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Rahapolitiikka ja
taloudellinen tilanne

7.12.2006

Maailmantalouden kasvu on
jatkunut ripeand, mutta kasvun
hidastumisesta on selvia merkkeja
osassa teollisuusmaita. Yhdys-
valtojen kasvu on hidastunut
asuntomarkkinoiden hiipumisen
myoti, kun taas Japanissa kasvua
on vaimentanut yksityinen
kulutus. Euroalueella kasvu on
pysytellyt suhteellisen vahvana
enimmaikseen investointien elpy-
misen ansiosta. Suomen talouden
laaja-alainen kasvu on jatkunut.
Raakaoljyn maailmanmarkkina-
hinnan lasku on jarruttanut
inflaatiota maailmanlaajuisesti
viime kuukausina.

Osassa keskeisia teollisuusmaita
talouskasvu on vuoden 2006 kolman-
nelta neljannekselta saatujen tietojen
mukaan hidastunut jonkin verran
(kuvio 1). Samalla myos luottamusil-
mapiirin vahvistuminen on pysahty-
nyt, vaikka teollisuuden luottamus

onkin yleisesti yha vahvaa (kuvio 2).

Keskeisten teollisuusmaiden ulkopuo-
lella kasvu nayttid jatkuneen ripednd,
minkd edesauttamana maailmantalo-
us kasvaa melko nopeaa, noin 4 pro-
sentin vauhtia. Maailmantalouden
kasvun nopein vaihe on kuitenkin jo
takanapdin, ja kasvun painopiste on
muuttumassa. Kehittyvien talouksien
kasvu jatkuu nopeana samalla, kun
erityisesti Yhdysvalloissa tuotannon
lisdys jaanee lihiaikoina hitaammaksi
kuin viime vuosina. Euroalueellakin
on siirrytty jo kasvun elpymisesta
tasaisemman kehityksen vaiheeseen.
Raakaoljyn hinta alkoi elokuus-
sa selvasti laskea lihinni tarjontaan
liittyvien lyhyen aikavilin epavar-
muuksien hilvennyttyi. Oljyn hinnan
laskun seurauksena inflaatio hidastui
keskeisilld talousalueilla syys-loka-
kuussa (kuvio 3). Erityisen selvasti
ndin kavi Yhdysvalloissa, jossa
talouskasvun hidastuminen yhdessi
inflaatiopaineiden vaimentumisen
kanssa on saanut rahoitusmarkkinat
uskomaan rahapolitiikan kiristimisen

Kuvio 1.
Kokonaistuotanto
Prosenttimuutos edellisestd vuodesta
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paittyneen.! Japanissa odotukset
ohjauskoron vihittadisestd nostamises-
ta poikkeuksellisen alhaiselta tasolta
ovat hieman lykkaantyneet. Markki-
noiden odotusten mukaan EKP:n
uskotaan nostavan ohjauskorkoa
vield vuoden 2007 alkupuoliskolla.
Keskeisten talousalueiden korkosyklit
ovat ndin ollen eri vaiheissa. Raha-
politiikka on kuitenkin yha kasvua

! Yhdysvaltain rahapolitiikkaa on lihemmin tar-
kasteltu timin julkaisun artikkelissa ”Katsaus
Yhdysvaltain rahapolitiikkaan”.

Kuvio 2.

Teollisuuden luottamus

tukevaa sekd euroalueella etta
Japanissa.

Maailmantalouden kasvuun liit-
tyvit riskit eivat ole viime kuukausien
aikana kaikonneet. Niita riskeja ovat
mm. maailmantaloudessa vallitsevat
tasapainottomuudet, jotka liittyvit
lahinni Yhdysvaltain suureen vaihto-
taseen alijaamaan ja kotitalouksien
vihdiseen saastimiseen sekd useiden
kehittyvien talouksien mittaviin vaih-
totaseylijaamiin. Yhdysvaltain asun-
tomarkkinoihin on jo pitkdan nahty
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Kuvio 3.
Kuluttajahinnat
Prosenttimuutos edellisestd vuodesta
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liittyvan riskejd, ja ndma riskit ovat
osin alkaneet toteutua. Vaikka toistai-
seksi Yhdysvaltain talouskasvu nayt-
tdd hidastuneen maltillisesti, ei kas-
vun pysdhtymisen riski ole hilventy-
nyt. Maan ldhiaikojen talouskehityk-
seen liittyykin nyt poikkeuksellisen
suurta epavarmuutta. Myoskaan
Oljyn ja muiden raaka-aineiden tule-
vaan hintakehitykseen ja sen inflaa-
tiovaikutuksiin liittyva epavarmuus ei
ole poistunut.

Euroalueen kasvu on jatkumassa
viime vuosien kehityksestd poiketen
lahinnd kotimaisen kysynnan varassa,
kun taas nettoviennin vaikutus kas-
vuun vihenee maailmantalouden
hidastumisen myota. Toisaalta merkit
yksityisen kulutuksen elpymisestd
ovat toistaiseksi olleet vahaisia. Talla
hetkelld nayttdd mahdolliselta, ettd
euroalueellakin kasvun huippu nih-
tiin vuoden 2006 alkupuoliskolla.
Kasvu on kuitenkin nailld nakymin

jatkumassa kohtuullisena lihiaikoina.

Kuvio 4.

Raakaoljyn ja bensiinin hinta

Dollarialbarreli

Suomen talouskasvu on jatkunut
vahvana seki kotimaisen kysynnin
ettd viennin tukemana. Kyselytietojen
perusteella seki litke-eliman etta
kotitalouksien tulevaisuudennakymat
ovat sdilyneet suotuisina. Tyotto-
myysasteen lasku on kuitenkin pysih-
tynyt. Oljyn hinnan aleneminen on
hidastanut inflaatiota myos Suomes-
sa, mutta toisaalta palveluiden hinto-
jen nousu on kiihtynyt jonkin verran
vuoden 2006 aikana.

Oljyn hinta laskenut selvisti

Raakaoljyn hinta kdantyi elokuussa
2006 laskuun ja on talld hetkella
dollareissa mitattuna noin 20 %
kesilld ndhtyja huippuja alhaisempi
(kuvio 4). Samalla myos bensiinin
hinta on laskenut voimakkaasti. Syita
oljyn hinnan laskuun on useita: Lahi-
idan tilanteeseen liittyvan geopoliitti-
sen epavarmuuden viheneminen, suu-
ret raakaoljyn ja sen lopputuotteiden
varastot sekd maailmantalouden kas-
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vun vaimentumisen aiheuttama oljyn
kysyntapaineiden helpottaminen. Eri-
tyisesti OPEC-maiden vihiiseen
vapaaseen oljyntuotantokapasiteettiin
liittyvad epdvarmuus ndyttia viime
kuukausien aikana hilventyneen.

Oljyn hinnan laskusta on seu-
rannut inflaatiovauhdin hidastuminen
kaikilla keskeisilla talousalueilla.
Inflaation hidastumista on vahvista-
nut myos vuodentakaisen vertailu-
ajankohdan vaikutus, silli oljy kallis-
tui syksylla 2005 Yhdysvaltojen hir-
mumyrskyjen takia. Oljyn ja bensii-
nin hintojen lasku saattaa piristad
kotitalouksien kulutusta, kun reaali-
nen ostovoima kasvaa. Tama puoles-
taan voi lisatd tulevia kotimaisia
inflaatiopaineita erityisesti 6ljyntuoja-
maissa. Oljyn hinnan laskun pysihty-
misen vuoksi positiivinen vaikutus
maailmantalouden kasvuun jiinee
kuitenkin ndilld ndkymin suhteellisen
pieneksi.

Oljyn hinta pysyttelee viimeai-
kaisesta laskustaan huolimatta edel-
leen suhteellisen kalliina, eika laskun

Yhdysvaltain asuntomarkkinat

Indeksi, tammikuu 2000 = 100

jatkumista esimerkiksi futuurimarkki-
noiden perusteella yleisesti odoteta.
Oljyntuottajamaiden jirjesté OPEC
ilmeisesti nikee hintatason pudon-
neen riittavasti, koska se sai nopeasti
sovituksi tuotantonsa leikkaamisesta
marraskuun 2006 alusta lukien. Raa-
kaoljyn tarjonnan riittdvyyteen liitty-
va epavarmuus ei ole kaikonnut,
joten 6ljyn hinnan putoamista 1990-
luvun lopun ja 2000-luvun alun aika-
na vallinneille tasoille ei ndilla naky-

min ole luvassa.

Yhdysvaltain asuntomarkkinoiden
taantuma hidastanut talouskasvua

Yhdysvaltain talouskasvu hidastui
odotettua nopeammin vuoden 2006
toisella ja kolmannella neljanneksella.
Kolmannella neljannekselld kasvua
edellisneljanneksesta kertyi vuosita-
solle korotettuna 2,2 %. Edellisvuo-
teen verrattuna kasvua kertyi 3,0 %.
Yhdysvaltain kasvun hidastumi-
sen taustalla on erityisesti asuinraken-
tamisen supistuminen. Asuntojen hin-

nat ovat kdantyneet laskuun, kun

1. === Vanhojen asuntojen hinta
keskimddrin
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asuntokauppa on hiipunut ja myy-
mattdmien asuntojen miard on
lisdadantynyt selvasti (kuvio 5). Vaikka
merkkeja Yhdysvaltain asuntomark-
kinoiden rauhoittumisesta on ollut
nahtdvissa jo vuoden 2005 lopulta,
viimeaikainen kehitys on ollut odotet-
tua voimakkaampaa. Asuntomarkki-
noiden piristymista ei markkinoiden
myyntimaarid kuvaavien viimeisim-
pien tilastojen perusteella ole luvassa
lahitulevaisuudessa.
Asuntomarkkinoiden aktiivisuu-
den heikentymisestd huolimatta
Yhdysvaltain kotitalouksien kulutus
ei ole juuri osoittanut hidastumisen
merkkeja vuoden 2006 aikana. Niin
ollen asuntojen hintojen laskun kulu-
tusta jarruttava varallisuusvaikutus
on toistaiseksi jaanyt pieneksi. Koti-
talouksien kulutus on viime aikoina
saanut tukea erityisesti palkkojen
nousuvauhdin nopeutumisen ponkit-
tamasta tulojen kasvusta (kuvio 6).
Sen sijaan 2000-luvun alun veron-
alennusten ja vuoden 20035 koti-

Kuvio 6.

talouksien sddstimisasteen laskun
tuki kasvulle on poistunut vuoden
2006 aikana. Saastamisaste on kui-
tenkin pysynyt miinusmerkkisena ja
oli kolmannella neljannekselld -1,3 %
kaytettavissa olevista tuloista.

Yhdysvaltain inflaatio hidastui
selvasti 6ljyn hinnan laskun seuraukse-
na syys-lokakuussa. Samaan aikaan
kuitenkin pohjainflaatio (inflaatio
ruokaa ja energiaa lukuun ottamatta)
on pysynyt nopeahkona kevaalla 2006
alkaneen kiihtymisen jalkeen. Yksik-
kotyokustannusten nousuvauhti on
puolestaan kiihtynyt, kun tyokustan-
nusten kasvu on nopeutunut ja tuotta-
vuuden paraneminen hidastunut.
Tdm4d saattaa pitda ylla inflaatiopai-
neita.

Yhdysvaltain kasvunakymit ovat
edelleen sdilyneet kohtuullisina, vaik-
ka kasvun onkin rauhoittumassa yksi-
tyisen kulutuksen hiipuessa. Alhaisena
pysyneen sddstimisasteen kaantymi-
nen nousuun saattaisi kuitenkin jarrut-

taa yksityisen kulutuksen kasvua

Eri tekijoiden vaikutus Yhdysvaltain yksityiseen kulutukseen

Vaikutus vuosimuutokseen, prosenttiyksikkodi

6
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Analysis.
2006

1. W Palkat ja yksityisyrittdjien tulot
2 Korko- ja osinkotulot

3. W Muut erat

4. m® Tuloverot

. W Sddstaminen

6. == Yksityinen kulutus yhteensdi

Sddstdmisen ja tuloverojen kasvun
vaikutus on yksityistd kulutusta
vihentdivi, muiden alaerien kasvu on
yksityistd kulutusta lisidva.

Lahde: US Bureau of Economic
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ennakoitua enemmain varsinkin, jos
tyo- ja asuntomarkkinat heikkenisivat

samanaikaisesti ja merkittavasti.

Osakkeiden hinnat nousseet,
valuutoissa ja koroissa vahemman
liiketta

Paatalousalueista Yhdysvaltain ja
Japanin rahapoliittisia ohjauskorkoja
ei ole muutettu kesidn jilkeen, kun
taas euroalueella ohjauskoron nostoa
on jatkettu (kuvio 7). Yhdysvalloissa
merkit talouskasvun hidastumisesta

ovat lisinneet markkinatoimijoiden
uskoa siihen, ettd rahapolitiikan kiris-
taminen alkaa olla ohitse. Japanissa
puolestaan korkotason nousun odote-
taan edelleen olevan vahittaista.
Keskeisten talousalueiden pitkat
korot ovat hieman laskeneet syksyn
aikana (kuvio 8). Euroalueella raha-
politiikan kiristyminen on johtanut
sithen, etti esimerkiksi 12 kuukauden
rahamarkkinakorko on noussut lihel-
le 10 vuoden korkoa ja ajoittain sita
korkeammaksi. Yhdysvalloissa tallai-

Kuvio 7.
Keskuspankkikorkoja
%
7
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s '__,_r rr,—-'_
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4 1. === Eurojdrjestelmdn perus-
1
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b l '_rr' 2. === Yhdysvaltain fed funds
1 3 -tavoitekorko
o — — 3. == Japanin yon yli -korko
~ Léhde: Reuters.
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Kuvio 8.
Kansainvalisia pitkaaikaisia korkoja*
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nen tilanne on vallinnut jo noin vuo-
den verran. Kuluttajahintaindekseihin
sidottujen joukkolainojen perusteella
nayttia siltd, ettd rahoitusmarkkinoi-
den pitkin aikavilin inflaatio-odo-
tukset ovat viime kuukausina hieman
hiipuneet erityisesti Yhdysvalloissa
mitd ilmeisimmin 6ljyn hinnan laskun
seurauksena.

Osakemarkkinoiden kehitys on
syksyn aikana ollut hyvin myonteisti,
ja kurssit ovat nousseet kaikilla kes-
keisilla talousalueilla. Kurssien nou-
sun taustalla on markkinatoimijoiden
luottamus siihen, etta yritysten vahva
tuloskehitys jatkuu. Samalla osake-
markkinoiden tulevaa epavarmuutta
kuvaavien mittareiden lukemat ovat
laskeneet edelleen ja ovat hyvin alhai-
set historiaan nahden. Tdma kuvastaa
sitd, etta sijoittajien riskinottohaluk-
kuus palautui varsin nopeasti kevaan
rahoitusmarkkinaturbulenssin yhtey-
dessd nihdyn notkahduksen jalkeen.
My6s 6ljyn hinnan laskulla on toden-
nékoisesti ollut positiivinen vaikutus

Kuvio 9.

porssikursseihin. Kaiken kaikkiaan
ndyttdisi silta, ettad osakemarkkinoilla
uskotaan maailmantalouden kasvun
jatkuvan suhteellisen ripedna eika
riskejd Yhdysvaltain talouskasvun
selvdsta hidastumisesta tai inflaation
kiihtymisesta pidetd kovin suurina.
Valuuttamarkkinoilla euron ja
Yhdysvaltain dollarin liikkkeet ovat
kauppapainoisella valuuttaindeksilla
mitattuna olleet viime kuukausina
vihiisii, vaikka euro onkin viime
viikkoina hieman vahvistunut. Japa-
nin jeni on kevdan tauon jilkeen puo-
lestaan alkanut uudelleen heikentya
(kuvio 9). Osin tima on ilmeisesti
liittynyt siihen, ettd Japanin talousna-
kymien heikkenemisen myota koron-
nosto-odotukset ovat hieman lyk-
kddntyneet. Samaan aikaan riskinot-
tohalukkuuden elpyminen on jalleen
houkutellut kdyttamaan halpaa jeni-
madrdista lainarahoitusta parempi-
tuottoisiin sijoituksiin Japanin ulko-
puolella. Tama valuuttojen korkoero-
ja hyodyntamaan pyrkivd valuutta-

Kauppapainoiset valuuttaindeksit

Indeksi, tammikuu 1999 = 100
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Syynd euroalueen
kasvun kiihtymiseen
alkuvuonna oli
suurelta osin
investointien

elpyminen.

8 Euro & talous 4 - 2006

kauppa on omiaan heikentimain
jenid paremman tuotto-odotuksen

valuuttoihin verrattuna.

Japanin kasvussa hidastumisen
merkkeja, Kiinan kasvu edelleen
ripeaa
Japanin talouskasvu on hiipunut hie-
man vuoden 2006 toisella ja kolman-
nella neljannekselld. Kolmannen nel-
janneksen kasvu oli neljinnesvuosita-
solla noin 2 % vuositasolle korotettu-
na. Kasvun hidastuminen on johtunut
erityisesti yksityisen kulutuksen kas-
vuvauhdin selvistd vaimenemisesta.
Kolmannella neljanneksella kasvu
syntyi lahes tiysin varastojen kerryt-
tdmisestd ja viennin lisidntymisesta.
Viimeaikaisen kasvun rakenne saat-
taakin olla ldhitulevaisuuden nakymi-
en kannalta epaedullinen eritoten, jos
maailmantalouden kasvun hiipumi-
nen jarruttaa Japanin viennin kohene-
mista eikd yksityinen kulutus toivu.
Inflaation kiihtyminen on Japanissa
puolestaan ollut edelleen verkkaista
vuosia jatkuneen deflaation jalkeen.
Kiinan talouskasvu jatkui vuo-
den 2006 kolmannella neljannekselld
ripeand noin 10,5 prosentin vauhtia
edellisvuoden vastaavasta ajankoh-
dasta. Kasvu kuitenkin hidastui toi-
sesta neljanneksestd lihes prosent-
tiyksikon, mika johtui pitkilti inves-
tointien kasvun hidastumisesta. Kas-
vun hidastuminen saattaa olla merkki
siitd, ettd viranomaisten ja keskus-
pankin toimet mm. luotonannon kas-

vun hillitsemiseksi alkavat tehota.

Euroalueen kasvu hidastumassa
vahvan alkuvuoden jilkeen

Euroalueen kasvu piristyi vuoden
2006 alkupuoliskolla selvasti. Vuo-
den toisella neljannekselld kasvu oli
edellisesta neljanneksesta lihes 4 %
vuositasolle korotettuna. Tama oli
nopein kasvuvauhti euroalueella vii-
teen vuoteen. Syyna euroalueen kas-
vun kiihtymiseen alkuvuonna oli suu-
relta osin investointien elpyminen, kun
taas yksityisen kulutuksen kasvu oli
erityisesti toisella neljannekselld vai-
sua. Euroalueen kasvu hidastui noin
2 prosenttiin kolmannella neljannek-
selld. Yksityisen kulutuksen kasvu oli
kuitenkin suhteellisen vahvaa.
Maakohtaisesti tarkasteltuna
euroalueen kasvu oli vuoden 2006
alkupuoliskolla laaja-alaista. Samalla
euroalueen suurten maiden viliset
kasvuerot supistuivat pienemmiksi
kuin aiempina vuosina. Toisella nel-
jannekselld Saksan, Espanjan, Rans-
kan ja Alankomaiden kasvu oli 4-5
prosentin haarukassa edellisesta nel-
janneksesta vuositasolle korotettuna,
kun taas Italian kasvu jii alle 2 pro-
sentin. Italian talous karsii yha raken-
teellisista ongelmistaan, ja maa on
edelleen menettinyt ulkomaankaupan
hintakilpailukykydan muihin euroalu-
een suuriin maihin nihden. Suurim-
massa osassa euroalueen pienemmistd
maista kasvu oli toisella neljannekselld
4 prosentin tuntumassa. Kolmannen
neljanneksen ennakkotietojen perus-
teella erityisesti Ranskan kasvu oli

heikkoa ja euroalueen kasvun mootto-



reina nayttavat toimineen Saksan ja
Espanjan taloudet.

