdentdnyt Phelps (1994).



Jaykkid tyomarkkinainstituutioita on puolus-
teltu sanomalla niiden muodostavan turvaverk-
koja ja parantavan tyontekijoiden asemaa. Niilld
on kuitenkin my6s kustannuksensa, jotka epiva-
kaina aikoina voivat olla hyvinkin suuria. Mo-
net Euroopan maat — hyvina esimerkkind Espan-
ja — ovat timin kokeneet. Seurauksena on tyot-
tomyyden kasvu, valtiontalouden ongelmia ja
verotuksen kiristyminen. Liian hyvien turvaverk-
kojen tuottamat kannustinvéaristymét voivat olla
heikossa asemassa olevien tyontekijoiden intres-
sien vastaisia.

Tyoémarkkinat ja rahaliitto

OECD-maiden palkkaneuvottelujarjestelmét eroa-
vat huomattavasti toisistaan sen suhteen, kuinka
keskitettyjé tai hajautettuja ne ovat. Onko tdlld
kokonaistaloudellista merkitystd? On esitetty,
ettd keskitetty palkkaneuvottelujédrjestelmi ja
hajautettu jérjestelma ovat kansantalouden kan-
nalta parempia kuin liittokohtainen. Hajautettu
jarjestelma, jossa palkoista neuvotellaan paikal-
listasolla, pitdd kilpailun kautta palkat kurissa.
Keskitetyn jirjestelmén eli korporativismin etu-
na taas on pidetty sité, ettd palkkaneuvotteluissa
otetaan huomioon palkkojen vaikutus hintata-
soon ja sitd kautta tiedostetaan paremmin, etti
nimellispalkkojen nousu ei merkitse reaalipalk-
kojen nousua. Tdma on omiaan lieventdmain ni-
mellispalkkavaatimuksia. Sen sijaan liittokohtai-
sissa neuvotteluissa kunkin liiton ollessa pieni
suhteessa talouden kokoon, hintatasovaikutusta
ei oteta huomioon, ja tdlloin palkankorotukset
ovat suurempia, minka lisdksi voi syntyé kilpai-
lua palkankorotuksista liittojen kesken. Seurauk-
sena on heikompi ty6llisyyskehitys. Tdmé kor-
porativismin positiivinen ty6llisyysvaikutus on
empiirisesti hyvin dokumentoitu (esim. Alesina
ja Perotti, 1997).

Mitd tapahtuu tydmarkkinoille rahaliiton
oloissa? Johtaako rahaliitto supistuvaan vai kas-
vavaan tyottomyyteen? Muutamat ekonomistit
ovat hiljattain analysoineet rahaliitosta aiheutu-
vaa strategista vuorovaikutusta EKP:n ja ammat-
tiliittojen vélilld ja paddtyneet johtopaatokseen,
jonka mukaan rahaliitto tekee ammattiliitot
aiempaa aggressiivisemmiksi, mink seuraukse-
na rakenteellinen ty6ttdmyys kasvaa. Ajatuskul-
ku on seuraava: Jos ennen rahaliittoa yksittdisen
maan palkkaneuvottelujirjestelma oli korporatii-
vinen, siirtyminen rahaliittoon merkitsee, etti
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yksittdisen maan palkanmuodostuksen merkitys
koko euroalueen kannalta on pienempi kuin ai-
kaisemmin. Talloin korporativismi tavallaan liu-
kuu liittotason kayttdytymiseksi, jolloin palkka-
vaatimukset ovat suurempia ja rakenteellinen
tyottomyys kasvaa (Cukierman ja Lippi, 1999,
sekd Gruner ja Hefeker, 1998). Politiikkasuosi-
tus tdllaisesta analyysista on, ettd joko palkka-
neuvottelut pitiisi koordinoida eri maiden am-
mattiliittojen kesken, jotta korporativismin edut
voitaisiin hyodyntéa, tai tydmarkkinat pitdisi ha-
jauttaa. Koordinointiratkaisu lienee kadytinndssa
mahdoton toteuttaa. Mydskidn tyomarkkinoiden
hajauttaminen ei liene poliittisesti mahdollista.
Johtaako rahaliitto siis kasvaviin ongelmiin Eu-
roopan tyomarkkinoilla? Asiaan 16ytyy optimis-
tisempikin nakékulma.

Edeltdvissd argumentoinnissa oletetaan tyo-
ja hyodykemarkkinoiden kilpailutilanteen siily-
véin rahaliitossa ennallaan. Nédin ei kuitenkaan
todennikoisesti ole asianlaita. Taloustieteen no-
belisti Robert Mundell (1961) kirjoitti aikanaan,
ettd tydmarkkinoiden joustavuus — jolla hin tar-
koitti tyovoiman liikkuvuutta — on tarked sopeu-
tumiskanava rahaliittoon kuuluville maille niiden
kohdatessa erilaisia sokkeja. Euroopan rahaliiton
perspektiivisti Mundellin kanta on kauhukuva,
koska tydvoiman liikkuvuus on tunnetusti hyvin
véhiista.

Rabhaliiton synty ja taloudellisen integraation
eteneminen merkitsevdt muiden taloudellisten
toimintojen liikkkuvuuden kasvua. Vaikka tyovoi-
man liikkuvuus Yhdysvaltoihin verrattuna on Eu-
roopassa suhteellisen véhiistd ja sellaisena py-
synee, on piddoman liikkuvuus kasvanut ja tulee
kasvamaan. Entistd liikkuvampi pddoma lisdd
tyon kysynnédn herkkyyttd tydvoimakustannus-
ten suhteen. Myos kilpailu hyodykemarkkinoil-
la kiristyy, mikd merkitsee hyodykkeiden kysyn-
nin hintajoustojen ja sitd kautta tyon kysynnin
palkkajoustojen kasvua. Lisdksi Euroopan reaa-
likorot ovat tilld hetkelld ja tulevat ldhitulevai-
suudessa olemaan huomattavan alhaiset verrat-
tuna 1990-luvun alkuun, koska euro kelluu, eikd
synny spekulatiivisia hyokkayksid, joita pitdisi
torjua korkoja nostavalla kiredlld rahapolitiikal-
la. Taméakin pienentdd hinnoittelumarginaaleja ja
viahentdd rakenteellista tyottomyyttd. EKP ei
my0&skddn ”siunaa” euroalueen maiden palkanko-
rotuksia 16ysentdmalld rahapolitiikkaa, kuten ai-
kaisemmin saattoi tapahtua vanhassa regiimissa.



Naistd syistd — kasvava kilpailu hyodyke- ja
tyomarkkinoilla ja reaalikorkojen alhaisuus ra-
hoitusmarkkinoiden vakautumisen myotd — am-
mattiliittojen mahdollisuudet neuvotella kakus-
ta heikkenevit. Palkkavaatimukset maltillistuvat
joko automaattisesti tai Siperia opettaa -periaat-
teella. Tyomarkkinat pakkohajautuvat markki-
noiden paineessa ja rakenteellinen tyottomyys
véhenee.

Mutta kuten edelld totesin, on silti tarkeéta,
ettd myds politiikan kautta pyritddn vihentimaan
rakenteellista tyottomyyttd keventimailld vero-
tusta ja uudistamalla tyottomyyskorvausjarjes-
telmédd palkanmuodostuksen maltillistumista ja
tyonetsinndn kannustavuutta lisddvaan suuntaan.
Niéin pienennetddn tuotannon yksikkokustan-
nuksia ja parannetaan talouden sopeutumiskykya
sokkeihin, mikd vihentda riskid ajautua pitkdai-
kaistyottomyyteen, joka on Euroopan maille tyy-
pillinen ongelma. M

* Asiasanat: rakenteellinen tyottomyys,
tyottomyyskorvausjérjestelmai, verotus,
tydmarkkinat ja rahaliitto
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Baltian taloudet vuosituhannen vaihteessa

Seija Lainela

ekonomisti

Siirtymatalouksien tutkimuslaitos
19.4.2000

Tdrkein Baltian maiden
viimeaikaiseen kehitykseen
vaikuttanut tekija oli Vendjdn
talouskriisi vuonna | 998.

B altian maiden siirtyminen
markkinatalouteen jatkuu no-
peana. Kehitys on ollut huikeaa,
kun otetaan huomioon sosia-
lismin ajan vaikeat ldhtokoh-
dat vihemmén kuin kymme-
nen vuotta sitten. Kehitys ei
kuitenkaan ole ollut tasaista.
Viime vuosikymmenen puoli-
valissd pankkikriisit koetteli-

Sen seuraukset tulivat Baltiassa
tdysimddrdisind ndkyviin viime
vuonna, mutta kriisin vaikutukset
alkoivat kuitenkin hdlvetd jo
saman vuoden kuluessa. Viro ja
Latvia ovat selviytyneet kriisin
aiheuttamasta lamasta Liettuaa
paremmin, mikd osittain johtuu
niiden pidemmdlle edenneistd
talousuudistuksista. Uudistusten

sa ettd Latviassa lyhytaikai-
seksi. Ennakkoarvioiden mu-
kaan Viron bruttokansantuote
(BKT) supistui viime vuoden
aikana 1,4 %, kun taas Latvian
BKT pysyi suunnilleen edellis-
vuotisena. Molemmissa maissa
tuotanto kédntyi taas kasvuun
vuoden jélkipuoliskolla.
Viron teollisuustuotannon

vat Baltian maita, ja vuosi-
kymmenen lopulla Venéjan ta-
louden vaikeudet ajoivat maat
uudelleen ahdinkoon. Vaikka
kriisit ovat hidastaneet Baltian
talouksien kasvua, ne ovat toi-
saalta edistdneet valttimatto-
mid rakennemuutoksia paljas-

tamalla talouksien heikkoja | Maissa.

ansiosta Viron ja Latvian taloudet
ovat pystyneet joustavammin
sopeutumaan muutoksiin. Suuret
vaihtotasevajeet ja viime vuoden
aikana korkeaksi kohonnut
tyottomyys ovat tdmdn hetken
vakavimpia ongelmia Baltian

myynti vdheni viime vuonna
4 %. Vuoden toisella puolis-
kolla tuotanto alkoi jo elpy4,
mutta kasvu ei pystynyt kom-
pensoimaan alkuvuoden jyrk-
kad pudotusta. Monien lénsi-
vientiin suuntautuneiden teol-
lisuudenalojen tuotanto jatkoi
kasvuaan viime vuonna; mer-

kohtia. Etenkin Viro ja Latvia
ovat pitkélld uudistuksissaan, ja ne ovat talous-
politiikaltaan monessa suhteessa siirtymétalous-
maiden eturivissa.

Viron ja Latvian lyhytaikainen lama
Baltian maiden taloudet kasvoivat 1990-luvun toi-
sella puoliskolla nopeasti, mutta kehityksen kat-
kaisi Vendjan talouskriisi syksylld 1998 (kuvio 1).
Vienti Venéjélle oli ennen ruplan devalvoitumista
tirkedd Baltian maille, joten viennin romahdus
vaikutti suuresti ndiden maiden tuotantoon.
Vuoden 1998 lopulla alkanut kokonaistuotan-
non viheneminen tuli useille tarkkailijoille ylla-
tyksend. Lama kuitenkin osoittautui sekd Viros-
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kittdvad kasvu oli mm. puu- ja
elektroniikkateollisuudessa. Tuotannon elpyminen
on Virossa nopeaa, kuluvan vuoden tammi-maa-
liskuussa teollisuuden myynti oli 13 % suurempi
kuin edellisen vuoden vastaavana aikana, joskin
lukuun vaikuttaa vertailuajankohdan tuotannon
pienuus. Latviassa teollisuustuotanto viheni vii-
me vuonna 9 %, mutta vuoden lopussa kuukausi-
tuotanto oli palannut vuoden takaiselle tasolleen.
Latvian taloudelle ovat térkeitd rahtikuljetukset,
joista kauttakulkuliikenne Vendjiltd ja Venijille
muodostaa huomattavan osan. Ne vihenivét vii-
me vuonna. Satamien lastaukset pienenivit 6 %
edellisestd vuodesta, osin siitd syystd ettd Vendja
siirsi kauttakuljetuksiaan muihin Baltian maihin.



Liettuassa kokonaistuotannon vdaheneminen
jatkui koko viime vuoden. Ennakkotietojen mu-
kaan BKT supistui 4,1 % ja teollisuustuotanto
8 % vuoden aikana. Tdmé johtui suurelta osin
Vendjin-viennin pienenemisestd, mutta myos
muilla tekijoilla oli vaikutuksensa. Liettuassa si-
jaitsee Baltian maiden ainoa 06ljynjalostamo,
Mazheikiu Nafta, joka yksinddn tuottaa noin
10 % maan bruttokansantuotteesta. Viime vuon-
na Liettuan valtio aloitti tuotantolaitoksen yksi-
tyistimisen myymalld osan siitd yhdysvaltalai-
selle dljyalan yhtymalle. Jalostamo on suurelta
osin riippuvainen Vendjéltd tuotavasta raaka-
oljystd, ja yksityistimisprosessin aikana ja myds
sen jilkeen Mazheikiu Nafta on kérsinyt raaka-
6ljyn toimituskatkoista.

Kuluvana vuonna kokonaistuotannon odote-
taan kasvavan kaikissa Baltian maissa. Virossa
ja Latviassa viranomaiset ennustavat noin 4 pro-
sentin kasvua ja Liettuassa noin 2 prosentin kas-
vua.

Inflaatio hidasta ja tyottomyys suurta
Viime vuosikymmenen alussa Baltian maissa
purettiin hintasddnnostely, ja sitd seurasi nopea
inflaatio. Sen jdlkeen hintojen nousu hidastui jyr-
kisti. Parina viime vuonna Latvian ja Liettuan
inflaatio on ollut hitaimpia siirtymétalousmaiden
joukossa. Viime vuonna kuluttajahinnat nousivat
Virossa 3,9 %, Latviassa 3,2 % ja Liettuassa vain
0,3 % (kuvio 2). Liettuan lahes paikallaan pysy-
neisiin hintoihin vaikutti talouden lama, joka hei-
kensi huomattavasti kotimaista kysyntié. Kaikis-
sa Baltian maissa inflaation odotetaan jilleen
kiihtyvén jonkin verran kuluvana vuonna talou-
den elpymisen mydta.

Baltian talouksien viimeaikaiset vaikeudet ovat
heijastuneet ty6ttdmyyteen, joka viime vuonna
kasvoi enndtyslukemiin. Latviassa ja Liettuassa
tyottomyys kasvoi 15 prosentin tuntumaan ja Vi-
rossa noin 12 prosenttiin tydvoimasta. Naméi
tyottomyysluvut perustuvat kansainvélisesti ver-
tailukelpoisiin ty6voimatutkimuksiin, joita Bal-
tian maissa tehdddn 2—4 kertaa vuodessa. Tyo-
voimaviranomaisten kuukausittaiset tilastot kat-
tavat vain tyottomiksi rekisterdidyt henkilot. Ne
antavat siksi huomattavasti pienempid tyotto-
myysprosentteja eivitkd ole vertailukelpoisia eri
maiden vélilld. Kaikissa Baltian maissa ongel-
mana ovat tyottomyyden suuret alueelliset erot.
Syrjéisilla alueilla ja taantuvilla teollisuuspaik-
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Kuvio 1.

Bruttokansantuotteen kehitys
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Kuvio 2.

Kuluttajahintojen kehitys
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Léhde: Kansalliset tilastoviranomaiset.
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Kuvio 3.

Julkisen sektorin budjettijaama
% BKT:sta

1994

1. Viro
2. Latvia
3. Liettua

1995 1996 1997 1998 1999

Lahde: EBRD ja kansalliset viranomaiset.

kakunnilla ty6ttomyysaste voi enimmilldén ylit-
tdd jopa nelinkertaisesti padkaupunkiseutujen
suhteellisen pienet tyottomyysprosentit.

Valtiontalouden vakaus koetuksella

Viro ja Latvia ovat 1990-luvulla harjoittaneet
maltillista finanssipolitiikkaa (kuvio 3). Viron bud-
jettivajeet ovat olleet pienimpid kaikkien siirty-
mitalousmaiden joukossa. Vain kolmena vuon-
na 1990-luvulla on Viron julkisen sektorin bud-
jettivaje ylittdnyt yhden prosentin bruttokansan-
tuotteesta. Tdmé on huomattava saavutus uudel-
le valtiolle, jonka tiytyi muodostaa valtiolliset ja
taloudelliset rakenteet ldhes tyhjéistd ja samanai-
kaisesti mm. rakentaa sosiaaliturvajirjestelmés
ja panostaa koulutukseen. Latviassa julkisen sek-
torin budjettivaje oli korkeimmillaan noin 4 %
bruttokansantuotteesta 1990-luvun puolivélissé.
Tuolloin pédasiallisena syyni vajeisiin oli pank-
kisektorin vakava kriisi, jonka seurauksena suu-
ria pankkeja meni konkurssiin. Ne veivit muka-
naan sekd yksityishenkildiden etté julkisen sekto-
rin talletuksia. Seuraavina vuosina budjettipoli-
tiikkaa kiristettiin ja vajeet pienenivit huomatta-
vasti.
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Liettuan finanssipolitiikka on 1990-luvulla
ollut muita Baltian maita l[0ysempéé. Vain vuon-
na 1997, jolloin talous kasvoi ennidtysvauhtia,
julkisen sektorin vaje alitti 4,5 % BKT:sti. Osa-
syyni tilanteeseen ovat Liettuan verkkaisemmat
talousuudistukset. Liettuassa julkinen sektori on
esimerkiksi edelleen tukenut vaikeuksiin joutu-
neita suuryrityksid mm. energia-alalla.

Talouden lama vaikutti Baltian maiden julki-
sen talouden tilaan viime vuonna budjettivajeita
kasvattamalla. Alun perinkin vuoden 1999 bud-
jetit oli laadittu optimistisesti, silld Venijan krii-
sin vaikutuksia talouksiin aliarvioitiin. Tuotan-
non pieneneminen kuitenkin vihensi tuloja
suunnitellusta. Kaikissa Baltian maissa joudut-
tiin budjetin menoja leikkaamaan vuoden kulues-
sa, mutta siitd huolimatta vajeet muodostuivat
ennétyksellisen suuriksi. Alustavien tietojen mu-
kaan julkisen sektorin vaje oli Virossa 4,7 %
BKT:std, Latviassa 3,5 % ja Liettuassa 7,1 %.
Saidstotoimien toteuttaminen ei ole ollut helppoa
talouksissa, joissa eldkkeet ja julkisen sektorin
palkat ovat pienid ja mm. sosiaalisektorin kehi-
tystarpeet huomattavia.

Kuluvana vuonna Baltian maat pyrkivét ki-
ristimdin finanssipolitiikkaansa tuntuvasti. Vi-
rossa julkisen sektorin vajeen pitdisi suunnitel-
mien mukaan jaddda 1,3 prosenttiin BKT:st4, Lat-
viassa 1,9 prosenttiin ja Liettuassa 2,8 prosent-
tiin. TAmé merkitse sitd, ettd menot pidetddn
edellisvuotisen suuruisina. Tdhédn pyritddn mm.
julkista hallintoa tehostamalla, julkisen sektorin
palkkojen jaddytykselld ja elidkkeiden nousun
rajoittamisella. Liettuassa karsitaan liséksi erilai-
sia etuisuuksia ja yritystoiminnan tukia. Kuluvan
vuoden ensimmdiselld neljannekselld Baltian
maat ovat saaneet valtion budjetin alijidmén py-
syméin suunniteltuna.