Euroalueen kasvu on jatkunut
kohtuullisena vuoden 2006 lopulla,
vaikka onkin hidastunut toisen neljan-
neksen vauhdistaan. Alueen yritysten
luottamus on sdilynyt vahvana samalla,
kun teollisuustuotanto ja yritysten
tilauskannat ovat jatkaneet voimakasta
kasvuaan. My6s euroalueen yritysten
tuloskehitys oli kuluvan vuoden kol-
mannella neljannekselld padosin edel-
leen suotuisaa. Niin ollen Yhdysvaltain
kasvun hidastuminen ei ainakaan tois-
taiseksi ndyta juuri heijastuneen euro-
alueen liike-elaman nakymiin.

My6s euroalueen viennin veto on
jatkunut syksyn aikana vahvana, joten
euron aiemman vahvistumisen vientid
jarruttava vaikutus on ainakin toistai-
seksi jaanyt vahaiseksi. Erityisesti vienti
uusiin EU-jdsenmaihin, Kiinaan ja
oljyntuottajamaihin on kasvanut. Sen
sijaan vienti Yhdysvaltoihin on taantu-
nut, miki johtuu maan talouskasvun
hidastumisesta. Euroalueen vaihtotase

on kuitenkin muuttunut hieman alijaa-

Kuvio 10.

maiseksi, koska tuontikin on kasvanut
voimakkaasti.

Euroalueen yksityisen kulutuk-
sen kasvun kiihtymisestd loppuvuo-
den aikana on olemassa joitakin
merkkeja. Seka vihittaiskaupan ettd
kuluttajien luottamusindeksit ovat
pysytelleet viime vuosiin verrattuna
korkealla tasolla. Euroalueen tyo-
markkinoiden kehitys on kuluvana
vuonna niin ikdan ollut myonteista,
vaikka tyottomyysasteen lasku onkin
syksyn aikana pysdhtynyt hieman alle
8 prosenttiin. Kotitalouksien kulutus-
ta loppuvuoden aikana tukee myos
oljyn hinnan laskun aiheuttama reaa-
litulojen kasvu. Saksassa puolestaan
kotitaloudet aikaistanevat jonkin ver-
ran kestokulutushyodykkeiden han-
kintojaan vuoden 2007 alkupuolis-
kolta vuoden 2006 lopulle, koska
maassa toteutetaan vuodenvaihteessa
arvonlisdaveron korotus.

Euroalueen investointien elpymi-
nen on voimistunut vuoden 2005
alusta lahtien (kuvio 10). Vuonna
2006 investointien kasvu on kiihtynyt

Euroalueen investointien alaerien vaikutus

Vaikutus vuosimuutokseen, prosenttiyksikkod

: | il

Koneet ja laitteet
Liikennevilineet
Asuinrakentaminen
Muu rakentaminen

ETIENESI SN

-2 Muut
b Yhteensd
—4 Léhde: Eurostat.

1999 2000 2001 2002 2003
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Euroalueen viime
aikojen vahva
talouskasvu on
kohentanut

julkisyhbteisdjen

rahoitustilannetta.
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varsin laaja-alaisesti, silld sekd kone-
ja laite- ettd rakennusinvestoinnit ovat
lisadntyneet vahvasti. Investointien
voimistumista on auttanut yritysten
usko euroalueen talouden elpymiseen
ja maailmantalouden vahvan kasvun
jatkumiseen. Samalla investointien
rahoitusolot ovat olleet suotuisat, silli
yritysten tuloskunto on yleisesti ollut
hyvi ja korkotaso matala.

Euroalueen viime aikojen vahva
talouskasvu on kohentanut julkisyh-
teisojen rahoitustilannetta. Euroopan
komission ennusteen mukaan BKT:hen
suhteutettu julkisen sektorin alijaama
pienenee vuonna 2006 lihes %2 pro-
senttiyksikkod 2 prosenttiin, ja pie-
nenemisen odotetaan jatkuvan myos
lahivuosien aikana. Julkisyhteisojen
velan ennustetaan puolestaan vihene-
vin noin 3,5 prosenttiyksikkod 67
prosenttiin BKT:std vuodesta 2005
vuoteen 2008. Julkisyhteisojen talout-
ta on kohentanut erityisesti se, ettd
verotulot ovat suotuisan suhdanne-
kehityksen ansiosta kasvaneet. Euro-
alueen maista Saksa, Italia, Ranska,
Kreikka ja Portugali kuuluvat kuiten-
kin yha liiallisen alijadman menette-
lyn piiriin. Nidistd maista myonteisin-
ta julkisyhteison talouskehitys on
ollut Saksassa, ja kaikkien muiden
paitsi Italian alijaaman odotetaan
komission ennusteen mukaan supistu-

van vuonna 2006.

Euroalueen inflaatio hidastunut
6ljyn hinnan laskun myota

Euroalueen yhdenmukaistetulla kulut-
tajahintaindeksilla (YKHI) mitattuna

inflaatio pysytteli kesalld 2006 yli
2 prosentissa mutta hidastui syys-
lokakuussa merkittavasti eli 1,6-1,7
prosentin tuntumaan. Hidastuminen
johtui ldhes tdysin energian hinnan
halpenemisesta syksyn aikana seka
energian hinnan vuodentakaisen ver-
tailuajankohdan korkeasta tasosta.

Oljyn hinnassa viime vuosina
nidhdyn voimakkaan nousun vilitty-
minen muiden tuotteiden hintoihin
on euroalueella ollut edelleen hyvin
rajallista. Sekd muiden teollisuustuot-
teiden ettd palveluiden hintojen nou-
su on pysytellyt lihes ennallaan vuo-
den 2006 aikana. Myoskdan palkka-
paineiden lisddntymista ei ole euro-
alueella niahty ainakaan toistaiseksi.
Vaikka tyokustannusten kasvuvauhti
on hieman kiihtynyt, on tuottavuu-
den koheneminen myos ollut suhteel-
lisen ripedd. Tdman seurauksena on
tuleviin inflaatiopaineisiin vaikuttava
yksikkotyokustannusten nousuvauhti
pysynyt suhteellisen hitaana. Riski
inflaation kiihtymisestd on kuitenkin
yha olemassa. Se liittyy lihinna raa-
kaoljyn aiemmin tapahtuneen hin-
nannousun vilittymiseen muiden
tuotteiden hintoihin sekd suotuisan
talous- ja tyollisyyskehityksen aiheut-
tamiin tarjontarajoitteisiin. Lahikuu-
kausina inflaatio saattaa kiihtya,
mika johtuu lihinni Saksassa vuo-
denvaihteessa tehtdvastd arvonlisave-
ron korotuksesta.

Euroalueen raha- ja luottomaa-
rien kasvu on jatkunut nopeana
syksylld 2006, mika on merkki raha-

talouden tilan keveydesta. Erityisen



voimakasta on ollut yritysluottojen
maarin lisidntyminen, kun taas koti-
talouksien asuntoluottojen kysynnin
kasvu on hieman rauhoittunut. Yritys-
luototuksen vilkkaus kuvastaa osin
euroalueen investointien elpymista,
kun taas asuntoluottojen kasvun
hidastuminen on osin korkotason
nousun seurausta.

Euroopan keskuspankin neu-
vosto on jatkanut vuoden 2005
lopussa alkanutta rahapolitiikan
keveyden viahentamista. Ohjauskor-
ko nousi joulukuussa 3,50 prosent-
tiin, eli nousua on vuodessa kertynyt
1,50 prosenttiyksikkod. Rahapoli-
tiikkka on ohjauskoron noususta huo-
limatta edelleen kasvua tukevaa.
Ohjauskoron nostoilla EKP:n neu-
vosto pyrkii torjumaan hintavakau-
teen pidemmalld aikavalilld liittyvia
riskeji. Rahoitusmarkkinoilla odote-
taan EKP:n jatkavan ohjauskorkonsa
nostoa vuoden 2007 alkupuoliskolla.

Kuvio 11.

Suomen kokonaistuotanto

Prosenttimuutos edellisestid vuodesta

Suomen talouden korkeasuhdanne
jatkuu

Suomen talouskasvu jatkui vahvana
vuoden 2006 ensimmaiselld puolis-
kolla (kuvio 11). Kasvua edellisvuo-
den vastaavasta ajankohdasta kertyi
noin 5,6 %, mutta titd lukua suuren-
si vertailuajankohtaan sijoittuva
paperiteollisuuden tyoselkkaus.
Kokonaistuotannon kuukausikuvaa-
jan perusteella kasvu oli kolmannella
neljannekselld edelleen varsin ripeaa,
mutta joitakin merkkejd kasvun rau-
hoittumisesta on saatu Suomessakin.
Suomen talouskasvun vahvuus on
ollut laaja-alaista. Kotitalouksien
myonteinen luottamusilmapiiri, palk-
kasumman kasvu ja varallisuuden
arvon nousu ovat tukeneet yksityisen
kulutuksen kasvua. Samalla myos teol-
lisuuden nakymat ovat sailyneet hyvi-
nd ja vientimarkkinoiden — erityisesti
Vendjin ja euroalueen — riped talous-

kehitys on pitanyt ylla viennin kasvua.

10
1
8
4 ~ /I- K 1. === Kokonaistuotannon
W '_/\.—\/" 3T kuukausikuvaaja
2 M \ I 2. e Bruttokansantuote
0 3.===Suomen Pankin ennuste,
V syyskuu 2006
-2 N Labhteet: Tilastokeskus ja
Suomen Pankki.
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2006 2007
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Kuvio 12.

Suomen asuntolainakannan kasvu ja korkojen muutos

Prosenttimuutos
edellisestd vuodesta

Suomen tyottomyysasteen lasku
on pysdhtynyt vuoden 2006 aikana
n. § prosentin tuntumaan. Samaan
aikaan avoimien tyopaikkojen maara
on lisddntynyt ja erityisesti rakennus-
alan yrityksilld on pulaa ammattitai-
toisesta tyOvoimasta. Tama viittaa
sithen, ettd merkittivid osa maamme
tyottomyydestd on talld hetkelld
rakenteellista.

Suomen asuntomarkkinat ovat
vahittdin viilentyneet vuoden 2006
toisella puoliskolla. Asuntolainakan-

Muutos vuoden 2003
tammikuusta, pros.yksikkod

nan vuosikasvu on hidastunut ja
asuntokauppojen mairi vihentynyt
vuoden 2005 tilanteeseen verrattuna.
Suomen asuntolainakannan kasvu-
vauhti on hidastumisestaan huolimat-
ta kuitenkin jatkunut suhteellisen
ripedna, varsinkin ottaen huomioon
vuoden 2005 lopulla alkanut korko-
tason nousu. Tata selittid osaltaan se,
ettd yleisimpana viitekorkona kayte-
tyn 12 kuukauden euriborkoron nou-
su on vilittynyt asuntolainojen kor-

koihin vain viiveelld (kuvio 12).

1,5
1 P
) /\ \/ "’
16 0,5
2 1. == Asuntolainakanta
[ 34 :
15 0 (vasen asteikko)
, \\/\Il_/:\ Nl _/ 2. e Uusien asuntolainojen keski-
4 “Q//—N N 0.5 korko (oikea asteikko)
13 10 3.e== 12 kuukauden euriborkorko
’ (oikea asteikko)
12 _1,5 Ldbhteet: Suomen Pankki ja Reuters.
2003 2004 2005 2006
Kuvio 13.
Eri alaerien vaikutus Suomen inflaatioon
Vaikutus YKHI-inflaatioon, prosenttiyksikkod
4
3
2
1 1. == Energia
2. mmm Teollisuustuotteet (pl. energia)
0 3. == Jalostamattomat elintarvikkeet
4. =3 Jalostetut elintarvikkeet
-1 5. == Palvelut
6. === YKHI-inflaatio
-2 Libhteet: Eurostat ja Suomen Pankki.
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Asuntolainakannan kasvun hidastu-
misen voi odottaa jatkuvan, kun kor-
kotason nousun vilittyminen asunto-

lainakorkoihin etenee.?

Suomen inflaatio hidastunut,
mutta palveluiden hintojen nousu
nopeutunut

Oljyn hinnan lasku on hidastanut
yhdenmukaistetulla kuluttajahintain-
deksilld mitattua inflaatiota myos
Suomessa. Syys- ja lokakuussa Suo-
men vuotuinen inflaatio oli alle 1
prosentin, kun se vield kesilla oli
ollut 1,5 prosentin tuntumassa.
Muiden hyodykkeiden kuin
energian keskimdardinen hintojen
nousu on ollut melko tasaista viime
kuukausien aikana (kuvio 13). Teolli-
suustuotteiden (lukuun ottamatta
energiaa) hinnannousu on pysynyt
suurin piirtein pysihdyksissa mm.
lisddntyneen kilpailun seurauksena.
Sen sijaan palveluiden hintojen nousu
on hiljalleen kiihtynyt vuoden 2006
aikana. Tdman kehityksen syynd on
ollut etenkin televiestintapalveluiden
hintojen kd4dntyminen nousuun vuo-

sia jatkuneen laskun jalkeen.

2 Kotitaloussektorin velkaantumista on kisitel-
ty 14.12.2006 ilmestyneessi Suomen Pankin
julkaisussa Rahoitusjirjestelmin vakaus.

Palkkojen nousuvauhti on Suo-
messa ollut vuonna 2006 ripeampaa
kuin euroalueella keskimdérin. Suo-
messa yksikkotyokustannusten kas-
vuvauhti on kuitenkin pysynyt maltil-
lisena suotuisan tuottavuuskehityksen
takia, joten palkkojen nousun aiheut-
tamat inflaatiopaineet ovat toistaisek-

si olleet viahaisia.

Asiasanat: inflaatio, rabapolitiikka,
taloudellinen tilanne
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Venaijan energiase

ktorin nakymait

ja merkitys EU:n energiahuollon

kannalta

17.10.2006

Venija on maailmanlaajuisesti
tarked Oljyn- ja kaasuntuottaja.
Erityisen tarkeaa venaldinen
energia on energiantuonnista
riippuvaisille EU-maille. Viime
aikoina Vendja on ilmaissut halunsa
laajentaa vientimarkkinoitaan
Euroopan ulkopuolella ja on
nostanut useille eurooppalaisille
ostajille myymansa kaasun hintaa.
Energiakysymys onkin Venijin
talous- ja ulkopolitiikassa keskei-
sessda asemassa. EU:n riippuvaisuus
Venijastd nayttaa lisadntyvan
kasvavan energiantuonnin takia,
ja energiakysymys pysynee
pitkdin EU:n ja Venijin vilisen
vuoropuhelun asialistalla.

Venija on maailmanlaajuisesti
tarked Oljyn- ja kaasuntuottaja
Vendjin oljyntuotanto on lisidntynyt
merkittavisti viime vuosina. Maan
osuus maailman 6ljyntuotannon kas-
vusta vuosina 1998-2005 oli lahes
40 %. OPEC-maihin kuulumaton
Venaji on Saudi-Arabian jilkeen
maailman toiseksi suurin 6ljyntuotta-
ja. Vuonna 2005 sen osuus maailman
oljyntuotannosta oli 12,1 % ja Saudi-
Arabian osuus 13,5 %. Venijin
osuus maailman tunnetuista 6ljyva-
rannoista on vain 6 %, kun Saudi-
Arabian varantojen osuus on 22 %
(taulukko 1). Lisdksi Vendjan oljy-
teollisuus on yha monin tavoin vaja-
vaisesti kehittynyt.

Neuvostoliiton romahdettua
entisten neuvostotasavaltojen 6ljyn-

tuotanto supistui huomattavasti
1990-luvun alkuvuosina. Vuoden
1998 talouskriisin jalkeen Vendjan
oljyntuotanto alkoi kuitenkin jalleen
kasvaa, ja vuodesta 1999 se on
lisdantynyt yli 50 %. Vuoden 2004
lopusta ldhtien tuotannon kasvu on
tosin hidastunut. Vuonna 2005 Vena-
jan oljyntuotanto oli 9,6 miljoonaa
tynnyria paivissd, mika oli yha
vihemmain kuin Neuvostoliiton tuo-
tannon huippuvuosina, ja tuotannon
vuotuinen kasvuvauhti oli alle 3 %.
Vendji vie nykyddn huomatta-
vasti enemman 0ljya kuin Neuvosto-
liitto aikoinaan. Kotimaisen kysyn-
ndn vihennyttyd rajusti 1990-luvulla
Venijan oljynvienti kasvoi nopeam-
min kuin 6ljyntuotanto. Vuosina
1999-2004 viennin keskimaaraiset
vuotuiset kasvuluvut olivat kaksinu-
meroisia. Vuoden 2004 lopussa tahian
tuli muutos, ja vuonna 2005 vienti
itse asiassa supistui 2 % edellisvuo-

Taulukko 1.

Tuuli Juurikkala
ekonomisti
rahapolitiitkka- ja
tutkimusosasto

Simon-Erik Ollus
ekonomisti
rahapolititkka- ja
tutkimusosasto

Maailman 10 suurinta tunnettua oljyvarantoa

vuoden 2005 lopussa

Suurimmat Varannot Osuus Tuotanto Varannot/
oljyvarannot (mrd. tynny- maailman  |vuonna 2005|  tuotanto
rid) varannoista | (milj. tynny- (vuotta)
(%) rid / pv)
Saudi-Arabia 264,2 22,0 11,0 65,6
Iran 137,5 11,5 4,0 93,0
Irak 115,0 9,6 1,8 >100
Kuwait 101,5 8,5 2,6 >100
Arabiemiraatit 97,8 8,1 2,6 97,4
Venezuela 79,7 6,6 3,0 72,6
Vendji 74,4 6,2 9,6 21,4
Kazakstan 39,6 3,3 1,4 79,6
Libya 39,1 3.3 1,7 63
Nigeria 35,9 3,0 2,6 38,1

Léhde: British Petroleum (2006).
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Taulukko 2.

den tasosta, 5,1 miljoonaan tynnyriin
paivissa.

Venijad tuottaa myos oljytuottei-
ta, vaikka maan oljynjalostuskapasi-
teetti on pieni. Jalostus viheni voi-
makkaasti Neuvostoliiton hajottua,
mutta alkoi jalleen vuoden 1998 jal-
keen kasvaa hitaasti. Vuonna 2005
Vendjin osuus maailman oljyntuotan-
nosta oli 12 %, kun sen osuus oljyn-
jalostuskapasiteetista oli vain 6 %.
Venajan oljynjalostustuotteiden laatu
on heikko. Suurin osa tuotteista paa-
tyykin kotimaisille markkinoille ja
vain noin kolmasosa vientiin.

Venijan kotimainen oljynkulutus
on vihentynyt Neuvostoliiton ajoista ja
on nykyisellian noin 60 % vuoden
1992 tasosta. Kulutuksen vaheneminen
johtuu tuotannon yleisesta supistumi-
sesta 1990-luvulla sekd Neuvostoliiton
aikaisen infrastruktuurin uudelleenra-
kentamisesta. Oljyn kotimainen kulu-
tus kasvaa Vengjalla tilld hetkella
hitaasti eli noin 1-2 % vuodessa.

Maailman 10 suurinta tunnettua maakaasuvarantoa

vuoden 2005 lopussa

Suurimmat Varannot Osuus Tuotanto Varannot/
kaasuvarannot (biljoonaa maailman (mrd. m?) tuotanto
m3) varannoista (vuotta)
(%)
Vendji 47,8 26,6 598,0 80
Iran 26,7 14,9 87,0 >100
Saudi-Arabia 6,9 3,8 69,5 99,3
Arabiemiraatit 6,0 3,4 46,6 >100
Yhdysvallat 5.5 3,0 525,7 10,4
Nigeria 5,2 2,9 21,8 >100
Algeria 4,6 2,5 87,8 52,2
Venezuela 4,3 2,4 28,9 >100
Irak 3,2 1,8 - >100
Kazakstan 3,0 1,7 23,5 >100

Léhde: British Petroleum (2006).
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Venijan kaasuvarannot maailman
suurimmat

Vendjin osuus maailman maakaasu-
varannoista vuonna 20035 oli runsas
neljannes (taulukko 2). Nykyisten
tuotantomadrien perusteella kaasu-
varantojen — toisin kuin dljyvaranto-
jen — odotetaan riittdvan pitkdksi
aikaa eli 80 vuodeksi, vaikka suurin
osa kaasusta tuotetaan kolmella
suurella siperialaisella kentalla
(Medvezhje, Urengoi ja Jamburg),
joista ainakin kaksi on jo ohittanut
tuotantohuippunsa. Vuonna 2005
Vendjin osuus maailman kaasuntuo-
tannosta oli 22 %.