Ulkomaankaupan vaje huolestuttava

Baltian maiden ulkomaankauppa on kokenut suu-
ria muutoksia Vendjén kriisin vuoksi. Kriisin vai-
kutukset osoittivat, miten tirked Veniji taloudel-
lisesti vield oli Baltian maille. Tdmai oli saatta-
nut monilta Baltiassa unohtua kriisid edeltineen
nopean talouskasvun aikana. Vuonna 1997, en-
nen Venijén-viennin romahdusta, Vendjan osuus
Viron viennisti oli virallisten tilastojen mukaan
19 %, Latvian viennistd 21 % ja Liettuan vien-
nistd 25 %. Viime vuonna vastaava osuus oli Vi-
rossa 9 % ja Latviassa ja Liettuassa endd 7 %.



Viennin viheneminen Vendjille ja muihin IVY-
maihin oli viime vuonna niin suurta, ettei vien-
nin kasvu muualle, erityisesti EU-maihin, pys-
tynyt sitd korvaamaan. Kokonaisvienti vdheni
Virossa ja Latviassa viitisen prosenttia ja Liet-
tuassa 20 %. EU-maiden suhteellinen osuus Bal-
tian maiden ulkomaankaupasta on koko 1990-
luvun ajan lisddntynyt, vaikkakin viime aikoina
osin IVY-kaupan pienenemisen vuoksi. Viime
vuonna EU:n osuus viennistd oli Virossa 63 %,
Latviassa 60 % ja Liettuassa 50 %. EU:n ndin
suuri osuus on huomattava saavutus maille, joiden
viennistd vield 10 vuotta sitten l&nsimaat muo-
dostivat vain muutaman prosentin.

Vendjan kriisin positiivisena seurauksena voi-
daan pitdd sitd, ettd kriisi pakotti Baltian maat
ponnistelemaan yhd enemmin, jotta ne voivat
suunnata vientiddn lénteen ja vdhentdd riippu-
vuuttaan yhdestd markkina-alueesta. Suuri osa
Vendjille viedyistd tuotteista ei ominaisuuksil-
taan tai laadultaan sellaisenaan sovellu ldnsi-
markkinoille, mutta niin kauan kuin vienti Ve-
néjélle sujui hyvin, ei uusien tuotteiden kehitte-
ly tai laadun parantaminen ollut tarpeen. Elin-
tarviketeollisuuden tuotteet olivat yksi Baltian
maiden pédvientiartikkeleista Venéjélle, ja mark-
kinoiden 18ytdminen niille lannesté on tydlasta,
joskaan ei ylivoimaista.

Baltian maiden talouksien yksi suurimmista
ongelmista on vaihtotaseen epatasapaino (kuvio 4).
Koko 1990-luvun jilkipuoliskon Liettuan vaih-
totaseen vaje on ollut yli 10 % BKT:std. Myos
Virossa ja Latviassa vaihtotaseen vaje on ylittinyt
10 % BKT:sti joinakin vuosina. Viime vuonna
Viron vaihtotaseen vaje kuitenkin supistui mer-
kittavéasti eli 6 prosenttiin BKT:std, kun lama va-
hensi tuontikysyntdd. Latviassa ja Liettuassa va-
jeet sen sijaan pienenivét vain hieman. Seka Vi-
rossa ettid Latviassa vaihtotaseen vajeet ldhtivit
jélleen nopeaan kasvuun viime vuoden viimei-
selld neljannekselld, koska talouskasvu kiihtyi.
Periaatteessa vaihtotaseen vajetta voidaan pitdd
normaalina ilmidnd Baltian maiden kaltaisille
kehittyville talouksille, joiden kotimainen sdés-
tdmisaste on pieni ja investointitarpeet suuria.
Ulkomaisen velan kasvaessa suuret vajeet voi-
vat kuitenkin muodostua uhkaksi talouden kehi-
tykselle mm. siind tapauksessa, ettd rahoituksen
saatavuus heikkenee.

Viro ja Latvia ovat 1990-luvun jélkipuolis-
kolla pystyneet useina vuosina rahoittamaan
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Kuvio 4.

Vaihtotase
% BKT:sta

1994

1. Viro
2. Latvia
3. Liettua

1995 1996 1997 1998 1999

Lahde: Kansalliset tilastoviranomaiset.

ulkomaisilla suorilla sijoituksilla koko vaihto-
taseen vajeensa tai ainakin merkittdvin osan sii-
td. Maat eivdt siten ole velkaantuneet ulkomaille
siind médrin kuin suuret alijidmét antaisivat olet-
taa. Liettua on saanut vihemmaén suoria ulko-
maisia sijoituksia ja on sen vuoksi joutunut ot-
tamaan muita Baltian maita enemmén lainaa
kansainvilisiltd markkinoilta. Liettuan julkinen
ulkomainen velka on noin 25 % BKT:sti. Velka
el ole vield huolestuttavan suuri, mutta se kas-
vaa melko nopeasti. Virossa ja Latviassa julki-
sen sektorin ulkomainen velka on alle 10 %
BKT:sta.

Suorien ulkomaisten sijoitusten mairdin on
vaikuttanut ratkaisevasti valtionyritysten yksi-
tyistimisen eteneminen, silld suuri osa suorista
sijoituksista on tehty yksityistimiskauppojen
yhteydessd. Kun yksityistiminen on Baltian
maissa nyt loppusuoralla, vihenevit siihen liit-
tyvét suorat sijoitukset tulevina vuosina.

Kaikki Baltian maat noudattavat kiintedn va-
luuttakurssin politiikkaa, ja niiden valuuttakurs-
sit ovat sdilyneet ennallaan 1990-luvun alkupuo-
lelta ldhtien. Pddmadrdni on pitdd kurssit muut-
tumattomina siihen asti, kun maat EU-jdsenyy-



den toteuduttua aikanaan liittyvit EMUun. Liet-
tua on ilmoittanut muuttavansa vuonna 2001 va-
luuttansa kiinnityksen dollarista euroon.

EU-jasenyyteen valmistautuminen

tukee talouden reformeja

EU-jdsenyyden tavoittelu on jo useiden vuosien
ajan ohjannut Baltian maiden taloudellisen lain-
sddddnnon kehittdmistd ja talouden instituutioi-
den muodostamista. Koska EU-jdsenyyden mah-
dollisuus on antanut Baltian maille suuntalinjat
markkinatalouden rakentamiseen, se on ollut tar-
ked tekijd edistimissd markkinatalouden raken-
tamista ja myds nopeuttanut uudistusten toimeen-
panoa.

Viime vuoden joulukuussa Euroopan unioni
paitti ottaa lisdd hakijamaita neuvottelemaan ji-
senyydestd. Tdhdn ns. hakijamaiden toiseen ryh-
madn kuuluvat Bulgaria, Latvia, Liettua, Malta,
Romania ja Slovakia. Ensimmaéisen ryhmén maat
hyviksyttiin jisenyysneuvotteluihin vuonna 1997,
jolloin EU:n laajeneminen itddn kéynnistyi.
Tuolloin neuvottelut aloitti mm. Viro.

Latvialle ja Liettualle EU:n tuolloinen péaé-
tds ottaa Baltian maista mukaan vain Viro oli
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suuri pettymys. Erityisesti Latviassa pettymys
kuitenkin kééntyi pian voitoksi, silld talouden
reformeja tehostettiin huomattavasti padmaéra-
nd paistd mahdollisimman pikaisesti mukaan ja-
senyysneuvotteluihin. Ponnistelut olivat tulok-
sellisia, ja kahden seuraavan vuoden aikana Lat-
vian uudistukset edistyivét nopeasti.

Tie EU:n jaseneksi on pitka kaikilla jdsenyy-
destd neuvottelevilla mailla. Jdseneksi padstik-
seen hakijamaiden on hyvéksyttivd EU:n laaja
lainsddadéanto, saatettava vastaavat lait voimaan
omissa maissaan ja kaikkein vaativimpana teh-
tdvand huolehdittava siitd, ettd lakeja noudate-
taan tarkoitetulla tavalla. Tam& puolestaan edel-
lyttdd useissa tapauksissa uusien organisaatioi-
den perustamista ja asiantuntijoiden koulutta-
mista tyoskentelemédn niissd. Tehtdvit eivit ole
helppoja Baltian viestoltddn pienille ja EU-mai-
hin verrattuina koyhille maille. H

e Asiasanat: Viro, Latvia, Liettua, transitio,
talouskehitys



Eurojarjestelman rahapolitiikan valineet 45200

Ohjauskorot

Eurojérjestelmén' rahapolitiikan térkein ohjaus-
véline on perusrahoitusoperaatio, jonka koron
muutoksilla eurojirjestelmé viestii rahapolitiik-
kansa linjasta. Perusrahoitusoperaatiossa sovel-
lettavan koron muutokset heijastuvat voimak-
kaasti lyhyisiin rahamarkkinakorkoihin. EKP:n
neuvoston 27.4.2000 tekemén paitdksen mukai-
sesti perusrahoitusoperaation korko on 4.5.2000 al-
kaen ollut 3,75 %.

Eurojdrjestelma rajoittaa pankkien vélisen yon
yli -koron vaihteluja maksuvalmiusjarjestelmén
koroilla. Eurojdrjestelmi maarittda erikseen sekd
maksuvalmiusluottoon ettd talletusmahdollisuu-
teen sovellettavan koron. 28.4.2000 alkaen euro-
jarjestelmin maksuvalmiusluoton korko on ollut
4,75 % ja talletusmahdollisuuden korko 2,75 %.

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

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

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

3) Hienosddtdoperaatioita toteutetaan tarpeen
mukaan, kun halutaan tasata rahamarkkinoi-
den likviditeetin odottamattomista muutok-
sista johtuvia korkovaihteluita. Kansalliset
keskuspankit toteuttavat hienosditdoperaa-
tiot yleensd kéénteisoperaatioina, mutta niité
voidaan tehdd myos suorina kauppoina, va-
luuttaswapeina tai vastaanottamalla madréai-
kaistalletuksia. Hienosddtdoperaatiot suorite-
taan joko pikahuutokauppoina tai kahdenvi-
lisind operaatioina. EKP:n neuvoston paitok-
selld ja poikkeavissa olosuhteissa EKP voi
keskitetysti suorittaa kahdenvélisié hienosdi-
tdoperaatioita.

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

Maksuvalmiusjirjestelma

Maksuvalmiusjirjestelmdlld pyritdén rajoitta-
maan yon yli -koron ylisuuria liikkeit lisddmal-
la tai vihentdmailld rahamarkkinoiden yon yli
-likviditeettii sekd viestimddn rahapolitiikan
virityksestd. Maksuvalmiusjérjestelmi koostuu
maksuvalmiusluotosta ja talletusmahdollisuu-
desta. Maksuvalmiusluoton avulla vastapuolet
voivat saada kansallisilta keskuspankeilta yon yli
-likviditeettid vakuuksia vastaan. Maksuvalmius-



luoton korko on samalla pankkien vilisen yon
yli -koron yldraja. Talletusmahdollisuutta kayt-
téden vastapuolet voivat tehdd yon yli -talletuksia
kansallisiin keskuspankkeihin. Yon yli -talletuk-
sille maksettava korko on pankkien vilisten yon
yli -markkinoiden koron alaraja. Normaaliolo-
suhteissa maksuvalmiusjérjestelmin kéytolle ei
ole médrallisié rajoituksia.

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

Eurojarjestelmén vahimmaisvarantojérjestel-
ma perustuu keskiarvoistukseen, jotta korkoja
tasaava vaikutus saavutettaisiin. Varantovelvoit-
teen tdyttyminen médritetdan sen mukaan, mika
on laitoksen keskiméardinen péivittdinen varan-
totalletus kuukauden pituisen pitoajanjakson ai-
kana. Laitosten vdhimmaiisvarantotalletuksille
maksetaan korkoa, joka on sama kuin perus-
rahoitusoperaation korko. Eurojirjestelmén vi-
himmadisvarantovelvoite koskee seuraavia Suo-
messa toimivia luottolaitoksia:

Aktia Saastopankki Oyj

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

Leonia Pankki Oyj

Mandatum Pankki Oyj

Merita Pankki Oyj

Okopankki Oyj

OP-Kotipankki Oyj
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Osuuspankkien Keskuspankki Oyj

S E B, Helsingin sivukonttori

Svenska Handelsbanken, Helsingin sivukonttori
Trevise Pankki Oyj

Unibank A.S., Helsingin sivukonttori
Yrityspankki Skop Oyj

Alandsbanken Abp

Muut osuuspankit ja sddstopankit

Rahapoliittisten operaatioiden vastapuolet
Eurojérjestelmédn vihimmaiisvarantovelvoitteen
alaisilla luottolaitoksilla on yleensé oikeus kayttad
maksuvalmiusjarjestelmaa. Lisaksi ndilld laitoksilla
on mahdollisuus toimia perus- ja pitempiaikaisten
rahoitusoperaatioiden vastapuolina. Sen sijaan hie-
noséddtdoperaatioihin osallistuvien vastapuolten
médrdn eurojdrjestelma on rajoittanut rahamark-
kinoilla aktiivisesti toimiviin vastapuoliin. Suo-
rien kauppojen vastapuolien suhteen ei ole ase-
tettu rajoituksia. Valuuttaswapien vastapuolten
tulee olla valuuttainterventioiden vastapuolia ja
aktiivisia toimijoita valuuttamarkkinoilla.

Rahapoliittisiin operaatioihin

kelpaavat vakuudet

EKPJ:n/EKP:n perussddnnon mukaisesti kaiken
eurojarjestelmidn luotonannon on perustuttava
riittdviin vakuuksiin. EKPJ hyviksyy rahapoliit-
tisten operaatioidensa vakuuksiksi laajan joukon
sekd valtioiden ettd yksityisten yritysten litkkee-
seen laskemia arvopapereita. Eurojérjestelmin
sisdisistd syistd vakuuskelpoiset arvopaperit on
jaettu kahteen ryhmédn. Ykkoslistaan kuuluvat
jalkimarkkinakelpoiset ja EKP:n maarittiméat
euroalueen yhteiset kelpoisuusvaatimukset tdyt-
tavit velkainstrumentit. Kakkoslista koostuu jl-
kimarkkinakelpoisten arvopapereiden lisdksi ei-
jalkimarkkinakelpoisista arvopapereista, jotka
ovat merkittdvid kansallisten rahoitusjirjestel-
mien kannalta. Kansalliset keskuspankit maérit-
taviat kakkoslistan kelpoisuusvaatimukset ja EKP
hyviksyy ne. Molempien ryhmien arvopaperei-
ta voidaan kiyttdd eurojirjestelmén rahapoliitti-
sissa operaatioissa vakuutena. Lista vakuuksiksi
kelpaavista arvopapereista 10ytyy Internetisti
EKP:n kotisivulta (https://mfi-assets.ecb.int).
Yksityiskohtaista tietoa eurojirjestelmén raha-
politiikan vélineistd 16ytyy Internetistd Suomen
Pankin kotisivulta (http://www.bof.fi/rhindex.htm).
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The Microeconomics of Innovation:
Oligopoly Theoretic Analyses with
Applications to Banking and Patenting
Karlo Kauko

E:18

Yritysten innovaatioita on jo pitkddn késitelty ta-
loustieteissd. Peliteoreettiset oligopolimallit ovat
1980-Iuvun alusta ldhtien olleet keskeinen osa in-



novaatioiden taloustiedettd. Tdssd tutkimuksessa
esitetddn kolme peliteoreettista duopolimallia,
joista kukin analysoi yhtd yritysten tutkimus- ja
kehitystoimintaan liittyvaa kysymysta.

Ensimmaisessd mallissa analysoidaan tekijoi-
td, jotka vaikuttavat maksuliikennepalveluja tar-
joavien pankkien kannustimiin kehittdd pankkien
vilistd maksujérjestelmid. Suuremman pankin
asiakkuus on usein houkutteleva vaihtoehto, silld
suuren pankin asiakkaat kayttavét etupdédssi pan-
kin sisédistd maksujérjestelmid, joka on parempi
ja luotettavampi kuin pankkien vélinen maksujér-
jestelma. Yksi mallin keskeisisti johtopaétoksistd
on, ettd jos maksupalvelut ovat asiakkaille ilmai-
sia, pankkien kannustimet kehittdd jérjestelmai
ovat usein vinoutuneet. Pieni pankki yli-investoi
jarjestelmién parantaakseen suhteellista kilpailu-
asemaansa. Jarjestelmén parantaminen heikentéi-
si suuren pankin suhteellista paremmuutta, joten
suuri pankki on haluton kehittdméén jarjestelmaa.
Koska vain toinen pankeista investoi, tehdyt in-
vestoinnit parantavat jarjestelmén laatua kustan-
nustehottomasti. Jos maksupalvelut eivit ole
asiakkaalle ilmaisia, vinoumat pankkien kannus-
timissa ovat vdhdisemmit, joskin huomattavan
usein niin pienet kuin suuretkin pankit jossain
maérin yli-investoivat jarjestelméan. Mallin tule-
mia verrataan Suomen maksujarjestelmien histo-
riaan, ja tiettyjd yhtdldisyyksid on havaittavissa.

Toinen malli késittelee kansallisen hallituksen
mahdollisuuksia vaikuttaa ulkomaalaisia syrjivin
patenttilainsddddnnon avulla kotimaisten yritysten
tuotekehitysinvestointeihin. Jos kaksi valtiota so-
veltaa syrjivid sdddoksid edistddkseen kotimaisen
yrityksen tuotekehitysinvestointeja, sdddosten vai-
kutukset helposti kumoavat toisensa. Jos vain toi-
nen valtioista syrjii ulkomaisia patentinhakijoita,
kotimaisten yritysten tutkimus- ja kehitystoimin-
nan méérd tapauksen mukaan joko kasvaa tai vé-
henee syrjinndn antaman suojan vuoksi.

Kolmas malli késittelee innovaation tehneen
yrityksen patentointipddtostd. Yritys voi mono-
polisoida keksintdnsi joko patentoimalla sen tai
pitdmaillé sen salaisena. Patentointi on ainoa tapa
sellaisessa tapauksessa, jossa kilpailija tekee itse-
ndisesti saman keksinnon. Toisaalta patenttihake-
mus on julkinen asiakirja, jonka siséltimait tie-
dot auttavat jéljittelijoitd kehittiméidn korvaavia
tuotteita. Patentointi ei siis kannata, ellei kilpai-
lija melko todennékdisesti tee itsendisesti samaa
keksintdd. Yritys on siis sitd halukkaampi paten-
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toimaan keksintonsé, mitd enemmén sen kilpai-
lija sijoittaa tutkimus- ja kehitystoimintaan. Ris-
kiaversiivinen yritys on halukkaampi patentoi-
man kuin riskineutraali. Malli saa tukea empiiri-
sistd havainnoista. l

. Asiasanat: innovaatiot, oligopolit,
pankit, patentointi

Keskustelualoitteita

Kiteisen korvautuminen vaihto-
ehtoisilla maksutavoilla Euroopassa
Jussi Snellman — Jukka Vesala —