Venijd on myos maailman suu-
rin maakaasun kuluttaja ja vieja.
Tuotetusta kaasusta noin kaksi kol-
masosaa myydaan kotimaisille mark-
kinoille — saanneltyyn hintaan ja huo-
mattavasti halvemmalla kuin ulko-
maille. Kotitalous- ja teollisuus-
sektorin osuus kaasun kotimaisesta
kulutuksesta on ldhes yhta suuri.
Kolmanneksi suurin kaasunkuluttaja
on kuljetussektori. Kaasu on myos
eniten kaytetty polttoaine Vendjan
sdahkontuotannossa. Maakaasun
merkityksen Vendjan kotimaisessa
energiahuollossa odotetaan lisddnty-
van: vuoteen 2030 mennessd kaasun
osuuden Venijan energiahuollosta
ennustetaan kasvavan 56 prosenttiin,
kun se vuonna 2000 oli 52 %

(IEA 2004).

Neuvostoliiton aikana kaasua
vietiin padasiassa Itd-Euroopan mai-
hin. Nyt kaasunviennin painopiste on

kuitenkin muuttunut, ja vuonna 2005



IVY-maiden ulkopuolisesta kaasun-
viennistd EU:n osuus oli 80 % ja
Turkin 12 %. Loppuosa viennista
suuntautui EU:n ulkopuolisiin Euroo-
pan maihin. Maailman energiankulu-
tuksen ennustetaan tulevaisuudessa
painottuvan yha enemman maakaa-
suun. Kun Vendji toteuttaa osan tai
kaikki timanhetkiset suunnitelmansa
kehittdd kaasun viennissa tarvittavaa
infrastruktuuria, vienti saattaa keskit-
tyd nykyistd vahemman Eurooppaan.
Lahitulevaisuudessa EU-maat kuiten-
kin jatkanevat tirkeimpina venaldisen

kaasun tuojina.

Oljyn ja kaasun merkitys

Venijan taloudessa

Oljy- ja kaasuteollisuus on erittdin
tarked Vendjan talouden kannalta.
Vuonna 1999 alkanut 6ljyn maailman-
markkinahinnan nousu onkin nopeut-
tanut Vendjan BKT:n kasvua tilld vuo-

sikymmenelld. Suomen Pankissa teh-

Kuvio 1.

dyn arvion mukaan 6ljyn maailman-
markkinahinnan pysyva 10 prosentin
nousu nostaa Venijan BKT:n tasoa
2,2 % (Rautava 2004). On syyta huo-
mata, ettd 0ljyn maailmanmarkkina-
hinta on noussut yli kuusinkertaiseksi
vuoden 1999 ja vuoden 2006 puoli-
vilin vilisena aikana (kuvio 1).

Venajan hallituksen mukaan
energiasektorin osuus Vendjan
BKT:sti oli vuonna 2005 jopa noin
30 %. Vuonna 2005 6ljyn ja kaasun
viennin vuotuinen kasvu oli lihes
50 % ja osuus Venijin vientituloista
56 %. Energiasektorin vaikutus tyol-
lisyyteen on kuitenkin paljon vahii-
sempi. Vendjin tilastoviranomaisen
Rosstatin mukaan vain 1,6 % tyolli-
sistd tyoskenteli vuonna 2005 mine-
raalien (ldhinna hiilivetyjen) kaivan-
nassa.

Oljyn hinnan nopea nousu on
kiihdyttianyt vientitulojen kasvua
vuodesta 1999 lahtien. Syyskuun

Vendjan BKT:n kasvu ja 6ljyn maailmanmarkkinahinta

vuosina 1996-2006

Vuotuinen kasvu, %

Dollarialtynnyri

o

/ 62,5

) 1 (
5 / A /NJ\\%V 50,0
/ N~ 4 3
0 /\ / 37,5
2
-5 \/ NN /-/\/ 250 Vendii Y k ®
V \/ s . e Vendjin BK'T:n kasvu, %
/\——\ (vasen asteikko)
-10 k\J 12,5 2. e= Oljyn (Brent) hinta, dollaria/
tynnyri (oikea asteikko)

_15 0,0 Labhteet: Rosstat ja Bloomberg.
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Kuvio 2.
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2006 loppuun mennessa 6ljyn ja oljy-
tuotteiden viennistd saadut dollari-
madrdiset tulot kasvoivat noin kol-
manneksen edellisvuoden vastaavasta
ajanjaksosta ja niiden osuus viennin
kokonaisarvosta oli 46 %. Kaasun-
viennista saadut tulot puolestaan kas-
voivat samaan aikaan vientihintojen
nousun seurauksena lihes puolella
vuoden 2005 vastaavaan ajankohtaan
verrattuna. Vientitulojen kasvu lisad
likviditeettid taloudessa ja pitda vaih-
totaseen merkittavasti ylijaamaisena
(kuvio 2). Vuoden 2006 ensimmaisel-
14 puoliskolla Venidjin vaihtotaseen
ylijaama oli 57 miljardia Yhdysval-
tain dollaria eli 13 % BKT:st4, mika
on yksi maailman suurimmista ylijaa-
mistd. Vendja on niin ollen tirkea
maailman talouksien alijaamien
rahoittaja.

Suuret vientitulot puolestaan
kasvattavat Vendjan valuuttavaran-
toa. Syyskuun 2006 lopussa se olikin
261 miljardia Yhdysvaltain dollaria.

Venijan vaihtotaseen ylijaama 1999-2006

Mrd. dollaria

Lisaksi tdlld hetkelld noin puolet liit-
tovaltion budjetista muodostuu 6ljy-
ja kaasutuloista. Tasoittaakseen likvi-
diteetin vaihteluja Vendjin valtio on
vuoden 2004 alusta ldhtien ryhtynyt
kartuttamaan erityistd vakausrahas-
toa verottamalla 6ljysektoria huomat-
tavasti. Raakaoljyn viennin efektiivi-
nen marginaalivero on noin 90 %.!
Vakausrahasto on kasvanut nopeasti,
ja lokakuun 2006 alussa sen varat
olivat 71 miljardia dollaria, mika on
likimain yhta paljon kuin liittovaltion
ulkomainen velka (kuvio 3).

Vaikka Vendja on steriloinut
talouteen virtaavaa ylimaaraista likvi-
diteettid, inflaatio on edelleen nopea

ja valuuttakurssi on vahvistunut

! Venijin oljysektoria verotetaan huomattavasti ja
eri tavoin. Yleisten verojen (esim. arvonlisi-, voit-
to- ja yhteisdvero) lisiksi on nelji 6ljysektorikoh-
taista veroa: mineraalien loubintavero, raakaéljyn
vientitulli (johon vaikuttaa progressiivisesti Uralin
6ljyn hinta), éljytuotteiden vientitulli, joka tarkis-
tetaan kolmen kuukauden vilein, seki bensiinin,
limmitysoljyn ja moottoridljyn valmistevero. Suuri
osa dljysektorikohtaisista verotuloista talletetaan
vakausrahastoon.

Osuus BKT:std, %
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\J \_ 1. 3 Arvo, mrd. dollaria
| /\J_ / (vasen asteikko)
N | 7 2.—= Osuus BKT:stii (oikea asteikko)
* Vuoden 2006 kolmas neljannes:
— 3  ennakkotieto.
T Ldbteet: Rosstat, Vendjin keskuspankki
_1 ja Vendjin valtiovarainministerio.
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006*



nopeasti. Vuonna 2005 vuotuinen
inflaatiovauhti oli 10,9 %, mika joh-
tui mm. asuntojen, bensiinin ja erdi-
den elintarvikkeiden hintojen nousus-
ta. Syyskuussa 2006 vuosi-inflaatio
oli hidastunut 9,5 prosenttiin, mika
johtui osittain nimellisen valuutta-
kurssin hienoisesta vahvistumisesta.
Ruplan reaalinen efektiivinen valuut-
takurssi nousi tammi-syyskuussa

8,1 % edellisvuoden vastaavan ajan-

jakson kurssiin verrattuna.

Venijan 6ljyntuotannon ja
-viennin rajat

Vendjin oljyntuotanto pysynee ldhi-
tulevaisuudessa nykyiselld korkealla
tasollaan. Maan kyky jatkaa niin
merkittivina oljyntuottajana pitkalla
aikavililla herdttaa kuitenkin paljon
epailyjd. Vaikka Vendja on tilld het-
kelld maailman toiseksi suurin 6ljyn-
tuottaja, tunnettujen varantojen
perusteella mitattuna se on vasta seit-

semanneksi suurin (taulukko 1).

Kuvio 3.

Varantojen ja tuotannon suhdeluku
on Venijilld paljon pienempi kuin
muilla suurilla 6ljyntuottajamailla, ja
nykyiselld tuotantovauhdilla Venijan
varannot ehtyisivatkin 22 vuodessa.
Useimmat asiantuntijat uskovat kui-
tenkin, ettd Vendjan todelliset varan-
not ovat paljon suuremmat. Kisitys
perustuu siihen, ettd useimmat saata-
vissa olevat geologiset tutkimukset
tehtiin jo Neuvostoliiton aikoina.
Suurin osa tunnetuista 6ljyva-
rannoista sijaitsee Lansi-Siperiassa,
jossa ne ovat helposti hyédynnettdvis-
sd. Loytamattomat oljyvarannot kes-
kittyvat todenndkoisesti Ita-Siperian
ja Kaukoidan alueisiin, joissa 6ljy
sijaitsee syvemmalld maan alla. Kos-
ka Lansi-Siperian 6ljylahteet ovat
kuivumassa, 6ljy-yhtididen on pakko
etsid uusia lahteita nykyista syrjdi-
semmiltd seuduilta. Tihan mennessi
yhtiot eivit kuitenkaan ole olleet
halukkaita investoimaan 6ljynetsin-

tidn laajassa mittakaavassa.

Vakausrahasto ja valtion ulkomainen velka

Mrd. dollaria
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1. = Vakausrahasto

2. mm Valtion ulkomainen velka

* Vendjd lybensi elokuussa 2006
Neuvostoliiton aikaisia velkoja
vakausrahaston varoilla 23 mrd. dollarin
edestd. Tilastoja timidn artikkelin
kirjoitushetken (1.10.2006)
ulkomaanvelasta ei ole saatavilla.
Libhteet: Vendjin keskuspankki ja
Vendjin valtiovaraininisterio.

1.1. 17.  1.10.
2006 2006 2006*
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Valtio ei luota
yksityisen sektorin
kykyyn jobtaa
yrityksid valtion
intressien

mukaisesti.
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Investoinnit oljyntuotantoon
ovat vihentyneet viimeisten parin
vuoden aikana. Useimmat yksityiset
oljyntuottajat ovat keskittyneet
nykyisten kenttien hyodyntamiseen.
Lisaksi suurin osa porauskalustosta
perustuu Neuvostoliiton aikaiseen
tekniikkaan, joka olisi korvattava
uudella tuottavuuden lisdamiseksi.
Kansainvilisen energiajarjeston IEA:n
(International Energy Agency)
mukaan Venijin on ensi tilassa
uudistettava oljyntuotantokapasiteet-
tiaan. Jarjesto arvioikin, ettd Vendjan
oOljysektori tarvitsee noin 14 miljardia
dollaria vuodessa pysyikseen maan
energiastrategian mukaisessa, maltilli-
sesti kasvavassa tuotantovauhdissa.
Monet asiantuntijat ovat myos
varoittaneet Vendjan oljyntuotannon
tulevista riskeista, jotka ovat seuraus-
ta siitd, ettd geologiseen tutkimukseen
tehdyt investoinnit ovat jidneet
vahdisiksi.

Valtionomistuksen viimeaikainen
lisddntyminen energiasektorilla on
herdttianyt epdilyjd investointioloista
ja markkinasiannéista. Oljyn hinnan
noustua valtio on lisinnyt luonnon-
varoista — erityisesti 0ljystd — saata-
vien tulojen verotusta. Raakaoljyn ja
oOljytuotteiden viennin entista tiukem-
pi ja progressiivisempi verotus tuli
voimaan vuonna 2004. Aiempaa tiu-
kempi verotus nayttaa kuitenkin
vihentineen 6ljy-yhtididen investoin-
tihalukkuutta ja erityisesti halukkuut-
ta lisatd vientid 6ljyn korkeasta maa-
ilmanmarkkinahinnasta huolimatta.

Verotusta ollaan tarkistamassa syk-

syn 2006 aikana, mika lisinnee val-
tion harjoittamaa luonnonvarojen
valvontaa sekd verotuloja entisestddn.

Valtionomistuksen lisidntyminen
voidaan my0s tulkita hallituksen vas-
taukseksi 6ljyntuotannon uhkiin.
Nayttaa siltd, ettd valtio ei luota yksi-
tyisen sektorin kykyyn johtaa yrityk-
sid valtion intressien mukaisesti. Nai-
den intressien mukaan yritysten tulisi
lisata pitkan aikavilin investointeja ja
viennin kasvua sekd tuottaa huomat-
tavat verotulot.

Mutta onko valtionomistuksen
ja valtion vaikutusvallan lisaantymi-
nen hyviksi 6ljysektorille? Se saattaa
esimerkiksi lisita investointeja
Oljynetsintddn ja oljyntuotannon
kehittimiseen — nditd molempiahan
yksityiset yritykset ovat tihan asti
pitkalti laiminlyoneet. Valtion vaiku-
tusvallan lisidntyminen on myos kas-
vattanut verotuloja. Silld voi kuiten-
kin olla myos kielteisia seurauksia.
Esimerkiksi Jukosiin kohdistetut
verovaateet olivat valikoivia. Vaikka
myo6s muita Oljy-yhtioitd (esim.
TNK-BP ja Sibneft) tuomittiin pie-
nempiin sakkoihin veroristeistaan,
yleinen kasitys on, ettd Jukosiin koh-
distetuilla vaateilla oli poliittiset tar-
koitusperit. Useat tarkkailijat ovat-
kin panneet merkille, ettd Vendjan
lakien toimeenpano on epayhtendista
ja ettd tastd kaikille yrityksille aiheu-
tuva epavarmuus on lisiantynyt.

Valtionomistuksen lisidntyminen
on tuonut mukanaan protektionismia
suhteessa Vendjin 6ljysektorin ulko-

maalaisomistuksiin: luonnonvaroja



pidetdan Venajian kansallisomaisuute-
na ja niilla katsotaan olevan strategi-
nen asema. Valtio onkin alkanut suh-
tautua entista vastahakoisemmin
ulkomaisten yritysten aikeisiin hyo-
dyntii Venijan luonnonvaroja.? Val-
tio on kuitenkin myos tdysin tietoinen
siitd, ettd vain harvoilla venailiisilla
yrityksilla on riittavasti 6ljysektorin
investoinneissa tarvittavaa padomaa ja
tekniikkaa. Taman vuoksi valtio ndyt-
taa hyviaksyvan yritysten ulkomaalais-
omistuksen — tosin rajoitettuna.

Viralliset tilastot ja arviot osoit-
tavat, ettd oljyntuotannon kasvu on
hidastumassa. Arviot kasvun hidastu-
misesta pitkalla aikavalilld vaihtelevat
kuitenkin suuresti. Vendjan hallituk-
sen hyviaksymain energiastrategian

mukaan 6ljyntuotannon kasvu jatkuu

2 Uusi protektionistinen asenne ilmenee mm. luon-
nonvaraministerion kevaallda 2006 kiyttoon otta-
missa rajoituksissa, jotka koskevat ulkomaisten yri-
tysten osallistumista mineraalien etsintilupia kos-
keviin tarjouksiin.

Kuvio 4.

maltillisena vuoteen 2020 asti. Yhden
pessimistisimmista nakemyksistd on
esittanyt energia-alan konsulttiyritys
Wood Mackenzie. Se arvioi Vendjan
oljyntuotannon itse asiassa pienenty-
van vuoden 2010 jilkeen (kuvio 4).
Yritys perustelee nikemystaan pessi-
mistiselld ennusteellaan tuotantolai-
toksiin ja 6ljynetsintaan tehtavista
investoinneista.

Hallitus ennustaa tuotannon siis
edelleen kasvavan. Kotimaisen kysyn-
ndn kasvun ennustetaan olevan
hitaampaa kuin tuotannon kasvun.
Venijan hallituksen vuoteen 2020
ulottuvan energiastrategian mukaan
Venijan tavoitteena on kattaa pri-
mddrienergian tarve lahinna kivihiilen
ja kaasun avulla ja pitdaa 6ljyn osuus

priméirienergiasta vakaana.? Oljyn

3 Lyhyelli aikavililli hallitus aikoo kattaa pri-
maddrienergian tarpeen pitkalti ydinvoimalla. Sen
kysynnin ennakoitu kasvu vuosina 2000-2030 on
kuitenkin erittdin pieni verrattuna kaasun ja 6ljyn
kysynnan kasvuun.

Oljyntuotannon pitkin aikavilin skenaariot

Miljoonaa tynnyrid / pdivi

13
2 1. \/ Nykyinen tuotanto
. 6 2 Wood Mackenzie:
4 optimistinen skenaario

. = Vendjin energiastrategia:

@f e~ 3. === Wood Mackenzie: perusskenaario
4
S \

9 \+—
// 3 optimistinen skenaario
7 — S. w=Vendjdn energiastrategia:
maltillinen skenaario
5 6. === Tuotannon mdirdi (kansainvilinen
energiajdirjesté IEA)
3 7. === Kotimainen kulutus (kansainviilinen

energiajdrjesto IEA)
Ldhteet: Wood Mackenzie, Vendjin

2000 2005 2010

energiastrategia 2020 ja kansainvilinen
energiajdrjesté IEA.

2015 2020
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Kuvio §.

20

15

10

kotimaisen kysynnin arvioidaan ole-

van 3 miljoonaa tynnyria paivissa

vuonna 2010. Vuonna 2020 sen

arvioidaan olevan 3,4 miljoonaa tyn-

nyrid paivissd. Vuonna 2030 koti-

maisen kysynnin oletetaan olevan

4 miljoonaa tynnyrii pdivissi. Oljyn

kysynnan vuotuisen kasvun ennuste-

taan siis olevan 1,6 % vuosina 2002-

2030, mika johtuu lihinna kuljetus-

sektorista. Kasvusta huolimatta

kysynta ei ole yhta huomattavaa kuin

Neuvostoliiton aikana.

Vuoden 2005 lopussa laadittu-

jen, vuoteen 20135 ulottuvien Vendjan

talousministerion ennusteiden

mukaan 6ljyn ja kaasun vienti kasvaa
seuraavan 9 vuoden aikana alle

10 %. Tama johtuu tuotannon vahai-

sestd kasvusta ja kotimaisen kysyn-

nan hitaasta lisiantymisesta. Lisaksi

vientiin menevin raakadljyn maara

vihenee, mikd johtuu kotimaassa

jalostettavan raakaoljyn ja kaasun maa-

rian vihittiisestd kasvusta (kuvio 5).

Venijian oljyn ja kaasun tuotannon ja viennin maara

vuosina 2001-2009

Vuotuinen volyymin muutos, % edellisvuotisesta

Nykydan Eurooppa on Venijan
Oljynviennin suurin markkina-alue ja
noin kolmannes Euroopan unioniin
tuotavasta oljysta on venalaista.
Veniji on ilmoittanut haluavansa
hajauttaa oljykauppaansa lisiamalla
vientid muille markkina-alueille.
Tama ilmenee suunnitelmista raken-
taa uudet putkistot Tyynellemerelle ja
Murmanskiin. Venijin teollisuus- ja
energiaministerion mukaan tavoittee-
na on, etti tulevaisuudessa noin kol-
masosa Venijan Oljynviennistd suun-
tautuu Euroopan ulkopuolelle. Vuon-
na 2004 Euroopan ulkopuolinen
osuus Vendjan oljynviennista oli vain
noin 7 %. Tama tavoite sekd Vendjian
viennin kasvun hidastuminen viittaa-
vat siihen, ettd tulevaisuudessa entisti
pienempi osa Euroopan kasvavasta
energiantarpeesta katetaan venaldisel-
14 oljylla.

Vientikapasiteetin puute — joka
koskee erityisesti valtion oljyputki-

monopolia Transneftia — on viime

4 3 \

\

- R

Ul

1. Ml Oljyn tuotanto
2. mm Kaasun tuotanto
3. == Oljyn vienti

4. === Kaasun vienti

/4

Lihde: Vendjan talousministerion
ennuste vuosiksi 2006-2009,
elokuu 2006.

2001 2002 2003 2004 2005  2006°
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vuosina lisinnyt raakaoljyn vientid
rauta- ja vesiteitse. Vuonna 2004 raa-
kaoljystd kuljetettiin 60 % vientiput-
kiston kautta ja 33 % rautateitse.
Venijin putkiverkko on laajentunut
vain hieman Neuvostoliiton hajoami-
sen jalkeen, ja tyot ovat keskittyneet
putkiston ongelmien poistamiseen.
Venajan teollisuus- ja energiaministe-
rio esitteli Transneftin putkiverkon
laajennussuunnitelmat vuoden 2004
lopussa (taulukko 3).