David Humphrey

1/2000

Kateismaksamisen korvautumista vaihtoehtoisil-
la maksutavoilla (sekit, tilisiirrot ja pankki- ja
luottokorttimaksut) on ollut vaikea arvioida, kos-
ka kéteismaksujen méérastd tai arvosta ei ole
saatavissa tilastoaineistoa. Kéteissubstituution
vaiheen selvittiminen on kuitenkin tarkead, kos-
ka kéteisen madrdn viheneminen paitsi pienen-
téd valtion seignoragetuloja voi myos vaatia yli-
madriisten kéteisvarantojen takaisinlunastamis-
ta verovaroin, jos kéteisen kéytto vihenee riitté-
vin nopeasti. Kehitimme téssd keskustelualoit-
teessa uuden menetelmin kéteismaksujen méa-
rdn arvioimiseksi hyddyntden kdteisvarannoista
ja ei-kéteismaksuista saatavissa olevaa julkista
informaatiota. Tatd menetelmid kéyttden esti-
moimme, kuinka vaihtoehtoiset maksutavat ovat
korvanneet kiteisen kiyttod kymmenessd Euroo-
pan maassa, ja ennustamme kiteisen kéayton
maakohtaista muuttumista. Tuloksiemme mu-
kaan kéteissubstituution trendi on varsin saman-
lainen eri maissa, mutta prosessin vaihe maittain
vaihtelee suuresti. Merkittdvin kéteissubstituu-
tiota selittdva tekijd on ollut pankki- ja luotto-
korttimaksujen yleistyminen, koska elektronisen
rahan kdyttd on yhé alkuvaiheissaan. Maakoh-
taiset erot voidaan suurimmaksi osaksi selittda
maksukorttitekniikan kiyton laajuuden avulla. l

. Asiasanat: kiteisen korvautuminen,
oppimiskdyrit, seignorage



Malli luottoriskisen lainan vakuuksien
asettamiseksi ja odotetun realisointi-
arvon laskemiseksi

Esa Jokivuolle — Samu Peura

2/2000

Tyossd mallinnetaan luottoriskinen laina, jonka
vakuuden arvo korreloi konkurssin todennakdi-
syyden kanssa. Mallin avulla voidaan arvioida
1) vakuuden odotettua realisointiarvoa konkurs-
sitilanteessa seki 2) alun perin tarvittavaa vakuu-
den méérii, jolla lainan riskipitoisuutta voidaan
rajoittaa. Mallin tuloksia voitaneen hyodyntdd
luottoriskien hallinnassa seki vaadittaessa riitta-
vid vakuuksia. Empiirisid implikaatioita voidaan
hyodyntdd analysoitaessa luottotappioita. Tyd
saattaa myos tarjota hyodyllisid nikokulmia ke-
hitettdessd rahoituslaitosten vakavaraisuusvaati-
muksia seki valvottaessa luotonannon ehtoja. l

. Asiasanat: luottoriski, vakuus,
luottotappiot, optioteoria

Markets, Reserves and Lenders of Last
Resort as Sources of Bank Liquidity
Risto Herrala

3/2000

Ty0ssé tarkastellaan klassista kysymysti, tarvit-
seeko pankkisektori hdtdrahoittajan (lender of
last resort, LOLR). Kysymysté ldhestytdén teo-
reettisesti yritysten likviditeettipolitiikkaa kisi-
telleen Holmstromin ja Tirolen (1998) mallin
laajennuksen avulla.

Mallissa pankit saattavat ajautua epilikvidiin
tilaan paitsi kokiessaan kannattavuussokkeja
myds pyrkiessdin 16ytimaén rahoittajaa véliai-
kaisille likviditeettitarpeilleen. Lahtokohtanam-
me on, ettd moraalikato-ongelmat vaikeutuvat
likviditeettivajausten sattuessa. Pankkien tulisi
tiivistad luottoasiakkaidensa valvontaa, kun nima
kokevat likviditeettisokkeja ja hakevat lisdrahoi-
tusta pankeilta. Pankin asiakasvalvonnan laatua
on ulkopuolisten vaikeata todentaa. Kun tallet-
tajien usko pankin harjoittamaan valvontaan hor-
juu, pankki ajautuu epdlikvidiin tilaan.

Malli selventdd monia hétirahoitustoimin-
taan liittyvid keskeisid kysymyksid. Se selittdi,
miksi pankki saattaa olla kyvyton hankimaan
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riittdvisti rahoitusta tallettajilta. Se auttaa ym-
martdméin reservien kerddmisen motiiveja sekd
niitd hydtyjé, joita reservien keskittdmiselld (ha-
tarahoittajan luomisella) on saavutettavissa. Mal-
lin avulla voidaan keskustella hétdrahoituksen
klassisten kriteereiden, ns. ’Bagehotin periaattei-
den’, asianmukaisuudesta.

. Asiasanat: likviditeetti, hdtdrahoitus,
pankki, keskuspankki

BOFIT Discussion Papers

Tyollisyys—palkka-paatokset
sisdpiiriomisteisessa yrityksessa
Victor Polterovich:

1/2000

Tutkimuksen tarkoituksena on selittdé siirtyma-
talousmaissa havaittu ty6llisyyspaitosten jous-
tamattomuus, silloin kun sis@piiriomistus on ta-
vallista ja pddomamarkkinat eivit ole kehittyneet.
Tutkimuksessa esitelldén tyollisyystasojen vakau-
den kisite tyontekijdomisteisen yrityksen kannal-
ta ja osoitetaan, ettd on vakaan ty6llisyyden vyo-
hyke. Jos tyo6llisyys on tdmén vyohykkeen sisél-
14, yritys ei muuta tyon kysyntédd, jos muutokset
ovat riittdvén pienid. Sen sijaan palkkataso reagoi
muutoksiin. Vain ne yritykset, jotka ovat vyohyk-
keen reunalla, saattavat harkita uudelleen padtds-
tddn tyon kysynndstd. Jos markkinaolosuhteet
heikkenevit, tyontekijoitd vihentdvat ne yrityk-
set, joilla on ylityollisyyttd, ja samaan aikaan
palkkaavat lisdd tyontekijoitd ne yritykset, joilla
tyovoiman kysyntd on véhiistd. Tdma lisdd yri-
tystenvélistd tydvoiman liikkuvuutta ja pienen-
tdd kokonaisty6ttomyyden kasvua. Vakaa tyolli-
syysvyohyke voi olla myds yrityksessd, jossa
palkka- ja tyollisyyspaatokset tehddédn tyonteki-
joiden ja johdon neuvottelun tulosten mukaises-
ti, ja téllainen vyohyke voi olla myds omistaja-
johtoisissa yrityksissd. Tutkimuksessa pohditaan
useita tyon ylikysynnén késitteits. H

. Asiasanat: tyontekijdomisteiset yritykset,
siirtymétalous, Vendja



Pankkivalvonta, noudattaminen ja
taytintoonpano

Rupinder Singh

2/2000

Tutkimuksessa esitellddn malli, jossa pankkival-
vontaa tarkastellaan padmies—agentti-kehikossa,
jossa valvojalla on rajoitetut voimavarat ja pan-
kit saattavat toimia madrdyksid vastaan. Jos
pankkeja valvotaan satunnaisvalvonnalla, saa-
daan madrdykset voimaan jarjestelmailld, jossa
sakot madrdytyvit madrdysten noudattamistason
mukaan. Mallissa osoitetaan, ettd pankin sisdi-
seen riskin valvontaan vaikuttaa se, millainen
palkkasopimus pankilla on sisdisen valvojansa
kanssa . Tdmén valvojan insentiivit tehokkaaseen
valvontaan saadaan aikaan asettamalla hinelle
sakko sisdisten maardysten rikkomisesta. Jo pel-
kistidn sakko joko pankille tai pankkivalvojalle
takaa tehokkuuden saavuttamisen. Malli on hyd-
dyllinen pankkivalvonnalle markkinataloudessa
ja siirtymétaloudessa, jossa resurssirajoitukseen
voidaan puuttua ottamalla kdyttoon markkina-
pohjaisia menetelmid. Nédiden menetelmien ta-
voitteena on saada aikaan asianmukainen ja te-
hokas valvonta ja saada estetyksi pankkijérjes-
telmén hiiriot ja niiden levidminen.

. Asiasanat: pankkitoiminta, valvonta,
taytdntdonpano, siirtymétaloudet
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Viron investointi-ilmapiirin arviointia:
Ulkomaisten investoijien kysely-
tutkimuksen tuloksia ja politiikka-
suosituksia

Terri Ziacik

3/2000

Uskottavat talousuudistukset ovat keskeisesti
(suuresti) vaikuttaneet Viron menestykseen, kun
se on onnistunut houkuttelemaan maahan mer-
kittdvdn méédrdn ulkomaisia suoria sijoituksia.
Téssd tutkimuksessa tarkastellaan ulkomaisten
yrittdjien pédsyitd investoida Viroon ja heidin
suurimmiksi kokemiaan ongelmia sielld. Tutki-
mus pohjautuu kahden vuoden aikana keréttyyn
tietoon ulkomaisten investoijien kyselytutkimuk-
sesta. Tulokset osoittavat, etti tyOvoimaan ja
markkinoihin liittyvit tekijét ovat tdrkeimpié syi-
td ulkomaisille investoijille sijoittaa maahan. Sen
sijaan byrokratia, korruptio ja tydvoiman laatu
mainitaan pddongelmina. Tutkimuksen probit-
estimoinnit tukevat aiempia havaintoja siité, etti
erot eri investoijien vililld, kuten vientisuuntau-
tuneisuus, maahantulon muoto tai toimiala, voi-
vat selittdd investointisyiden ja ongelmien ar-
viointia joidenkin, muttei kaikkien tekijoiden
kohdalla. Tutkimuksessa esiteltyd menetelméd
voidaan hyodyntdd talouspolitiikassa, jos halu-
taan tutkia, vaikuttavatko investointeja vastaan-
ottavan maan olosuhteet eri lailla erilaisiin inves-
toijiin. M

. Asiasanat: ulkomaiset suorat sijoitukset,
siirtymétaloudet, Viro, Probit-estimointi



Suomen Pankin kuukausitase, milj. euroa

Vastaavaa

2.1
22

4
4.1
42

5

5.1
52
53
5.4
5.5
5.6
57

6
7
8
8.1
8.2
83
8.4

9

Kulta ja kultasaamiset

Valuuttamadiridiset saamiset euroalueen ulkopuolelta
Saamiset Kansainviliseltd valuuttarahastolta
Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset

ja muut valuuttam@iriiset saamiset

Valuuttamairiiset saamiset euroalueelta

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

Euromadairiiset luotot euroalueen rahoitussektorille
Perusrahoitusoperaatiot

Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot

Kédnteiset hienosddtooperaatiot

Kédnteiset rakenteelliset operaatiot

Maksuvalmiusluotot

Vakuuksien muutospyyntéihin liittyvit luotot

Muut saamiset

Euromaairiiset arvopaperit euroalueelta
Euromaairiiset saamiset julkisyhteiséiltd
Eurojarjestelman sisdiset saamiset

Osuus EKP:n padomasta

Valuuttavarantojen siirtoon perustuva saaminen

EKP:n sijoitustodistusten liikkeeseenlaskuun liittyvdt saamiset

Muut eurojirjestelmian sisdiset saamiset (netto)

Muut saamiset

Vastaavaa yhteensa

Pyéristyksien vuoksi yhteenlaskut eivat valttamattd tdsmaa.
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28.1.
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221
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2000

25.2. 31.3.
457 456
8227 8314
900 923

7 328 7 391
743 756
4064 8233
4064 8233
348 263
200 194
146 66

2 2

977 768
70 70
699 699
209 -
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15425 19453

28.4.
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70
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Vastattavaa

2.1
22
23
24
25

3.1
32

6.1
6.2

8.1
82

Liikkeessi olevat setelit

Euromadadriiset velat euroalueen rahoitussektorille
RTGS-tilit (ml. vahimmaisvarantotalletukset)

Yotalletukset

Madridaikaistalletukset

Kédnteiset hienosditooperaatiot

Vakuuksien muutospyyntéihin liittyvat talletukset

Euromadadriiset velat muille euroalueella oleville
Julkisyhteisot

Muut

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

ERM II:n luottojdrjestelyihin perustuvat velat
Myodnnettyjen erityisten nosto-oikeuksien vastaera
Eurojirjestelmin sisdiset velat

EKP:n sijoitustodistuksiin liittyva velkajdrjestely

Muut eurojdrjestelman sisdiset velat (netto)

Muut velat

Arvonmuutostili

Varaukset ja oma padoma

Vastattavaa yhteensa
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25.2. 31.3
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1 167 | 542
0 0

I |

I |
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412 223
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- 9136

50 137
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15425 19453

28.4.
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3475
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1. Keskeiset tasapainomuuttujat
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2.

Hintavakaus euroalueella ja Suomessa
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Yhdenmukaistettu
kuluttajahintaindeksi,
12 kk:n prosenttimuutos

1. Euromaat
2. Suomi

Léhteet:
Eurostat ja Tilastokeskus.

1. Rahamaara M3;
12 kk:n
prosenttimuutos

2. M3: 12 kk:n
prosenttimuutoksen
3 kk:n liukuva keskiarvo

3. Eurojarjestelman
viitearvo

Lahde:
Euroopan keskuspankki.

12 kk:n
prosenttimuutos

1. Euroalueen M3

2. M83:een luettavat
suomalaisten
rahalaitosten
talletukset ym. erat

Lahteet:

Euroopan keskuspankki
ja Suomen Pankki.



5. Eurojarjestelman korot ja markkinakorkoja
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6. Eurojarjestelman (Suomen Pankin) korot
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8. Euriborkorot paivittiin
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11. Kansainvalisia 3 kk:n korkoja paivittain
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14. Kansainvalisid 3 kk:n korkoja kuukausittain

%

10

8

~ AT r/ 2 Pankkien valisia korkoja
6 N ‘ N

~— \_\ 1 1. Yhdysvallat
4 - ka\ - 2. Englanti

4 3. Japani
\J. 4. Euroalue (Saksa ennen

2 TN\ vuotta 1999)

HHH\HH\HHHHHHHHHH\HH\HHHM#‘ H‘%h\\\\\\\\ Léhde:RGUterS-

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

15. Pohjoismaiden 3 kk:n korkoja kuukausittain
%

10
\/ l \‘3 \ 2 Pankki alisia korkoj
6 ’\.\,f\’ A ankkien valisia Korkoja

\./A/ \\\ . Ruotsi (stibor)
T L . Norja
! _._/"/.3\_\ . Tanska

4 . Suomi (euribor;
2 heliborkorko ennen
vuotta 1999)

A ON =

O L b e e P e e P Ll La'hde;Reuters_
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
16. Kansainvalisia pitkaaikaisia korkoja kuukausittain
%
10
LN
8 / S N VA o
\\ .\ 2 4 Valtion 10 vuoden
6 5 / V\—\‘\ /\ obligaatiokorkoja
Y A \T\‘\ 1. Saksa
4
VA A ad )
\ /.,\ 2. Englanti
3 3. Japani
2 \/\ T 4. Yhdysvallat
Léhde: Reuters.

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

| Euro & talous 2/2000 * K7 [



17. Suomen valtion viitelainojen korot
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20. Suomalaisten pankkien talletuskorot

%

7
6 1. Verottoman kayttelytilin
o\ korko (ylaraja)
5 \V/ N 2. Lahdeverollisten
\/\/ — N\ maaraaikaistilien
4 S —— keskikorko
— 3 — -~ 3. Lahdeverollisten
3 N sekki- ja kayttelytilien
1 keskikorko
2 e — — 4. Verottomien sekki- ja
1 — 4 ﬁ_.\"‘ ~ \_)M kayttelytilien keskikorko
"\t _
O Lerrb ettt e e e e e e il Lahdesuomenpankkl
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
21. Suomalaisten pankkien anto- ja ottolainauskorot
%
10
8 &5.
\K
6 s
w'\——\
1 \//
4 1. Uusien luottojen korko
2. Antolainauksen
\\3 keskikorko
2 S~ B 3. Talletusten keskikorko
o b b b e b b Lo Lahde: Suomen Pankki.
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
22. Suomalaisten pankkien uusien kotitalousluottojen korot
%
12
2
10 ¢ N /™~

A T \
8 ~¢¢£§——_‘-_\\

1 3 \\‘\'\-\ .

6 ~—
A
4 I~ 1. Uudet asuntoluotot
2. Uudet kulutusluotot
2 3. Uudet opintoluotot
O N N NN NN E R NN Lahdesuomenpankk|

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

| Euro & talous 2/2000 * K9 [



23. Suomalaisten pankkien luottokanta

Korkosidonnaisuudet,
prosenttiosuudet
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Muut

Lahde: Suomen Pankki.
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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.
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26. Euroalueen rahamaariin sisaltyvat
suomalaisten rahalaitosten erat
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27. Euroalueen ja suomalaisten pankkien
ottolainauksen kasvu
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M Suomesta saamat

2 /\ V talletukset

o A /f Lahteet:

V Euroopan keskuspankki ja
Suomen Pankki.

_2 11 e e ey oy v

1997 1998 1999 2000
28. Euroalueen ja suomalaisten pankkien
luottojen kasvu

%
15

/~/\/\"\ 12 kk:n prosenttimuutos

10 N—r"

{ 1\ 1. Euroalueen pankkien
euroalueelle myontdmat
luotot

S 2. Suomalaisten pankkien
Suomeen myoéntamat
/\/ luotot
0
r~ Lahteet:

Euroopan keskuspankki ja
-5 T Y 1 Y Y Y B Suomen Pankki.

1997 1998 1999 2000

&l
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29. Euron dollari- ja jenikurssit paivittain

1,18 136
1,14 - 132 Kun euro vahvistuu,
110 — 128 kéyra nousee.
iy 124
1,06 STWA 1. Euron arvo
VW[ 'A"‘w R 1 120 USA:n dollareina
1,02 "t W\ 116 (vasen asteikko)
0,98 |y -'V—A 2. Euron arvo
2 M\-h\ 112 Japanin jeneina
0,94 ™~ A \ 108 (oikea asteikko)
. W WA 04 Lahteet:
0,86 - 100 Euroopén keskuspankki ja
0.82 95 Reuters.
VooveE vIbovie IX X X Xl | [l m v v
1999 2000

30. Euron dollari- ja jenikurssit kuukausittain

(31.12.1998 asti ecun

1,60 160  kurssi)
1,50 — 150  Kun euro vahvistuu,
2 kayra nousee.
1,40 —\/ 140
1. Euron arvo
130 M\ o B 130 USA:n dollareina
' A J (vasen asteikko)
\ / \ 120 2. Euron arvo

1,20 e . 5
/ \-\ :‘/"‘\ Japanin jeneina
1,10 \V \,’\' 110 (oikea asteikko)
. ¥

1,00 \ 100 Lahteet:
Euroopan keskuspankki ja
0’90 Lorrrre et et e e e e e e e e b bl 90 Reuters

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

31. Euron kurssi Englannin puntaan ja
Ruotsin kruunuun nahden

(31.12.1998 asti ecun

kurssi)
0,90 11,4
Kun euro vahvistuu,
0,85 10,9 kéyra nousee.
0,80 / 10.4 1. Euron arvo
/\ \ 9,9 Englannin puntina
0,75 # A \ a4 (vasen asteikko)
' 2. Euron arvo
070 = /N Ruotsin kruunuina
065 \/,\,AP \,\2\ zj (oikea asteikko)
0,60 TN 79 Lahteet:
' Euroopan keskuspankki ja
0,55 HIE N N N N NN NN NS NN NN EEEN] 7,4 Reuters_

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

9,5
Kun euro vahvistuu,
9.0 A kéyra nousee.
WAV WAYR \ 1 1. Euron arvo
85 i """“r\‘\"w’\‘ Ruotsin kruunuina
P AN “\ 2. Euron arvo
v -‘\A./f sy \Wm/\‘w Norjan kruunuina
8,0 3. Euron arvo
Tanskan kruunuina
7,5
3 Léhteet:
Euroopan keskuspankki ja
7,0 Reuters.
VooV vk vk IXx X Xt Xl I Il m v v
1999 2000
33. Euron ulkoinen arvo ja
Suomen kilpailukykyindikaattori
Indeksi
100 Tammi-maaliskuu 1999 =
100
2
96 | = Kun euro vahvistuu /
w[ A,V yd\ Suomen hintakilpailukyky
1 g“‘ heikkenee, kayra nousee.
92 M\ o
\M\r\\ 1. Euron efektiivinen
valuuttakurssi
88 il \ o/ \“ 2. Suomen suppea
"\\ W kilpailukykyindikaattori
84 Y Lahteet:
Euroopan keskuspankki ja
Suomen Pankki.
80
V v vk viE X X Xl Xl I Il l vV Vv
1999 2000

34. Suomen kilpailukykyindikaattoreita

Indeksi Tammi-maaliskuu 1999 =
110 ne
/“M Kun Suomen hinta-
105 \ kilpailukyky heikkenee,
/ \/\\ > kéyré nousee.
100 r\‘ V—-V-/\-\ 1. Suomen Pankin vanha
1 valuuttaindeksi
2. Suppea kilpailukyky-
95 indikaattori euroalueen
MV ‘?x maat mukaan lukien
N 3. Suppea kilpailukyky-
90 \ indikaattori
< IoJ) NN NS EN N S ST PR S T N Lahde: Suomen Pankki.