Lisatikseen oljynvientiputkiston
kapasiteettia ja valttidkseen Bospo-
rinsalmen sekd Ukrainasta Euroop-
paan ulottuvan Druzhba-putken
ongelmakohdat Venijan hallitus on
suunnitellut vaihtoehtoisia reitteja
vientiputkistolle. Ensimmainen uusi
Oljyterminaali rakennettiin Primors-
kiin Suomenlahden rannalle, ja siita
on tullut lyhyessa ajassa suurin vena-
ldisen 6ljyn vientisatama. Laheinen

Itimeren vientiputkisto (Baltic Pipeli-

Taulukko 3.

ne System) on toiminut taydelld kapa-
siteetilla vuoden 2005 alusta lihtien.
Venijan hallitus on myos jatka-
nut suunnitelmaansa laajentaa nykyis-
td putkiverkostoa itian. Vuoden 2004
lopussa hallitus julkisti paatoksensa
rakentaa yli 4 100 kilometria pitka
oljyputki Itd-Siperian Taishetista Japa-
ninmerelle Nahodkaan. Putken suun-
niteltu kapasiteetti on noin 1,6 miljoo-
naa tynnyria paivissd, mika vastaa
lahes kolmasosaa Vendjan nykyisesta
oljynviennisti. Venajan hallitus harkit-
see myos sivuhaaran rakentamista
Taishetin — Nahodkan putkesta Kii-
naan. Neuvotteluja on kdyty myos
Lansi-Siperiasta Kuolan niemimaalle
ulottuvan putken rakentamisesta. Put-
ki pienentdisi huomattavasti Vendjian
oljykenttien ja Yhdysvaltain markki-
noiden valisia kuljetuskustannuksia. Ei
kuitenkaan ole tdytta varmuutta siit,
onko hallituksen suunnitelmissa edel-

leen rakentaa putkistoa.

Transneftin vientiputkiverkon laajennussuunnitelmat

vuosina 2003-2020

Oljyputkien kapasiteetti miljoonina tynnyreind pédivissi

Transneftin vientiputket 2003 2005 2010 2015 2020
Primorskiin (BPS) 0,6 1,2 1,2 1,2 1,2
Baltian ja Puolan satamiin 0,1 0,3 0,3 0,3 0,3
Ukraina — Eurooppa (Druzhba) 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Mustanmeren jirjestelmd 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Kaspianmeren jarjestelma 0,4 0,6 1,3 1,3 1,3
Taishet — Nahodka 0,6 1,0 1,6
Lansi-Siperia — Murmansk 1,0 1,6
Yhteensi 3,7 4,7 6,1 7,5 8,7

Ldhde: Vendjin teollisuus- ja energiaministerio.
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Nykyinen
infrastruktuuri ei
todennikoisesti
kestd kaasun
vientimddrien
huomattavaa

kasvua.
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Kaasuntuotannon ja -viennin
kasvupotentiaali

Vendjin kansallisessa energiastrategi-
assa maakaasun tuotannon odotetaan
vuosina 2005-2010 kasvavan opti-
mistisen skenaarion mukaan 598 mil-
jardista kuutiometristd 730 miljardiin
kuutiometriin ja pessimistisen skenaa-
rion mukaan 680 miljardiin kuutio-
metriin. Optimistisenkin skenaarion
mukaan Vendjian maakaasuntuotan-
non vuotuinen kasvuvauhti vuosina
2002-2020 olisi vain 1,4 %.

Yksi syy pessimistisiin lyhyen
aikavilin kasvuennusteisiin on val-
tion kaasuyhtion Gazpromin mono-
poliasema. Tata jattiyritystd — mark-
kina-arvolla mitattuna se on yksi
maailman kymmenesta suurimmasta
yrityksestd — on pitkdan kritisoitu
tehottomaksi. Vendjan hallitus ei ole
kuitenkaan tihin mennessa ryhtynyt
mainittaviin toimiin Gazpromin
uudistamiseksi tai sen toimintojen
uudelleenjirjestelemiseksi. Lisiksi
kaasun ja sahkon keinotekoisen
alhaisten kotimaanmarkkinahintojen
vuoksi Gazpromin kassavirta on liian
pieni laajojen infrastruktuurin kehit-
tamishankkeiden rahoittamiseksi.
Uudelleenjirjestelyjen ja investointien
laiminlyonti onkin esteend kaasun
viennin huomattavalle lisiamiselle.

Nykyinen infrastruktuuri ei
todenndkoisesti kestd myoskaan kaa-
sun vientimaarien huomattavaa kas-
vua. Arviot tista tosin vaihtelevat.
Uuden infrastruktuurin rakentaminen
vie vuosia ja paljon voimavaroja —

useita laajentamissuunnitelmia on

toisaalta jo tehty (kehikko). Nesteyte-
tyn maakaasun terminaalien lisaksi
kustannuksia aiheuttavat myos kaa-
sun kuljetuksiin soveltuvat laivat.
Asiakkaat taas joutuvat rakentamaan
laitoksia, joita tarvitaan muunnet-
taessa nesteytetty maakaasu uudel-
leen kaasuksi.

Uudet suunnitellut vientiputket
on lisdksi taytettava kaasulla, joka ei
sisdlly virallisiin tuotannon kasvuar-
vioihin. Uusien vientiputkien raken-
nussuunnitelmat (kehikko) viittaavat-
kin siihen, etta kaasun tuotantoa on
lisattavd noin 135-155 miljardia
kuutiometrid vuodessa. Lisaksi jopa
pisimmalle edenneisiin hankkeisiin
liittyy epavarmuuksia. Esimerkiksi
Venijin ja Saksan vilinen North
European Gas Pipeline -putki tulisi
kulkemaan Suomen ja Ruotsin
talousalueiden kautta, mika tarkoit-
taa, ettd hankkeen ymparistovaiku-
tukset on arvioitava ja arvio on
hyviksytettdvd ennen rakentamisen
aloittamista. Erityisesti Ruotsi on
ilmoittanut aikovansa tutkia suunni-
telmat tarkkaan.

Yhdysvaltain energiavirasto
(Energy Information Administration,
EIA) arvioi, ettd suurimmat kaasun-
kuluttajat (mm. EU, Yhdysvallat,
Intia ja Kiina) aikovat lisata kaasun
kulutusta ja tuontia seuraavien kah-
den vuosikymmenen aikana. Maail-
man maakaasunkulutuksen odote-
taan lisdantyvan lahes 70 % vuosina
2002-2025. Entisten neuvostotasa-
valtojen yhteenlasketun kaasun tuo-

tannon samoin kuin niiden kotimaisen



Kebhikko.

Suunnitellut 6ljyputket

il

Baltian putki, 2. vaihe (energiastrategia 28.8.2003)

- Ensimmaisen ja toisen vaiheen yhteenlaskettu kapasiteetti
62 miljoonaa tonnia vuodessa

- Valmistuu vuonna 2006

Lansi-Siperia — Kuolan niemimaa (Murmansk) (energiastrategia 28.8.2003)
- Oljy toimitetaan Yhdysvaltain markkinoille
- Pituus 2 800—4 000 km
- Kapasiteetti 120 miljoonaa tonnia vuodessa
(80 tonnia vuodessa vuoteen 2020 mennessi)
Ita-Siperia —Tyynimeri (ESPO)
- Oljy toimitetaan Japanin ja Kaukoiddn markkinoille
- Pituus 4 200 km
- Kapasiteetti 50 miljoonaa tonnia vuodessa
- Valmis vuoteen 2010 mennessa
Ita-Siperia — Daqing (Kiina)
- Pituus 2 100 km
- Kapasiteetti 30 miljoonaa tonnia vuodessa
- Valmis vuoteen 2010 mennessa

Druzhban ja Adrian putkien yhdistaminen
- Kasvattaa Vilimeren vientikapasiteettia 15 miljoonalla
tonnilla vuodessa

Suunnitellut kaasuputket

il

Venzja — Turkki ”Blue Stream”

- Gazprom (ENI)

- Pituus 1 200 kilometria

- Valmis

- Kapasiteettia lisatdan nykyisestd 4,5 miljardista 16 miljardiin
kuutiometriin vuodessa vuoteen 2010 mennessa

North-European Gas Pipeline (NGP) Venaja-Saksa

- Gazprom (BASF, E.ON), sopimus 8.9.2005

- Pituus 1 200 km

- Kapasiteetti 27,5 miljardia kuutiometrid vuodessa

- Valmis vuoteen 2010 mennessa

North-European Gas Pipeline, toinen vaihe

- Kapasiteetti 27,5 miljardia kuutiometria vuodessa
- Valmis vuoteen 2013 mennessa

Lansi-Siperia — Kiina (RBK 3.8.06)

- Gazprom (CNPC), sopimus 21.3.2006

- Pituus 3 000 km

- Kapasiteetti 30—40 miljardia kuutiometrid vuodessa
- Valmis vuoteen 2011 mennessa

Ita-Siperia — Kiina (Jamestown 31.3.06)

- Gazprom (CNPC), sopimus 21.3.2006

- Kapasiteetti 30—40 miljardia kuutiometrid vuodessa
- Valmis vuoteen 2011 mennessa

Venidja — Serbia (Turkish Daily News 29.7.06)

- Gazprom, Srbijagas

- Pituus 400 km

- Kapasiteetti 20 miljardia kuutiometrid vuodessa
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Talld hetkelld

38 % EU:ssa
kulutetusta
energiasta perustuu
oljyyn, ja osuuden
oletetaan pysyvin
jokseenkin samana
vuoteen 2025
ulottuvana

ajanjaksona.
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kysynnin ennustetaan samanaikaises-
ti kasvavan hieman yli 2 % vuodessa.
Qatarin, Algerian, Iranin ja Vendjin
odotetaan tuottavan suurimman osan
maailman kaasuntuotannon lisayk-
sestd. Esimerkiksi Qatarin odotetaan
vastaavan lihes neljanneksesta aluei-
den vilisen kaasukaupan kasvusta
vuosina 2004-2030 ja Vendjin alle
10 prosentista (IEA 2006).

Venijin energiasektorin
kehityksen vaikutukset
Euroopan energiahuoltoon
Oljyn kalleus ja 6ljyntoimitusten epi-
varmuus ovat johtaneet siihen, etta
useat maat ovat pyrkineet monipuo-
listamaan kayttamidan energianldh-
teitd ja vahentamaan oljyn kysyntia
pitkalld aikavililla. Vaikka o6ljyn vii-
meaikaiseen hintapiikkiin on vaikut-
tanut epavarmuus oljyntoimituksista,
6ljyn hinnan nousua on pohjimmil-
taan vauhdittanut kulutuksen nopea
kasvu sekd kehittyvilld (esim. Intia ja
Kiina) ettd perinteisilld markkinoilla.
Vuonna 2005 maailman raakaéljyn
tarjonta kasvoi vain 1 prosentin. Tar-
jonnan kasvu oli nopeinta entisissa
neuvostotasavalloissa — erityisesti
Venijilla. Oljyntuotannon kasvun
viimeaikaisesta huomattavasta hidas-
tumisesta huolimatta Venija pystyy
edelleen lisaamaan maailmanmarkki-
noille suuntautuvaa 6ljyn tarjontaa.
Yhdysvaltain energiavirasto
ennustaa maailman oljynkulutuksen
kasvavan 34 % vuosina 2004-2025.
Euroopan oljynkulutuksen kasvu
poikkeaa tistd. Talla hetkelld 38 %

EU:ssa kulutetusta energiasta perus-
tuu 6ljyyn, ja osuuden oletetaan pysy-
vin jokseenkin samana vuoteen 2025
ulottuvana ajanjaksona. Euroopan
komissio arvioi 6ljynkulutuksen kas-
vavan EU2S5-maissa vain noin 3 %
vuosina 2005-2025.

EU-maiden toiseksi suurimman
oljyntoimittajan Norjan tuotanto on
supistumassa. Sen 6ljyntuotanto pie-
neni 2002-2005 keskimairin 3 %
vuosittain. Sitd vastoin Libya ja Sau-
di-Arabia, jotka ovat Venijin ja Nor-
jan jalkeen EU:n kolmanneksi ja nel-
janneksi tirkeimmat oljyntoimittajat,
ovat samana ajanjaksona lisanneet
vuotuista 6ljyntuotantoaan. Libyan
lisays on ollut 4,7 % ja Saudi-Arabian
4,6 %. Koska Pohjanmeren 6ljyntuo-
tanto on jo saavuttanut huippunsa,
EU:n 6ljyntuonti muista maista kas-
vaa tulevaisuudessa nopeammin kuin
kulutus. On vaikea arvioida, kuinka
Vendjan osuus EU:n oljyntuonnista
kehittyy, mutta todennikéisesti se ei
muutu kovinkaan paljon. On kuiten-
kin selvida, ettd Venaji ei ole ehtyma-
ton oljyn lahde.

Tuontikaasun osuuden Lansi-
Euroopan kaasunkulutuksesta arvioi-
daan lisdantyvan nykyisesta kolmas-
osasta 50 prosenttiin vuonna 2025.
Koko EU:n kaasunkulutuksen arvioi-
daan kasvavan 39 % vuosina 2005-
2025 (Euroopan komissio 2005).

Jos Linsi-Euroopan maat aikovat
turvautua nesteytettyyn maakaasuun,
niiden on investoitava nestemaisen
kaasun kisittelyyn tarkoitettuihin ter-

minaaleihin ja erikoisaluksiin, joihin



liittyy myos turvallisuus- ja ymparisto-
riskejd. EU:n lisdksi myos esimerkiksi
Yhdysvallat, Kiina, Intia ja Japani
kilpailevat samoista kaasuntoimituk-
sista. Erdat kasvavat kaasuntoimitta-
jat saattavat myos aiheuttaa suurem-
man poliittisen riskin kuin Venija.
Ratkaisuksi on ehdotettu useita
infrastruktuurihankkeita. Yhtaalta
monet maat haluavat vihentda Vena-
ja-riippuvuuttaan Keski-Aasiasta tule-
vien energiatoimitusten suhteen. Toi-
saalta Vendja haluaa vihentia riippu-
vuuttaan omien kaasutoimitustensa
nykyisista kauttakulkumaista.
Samanaikaisesti Gazprom on halukas
sailyttimaan monopoliasemansa kaa-
sun kauttakuljetuksissa Venijilld, ja
silla on liiketaloudellisesti luonnolli-
nen — mutta monien mielestd poliitti-
sesti ongelmallinen — tavoite laajentaa
toimintaansa kaasun jalostuksessa ja
markkinoinnissa. Yhtion tavoitteena
on hallita kaasuputkistoja ja parantaa
asemiaan kaasun vihittaismyynnissa.
Mikali tilanteeseen ylipdatian loyde-
tadn ratkaisu, se voisi olla Vendjan
putkien avaaminen muillekin kaasun
toimittajille ja vastaavasti Gazpromin
tulo muiden maiden kaasun vihittais-
markkinoille samaan aikaan.
Kaasulla ei ole varsinaista maa-
ilmanmarkkinahintaa. Veniji on
Gazpromin kautta ylldpitanyt hinta-
erottelua, joka perustuu ostajien
varallisuuteen ja — ainakin aikaisem-
min — poliittisiin seikkoihin. EU:n
uudet jasenvaltiot ovat yleensd mak-
saneet kaasusta vihemman kuin van-

hat. Tilanne nayttiisi olevan muuttu-

massa, ja timi vaikuttaa seka ostaji-
en kustannuksiin ettd tarpeeseen

16ytaa uusia toimittajia.

Investoinnit valttamattomia
koko energiasektorille

Venijan oljy- ja kaasusektorit nipute-
taan usein yhteen, vaikka ne poikkea-
vat toisistaan huomattavasti. Oljysek-
tori on naistd kahdesta suurempi ja
painottunut enemman vientiin. Vuo-
den 2006 alkupuoliskolla 6ljysektorin
osuus Venijan vientituloista oli 46 %,
kun kaasusektorin osuus oli 14 %.
Toisaalta Vendjan oljyvarannot ovat
pienemmit suhteessa tuotantoon kuin
sen kaasuvarannot, jotka ovat maail-
man suurimmat. Jos kaasusektoria Oljysektori on
hallitaan hyvin, sen merkitys Vendjian
taloudelle kasvaa. tdarked, kun taas
Viimeaikaisista toimista huoli- kaasusektori on
matta Venajin oljysektori on edelleen tarked Venijin
suurimmaksi osaksi yksityisessi omis- ldhialueille.
tuksessa, kun taas kaasusektori on
ldhes tdysin valtion omistuksessa. Su-
pistuttuaan voimakkaasti 1990-luvulla
oljyn tuotanto kasvoi voimakkaasti
vuoteen 2004 asti. Sitd vastoin kaasu-
sektorin tuotanto ei ole missdan vai-
heessa romahtanut, vaan kasvanut
maltillisesti. Oljysektori on maailman-
laajuisesti tarked, kun taas kaasusek-
tori on tirkea Venajan lihialueille.
Nestemaisen maakaasun tulo markki-
noille muuttaa titd tilannetta hitaasti.

Venaldinen energia on ja tulee
olemaan tirked Euroopan unionille.
Vendji on EU-maiden suurin 6ljyn- ja
kaasuntoimittaja, ja EU-maat ovatkin

hyotyneet Vendjan 6ljyn- ja kaasun-
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Viimeisten libes
20 vuoden aikana
Vendjin oljy-
teollisuus on
keskittynyt ldhes
yksinomaan
tuotantoon
toiminnan
tehokkuuden
kebittamisen ja
oljynetsinndin

kustannuksella.
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viennin kasvusta viime vuosikymme-
nen aikana. Jos maiden 6ljyntarve
lisddntyy, uusien toimittajien hankki-
minen on kdytinnossa helpompaa ja
halvempaa kuin uusien kaasuntoimit-
tajien hankkiminen, mm. erilaisten
investointitarpeiden vuoksi.

Venijan rooli 6ljyntoimittajana
saattaa my0s aiheuttaa ongelmia.
Oljyntuotannon arvioidaan kasvavan
vain maltillisesti, ja samanaikaisesti
kotimainen kysynta lisdantyy, ellei
energiatehokkuutta paranneta Vena-
jalla huomattavasti. Ei ole itsestaan
selvia, ettd Vendja lisdd raakaoljyn
vientid ainakaan suuressa maarin. In-
vestoinnit ovat todella tarpeen 6ljysek-
torilla. Viimeisten lihes 20 vuoden
aikana Vendjan oljyteollisuus on kes-
kittynyt lahes yksinomaan tuotantoon
toiminnan tehokkuuden kehittimisen
ja oljynetsinnan kustannuksella. Tama
johtuu epavakaista investointioloista,
poliittisesta epavakaudesta ja 6ljysek-
torin kiredstd verotuksesta. Investoin-
tien puute 6ljyn alkulihteilld on vai-
kuttanut epdsuotuisasti sektorin keski-
pitkin ja pitkdn aikavilin kehittami-
seen. Jopa Vendjan nykyisen 6ljyntuo-
tannon kestivyys on asetettu kyseen-
alaiseksi, mik4 liittyy tuotannon maa-
raan suhteessa varantoihin. Myos put-
kiverkoston kehittiminen aiheuttanee
ongelmia ldhitulevaisuudessa. Oljy-
yhtiot ovat usein valittaneet, ettd ny-
kyinen putkiverkkomonopoli rajoittaa
huomattavasti vientimaarien lisiamista.

Kaasusektorin tilanne herdttda
jokseenkin samanlaisia epailyksia.

Sektoria hallitsee valtion monopoli-

yhtié Gazprom, jonka saavutukset ja
tulevaisuudennakymat ovat heratta-
neet paljon keskustelua. Yhden nike-
myksen mukaan Gazprom on esteena
kaasumarkkinoiden uudistamiselle ja
hyodyntia monopoliasemaansa
armottomasti saavuttaakseen talou-
delliset tai poliittiset tavoitteensa.
Toisen nikemyksen mukaan Gazpro-
min johtamistapaa on kehitetty eika
ole ollenkaan selvdd, kuinka sektorin
mahdollinen vapauttaminen etenisi.
On my®&s otettava huomioon, etti
kaasun kotimaisten hintojen nostami-
nen on poliittisesti vaikeaa ainakin
alueilla, joissa suurin osa kaasusta
myydain. Taman vuoksi on Gazpro-
min edun mukaista aiheuttaa edelleen
paineita kansainvalisilld markkinoilla
myytdavan kaasun hintaan. Myos kaa-
susektorilla on todellinen pula inves-
toinneista. Tuotannon mahdollisesta
kasvusta huolimatta kaasun kautta-
kuljetukset aiheuttavat edelleen tule-
vaisuudessa monenlaisia ongelmia.
Venajin tavoite kasvattaa vientimark-
kinoitaan - ja laajentaa toimintaa
kaasun jalostukseen ja vahittdismyyn-
tiin — on taloudellisesti perusteltu. Se
aiheuttaa kuitenkin monia ongelmia —
eika vahiten EU-maille, silla niiden
energiastrategia on tahan asti perus-
tunut suurelta osin kaasuun.

EU:n ja Venijan suhde energia-
asioissa on epdilematta tulevaisuudes-
sakin tapetilla. Yksi tulevista paatok-
sistd koskee sitd, missi maarin kaa-
sun tulisi olla hyodyke muiden
joukossa — hyodyke, jonka markkinat
olisi parasta jattaa markkinatoimijoil-



le. Vai olisiko viisaampaa tehda ener-
giamarkkinoista entistikin poliitti-
semmat ja tavoitella tilannetta, jossa
EU olisi ainoa toimija ja neuvottelisi
suoraan hinnoista, madrista ja inves-
toinneista? Ja olisiko EU:lla tahian
tarvittavaa kykya? Kuinka realistista
on tavoitella yhteista energiapolitiik-
kaa, jossa olisi kyse muustakin kuin
saantelyn ja infrastruktuurin yhte-
naistamisestd, kun otetaan huomioon
lainsdadannon ja olemassa olevan
infrastruktuurin erot seki energiapo-
litiikan vakiintuneet tavoitteet?
Vendjid on hyotynyt erittdin pal-
jon — seka taloudellisesti etta poliitti-
sesti — energian hinnan viimeaikaises-

ta kehityksestd. Maailma on myos

Lahteet

hyotynyt Vendjdn hiilivetyteollisuu-
den, erityisesti Oljyntuotannon, viime-
aikaisesta kasvusta. Kaiken kaikkiaan
Venija on toistaiseksi hoitanut tata
uutta varallisuuttaan hyvin. Seka
Venijin teollisuus ettd palvelujen tuo-
tanto kasvavat talld hetkelld nopeam-
min kuin energiantuotanto. Hiilivety-
jen tuotannon ennustetaan kasvavan
enintddn maltillisesti. T4lld on taipu-
mus hidastaa kokonaistuotannon
kasvua, mutta toisaalta se samalla
ehki vahvistaa sen perustaa pitkalla
aikavalilla.

Asiasanat: Vendjd, energia, oljy,
kaasu, EU
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Euroalueen rahamarkkinat kehittyvit —
Iyhytaikaisten arvopapereiden markkinat

kaynnistyivat

3.11.2006

Euron kaytt6onoton myota
syntyivit koko euroalueen kattavat
yhteiset rahamarkkinat, joilla
rahoituslaitokset, institutionaaliset
sijoittajat, suuryritykset ja julkis-
yhteisot voivat tehokkaasti hallita
maksuvalmiuttaan ja korko-
riskejaan. Euroajan alkuvaiheessa
eurorahamarkkinoiden painopiste
oli pankkien vilisilla tukkutalletus-
markkinoilla, joille on myo6s kehit-
tynyt laajat johdannaismarkkinat.
Sittemmin markkinoiden kasvu on
keskittynyt vakuudellisiin repo-
markkinoihin, joiden kehitysta

on tukenut viime vuosien nopea
tuotekehitys. Myos kaupankaynti
lyhyilla eurorahamarkkina-
papereilla on vauhdittumassa, kun
niille on vastikdan luotu aiempaa
yhtendisempi ja lapinakyvampi
markkinaymparisto.

Rahamarkkinoiden merkitys

Rahamarkkinoilla tarkoitetaan likvi-
dien ja enintddn vuoden pituisten vel-
kasitoumusten tukkumarkkinoita
mukaan luettuna naiden velkasi-
toumusten johdannaismarkkinat.
Rahamarkkinoiden tarve syntyy poh-
jimmiltaan siitd, ettd niilld markki-
noilla kauppaa kadyvien instituutioi-
den, kuten pankkien, institutionaalis-
ten sijoittajien, suuryritysten ja valtioi-
den tulevat ja lihtevit kassavirrat
ajoittuvat eriaikaisesti. Kaikki edella
mainitut instituutiot pitdvit kassava-
roja varautuakseen tuleviin menoihin.

Kassavarojen pitiminen on kuitenkin

kallista, koska niisti saatava tuotto
on vihidinen muista sijoituskohteista
ja liiketoiminnasta saatavaan tuot-
toon verrattuna. Toimivat rahamark-
kinat mahdollistavat sen, etti niilld
kauppaa kayvit instituutiot voivat
sijoittaa ylimdaraiset kassavaransa

vahdriskisiin ja likvideihin rahamark-

Harri Lahdenperdi
toimistopdillikko
pankkitoimintaosasto

kinainstrumentteihin, jotka ovat tar-
vittaessa nopeasti muutettavissa
takaisin kateiseksi. Samalla raha-
markkinat tarjoavat mahdollisuuden
lainata lyhytaikaisesti kiteisrahaa
ylldttdvien menojen rahoittamiseksi.
Rahamarkkinoiden korkojohdannai-
silla talousyksikot taas voivat suojata
rahoitustoimintaansa liittyvaa korko-
riskia. Nain ollen hyvin toimivat
rahamarkkinat edesauttavat pankki-
en, yritysten ja julkisyhteisojen juok-
sevan litketoiminnan rahoitusta ja
vahentdvit toimintaan liittyvaa mak-
suvalmius- ja korkoriskii ja tukevat
siten litketoiminnan yleista kehitysta.
Vihentiessian rahoituslaitosten mak-
suvalmiusriskid toimivat rahamarkki-
nat myos tukevat rahoitusmarkkinoi-
den yleista vakautta.
Rahamarkkinoilla kiyddin
kauppaa monenlaisilla instrumenteil-
la. Perinteisesti rahamarkkinat on
jaoteltu vakuudettomiin ja vakuudel-
lisiin. Vakuudettomilla markkinoilla
eli depomarkkinoilla lainataan rahaa
eri ajanjaksoiksi perinteisind aikatal-
letuksina. Vakuudellisilla markkinoil-
la eli repomarkkinoilla rahaa taas
lainataan vahariskisia arvopapereita
vastaan joko arvopapereiden osto- ja
takaisinmyyntisopimuksilla tai siten,
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Hyvin toimivat
rabamarkkinat
lisdavit rahoitus-
markkinoiden

vakautta.
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ettd lainanottaja panttaa arvopaperin
lainan antajalle vakuudeksi lainan
juoksuajaksi. Rahamarkkinoihin lue-
taan myos kaupankaynti erilaisilla
rahamarkkinapapereilla. Tarkeimpid
rahamarkkinapapereita ovat valtioi-
den ja muiden julkisyhteisojen liik-
keeseen laskemat velkasitoumukset,
pankkien sijoitustodistukset seka
yritysten ja rahoitusyhtioiden yritys-
todistukset. Lisdksi rahamarkkinoihin
sisdllytetdan kaupankadynti rahamark-
kinainstrumenttien johdannaissopi-
muksilla, kuten Iyhyilld korkotermii-
neilld, -futuureilla ja koronvaihtoso-
pimuksilla.

Keskuspankeilla on huomatta-
vaa kiinnostusta tukea rahamarkki-
noiden kehittymistd, koska hyvin
toimivat rahamarkkinat lisiavat
rahoitusmarkkinoiden vakautta.
Lisdksi rahamarkkinat ovat keskus-
pankeille erityisen tirkedt siitd syystd,
ettd keskuspankit vaikuttavat yleison
luotto- ja talletuskorkoihin ja niiden
vilitykselld talouden kehitykseen
rahamarkkinakorkojen kautta. Euro-
alueella Euroopan keskuspankki
(EKP) ja kansalliset keskuspankit
vaikuttavat rahamarkkinakorkoihin
sekd maksuvalmiusjarjestelman ettd
avomarkkinaoperaatioiden kautta.
Maksuvalmiusjirjestelma koostuu
maksuvalmiusluotosta ja talletusmah-
dollisuudesta, joita vastapuolet voivat
kayttdd omasta aloitteestaan. Maksu-
valmiusluoton avulla vastapuolet voi-
vat saada kansallisilta keskuspankeil-
ta yon yli -likviditeettid vakuuksia

vastaan. Maksuvalmiusluoton korko

on kdytinnossa samalla pankkien
vilisen yon yli -koron ylaraja. Talle-
tusmahdollisuutta kayttden vasta-
puolet voivat tehda yon yli -talletuk-
sia kansallisiin keskuspankkeihin.
Yon yli -talletuksille maksettava kor-
ko on kiytinnossa pankkien vilisten
yon yli -markkinoiden koron alaraja.
Avomarkkinaoperaatioilla eurojirjes-
telma vaikuttaa pankkijarjestelman
maksuvalmiustilanteeseen ja siihen,
missd maddrin pankit joutuvat turvau-
tumaan maksuvalmiusjirjestelman
luotto- ja talletusmahdollisuuteen.
Lisaksi tarkeimmilld avomarkkina-
operaatioilla eli perusrahoitusoperaa-
tioilla viestitiin, millaista rahamark-
kinakorkotasoa eurojirjestelma
tavoittelee. Ndin ollen lyhimpien kor-
kojen taso sekd odotukset ndiden
korkojen tulevasta kehityksesta maa-
raytyvat pitkalti keskuspankin toi-
minnan perusteella — lyhimpiin kor-
koihin kohdistuvat odotukset puoles-
taan ohjaavat pidempien rahamark-
kinakorkojen kehitysti. Laajasti
ottaen keskuspankin maksuvalmius-
jarjestelma ja avomarkkinaoperaatiot
voidaankin lukea osaksi rahamark-
kinoita, koska niilld on niin keskei-
nen rooli rahamarkkinoiden likvidi-
teetin ja korkojen maaraytymisessa
(kuvio 1).

Eurorahamarkkinat kehittyvat
nopeasti

Kaytettavissd olevien tilastotietojen
pohjalta euromaaraisten rahamarkki-
nainstrumenttien liikkeessa olevasta

kannasta ja vaihdon maarastd voidaan



tehdi vain suuntaa antavia arvioita.'
Eurojarjestelman kokoamien tilasto-
jen mukaan euroalueen rahoituslai-
tosten liikkeeseen laskemien sijoitus-
todistusten ja muiden lyhytaikaisten
velkapaperien kanta oli noin 420 mil-
jardia euroa kesikuussa 2006. Sama-
na ajankohtana euroalueen julkisyh-
teisojen lyhytaikaisten velkapaperei-
den (valtion velkasitoumukset, kunta-
todistukset yms.) kanta oli noin 375
miljardia ja yritystodistusten kanta
noin 95 miljardia euroa. Nama luvut
tosin antavat eurorahamarkkinoiden

koosta liian vaatimattoman kuvan,

! Kansainvilinen jirjestelypankki (BIS) ja eurojir-
jestelma julkaisevat sektorikohtaisia tietoja lyhytai-
kaisten velkapapereiden liikkeeseenlaskuista ja
kannoista. EKP julkaisee saannéllisin viliajoin
raportin eurorahamarkkinoiden tilasta ja kehityk-
sestd. Taman raportin tiedot perustuvat EKP:n ja
eurojirjestelmdin kuuluvien kansallisten keskus-
pankkien eurorahamarkkinoiden liikepankeille
tekemiin kyselyyn. Lisiksi International Capital
Market Association -yhdistys julkaisee sdannolli-
sesti myos liikepankeille ja muille rahamarkkina-
osapuolille osoitettuun kyselyyn pohjautuvan
raportin Euroopan repomarkkinoista.

Kuvio 1.

silla euro on laajalti kdytetty kansain-
vilinen valuutta ja myos euroalueen
ulkopuoliset pankit ja yritykset laske-
vat liikkeeseen euromaariisid raha-
markkinavelkakirjoja. Reposopimus-
ten litkkeessd olevasta kannasta on
vihemmain tietoa, mutta Internatio-
nal Capital Market Association
-yhdistyksen (ICMA) kyselyiden
perusteella puhutaan kokoluokaltaan
2 000 miljardin euron sopimuskan-
nasta. Liikkeessa olevien velkasitou-
musten kanta on kuitenkin vajavai-
nen markkinoiden koon mittari, silla
lyhytaikaisten velkapapereiden
tapauksessa kaupankdynnin maara
voi olla hyvin suurta liikkeessa ole-
vaan kantaan suhteutettuna. Euro-
rahamarkkinoiden kokonaisvaihdosta
on kuitenkin toistaiseksi olemassa
vain hajanaisia tietoja. EKP:n ja euro-
jarjestelman kansallisten keskuspank-
kien tekemien rahamarkkinakyselyjen
perusteella voidaan karkeasti arvioi-

Euroopan keskuspankin korot ja markkinakorkoja

S. Eonia

Reuters.
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Samalla kun
eurorabamarkkinat
ovat kasvaneet ja
kebittyneet, ne ovat
myos erikoistuneet
siten, ettd
rahamarkkinoiden
eri lobkot yhd
selvemmin
palvelevat
likviditeetti- ja
korkoriskiballinnan

eri osa-alueita.
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da, ettd eurorahamarkkinoiden tyy-
pillinen paivavaihto litkkuu useissa
sadoissa miljardeissa euroissa.
Eurorahamarkkinoiden kehitys
on ollut nopeaa sen jilkeen, kun euro
otettiin kdyttoon yhteisend rahana
vuoden 1999 alussa. Euroajan alku-
vaiheessa rahamarkkinoiden paino-
piste oli pankkien vilisilla talletus-
markkinoilla, jotka integroituivat
nopeasti koko euroalueen kattaviksi,
likvideiksi markkinoiksi. Sittemmin
markkinoiden kasvu on kuitenkin
keskittynyt vakuudellisiin repomark-
kinoihin, joilla kaupankdynnin maara
on kasvanut yli 20 prosentin vuosi-
vauhtia ajanjaksolla 1999-2005.
Repomarkkinoiden vaihto olikin jo
vuonna 2002 suurempaa kuin talle-
tusmarkkinoiden vaihto, ja on tatid
nykyd jo yli kaksinkertainen talletus-
markkinoihin verrattuna. Repomark-
kinoiden nopeaan kasvuun on useita
syitd.? Ensinnikin rahoitusmarkkinoi-
den nopea arvopaperistuminen on
tuonut runsaasti uutta vahariskista ja
likvidid vakuusmateriaalia repomark-
kinoiden kdyttoon. Toiseksi repo-
markkinoita on edesauttanut pank-
kien tarve rajoittaa luottoriskejaan ja
viahentda luottoriskistd aiheutuvaa
lisdysta vakavaraisuusvaatimuksissa,
mistd syystd pankit suosivat vakuu-
dellista lainanantoa vakuudettomien
talletusten sijasta. Kolmanneksi pan-
keilla ja muilla rahoituslaitoksilla on
tarve hankkia lisituottoja hallussa

pitamilleen arvopapereille ja tahdn ne

2 EKP (2005) Euro Money Market Study 2004.

padsevit mm. lainaamalla naitd arvo-
papereita niita tilapdisesti tarvitsevil-
le. Lisaksi euroalueen selvitysjarjestel-
mien kehittyminen ja integroituminen
ovat tehneet vakuuksien liikuttelun
yli maiden rajojen huomattavasti
aiempaa helpommaksi ja taloudelli-
semmaksi.

Samalla kun eurorahamarkkinat
ovat kasvaneet ja kehittyneet, ne ovat
myos erikoistuneet siten, ettd raha-
markkinoiden eri lohkot yha selvem-
min palvelevat likviditeetti- ja korko-
riskihallinnan eri osa-alueita. Talle-
tus- ja repomarkkinoita pankit ja
muut rahamarkkinatoimijat kdyttavat
erityisesti lyhyen aikavalin likviditeet-
titilanteen hallintaan. Tama nakyy
siind, ettad niin talletus- kuin repo-
markkinoidenkin painopiste on hyvin
lyhyissa, valtaosin yon yli -transakti-
oissa. Korkoriskien hallintaan raha-
markkinaosapuolet taas kdyttavit
yhd enemman rahamarkkinoiden joh-
dannaistuotteita. Niistd nopeimmin
kasvavia ovat erilaiset koronvaihtoso-
pimukset, joissa osapuolet voivat
vaihtaa vaihtuvakorkoisen position
kiintedkorkoiseen ja pdinvastoin.
Kaikkein nopeimmin ovat yleistyneet
yli yon -koronvaihtosopimukset, joissa
sopimuksen vaihtuvakorkoinen osuus
on sidottu euron yli yon -korkoa
mittaavaan indeksiin (eonia), joka
lasketaan pankkien vilisten talletus-
markkinoiden perusteella piivittdin.3
Tallaiset koronvaihtosopimukset,

3 Eoniakorko (Euro overnight index average) on
euroalueen pankkien keskindisten yon yli -luotto-
jen toteutunut painotettu keskikorko.



joille on syntynyt laajat ja likvidit
markkinat euroalueella, tarjoavat
pankeille, vakuutusyhtioille seka ela-
ke- ja muille rahastoille joustavan
mahdollisuuden suojautua lyhyiden
korkojen muutoksilta tai muodostaa
niakemys lyhyiden korkojen tulevista

muutoksista.

Lyhyiden europapereiden
markkinat yha keskenkasvuiset
Eurorahamarkkinoiden nopea kehitys
on johtanut siihen, ettd nima markki-
nat ovat nykyain sekd kooltaan ettd
tehokkuudeltaan rinnastettavissa
Yhdysvaltojen dollarirahamarkkinoi-

Reposopimustyyppeja

hin. Itse asiassa euroalueen tukkutal-
letusmarkkinat ja niihin kytkeytyvit
korkotermiini- ja koronvaihtosopi-
musten markkinat ovat vaihdoltaan
selvisti Yhdysvaltojen vastaavia
markkinoita suuremmat.* Yksi syy
koronvaihtosopimusten nopeaan
yleistymiseen eurorahamarkkinoilla
on se, ettd euroajan alussa nimen-
omaan pankkien viliset talletusmark-
kinat integroituivat nopeimmin. Kun
koronvaihtosopimusten hinnat heijas-

tavat niiden markkinoiden tulevia

4 BIS (2004) Triennial Central Bank Survey of
Foreign Exchange and Derivatives Market Activity
in April 2004.

Perinteinen reposopimus

Kiteisen rahan haltija sopii ostavansa arvopaperin ja myyvansa sen takaisin
sovittuun hintaan joko vaadittaessa tai tietyn ajan kuluttua.

Luoton antaja saa lainan ajaksi hallintaoikeuden tiettyyn, etukiteen

sovittuun vakuussalkkuun, eli kyseessd on kaytannossa vakuudellinen laina.

Yleisvakuudellinen

Yleensd markkinaosapuolet méarittelevit etukateen vahariskisistd velka-

papereista koostuvia salkkuja, joita voidaan kdyttaa yleisvakuudellisissa

reposopimus

reposopimuksissa. Sopimukseen voi kuulua myos mahdollisuus vaihtaa

salkun velkakirjojen koostumusta reposopimuksen aikana tiettyjen etu-

kiteen sovittujen siiantojen mukaisesti.