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
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35. Euroalueen osakeindekseja paivittain

Indeksi
140

a A
120 P W | 30.12.1999 = 100

100 / =

1. Koko euroalueen
DJ Euro Stoxx

80 sl N R VAN -osakeindeksi
- 2 2. Saksan DAX-indeksi
~\ 3 3. Suomen HEX-
™ W yleisindeksi
40
Léhteet: Bloomberg ja
20 Helsingin Porssi.
VooV Ve VIE IX X X X v v
1999 2000

36. Euroalueen osakeindekseja kuukausittain

Indeksi
140
120 A
66 30.12.1999 = 100
2 ,/I 1. Koko euroalueen
80 ; T DJ Euro Stoxx
R / -osakeindeksi
60 ~ '/./" 2. Saksan DAX-indeksi
40 4 3. Suomen HEX-
/"\/ yleisindeksi
20 > . .
—~ Léhteet: Bloomberg ja
O Leie et e b e e e e e e e e el HelSlnglnPOrSSl

1994 1995 1996 1997 1998 992 2000

37. Porssiosakkeiden markkina-arvo ja ulkomaalaisomistus

EUR billion % 1. Kaikkien porssissa
500 100 listattujen osakkeiden
markkina-arvo
1 (vasen asteikko)
400 80 2. Ulkomaalaisten

omistamien osakkeiden
markkina-arvo

- ,.’-\.3/\/\‘ —~="1IlL 60 (vasen asteikko)
1 3. Ulkomaalaisten
200 —_— 2 40 omistus osakkeiden
~ 1 markkina-arvosta, %

(oikea asteikko)

100 20

0 LI I‘“WHWIWHW HH Hl}l} w w Léhteet: Helsingin Porssi ja

Ll g Suomen Arvopaperikeskus.
1996 1997 1998 1999 2000
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38. Suomessa liikkkeeseen lasketut arvopaperit

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

1994 1995 1996 1997 1998 1998 2000

39. Suomessa liikkeeseen lasketut joukkovelkakirjalainat

Mrd. euroa

Kanta kuukauden lopussa

. Valtio

. Rahoituslaitokset
. Yritykset

Muut

Hown =

Lahde: Tilastokeskus.

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

40. Suomessa rekisteroidyt sijoitusrahastot

Mrd. euroa Milj. euroa
16 1600
1. Osakerahastot
14 g 1400 (vasen asteikko)
12 1200 2. Korkorahastot
3 (vasen asteikko)
19 > 1000 3. Yhdistelmérahastot
8 800 (vasen asteikko)
4. Vipurahastot
° 5 600 (vasen asteikko)
4 400 5. Kaikkien rahastojen
nettomerkinnat
2 ~.----|r‘l—i, I"I'II“II" 200 (oikea asteikko)
0 rw 0
) -200 Lahde: Helsingin Porssi.

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
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41. Suomen valtiontalouden tulot ja menot

%

40
Lukuun ottamatta
35 S~ rahoitustoimia
2 12 kk:n liukuva summa,
\ % BKT:std
%0 \2 LN !A""l 1. Tulot
. Tulo
\ 1/f e r~ 2. Menot
25 N
N—" Lahteet: Valtiokonttori,
Tilastokeskus ja
20 cre et e bl SUOmenPankki.
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
42. Suomen julkisen talouden tasapaino
%
6 6
4 I\--j 4
2 2
0 !\,.J 0 % BKT:sta
1
-2 ‘N -2 1. Julkisyhteistjen
4 / 4 rahoitusjaama
) '/./2 ) 2. Valtion tulojaama,
5 //"V\v -6 12 kk:n liukuva summa
8 / © Lahteet: Valtiokonttori
ahteet: Valtiokonttori,
10 -~ J/ -10 Tilastokeskus ja
-12 12 Suomen Pankki.
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
43. Suomen julkisen talouden velka
%
80
2
/‘MM‘\
60 ~—~
40 — 1 % BKT:sta
1. Julkisyhteisdjen velka
o0 2. Valtionvelka
Lahteet: Tilastokeskus ja
O Ll e e e e e b b L L ValtiOkonttori'

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
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44. Nettoluotonanto sektoreittain

%

10
//\_\ 3
Suomen paésektoreiden
S \ rahoitusylijadmat,
— % BKT:sta
1 [
0 1. Vaihtotase
2. Julkinen sektori
™ 2 3. Yksityinen sektori
g —
Léhteet:
Suomen Pankki ja
10 Tilastokeskus.

1994 11995 1996 1997 1998 11999 2000

45. Suomen kauppatase ja vaihtotase

Mrd.mk
80
70 fl
60 ]
50
40
30
?8 12 kk:n liukuva summa
0 7 1. Kauppatase, fob-arvo
10 22 2. Vaihtotase
-20 . .
_30 A A I Lahdesuomenpankkl

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

46. Suomen palvelutase ja tuotannontekijakorvausten tase

Mrd.mk
5
0
1 12 kk:n liukuva summa
-10 - T
1. Palvelutase
/\\ /
-15 \A N/~ (tavarakauppa
/_/"\-4/ P A fob-arvoinen)
-20 ’_,\/’ 2. Tuotannontekija-
/ korvausten tase
-25
_30 I NN NN NN EE NN N Lahdesuomenpankkl

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
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20

16

12

60
50
40
30
20

10

140

130

120

110

100

90

47. Suomen viennin aluejakauma

%

—5

1994

1995 1996

1997

1998

48. Suomen vienti toimialoittain

%

1999

2000

1994

11995 1996

1997

1998

1999

49. Suomen ulkomaankauppahinnat

Indeksi

2000

- e

AN

J

N

N

N\

S,

Toscatui]

7

\Aw/

" A

Ny
e
L el | [ ][]

1994

1995 1996

1997

1998

11999
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2000

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. Metsateollisuus

2. Metalliteollisuus (ml.
elektroniikkateollisuus)

3. Muu teollisuus

Lahde: Tullihallitus.

1990 = 100

1. Vientihinnat
2. Tuontihinnat
3. Vaihtosuhde

Lahde: Tilastokeskus.



50. Ulkomaalaisten arvopaperisijoitukset
suomalaisiin osakkeisiin

Mrd.mk
% 7
60 /
50 I/
40 1
20 N
20 A\
0 e ey A= TR = 1 E— ‘T‘ Il ‘
10 — o o~ 1. Nettomyynnit
20 “3\/\.\ 2. Myynnit ulkomaille
-30 \ 3. Takaisinostot
“518 ulkomailta
-60 v . .
_70 I Y I Y I A A I B O T I A Lahde:SuomenPankk|_
1995 1996 1997 1998 1999 2000
51. Suorat sijoitukset
Mrd.mk
120
110
100
90
80 -l
70
60 VvV 1
50 A o
40 \ 12 kk:n liukuva summa
/
28 2/ 1 v 1. Suomeen
0 I ad \/"‘w'f 2. Suomesta
0 .
_10 I A o A Lahdesuomenpankk|
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
52. Suomen ulkomainen nettovarallisuus
%
28 ] )
-20 — ; % BKT:sta
28 s Sl —V\_\R 3 1. Nettovarallisuus
Q) 2. Valtion ulkomainen
-80 1\'\,\ nettovarallisuus
-100 \ 3. Pdrssiosakkeet
-120 \ 4. Muut erat
-140 I. valuuttavaranto
p
-160 \\,
-180 Lahteet: Suomen Pankki ja
_200 T T A TiIaStOkeSkus'

1994 1995 1996 1997 1998 1899 2000

| Euro & talous 2/2000 - K19



20

10

-10

-20

20

15

10

53. Teollisuuden luottamusindikaattori

%

.J[\\‘A

AN

|2

ok

N/
AIJ \J
'/
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

54. Kuluttajien luottamusindikaattori

%

AN

MVuVV\j

»\_/\/ur\

r?‘u

;
Lol b e e e e e e e e e il
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
55. Suomen BKT ja teollisuustuotanto
%
LA\ A
A | NI
v e
2 \&A
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
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1. Euromaat
2. Suomi

Lahde:
Euroopan komissio.

1. Euromaat
2. Suomi

Lahde:
Euroopan komissio.

Prosenttimuutos
edellisvuotisesta

1. Teollisuustuotanto
2. Bruttokansantuote

Lahde: Tilastokeskus.