Repokauppa tehdidin kolmannen osapuolen vilityksella siten, ettd kaupan
kdteismaarit ja vakuudet liikkuvat aina osapuolelta toiselle valittdjani
toimivan pankin kautta. Valittdja pitda reposopimuksen pohjana olevat
arvopaperit hallussaan reposopimuksen ajan ja huolehtii, ettd arvopapereita
Kolmikantarepo on riittavasti lainan vakuudeksi. Kolmikantajarjestelylld reposopimuksen
kumpikin osapuoli pystyy suojautumaan toiseen osapuoleen liittyvalta luot-
toriskiltd. Kolmikantasopimuksen vilittdjana toimii yleensd arvopapereiden
haltijan siilyttdjapankki, jolloin viltytian myos tarpeelta siirtid arvopape-

reita sdilyttdjapankista toiseen reposopimuksen ajaksi.
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Rabamarkkina-
papereiden
kaupankdynnissd
eurorabamarkkinat
ovat jiljessd
verrattuna
Yhdysvaltoibin.
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korkoja koskevia odotuksia, tima
tuki koronvaihtosopimusten laajaa
kadyttod. Lisdksi koronvaihtosopimus-
ten kayttod tukee se, ettd euroalueella
— toisin kuin Yhdysvalloissa — val-
tionlainamarkkinat eivit ole tdysin
yhtendiset, vaan valtionlainoissa on
eroja luottoluokituksen, kaytettyjen
selvitysjarjestelmien, verotuksen ja
markkinakonventioiden osalta. Tama
epayhtendisyys vaikeuttaa valtionlai-
nojen tuottokdyran kayttod korko-
johdannaisten hinnoitteluperusteena,
mika on tukenut koronvaihtosopi-
musten laajaa kiyttod korkojohdan-
naisten hinnoittelussa. Samasta syystd
koronvaihtosopimusten hinnoista on
euroalueella tullut perusta luottoris-
killisten velkapapereiden hinnoittelul-
le — luottoriskin osalta koronvaihto-
sopimusten hinnat heijastavat keski-
mairiistd pankkiriskid.’
Repomarkkinoiden suhteen
eurorahamarkkinat ovat edelleen
askeleen jiljessd Yhdysvaltojen vas-
taavista markkinoista.® Timai johtuu
mm. siitd, ettd Yhdysvalloissa on
yhtendisemmat valtionpaperimarkki-
nat sekd arvopaperimarkkinoita kos-
keva lainsdddanto ja verotus kuin
euroalueella. Lisaksi arvopapereiden
selvitysjarjestelma on Yhdysvalloissa
integroituneempi ja tehokkaampi
kuin euroalueella. Naista esteistd

5 Remolona Eli M. - Wooldridge Philip D. (2003)
The euro interest rate swap market. BIS Quarterly
Review.

¢ Esimerkkind Yhdysvaltojen repomarkkinoiden
koosta voidaan mainita, ettd yksinomaan maan
valtionlainojen vilittdjien reposopimuksilla hankit-
tu rahoitus ylsi noin 3 390 miljardiin dollariin eli
noin 2 700 miljardiin euroon huhtikuun 2006
lopussa.

huolimatta alun perin Yhdysvaltojen
markkinoilla kehitetyt repomarkki-
noiden innovaatiot on nopeasti omak-
suttu myos eurorepomarkkinoilla.
Tarkeimpid ndistd innovaatioista,
jotka ovat viime vuosina merkittavasti
tehostaneet repomarkkinoiden toimin-
taa, ovat yleisvakuudelliset reposopi-
mukset (general collateral repo) sekd
kolmikantarepot (tri-party repo).
Yhdelld osa-alueella eli raha-
markkinapapereiden kaupankaynnis-
sd eurorahamarkkinat ovat kuitenkin
edelleen selvisti jaljessd Yhdysvalto-
jen vastaavista markkinoista. Erityi-
sesti tama koskee yksityisen sektorin
eli pankkien, rahoitusyhtioiden ja
muiden yritysten liikkeeseen laskemia
lyhytaikaisia velkapapereita (kuvio 2).
Niilla kdyddan kauppaa yhteisten
euroalueen laajuisten markkinoiden
sijasta edelleen leimallisesti kansalli-
silla paikallismarkkinoilla. Tallaisia
rahamarkkinapapereita rahoituslai-
tokset ja muut yritykset kdyttavat
erityisesti kayttopadoman (lyhytaikai-
set saamiset ja varastot) rahoittami-
seen. Heindkuussa 2006 naiden raha-
markkinapapereiden kanta ylsi
Yhdysvalloissa noin 1 400 miljardiin
euroon, kun se euroalueella jii noin
500 miljardiin euroon.” Osana rahoi-
tusmarkkinoiden yleista arvopaperis-
tumista varsinkin vakuudelliset
(asset-backed) yritystodistusmarkki-
nat ovat viime vuosina kasvaneet eri-

tyisen nopeasti Yhdysvalloissa.

7 Yhdysvaltojen luvusta puuttuvat pankkien
liikkeeseen laskemat sijoitustodistukset, kun sen
sijaan euroalueen lukuun ne sisiltyvit.



Vakuudellisia yritystodistuksia kayte-
taan erilaisten lyhytaikaisten saamis-
ten, kuten kauppaluottojen, kulutus-
ja autolainojen rahoittamiseen. Niissa
yritystodistuksen haltijalla on etuoi-
keus velkakirjan katteena olevaan
saamissalkkuun ja tuon salkun tuot-
tamia korkoja ja lyhennyksia kayte-
taan yritystodistuksen takaisinmak-

suun.

STEP-hanke - euroraha-
markkinoiden uusin innovaatio

Eurorahamarkkinapapereiden liikkee-
seenlaskun ja kaupankaynnin esteisiin
kiinnitettiin huomiota jo vuonna
2001 EKP:n perustamassa rahamark-
kinoiden yhteistyoryhmassa, jossa
EKP:n ja suurimpien eurorahamark-
kinoilla toimivien pankkien edustajat
keskustelevat eurorahamarkkinoiden

Kuvio 2.

ajankohtaisista ja rakenteellisista asi-
oista. EKP:n yhteistyoryhman aloit-
teesta vastuu timan markkinalohkon
toimintaa rajoittavien esteiden analy-
soinnista ja kehitysehdotusten teke-
misesta siirtyi pankkien valuutta- ja
rahamarkkinatoimintoja edustavan
ACl-rahoitusmarkkinayhdistyksen
(The Financial Markets Association)
asettamalle tyoryhmalle. Tdma tyo-
ryhma julkaisi syyskuussa 2002 alus-
tavan raportin, joka sisilsi joukon
ehdotuksia ja suosituksia yhteis-
eurooppalaisen lyhytaikaisten velka-
papereiden markkinoiden eli ns.
STEP-markkinoiden?® (Short-Term
European Paper) luomiseksi. Tama
alustava raportti lahetettiin julkiselle

8 Vaikka yleisesti puhutaan STEP-markkinoista,
on huomattava, ettd STEPin myotd ei luoda uutta

markkinapaikkaa STEP-papereille, vaan kauppaa
kayddan edelleen OTC-markkinoilla.

Yritystodistusmarkkinat, liikkeessa olevien papereiden kanta elokuussa 2006, mrd. euroa

Euroalue Yhdysvallat
Yritykset
93,9 Vakuudelliset
(asset-backed)
752,0
Rahoitus-
laitokset
565,4
Rahoituslaitokset
Sl [ Rabhoituslaitokset
I Yritykset
[ Vakuudelliset
(asset-backed)
Vakuudellisia (asset-backed) yritystodistuksia ei ole erikseen tilastoitu Yritykset 112,0

euroalueella, vaan ne sisiltyvit rahoituslaitosten ja yritysten liikkeeseen
laskemiin papereibin.
Libhteet: The Federal Reserve Board ja eurojirjestelma.
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lausuntokierrokselle ja lopullinen
raportti julkistettiin joulukuussa 2003.

Kaytannon tasolla STEP-hank-
keen etenemisti tuki se, ettd Euroo-
pan pankkiyhdistysten liitto (European
Banking Federation, FBE) tuli vuonna
2005 hankkeen toiseksi paapromoot-
toriksi ACI-rahoitusmarkkinayhdis-
tyksen rinnalle. Pankkiyhdistysten
liitto ja ACI-rahoitusmarkkinayhdis-
tys ovatkin sittemmin yhteistyossd
valmistelleet STEP-markkinoiden ele-
mentit seka vastaavat hankkeen organi-
soinnista ja valvonnasta. Myos EKP ja
euroalueen kansalliset keskuspankit
ovat alusta alkaen tukeneet STEP-
hanketta toiminnallisella tasolla, vaik-
ka vastuu STEP-markkinoista onkin
edelld mainituilla pankkeja ja raha-
markkinoita edustavilla eurooppalaisil-
la yhdistyksilla.

Ensimmadiset ns. STEP-leiman
saaneet rahamarkkinapaperit lasket-
tiin liikkkeeseen heindkuussa 2006.
Lokakuun 2006 loppuun mennessi

STEP-markkinoilla liikkeeseen lasketut

STEP-markkinoilla olevien paperei-
den kanta oli reilut 86 miljardia
euroa (kuvio 3), miki on viela varsin
pieni osa kaikista euromaaraisistd
rahamarkkinapapereista. On kuiten-
kin odotettavissa, ettd STEP-leimattu-
jen papereiden maara kasvaa nopeasti
lahiaikoina. Nimittdin lyhytaikaisten
papereiden liikkeeseenlaskijoiden on
luontevaa hakea STEP-leimaa uusille
ohjelmilleen sitd mukaa kuin vanhat
ohjelmat erdantyvit.
STEP-vaatimukset liittyvit raha-
markkinaohjelmia koskevien tietojen
saatavuuteen, dokumentaation stan-
dardointiin, selvityskdytiantojen yhte-
ndistimiseen ja tilastotietojen tuotta-
miseen STEP-markkinoista. Nailla
vaatimuksilla pyritdan luomaan aiem-
paa toimivammat ja yhtendisemmat
markkinat eurooppalaisille raha-
markkinapapereille. On kuitenkin
huomattava, ettd STEP-hanke siniansa
ei kykene ratkaisemaan kaikkia
markkinoiden kehityksen tielld olevia

rahamarkkinapaperit
Mrd. euroa
86,8
76.7 81,7
: I
I Lihde: Euroopan keskuspankki.
2006/7 2006/8 2006/9 2006/10



Kehikko.

STEP-markkinoiden paielementit

STEP-markkinoita hallinnoi kymmenhenkinen
STEP-markkinakomitea, jonka jasenet
Euroopan pankkiyhdistysten liitto (FBE) ja
AClI-rahoitusmarkkinayhdistys yhdessd nimit-
tavit. Komitea on mairitellyt ne informaatio-
ym. vaatimukset, jotka STEPin alla liikkeeseen
laskettavien rahamarkkinaohjelmien on taytet-
tavd. Nama vaatimukset on koottu komitean
laatimaan ns. STEP-markkinakdytantoon
(STEP Market Convention). Komitea valvoo
myos ndiden vaatimusten toteutumista. Komi-
tealle on laadittu omat menettelytapaohjeet
(Code of Conduct), joissa maaritellaan
komitean kokoonpano, paiatoksentekomenette-
lyt ja tehtdvit seka taataan komitean jasenten
riippumattomuus litkkeeseenlaskijoista ja
muista sidosryhmistd. Kdytinnon toiminnassa

komiteaa avustaa STEP-sihteeristo.

STEP-rahamarkkinaohjelmia voivat laskea
liikkeeseen pankit, muut rahoituslaitokset,
yritykset, vakuutusyhtiot ja eldkerahastot,
julkisyhteisot ja kansainviliset rahoituslaitok-
set. STEP-ohjelmat voivat pohjautua minka
tahansa EU-maan lainsdddantoon. Paperit
voidaan laskea liikkkeeseen minka tahansa vaih-
dettavan valuutan miiriisend, joskin STEP-
markkinoiden painopiste tullee olemaan euro-
madrdisissd rahamarkkinapapereissa. Yksittai-
sen ohjelman minimikoko on 150 000 euroa.

Liikkeeseenlaskijan tai liikkeeseenlaskijan
edustajan on laadittava kaikista STEPin alla
liikkeeseen laskettavista rahamarkkinapape-
riohjelmista sisilloltadn ja rakenteeltaan stan-
dardoitu liikkeeseenlaskuesite (STEP Informa-
tion Memorandum). Tdmai esite on paivitetta-

va sadannollisesti kolmen vuoden vilein seka
aina kun kyseinen ohjelma tai liikkeeseenlaski-

jan taloudellinen tila muuttuu olennaisesti.

Ohjelmalle, joka tayttda kaikki markkinakay-
tannossa esitetyt vaatimukset, myonnetaan
hakemuksesta ns. STEP-leima (STEP label).
Leiman myontdd STEP-sihteeristo sen jalkeen,
kun riippumaton taho on tarkistanut, etti
liikkkeeseenlaskuesite sisiltaa kaikki vaaditut
tiedot ja ettd liikkeeseenlaskija on sitoutunut
muihin STEP-velvoitteisiin.! Myoénnetty STEP-
leima viestittaa, ettd ohjelma tdyttaad kaikki
STEP-standardit. Leima ei ole kannanotto
papereiden tai niiden liikkeeseenlaskijan luot-
tokelpoisuuteen.

STEP-ohjelmien liikkeeseenlaskuesitteet seka
my6s muut STEP-markkinoihin liittyvit tiedot
ovat julkisesti saatavilla yhdestad osoitteesta
(www.stepmarket.org).

EKP keria ja julkaisee sdannollisia tilastoja
STEP-markkinoilla liikkeeseen laskettujen

papereiden mairastd ja hinnoista.

STEP-rahamarkkinapaperit on laskettava liik-
keeseen jossakin EU-alueen arvopaperikeskuk-
sessa ja niiden on oltava vapaasti siirrettavissa
arvo-osuusmuotoisina. Lista hyviksytyista
arvopaperikeskuksista julkaistaan STEP-mark-
kinoiden kotisivulla.

! Eraat eurojarjestelman keskuspankit, Suomen Pankki mukaan
lukien, ovat sitoutuneet suorittamaan taman tarkistustehtavan
STEP-markkinoiden kahden ensimmaisen toimintavuoden ajan.
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ongelmia. Monissa EU-maissa on
esimerkiksi juridisia ja verotuksellisia
esteitd, jotka vaikeuttavat seka raha-
markkinapaperien liikkeeseenlaskua
etti sijoittamista niihin papereihin.’
EU-maiden kansallisessa lainsdadan-
ndssd on mm. eriivii siadoksia siiti,
mitki tahot ovat oikeutettuja laske-
maan liikkeeseen rahamarkkinapape-
reita ja mika on ndiden papereiden
minimi- ja maksimimaturiteetti. Vero-
tuksessa puolestaan lyhyiden raha-
markkinapapereiden korkotuottoihin
sovellettava lihdeverotus on epayhte-
naista EU:n alueella. Myos Euroopan
hajanainen arvopapereiden selvitys-
infrastruktuuri hidastaa markkinoi-
den kehitysta, silla toisin kuin Yhdys-
valloissa, Euroopassa ei vield paiasi-
assa pystytd rahamarkkinapaperi-
kauppojen selvitykseen samana arvo-
paivana.

? The European Financial Market Lawyers Group

(EFMLG) (2002) The money market: Legal aspects
of short-term securities. Consultation report.

Syyskuussa 2006 EKP:n neuvos-
to padtti, ettd eurojirjestelman myon-
tamien luottojen vakuudeksi kelpaa-
via velkapapereita arvioitaessa STEP-
markkinat hyviksytdian ns. ei-sdan-
nellyiksi markkinoiksi sen jilkeen
kun EKP alkaa julkaista tietoja STEP-
papereiden tuotoista.'® Kiytinnossi
tama tarkoittaa sitd, ettd tallaisilla
markkinoilla liikkeeseen lasketut
paperit hyviksytaan eurojirjestelman
myontdamien luottojen vakuudeksi,
jos ne tdayttavat myos muut vakuuk-

sille asetetut kelpoisuusvaatimukset.!!

Asiasanat: rahamarkkinat, maksu-
valmius, repo, euro, STEP

10 Toistaiseksi EKP julkaisee tilastoa vain liikkee-
seen laskettujen STEP-papereiden kannasta.

1 Toistaiseksi valtaosa STEP-markkinoilla liikkee-
seen lasketuista papereista on luottolaitosten vel-
kainstrumentteja, jotka voidaan hyviksyi keskus-
pankkiluoton vakuudeksi vain, jos niiti listataan
tai noteerataan sidnnellyilld markkinoilla.



Hintakuplat ja niiden merkitys
keskuspankin kannalta

27.10.2006

Niin akateemisessa kuin talous-
poliittisessakin keskustelussa on
viime aikoina yha useammin
kiinnitetty huomiota osake- ja
asuntomarkkinoiden hintojen
suuriin vaihteluihin. Naiden
vaihteluiden yhteyksia rahoitus-
markkinoiden vakauden ja reaali-
talouden toiminnan kannalta on
pohdittu. Samoin on keskusteltu
siitd, pitdisiko — ja jos pitdisi, niin
milla tavalla — keskuspankkien
reagoida varallisuusesineiden
voimakkaisiin hintavaihteluihin.

Tassa artikkelissa selostetaan
osake- ja asuntomarkkinoiden
hintakuplia, niiden vaikutuksia
taloudessa seka niiden merkitysta
keskuspankin keskeisten tavoittei-
den kannalta. Lisaksi artikkelissa
esitellaan lyhyesti Suomen Pankissa
kehitetty menetelma, jonka avulla
varallisuusesineiden hintojen
ylilyonteja voidaan havaita ja
ennakoida.

Mita hintakuplat ovat?

Varallisuusesineen (esim. osakkeen)
hintakuplalla voidaan tarkoittaa eri-
laisia ilmioita. Yleisimmalla tasolla
voidaan puhua ripedin talouskasvuun
kytkeytyvasta epavarmuudesta (ns.
”kuplatalous”), johon liittyy varalli-
suusesineiden hintakupla. Hintakup-
lalla voidaan tarkoittaa myos tilan-
netta, jossa jalkikiteen havaitaan
varallisuusesineiden hintojen poiken-
neen taloudellisten perustekijoiden eli
ns. fundamenttien mukaisista arvoista

talouden toimijoiden hintaodotusten
osoittauduttua viariksi. Niin voi
kdyda esimerkiksi sen takia, ettd odo-
tukset fundamenteista osoittautuvat-
kin virheellisiksi. Toisaalta saattaa
olla, etta varallisuusesineen markki-
nahinta on muista syista, esimerkiksi

kysyntapaineiden johdosta, irtaantu-

nut odotettujen fundamenttien Marko Melolinna

. . oo ekonomisti
oikeuttamasta hinnasta, mika on rabapolitiikka- ja
aiheuttanut varallisuusesineiden hin- tutkimusosasto

toihin kuplan. Tatd viimeksi mainit-
tua talousteorian mukaista maaritte-
lyd kaytetddn tissa artikkelissa.
Hintakuplan havaitsemisen kan-
nalta haasteellisinta on fundament-
tien oikeuttaman hintatason maaritte-
leminen. Yleensa ratkaisua tihian
ongelmaan on haettu sellaisen hin-

noittelumallin kautta, jossa kaikki

varallisuusesineeseen liittyvit odote-

Katja Taipalus
ekonomisti
rahoitusmarkkina- ja
tilasto-osasto

tut kassavirrat diskontataan nykyhet-
keen ja muodostetaan tatd kautta
varallisuusesineen nykyarvo. Tadstd
nykyarvosta merkittavasti poikkea-
vaa markkinahintaa voidaan sitten
pitdd kuplana. Tassd lahestymistavas-
sa ongelmalliseksi muodostuu odo-
tuksien maarittely. Odotettu kassavir-
ta miirid varallisuusesineen hinnan,
eikd realististen odotusten erottami-
nen epdrealistisista ole kdytinnossa
helppoa. Nain ollen kuplan olemassa-
oloa on mahdotonta todistaa kos-
kaan tdysin varmasti.

Vaikka kuplan miaritelmaan
liittyy ongelmia, historiasta 1oytyy
useita esimerkkeja sellaisista varalli-
suusesineiden hintojen voimakkaista
nousuista, joita on jilkikateen yleises-
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Keskuspankin
kannalta on
olennaista, miten
varallisuushintojen
nousu tai kuplat
varallisuushinnoissa
vaikuttavat
keskuspankin

pddtebtdviin.
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ti ja varsin yksimielisesti nimitetty
kupliksi. Varhaisena esimerkkina voi-
daan pitaa 1630-luvun Hollannissa
tulppaaninsipuleihin kohdistunutta
hintaspekulaatiota. Muita esimerkke-
ja ovat vuonna 1929 pidittynyt voi-
makas osakekurssien nousu Yhdys-
valloissa seka ldhihistoriassamme
1990-luvun lopun ns. teknokupla,
jossa etenkin useiden informaatio- ja
viestintiatekniikka-alan yhtididen osa-
kekurssit nousivat voimakkaasti liial-

listen kasvuodotusten siivittimina.

Mita hintakuplat merkitsevat
keskuspankille?

Keskuspankeilla on nykyaan useim-
miten kaksi paatehtavaa: luoda suo-
tuisat olosuhteet talouskasvulle ylla-
pitamalld hintavakautta seki edistda
rahoitusmarkkinoiden vakautta. Niin
ollen keskuspankin kannalta on olen-
naista, miten varallisuushintojen nou-
su tai kuplat varallisuushinnoissa
vaikuttavat ndihin tavoitteisiin. Tal-
laisia vaikutuskanavia on useita, ja ne
liittyvit sithen, miten talouden toimi-
jat lisddvat talouden aktiivisuutta eli
lihinna investointeja ja kulutusta
hintojen nousukuplan ansiosta.
Kupla osakkeiden hinnoissa hou-
kuttelee yrityksid laskemaan liikkee-
seen lisdd osakkeita. Osakeannit
parantavat yritysten rahoitusasemaa
ja kannustavat lisidmaan investointe-
ja. Varallisuushintojen kohoaminen
myos nostaa yritysten ja kotitalouksien
lainanoton vakuuksina kidyttiman
varallisuuden arvoa ja helpottaa niin

uusien ja entistd suurempien lainojen

saantia (ns. vakuusvaikutus). Tami
puolestaan lisda investointeja ja kulu-
tusta taloudessa. Erityisesti yksityisen
kulutuksen kannalta merkittavia
kanavia ovat puolestaan kotitalouk-
sien varallisuus- ja likviditeettivaiku-
tukset. Varallisuusvaikutus lisda koti-
talouksien kulutusta, koska nikemys
kaytettavissd olevan varallisuuden
arvosta on kuplan my6td kohentunut.
Likviditeettivaikutus taas liittyy koti-
talouksien likvidien rahoitusvarojen,
kuten osakkeiden, arvon nousuun.
Kotitaloudet voivat ongelmatilantees-
sa myyda helpommin likvideja kuin
epilikvideja varoja (kuten asuntova-
rallisuutta), joten likvidien varojen
arvon nousun voidaan nihdi vahen-
tavan kotitalouksien epavarmuutta
tulevasta rahoitustilanteestaan. Tama
puolestaan lisda kulutusta.

Pohdittaessa sitd, miten edelld
mainitut vaikutuskanavat nakyvat
taloudessa ja myos keskuspankin toi-
minnan kannalta tirkeissi seikoissa,
keskitytddn yleensd kolmeen osa-
alueeseen: talouden resurssien allo-
kaatioon, inflaatioon seka rahoitus-
markkinoiden vakauteen.

Kuplalla voi erilaisten vaikutus-
kanavien kautta olla huomattavia
vaikutuksia siithen, miten talouden
resurssit allokoituvat. Kuplan aikana
yritysten investoinnit saattavat koh-
distua aloille, joissa on eparealistiset
odotukset tulevaisuuden kassavirrois-
ta ja tdtd kautta investointien tuotois-
ta. Samalla tehokkaan resurssien allo-
kaation kannalta hyodyllisempid
investointeja saattaa jaada toteutu-



matta. Myos kotitalouksien kulutus
saattaa kasvaa todellisiin tulovirtoi-
hin nihden liian suureksi kuplan
ansiosta. Kuplan aikanaan puhjetessa
saattavat muutokset kulutuksen ja
investointien kasvussa olla hyvinkin
voimakkaita. Esimerkiksi 1990-luvun
lopun teknokuplan puhkeamisen kat-
sotaan usein olleen suurin syy sitd
seuranneeseen investointilamaan
Yhdysvalloissa.

Kuplalla voi olla merkitysta
my0s inflaation kannalta. Voidaan
ajatella, ettd kuplan kehittyminen ja
varallisuushintojen nousu yleisem-
minkin johtavat kysynnian kasvuun
tuotantoresurssien pysyessa ennal-
laan. Tata kautta kupla saattaa enna-
koida vapaiden tuotantoresurssien
madran pienenemisti ja siten inflaati-
on kiihtymistd. Alan tutkimuksissa ei
kuitenkaan ole selvaa yksimielisyytta
siitd, pitddko tdimd nikemys paikkan-
sa.!

Kuplien ja rahoitusmarkkinoi-
den vakauden vilinen yhteys liittyy
edelld esiin tuotuun vakuusvaikutuk-
seen.” Kuplaan liittyvit varallisuus-
hintojen muutokset lisidvit kotitalo-
uksien sekd yritysten mahdollisuuksia
velkaantua, kun rahoituksen saata-
vuus helpottuu vakuusarvojen nou-
sun myotd. Rahoitusmarkkinoiden
vakauden kannalta uhkia syntyy,
mikali varallisuuden kasvu ja sen
perusteella tehdyt lainapaatokset

perustuvat vakuuksien arvojen har-

! Esimerkiksi Filardo (2000) on tutkimuksessaan
l6ytanyt merkkeji ennakointikyvysta.
2 Titi on tutkinut mm. Bean (2004).

haisiin hintoihin. Yhti olennaista on,
millaisessa taloudellisessa tilassa pan-
kit ovat mahdollisen kuplan puhkea-
misen sattuessa. Jos pankkien taseet
ovat vahvat, pankit saattavat kestda
tallaisen korjausliikkeen hyvin. Mika-
li taseet eivat kuitenkaan ole riittivan
hyvissd kunnossa, kuplien puhkeami-
nen voi heikentdd merkittavasti pank-
kijarjestelmdn vakautta ja luoda
pankkikriisin uhan seki pankkikes-
keisessa rahoitusjarjestelmassa luotto-

laman uhan.

Miten keskuspankin tulisi
reagoida hintakupliin?
Viime vuosina on kayty paljon kes-
kustelua siitd, pitdisiko keskuspankin
reagoida voimakkaisiin varallisuus-
hintojen muutoksiin - ja jos pitéisi,
niin milld tavalla. Joidenkin nakemys-
ten mukaan keskuspankin ei tulisi
reagoida varallisuushintojen muutok-
siin, kun taas toisen daripaan mukaan
varallisuushintojen tulisi olla osa kes-
kuspankin inflaatiotavoitetta. Varsin
usein mielipiteet keskuspankin opti-
maalisista toimenpiteista vaihtelevat
sen mukaan, katsotaanko hinnannou-
sun perustuvan kuplaan vai ei. Kes-
kuspankin ongelmaksi muodostuukin
ensinnd sen maarittiminen, onko
kupla olemassa. Toiseksi tulisi maari-
telld, kuinka suuri kupla on. Kolmas
ongelma liittyy sithen, milld tavalla
rahapolitiikan vilinetta (eli ohjaus-
korkoa) tulisi kdyttaa kuplan poista-
miseen.

Kuplan maarittelyyn ja kasitte-
lyyn liittyvien suurien ongelmien

Rahoitusmarkki-
noiden vakauden
kannalta uhkia
syntyy, mikdli
varallisuuden
kasvu ja sen
perusteella tehdyt
lainapddtokset
perustuvat
vakuuksien arvojen
harhaisiin

hintoihin.

Euro & talous 2006 -4 43



Kuplan tunnistami-
nen on vaikeaa,
siksi on pyritty
kebittimddn kupla-
indikaattoreita.
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takia keskuspankkien vallitseva kay-
tantod on passiivinen politiikka. Sen
mukaan keskuspankki ei reagoi suo-
raan varallisuushintojen nousuihin ja
rahapolitiikalla reagoidaan vasta
kuplan puhkeamisen jilkihoitona.
Perusteluita passiiviselle politiikalle
on useita.’ Keskuspankilla ei ole
mitdan sellaista tietoa, jota esimerkik-
si osakemarkkinat eivit hinnoittelus-
saan ottaisi huomioon. Sen on niin
ollen mahdotonta tietda, miten suuri
todellinen virhearvostus esimerkiksi
osakkeiden hinnoissa on. Talloin
aktiivisen polititkan tasmallinen
oikeinmitoittaminenkin on mahdo-
tonta. Liian voimakas reagointi voi
sysata varallisuushinnat suureen kor-
jaukseen ja aiheuttaa talouskasvun
selvan hidastumisen. Ylireagoinnin
vaara saattaa sita paitsi kasvaa kup-
lan kasvaessa, koska kuplan puhkai-
semiseksi tarvittavat toimenpiteet
ovat entistd voimallisempia. Lisdksi
vaarin ajoitettu rahapolitiikan kiristd-
minen saattaa pahimmillaan voimis-
taa kuplan puhkeamisen vaikutuksia,
koska rahapolitiikan toimenpiteiden
valittyminen talouteen vie aikaa.
Toisaalta hintakuplien merkitys
saattaa edelld mainittujen vaikutus-
kanavien kautta olla huomattava,
joten perusteluita aktiivisellekin poli-
tiikalle on olemassa. Optimaalista
keskuspankkipolitiikkaa kasittelevis-
sa akateemisessa kirjallisuudessakin
mielipiteet aktiivisen ja passiivisen

politiikan paremmuudesta ovat varsin

3 Ks. esim. Bernanke — Gertler (2001).

jakautuneita. Aktiivista politiikkaa
suosivan nikemyksen mukaan kes-
kuspankin tulisi kiristda rahapolitiik-
kaa, mikali varallisuushintojen tode-
taan nousevan liian nopeasti.* Mieli-
piteet rahapolitiikan kiristyksen tar-
vittavasta suuruudesta ja parhaasta
ajoituksesta kuitenkin vaihtelevat.
Yhden nikemyksen mukaan rahapo-
litiikan kiristyksen on oltava maltillis-
ta kuplan kehittyessa, koska liian
voimakas reagointi saattaisi jarruttaa
merkittavisti talouskasvua kykene-
matta silti valttamattd estimidn kup-
lan syntymistd. Toisaalta voidaan
nahda, etta kuplan alkuvaiheessa
rahapolitiikkaa on kiristettava voi-
makkaasti, jotta kuplan puhkeamises-
ta talouskasvulle aiheutuvat haitat
olisivat mahdollisimman vihiiset.

Aktiivisen politiikan kannalta
pddongelma on se, ettd kuplan identi-
fioiminen on varsin vaikeaa. Tastd
syysta useissa alan tutkimuksissa on
pyritty kehittamain erilaisia kuplain-
dikaattoreita. Téllaisten mittareiden
tarve on suuri, mutta niiden kehitti-
minen on osoittautunut hyvin haas-
teelliseksi.

Miten hintakuplan voi havaita?

Kuplien havaitsemiseksi on ehdotettu
monia erityyppisid menetelmid. Osa

menetelmistd perustuu osakemarkki-

4 Titd kantaa edustavat mm. Cecchetti et al.
(2000).

Téhin tilanteeseen liitetddn usein ns. moral
hazard -ongelma. Tama tarkoittaa siti, ettd nousu-
kausien aikana taloudenpitijien riskinotto voi
entisestddn lisddntyd, mikili ennakolta tiedetddn
keskuspankin ehkiisevin kuplan syntymiseen ja
puhkeamiseen liittyvit haitat.



noiden tunnuslukujen tai osakemark-
kinoiden ja joukkolainamarkkinoiden
vilisten suhdelukujen kehitykseen.
Osassa menetelmistd kysymysta
lahestytddn hieman teknisemmin
kayttden hyviksi ekonometrisia
menetelmid. Menetelmit, joissa pyri-
tddn mittaamaan varallisuusesineen
hintatason muutoksia suhteessa fun-
damentein perusteltuun arvoon, tar-
joavat talla hetkelld kaikkein mielen-
kiintoisimman lihestymistavan kup-
lien olemassaolon testaamiseen.
Myobs Suomen Pankissa on kehi-
tetty ekonometrisiin menetelmiin
perustuva indikaattori®, jonka avulla
on mahdollista saada tiheilla frek-
venssilld paivittyvia arvioita varalli-
suusesineiden hintatasosta. Suomen
Pankin indikaattorissa tarkastellaan
ns. rullaavaa aika-ikkunaa, joka sisil-

tda tiedon varallisuusesineen tulovir-

5 Taipalus (2006).

Kuvio 1.

tojen (kuten osinkojen) ja hinnan
suhteen kehityksestd vahintaan kol-
men edellisvuoden aikana. Suhdelu-
vun kehitystd analysoidaan tarkem-
min aikasarja-analyysin ja yksikko-
juurten testaamisen perusteella.
Menetelmian perusajatus on hyvin
yksinkertainen: osingot ja osakkeiden
hinnat eivit tietylld aikavalilld voi
liikaa erota toisistaan. Jos niin kiy, ja
esimerkiksi osakkeiden hinnat nouse-
vat osinkojen kasvua nopeammin,
indikaattori antaa merkin hintakup-
lasta.

Kun titd indikaattoria sovelle-
taan esimerkiksi Yhdysvaltain osake-
markkinoihin vuosilta 1871-2004, se
toimii suhteellisen hyvin ja kykenee
identifioimaan lahes kaikki osakkei-
den hintojen merkittavit positiiviset
tai negatiiviset poikkeamat normaali-
tasostaan (kuvio 1). Kuviossa 1 indi-
kaattori antaa merkin kuplasta, kun
sen arvo ylittdd nollatason. Nain kavi

Yhdysvaltain osakemarkkinoilla identifioidut kuplat

vuosina 1925-2006

Indikaattorin arvo
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Kuvio 2.
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useasti mm. 1990-luvun lopulla, kun
taas tilla hetkelld Yhdysvaltain osa-
kemarkkinoilla ei indikaattorin
mukaan ole kuplaa. Myos Suomen
osakemarkkinoiden osalta indikaatto-
ri viittaa samaan paatelmaan (kuvio 2).

Asuntomarkkinoiden testaamista
hankaloittaa useammassa maassa
kaytossa ollut tai oleva vuokrasdan-
nostely, silld toimiakseen menetelma
edellyttaisi vapaasti madraytyvia
vuokria. Kaiken kaikkiaan indikaat-
tori nayttiisi tarjoavan yhden vaihto-
ehdon pyrittiessa havaitsemaan
varallisuushintojen kuplia, joskin
lisatutkimusta aiheesta vield tarvi-
taan.

Kuplaindikaattoreiden kdytossa
ongelma on se, etta indikaattoreilla
pystytdan parhaimmillaankin haaru-
koimaan kuplien ajankohtia seka
todennakoisyyksia ajautua kupliin,
mutta tuskin koskaan virhehinnoitte-

Suomen osakemarkkinoilla identifioidut kuplat
vuosina 1925-2006

Indikaattorin arvo

lun suuruutta. Suurin hyoty tallaisista
indikaattoreista saadaankin, mikali
niiden antamaa informaatiota tutki-
taan yhdessd muiden talouden kehi-
tyksesta kertovien indikaattoreiden
kanssa. Tdssa suhteessa keskeisinta
keskuspankin kannalta on pyrkia
havaitsemaan useiden epavakauksien
kehittyminen samanaikaisesti talou-
den eri osa-alueilla. T4ta varten kes-
kuspankin on tarkkailtava talouden
eri alueita kattavia indikaattoreita,
yhdistettdva niiden antama tieto ja
pohdittava tapauskohtaisesti, mihin
ongelmiin epivakauksien kehittymi-
nen voi johtaa. Vasta tillaisten arvioi-
den perusteella voidaan tehda paa-
toksid keskuspankin parhaista toi-

mintavaihtoehdoista.
Asiasanat: kuplat, varallisuus-

esineiden hinnat, rabapolitiikka,
rahoitusmarkkinoiden vakaus
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Globaalistumisen

haasteet keskuspankkien
rahoitustilastoinnille

15.11.2006

Rahapolitiikan paatoksenteko ja
rahoitusjarjestelman vakauden
edistaminen edellyttavat keskus-
pankeilta kattavaa tietopohjaa ja
ajantasaista analyysia rahatalou-
den ja rahoitusmarkkinoiden
kehityksesta. Tietoa rahatalouden
ja rahoitusmarkkinoiden uusista
kehityskuluista on markkinoilla
runsaasti tarjolla. Globaalistuvista
ja yhda monimuotoisemmiksi
muuttuvista markkinoista on kui-
tenkin vaikea saada analyyttista
kokonaiskuvaa. Lisdksi paatok-
senteon taustaksi tarvittava tar-
peellinen tieto on hankittava mini-
moimalla sen hankinnasta aiheu-
tuvat kustannukset.

Tilastoihin koottu tieto on luotettavin
mahdollinen pohja arvioitaessa mak-
rotaloutta ja rahoitusmarkkinoita
sekd niiden vakauden kehitystd. Mak-
rotaloudellista tietoa tarvitaan raha-
madrien, luottojen ja korkojen kehi-
tyksestd. Myos saastamisen ja luo-
tonannon kehitys sektoreittain on
olennaista taloudellisessa analyysissa.
Rahoitusmarkkinoiden kehitysta seu-
rataan muun muassa valuuttamarkki-
noiden, rahoitusinstrumenttien ja
osakkeiden volyymien ja hintojen
avulla. Rahalaitosten tulos- ja tasetie-
dot ovat puolestaan keskeisid vakau-
den ja rahoitusmarkkinoiden systee-
misen riskin analyysivalineita.
Niiden omien tarpeittensa ohel-
la kansalliset keskuspankit palvelevat
my0s koko rahoitussektoria ja suurta

yleisod julkaisemalla omalta vastuu-
alueeltaan keskeisti tilastotietoa.!

Kuvaavatko keskuspankkien
tilastot globaaleja rahoitus-
markkinoita riittavan kattavasti?

Globaalistuminen kiihdyttia integ-

raatiota sekd maiden ja alueiden, 2

markkinoiden ja taloudellisten toimi- Laura Vajanne

.. e antaja
joiden keskindistd riippuvuutta. Sen :ZSZZ;ZSZHJ kkina- ja
vaikutukset ilmenevit kansantalouk- tilasto-osasto

sien kilpailukyvyn, yritysrakenteiden,
pankkien kilpailuasetelmien ja kotita-
louksien rahoituskayttaytymisen
muutoksina. Globaalistuminen yhdis-
tyneend nopeasti muuttuviin rahoi-
tusmarkkinoihin kasvattaakin p4a-
toksentekijoille valttimatonta tiedon-
tarvetta. Tiedonpuutteen ongelmat
tilastoissa kumuloituvat yleensi kan-
sainvalisiin padomanliikkeisiin. Kan-
sainviliset rahoitusvirrat kasvavat
huomattavasti nopeammin kuin tava-
roiden ja palveluiden kauppa.
Globaalistuviin rahoitusmarkki-
noihin liittyy riskeja, jotka voivat
realisoitua hyvinkin nopeasti. Syste-
maattisen ja ajantasaisen tiedon puu-
te on noussut esiin muun muassa
kymmenen viime vuoden aikana
kehittyvien talouksien rahoituskrii-
sien yhteydessd. Ongelmia on esiinty-

nyt my0s arvioitaessa sddstimisen ja

1 Euroopan keskuspankki jirjesti toukokuussa
2006 konferenssin, jossa kisiteltiin globaalistumi-
sen haasteita keskuspankkien rahoitustilastoinnin
nikokulmasta. Alustajiksi oli pyydetty tunnettuja
akateemisten piirien edustajia, keskuspankkiireja
seki pankkien edustajia. Tamin artikkelin nike-
mykset perustuvat konferenssissa esiin tulleisiin
ajatuksiin. Konferenssin alustukset ovat luettavissa
EKP:n verkkosivulta (http://www.ecb.int/events/
conferences/html/eastats3.en.html).
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Keskuspankkien

on vaikea seurata
rahoitusjdrjestel-
mdn vakauden
kannalta tirkeitd
uusia ilmioitd,
koska niistd ei juuri
ole jirjestelmillistd
ja luotettavaa
tietoa saatavilla.
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investointien epdtasapainoa globaalil-
la tasolla samoin kuin Aasian maiden
keskuspankkien valuuttavarantojen ja
oljyntuottajamaiden vaihtotaseylijaa-
mien sijoittamista. Lisdksi perinteisen
saatelyn ulkopuolelle jadvat riskira-
hastot, mutkikkaat rahoitusjohdan-
naiset ja monet muut monimutkaiset
uudet rahoitusinstrumentit kasvatta-
vat rahoitusjirjestelmakriisien mah-
dollisuuksia. Konkreettisina esimerk-
keind voidaan mainita viime vuosina
vahvasti lisidntynyt institutionaalinen
sijoittaminen hyodykkeisiin ja ei-lis-
tattuihin osakerahastoihin seka luot-
toriskien siirtoinstrumenttien kayton
kasvu. Keskuspankkien on vaikea
seurata ndita rahoitusjirjestelmian
vakauden kannalta tirkeiti ilmioiti,
koska niista ei juuri ole jarjestelmal-
lista ja luotettavaa tietoa saatavilla.
Keskuspankkien on pystyttava kui-
tenkin asettamaan tilastosisalloille
terveesti rajatut tavoitteet, ettei seu-
ranta aiheuta kohtuuttomia kustan-
nuksia tiedonantajille tai tilastojen
laatijoille.