20

15

10

N W M~ 01O N @

130
120
110
100
90
80
70
60
50

56. Tyottomyysaste
%

V}\'\/\v‘vl\-"\vv\\
1 uv\_‘m
1. Euromaat
2. Suomi
Lahteet:
Eurostat, Tilastokeskus ja
] T Suomenpankki'
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
57. Teollisuuden ansiotaso
%
\
JV
2
// \V/\\ Prosenttimuutos
\ § edellisvuotisesta
[ = P
1 \ / 1. Euromaat
\'/ 2. Suomi
Lahteet:
L L L L L L L Eurostat ja Tilastokeskus.
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
58. Suomen varallisuushintoja
Indeksi
: |
i = Tammikuu 1990 = 100
ﬁ—\_/\
— 1. Vanhojen kaksioiden
f\,ﬁ/ velaton nelidhinta
2 LJ b - 2. Kantohinnat
./’—/- ’ 3. Kuluttajahinnat
*1’ BAY Lahteet:
Metséntutkimuslaitos,
Huoneistokeskus ja
v b e b e b b g Tilastokeskus,TuIIihaIIitus.
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
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Suomen Pankin organisaatio

1.5.2000

Pankkivaltuusto

llkka Kanerva, puheenjohtaja, Virpa Puisto, varapuheenjohtaja,

Olavi Ala-Nissild, Ben Zyskowicz, Antero Kekkonen, Anneli Jadtteenmaki,

Martti Tiuri, Kari Uotila, Mauri Pekkarinen

Pankkivaltuuston sihteeri Anton Mikela

Matti Vanhala
johtokunnan
puheenjohtaja

Johtokunta

Esko Ollila
johtokunnan
varapuheenjohtaja

Matti Louekoski
johtokunnan jasen

Johtokunnan sihteeri Heikki T. Himildinen

Matti Korhonen
johtokunnan jasen

Pentti Koivikko, johtaja

Osastot ja yksikot

Pentti Pikkarainen
Kansantalous
Antti Suvanto®

Markus Fogelholm
Markkinaoperaatiot

Antti Juusela
Tiedotus

Taina Kivelad
Sisdinen tarkastus

Heikki T. Himaldinen
Johdon sihteeristo

*johtokunnan neuvonantaja

Kjell Peter S6derlund
Kansainvilinen
sihteeristo

Heikki Koskenkyld
Rahoitusmarkkinat
Harry Leinonen*

Ralf Pauli*
Armi Westin

Tietojenkdsittely Raimo Hyvirinen

Maksuliike
Jyrki Ahvonen

Turvallisuus Aura Laento

Henkilosto
Anton Mikela*

Arno Lindgren
Lakiasiat

Terhi Kivilahti
Kehittaminen ja
budjetointi

Haarakonttorit: Kuopio, Oulu, Tampere, Turku

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

Urpo Levo
Rahahuolto

Esa Ojanen
Hallinto

Juha Tarkka
Tutkimus
David Mayes*

Martti Lehtonen
Tilastointi

Antero Arimo
Julkaisu- ja kielipalvelut

Pekka Sutela
Siirtymitalouksien
tutkimuslaitos

Euro & talous 2/2000



	Sisällys
	Työmarkkinamekanismit euro-oloissa
	Suomen Pankin kokonaistaloudellinen ennuste 2000–2002
	Perusennusteen keskeiset tulemat
	Talouden keskeiset tasapainoluvut perusennusteessa
	Ennusteoletukset
	Talouden kasvu laajapohjaista ja vakaata
	Hyvä kilpailukyky ja vientimarkkinoiden kasvu siivittävät vientiä
	Teollisuuden investoinnit vauhdittuvat
	Asuntomarkkinoilla kysyntä jatkuu vahvana
	Kotitalouksien tulokehitys jatkuu hyvänä
	Yksityinen kulutus kasvaa tasaisesti
	Hallituksen työllisyystavoite toteutumassa
	Tuottavuus ja palkat: ansiotason nousu ripeätä
	Kotimaisten tekijöiden merkitys lisääntyy inflaatiossa
	Julkinen talous vahvistuu edelleen
	Vaihtotaseen ylijäämä kasvaa
	Luotonannon kasvu edelleen ripeätä
	Ennusteen riskiarvio: talouden tasapainoinen kehitys joutuu koetukselle
	Ohjauskoron noston ja valuuttakurssin heikentymisen vaikutuksista
	Talouspolitiikka
	Markkinaodotuksiin perustuva ennuste Suomen taloudellisesta kehityksestä vuosina 2000–2002
	Kysyntä
	Markkinaodotuksiin perustuvan ennusteen oletukset
	Markkinaoletuksiin perustuvan ennusteen keskeiset tulemat
	Työllisyys, palkat ja hinnat
	Ulkoinen tasapaino ja julkinen talous

	Suomen rahoitusjärjestelmän vakaus
	Pankkien tulokset kohenivat ja keskittyminen jatkui
	Kansainväliset pankkifuusiot haaste sääntelylle ja valvonnalle

	Euroalueen luotonannon kasvu ripeää
	Suomen pankkien kannattavuus erinomainen
	Varallisuushintojen voimakkaisiin muutoksiin sisältyy riskejä

	Arvopaperimarkkinoiden yhdentyminen jatkuu
	Osakekauppa Helsingissä kasvoi voimakkaasti
	TARGET-maksujen määrä kasvaa edelleen

	EU:n julkistalouksien seuranta
	Talouspolitiikan koordinointi ja liiallisten alijäämien menettely
	Tavoitteena terve ja kasvua tukeva finanssipolitiikka
	Julkistalouksien välitön kriisi ohi
	Vuoden 2000 vakausohjelmat: tervehtyminen hidastuu

	Yhteiset taustatiedot palkkaneuvotteluiden tueksi
	Sovittelu- ja palkanmuodostuskomitea
	Komitean ehdotukset koskivat viittä eri aluetta
	Reaktiot komitean ehdotuksiin ja lopputulos
	Palkanmuodostus
	Palkkaneuvottelujen tukeminen
	Päätelmät
	Kirjallisuutta

	Työttömyys, työmarkkinat ja EMU
	Euroopan ja Yhdysvaltain erilainen työttömyyskehitys
	Rakenteellinen työttömyys ja siihen vaikuttaminen
	Työmarkkinat ja rahaliitto
	Kirjallisuutta:

	Baltian taloudet vuosituhannen vaihteessa
	Viron ja Latvian lyhytaikainen lama
	Inflaatio hidasta ja työttömyys suurta
	Valtiontalouden vakaus koetuksella
	Ulkomaankaupan vaje huolestuttava
	EU-jäsenyyteen valmistautuminen tukee talouden reformeja

	Eurojärjestelmän rahapolitiikan välineet
	Suomen Pankin uusia tutkimusjulkaisuja
	Suomen Pankin kuukausitase
	Kuviot
	Keskeiset tasapainomuuttujat
	Hintavakaus euroalueella ja Suomessa
	Rahamäärän kehitys euroalueella
	Rahamäärän kasvu
	Eurojärjestelmän korot ja markkinakorkoja
	Eurojärjestelmän (Suomen Pankin)korot
	Keskuspankkikorkoja
	Euriborkorot päivittäin
	Euriborkorot kuukausittain
	Eräiden euromaiden ja Saksan 10 vuoden korkojen ero
	Kansainvälisiä 3 kk:n korkoja päivittäin
	Pohjoismaiden 3 kk:n korkoja päivittäin
	Kansainvälisiä pitkäaikaisia korkoja päivittäin
	Kansainvälisiä 3 kk:n korkoja kuukausittain
	Pohjoismaiden 3 kk:n korkoja kuukausittain
	Kansainvälisiä pitkäaikaisia korkoja kuukausittain
	Suomen valtion viitelainojen korot
	Suomen valtion 5 ja 10 vuoden obligaatioiden korot
	Suomalaisten pankkien viitekorkoja
	Suomalaisten pankkien talletuskorot
	Suomalaisten pankkien anto-ja ottolainauskorot
	Suomalaisten pankkien uusien kotitalousluottojen korot
	Suomalaisten pankkien luottokanta
	Suomalaisten pankkien talletuskanta korkosidonnaisuuden mukaan
	Suomalaisten pankkien talletuskanta verotuskohtelun mukaan
	Euroalueen rahamääriin sisältyvät suomalaisten rahalaitosten erät
	Euroalueen ja suomalaisten pankkien ottolainauksen kasvu
	Euroalueen ja suomalaisten pankkien luottojen kasvu
	Euron dollari-ja jenikurssit päivittäin
	Euron dollari-ja jenikurssit kuukausittain
	Euron kurssi Englannin puntaan ja Ruotsin kruunuun nähden
	Euron kurssi Pohjoismaiden kruunuihin nähden
	Euron ulkoinen arvo ja Suomen kilpailukykyindikaattori
	Suomen kilpailukykyindikaattoreita
	Euroalueen osakeindeksejä päivittäin
	Euroalueen osakeindeksejä kuukausittain
	Pörssiosakkeiden markkina-arvo ja ulkomaalaisomistus
	Suomessa liikkeeseen lasketut arvopaperit
	Suomessa liikkeeseen lasketut joukkovelkakirjalainat
	Suomessa rekisteröidyt ijoitusrahastot
	Suomen valtiontalouden tulot ja menot
	Suomen julkisen talouden tasapaino
	Suomen julkisen talouden velka
	Nettoluotonanto sektoreittain
	Suomen kauppatase ja vaihtotase
	Suomen palvelutase ja tuotannontekijäkorvausten tase
	Suomen viennin aluejakauma
	Suomen vienti toimialoittain
	Suomen ulkomaankauppahinnat
	Ulkomaalaisten arvopaperisijoitukset suomalaisiin osakkeisiin
	Suorat sijoitukset
	Suomen ulkomainen nettovarallisuus
	Teollisuuden luottamusindikaattori
	Kuluttajien luottamusindikaattori
	Suomen BKT ja teollisuustuotanto
	Työttömyysaste
	Teollisuuden ansiotaso
	Suomen varallisuushintoja

	Suomen Pankin organisaatio