Tilastopohjan parantaminen on
vaativa tehtava

Globaalistuminen nayttaikin kasvat-
tavan paineita lisdta uusia ilmioita
koskevien tietojen keruuta, mutta ei
toisaalta anna aihetta automaattisesti
vanhojen tietovaatimusten purkami-
seen. Ndin ollen uusien ilmididen
seuranta edellyttaa useimmiten lisire-
sursseja ja aiheuttaa lisikustannuksia.
Vastauksena yleisesti tiukentuneisiin
olosuhteisiin keskuspankit pyrkivit

nykyadan kustannus-hyotyanalyysin
avulla arvioimaan uusien tiedontar-
peiden tarkeyttd ennen paatosta ryh-
tyd kerdamadan uutta tietoa markki-
noilta.

Kustannus-hyotyanalyysin laati-
mista hankaloittaa se, ettd uusista
tiedoista saatavia hyotyjd on vaikea
mitata. Hyodyn mittaamista mutkis-
taa ennen kaikkea sen arviointi, kuin-
ka tarkeitd nima ilmiot ovat tulevai-
suudessa rahapolitiikan paatoksente-
on ja/tai rahoitusmarkkinoiden
vakauden kannalta. My6s muille toi-
mijoille, kuten itse rahoitustoimialal-
le, koituvaa hyotya on vaikea mitata.
Yleisesti rahoitussektorilla pidetddn
tarkednd esimerkiksi omien tuottei-
den markkinaosuuden seurantaa,
joka puolestaan edellyttaa kokonais-
nidkemystd markkinoiden koosta.
Lisidksi tilastoista — tyypillisesti julkis-
hyodykkeend — on harvoin suoranais-
ta rahallista tuottoa saatavissa, miki
helpottaisi hyodyn arviointia.

Uusissa tilastoissa saavutetaan
hyva kustannus-hyotysuhde, jos tilas-
tojen kayttdjit ja laatijat toimivat
riittavan ldheisessa yhteistyossa sovit-
taessa uusista tietotarpeista ja tilasto-
jen laatimisesta. Erityisen syvallista
yhteistyota tarvitaan keskuspankkien
ja muun rahoitussektorin valilla.
Lisaksi globaalien rahoitustilastojen
tapauksessa kansallisista lahtokohdis-
ta on pystyttivd joustamaan. Koti-
maiset kayttotottumukset eivat rat-
kaise kyseessa olevien ilmioviden tar-
keyttd, ja kansallisvaltioiden asetta-

mat rajat eivat ole merkityksellisid



pohdittaessa kansainvilisid rahoitus-
markkinoita. Jos kansallisista tiedois-
ta tingittdisiin, olisi esimerkiksi
euroalueen piirissd mahdollista
saavuttaa tehokkuushyotyja. Talloin
otantaa kayttavien tilastojen otoskoot
madrdytyisivat euroalueen tasolla

eivitkad kansallisesti kuten nykyain.

Voitaisiinko rahapolitiikan ja
rahoitusjarjestelman valvonnan
tietotarpeita yhdistaa?
Euroalueella rahapolitiikka on keski-
tetty ja siihen liittyvit keskeiset tie-
donkeruiden sisdllot on yhdenmu-
kaistettu saadostasolla. Varsinaiset
tiedonkeruut on kuitenkin hajautettu
kansallisille keskuspankeille, joten
raportoinnin yksityiskohtainen sisilto
vaihtelee melkoisesti euromaiden
valilla. Useat keskuspankit kerdavat
edelleen myos kansallisesti relevantte-
ja tietoja eurojarjestelman edellytta-
mien tietojen ohella. Tama lisdd mer-
kittavasti varsinkin monikansallisten
pankkien tiedonantorasitetta verrat-
tuna siihen, ettd kullekin keskuspan-
kille voitaisiin raportoida tiedot
yhdenmukaisella tavalla.
Eurojérjestelmin tilastot ovat
kehittyneet nopeasti viime vuosien
aikana. EKP ja kansalliset keskuspan-
kit vastaavat EKPJ:n (euromaat ja
muut EU-maat) ja Eurostatin (Euroo-
pan yhteistojen tilastotoimisto) vali-
sen tyonjaon mukaisesti yhteison
raha- ja pankkitilastoista, rahoitus-
markkinatilastoista sekd kansainvilis-
ten padomanliikkeiden, suorien sijoi-

tusten ja valuuttavarantojen tilastoin-

nista.? Euroalueen rahoitussektorin
tietojen kattavuudessa ja yhdenmu-
kaistuksessa koetaan edelleen olevan
puutteita liittyen esimerkiksi vakuu-
tuslaitoksiin ja eldkerahastoihin, sijoi-
tusrahastoihin ja arvopaperistamiseen
seka lainojen vakuuksiin. Paineet lisi-
td koko euroalueen taloudellisen
kehityksen seurantaa niakyvat myos
EKP:n kunnianhimoisessa aloitteessa
saada aikaan reaali- ja rahoitustilin-
pidon yhdistava sektoritilinpito euro-
alueen tasolla.

Valvojien keskuudessa yhdenmu-
kaistus on toistaiseksi vield vahiisem-
pdd, ja rahalaitosten raportointi on
kansallisen lainsaaddannon alaista.
Euroopan unionin 25 maan ja lisaksi
muiden maiden rahoitusvalvojat
kysyvit erilaisia ja eri muodossa toi-
mitettavia tietoja rahoitussektorilta.
Tama on rahoituspalvelujen integraa-
tiota hidastava tekijd. EU:n sisilld on
edistytty koordinoinnissa ja yhden-
mukaistuksessa, kun pankkien vaka-
varaisuuslaskenta uudistettiin (Basel
II) ja porssissd noteerattuja yrityksia
koskevia kansainvilisia tilinpadtos-
standardeja (IFRS) yhdenmukaistet-
tiin. Molemmat ovat isoja muutoksia,
jotka vaikuttavat rahoitusjarjestel-
min vakauden valvonnan lisiksi
myos rahoitustilastoihin. Basel II:n
soveltaminen alkaa vuonna 2007, ja
IFRS-tilinpaatoskaytantoon siirtymi-

nen on jo kdynnissa useissa maissa.

2 EU-tasolla tilastovastuut on sovittu paillekkai-
sen tyon vilttimiseksi EKP:n ja Eurostatin vilisessd
yhteistyopoytikirjassa, joka on viimeksi piivitetty
vuonna 2003. Ks. http://www.ecb.int/pub/pdf/
other/mouecbeurostaten.pdf.

Euroalueen
rahoitussektorin
tietojen kattavuu-
dessa ja yhden-
mukaistuksessa
koetaan edelleen

olevan puutteita.
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Keskuspankkien
haasteena on
yhdistdd
rabapolitiikan ja
valvonnan
tiedontarpeet ja
samalla minimoida
tiedonantajille
aitheutuvat

kustannukset.
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Euroopan pankkivalvojien komi-
tea (Committee of European Banking
Supervisors, CEBS) on pyrkinyt joh-
donmukaisesti yhdenmukaistamaan
pankkien raportointivaatimuksia. Se
on ajanut kahta aloitetta, joista toi-
nen tahtaa Basel II -vaatimusten
mukaiseen yhteiseen vakavaraisuuden
raportointikehikkoon (COREP) ja
toinen yhdenmukaiseen IFRS-tilin-
paatoksen tekevien luottolaitosten
tase- ja tulosraportointikehikkoon
(FINREP). Pankkivalvojien komitea
on paittinyt myos tukea uuden
raportointikielen (XBRL — eXtensible
Business Reporting Language) kayt-
toonottoa molempien raportointike-
hikkojen yhteydessa.

Niihin aloitteisiin sisiltyy monia
etuja, kuten pankkien ja muiden
rahoitusalan yritysten tasavertainen
kilpailuasema koko Euroopassa.
Yhteiset kehikot vahentdvit pankkien
hallinnollisia kustannuksia ja helpot-
tavat tietojen vaihtoa valvojien vilil-
la. Yhtiliiset tiedonkeruulomakkeet,
joissa kaytetain XBRL-kieltd, mah-
dollistavat hajautetun tiedonkeruun,
mutta luovat samalla mahdollisuuden
kayttda tietoja joustavasti ja ikdin
kuin keskitetyssa tietokannassa.
Tama lisda valvontatehtdvien kustan-
nustehokkuutta.

Keskuspankkien haasteena on,
miten yhdistaa rahapolitiikan ja val-
vonnan nakokulmista tulevat tiedon-
tarpeet kokonaisuudeksi, joka mini-
moisi tiedonantajien tilastoinnista
aiheutuvat kustannukset. Tiedonanto-

rasitteen pitdisi myos kohdistua tasa-

puolisesti eri tiedonantajiin riippu-
matta sijaintipaikasta. Muun muassa
Lontoo kilpailee vahvasti euroalueen
kanssa pankkien sijaintipaikasta. Ei
olisi toivottavaa, ettd hallinnolliset
kulut ratkaisisivat sijoittumisen ja
ohjaisivat pankkeja siirtymaan esi-
merkiksi pois euroalueelta.
Tiedonkeruun yhteisten element-
tien lisdidminen on saavutettavissa
tiivistamalla keskuspankkien ja val-
vojien yhteistyotd. Keskusteluissa on
tuotu esiin muun muassa ajatus, etti
rahoituslaitosten raportoinnissa siir-
ryttaisiin vihitellen kohti yksikko- ja
arvopaperikohtaisia tietoja, koska
talld tasolla nakokulmaeroja rahapo-
litiikan ja vakauden seurannan vililla
ei vield esiinny. Yleisend trendina
onkin jo nyt ndhtavissd rahoitustilas-
tojen laadinnassa erilaisten rekisteri-
tietojen kadyton yleistyminen. Arvo-
paperikohtaisten rekisterien ohella
useassa euromaassa yllapidetdan
yksittdisten lainojen tiedot sisaltavia
lainarekistereita. Naista tiedoista voi-
daan koota seka aggregaattitilastoja
ettd tuottaa valvojien kayttoon tar-
peellisia instituutiokohtaisia tietoja.
Lisaksi raportointivaatimuksia mietit-
tdessd keskuspankit pyrkivit otta-
maan huomioon, etti tiedot, joita
rahoituslaitoksilta pyydetdan, vastaa-
vat niita tietoja, joita pankkien ja
muiden instituutioiden oma sisdinen
johtamisjarjestelma kayttaa. Nain
saavutetaan huomattavia kustannus-
sddst0jd ja turvataan osaltaan tietojen
kayttomahdollisuus toimialan riskien

seurannassa.



Hyva hallintotapa
keskuspankkien tilastoinnissa

Rahoitussektorin tilastoja laativia
tahoja on useita. Keskuspankkien,
valvojien ja tilastoviranomaisten
ohella useat kansainviliset jarjestot
haluavat rahoituslaitoksilta tietoja.
Niilld on my6s useimmiten oikeus
osallistua rahoitustilastojen suunnit-
teluun ja toteutukseen. Kansainvali-
nen valuuttarahasto (IMF), Kansain-
vilinen jarjestelypankki (BIS) ja talo-
udellisen yhteistyon ja kehityksen
jarjestd (OECD) kerdavit kukin
omiin tarkoituksiinsa rahoitussekto-
rin tietoja, yleensa kansallisten kes-
kuspankkien vilityksella.

Kansainviliselld valuuttarahas-
tolla on merkittava rooli koordinoita-
essa makrotalouden tirkeita tilastoja
koskevia kansainvilisia tilastollisia
standardeja. Se on keskeinen yhteis-
tyon edistdja kansainvilisten ja kan-
sallisten toimijoiden vililla. IMF
tukee myos parhaiden kiytantojen
kayttoonottoa kansallisissa tilastojar-
jestelmissa. Kansainvilinen jarjestely-
pankki on puolestaan vastuussa
pankkien maasta toiseen suorittamien
liiketoimien tilastoinnista kuten
pankkien maa- ja luottoriskeista.
OECD taas julkaisee muun muassa
kansainvilista likviditeettiasemaa ja
kansainvailisid emissioita koskevia
tietoja.

Tietojen saattaminen maittain
vertailukelpoisiksi ja aggregoitaviksi
johtaa usein tiedonkeruussa lisapyyn-
toihin ja aiheuttaa siten lisdrasitteita

tiedonantajille. Onkin hyvin perustul-

tua kysyi, sisdltyyko ndin monen
toimijan olemassaoloon riski paallek-
kaisista paatoksista ja moninkertai-

sesta tyOsta.

Piillekkaisten paatosten valtta- Yhteensopivat
minen ja yhteensopivat kisitteet kdsitteet
rahoitustilastoissa voidaan turvata raboitustilastoissa

noudattamalla hyvaa hallintomenet- voidaan turvata

telyd ja koordinoitua yhteistyota. noudattamalla
Tilastoja koskevassa paitoksenteossa hyvdd hallinto-
viranomaiset pyrkivitkin noudatta- menettelydi ja
maan tiettyja, yleensa julkituotuja koordinoitua
periaatteita. Moni organisaatio on yhteistyotd.
vield tehostanut omia hallintomenet-
telyitdan julkaisemalla oman siaanto-
kokonaisuuden (Code of Practice),
jossa se sitoutuu noudattamaan sovit-
tuja menettelytapoja. Yhteisid peri-
aatteita naissd julkaistuissa menette-
lytapakuvauksissa ovat mm. tilasto-
jen laadinnan poliittinen riippumatto-
muus, tilastojen julkisen luonteen
korostaminen, niiden selkeys ja
ymmarrettivyys sekid kustannuste-
hokkuus.
Erityisen hyvidd hallintotapaa
vaaditaan niiden tilastojen laadinnal-
ta, joita kaytetdan hallinnolliseen tai
poliittiseen paitoksentekoon. Esi-
merkkini voidaan mainita Maastrich-
tin sopimuksen ldihentymiskriteerit
rahaliittoon liittymisesta ja euroalu-
een liiallisen alijaaman menettelyn
edellyttamat tilastot. Tilastoviran-
omaiset ovat vastuussa ndista tilas-
toista, mutta voivat selkedsti hyotya
kasitteelliselld tasolla asiantuntemuk-
sesta, jota on saatavissa keskuspan-

keista.
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Kansainvilisen yhteistyon ja
koordinoinnin tarve korostuu
Keskeinen haaste keskuspankkien
tilastoinnille on, miten tulla toimeen
globaalien muutospaineiden alla. Eri-
laisia uusia tietotarpeita on lukuisia,
ja keskuspankkien on ratkaistava,
miten laajasti niistd ryhdytdan kerda-
main jarjestelmallista tilastoa.
Samoin on pystyttiva ratkaisemaan,
riittdisivatko otosperustainen tietojen
saanti ja indikaattorityyppiset tiedot,
jolloin viltyttiisiin raskailta koko-
naisvaltaisilta tiedonkeruilta.

Toinen keskeinen kysymys on,
mille taholle vastuu kansainvilisesta
koordinoinnista ja uusien ilmididen
seurannasta luontevimmin kuuluisi.
Laajenevan globaalistumisen haastei-
siin voidaan vastata vain lisaamalla
kaikkien asianosaisten yhteistyota ja
jatkuvaa vuoropuhelua. EKP:114 voi
eurojarjestelmissa olla johtava rooli,
mutta liheisessa yhteistyossa kaik-
kien muiden asianosaisten kanssa.

Kun globaalistuminen on tiivis-
tanyt kilpailua maiden vilill4, hallin-
nollisten kustannusten merkitys on
my0s korostunut. Tilastojen laatijat
pyrkivit tiedonantajien raportointi-
kustannusten minimointiin ja olemas-
sa olevien tietojen hyviksikayton
maksimointiin. Tama edellyttda, ettd
tilaston laatijoilla on rajoittamaton
pddsy kaikkiin tirkeisiin tiedonldhtei-
siin — tietojen luottamuksellisuus tie-
tysti huomioon ottaen. Tastikin huo-
limatta laadukkaat tilastot edellytta-
vit jonkinasteista hallinnollista kuor-

mitusta myo0s litketoiminnalle.

Asiasanat: globaalistuminen,
raboitustilastot, keskuspankit,
valvojat, kansainvilinen yhteistyo ja

koordinointi



Katsaus Yhdysvaltain

rahapolititkkaan

30.11.2006

Yhdysvaltain keskuspankki on
yksi maailman vaikutusvaltai-
simmista ja seuratuimmista
instituutioista. Suurimman
kansantalouden rahapolitiikan
paattdjana ja kansainvalisesti
merkittavimman valuutan
vakauden turvaajana Yhdys-
valtain keskuspankki vaikuttaa
paatoksillian myos Suomen
talouskehitykseen.

Yhdysvaltain keskuspankilla on taka-
naan kesdakuusta 2004 alkanut poik-
keuksellisen aktiivinen rahapolitiikan
kiristimisen vaihe, joka vuoden 2006
jalkipuoliskolla on — jos ei padttynyt
— ainakin pysahtynyt. Viimeaikaiset
tiedot osoittavat Yhdysvaltain talou-
den olevan herkaissi tilassa. Lisaanty-
neet odotukset korkosyklin kdanty-
misestd ja arviot siitd, kuinka onnis-
tuneesti keskuspankin uusi pddjohtaja
ohjaa rahoitusmarkkinoita tassa
muutoksessa, pitavat Yhdysvaltain
keskuspankin huomion kohteena

my0s ldhikuukausina.

Yhdysvaltain keskuspankin
institutionaalinen rakenne

Vuonna 1913 perustettu Yhdysval-
tain keskuspankki on Euroopan kes-
kuspankin tavoin keskuspankkijarjes-
telmd. Yhdysvaltain keskuspankkijar-
jestelma koostuu kahdestatoista alu-
eellisesta keskuspankista ja kahdesta
merkittavastd paatoksentekoelimesta
eli liittovaltion keskuspankkijarjestel-

man johtokunnasta ja avomarkkina-
komiteasta.!

Yhdysvaltain keskuspankilla on
kdytossaan kolme rahapolititkan
vilinetta: avomarkkinaoperaatiot,
diskonttokorko ja pankeille asetetut
reservivaatimukset. Kahdesta

jalkimmaisestd ja vihemman merkit- >

tavistd instrumentista vastaa johto- Antti Suvanto

. . e osastopddllikko
kunta, joka koostuu seitsemasta rabapolitiikka- ja
Yhdysvaltain presidentin nimitta- tutkimusosasto

masta ja senaatin hyvaksymasta jase-
nesta.

Merkittavin rahapolitiikan vali-
ne ovat kuitenkin avomarkkinaope-
raatiot ja erityisesti niihin sovellettava
ohjauskorko (federal funds target
rate), josta paattaa avomarkkinako-
mitea. Avomarkkinakomitea koostuu

kahdestatoista ddnivaltaisesta ja seit-

Mika Péso

vs. toimistopddillikko
rahapolititkka- ja
tutkimusosasto

semdsta danivallattomasta jasenesta.
Adnivaltaisiin jaseniin kuuluvat seit-
semin johtokunnan jisentd ja viisi
alueellisten keskuspankkien paijohta-
jaa. New Yorkin alueen keskuspankil-
la on pysyvi ddnivalta avomarkkina-
komiteassa, kun taas muut yksitoista
alueellista keskuspankkia on jaettu
neljaan ryhmaan, joiden ddnivaltaiset
edustajat johtokunta valitsee rotaa-
tioperiaatteella. Avomarkkinakomitea
kokoontuu paiattimain korosta kah-
deksan kertaa vuodessa etukiteen
tiedossa olevina ajankohtina. Tarvit-
taessa korosta voidaan paattaa mui-
nakin ajankohtina.

! Johtokunta tunnetaan nimelld Board of Gover-
nors of the Federal Reserve System ja avomarkkina-
komitea nimelld Federal Open Market Committee.
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Kuvio 1.

Avomarkkinakomitean puheen-
johtajaksi on perinteisesti valittu joh-
tokunnan puheenjohtaja ja vara-
puheenjohtajana toimii New Yorkin
alueen keskuspankin padjohtaja.
Talld hetkelld johtokunnan ja avo-
markkinakomitean puheenjohtajana
toimii Ben S. Bernanke, joka otti teh-
tdvan vastaan 1.2.2006. Hantd ennen
puheenjohtajana toimi Alan
Greenspan yli kahdeksantoista
vuoden ajan.

Keskuspankkilain (Federal
Reserve Act) mukaan Yhdysvaltain
keskuspankin tavoite on yllapitdd
raha- ja luottoaggregaattien pitkdn
aikavilin kehitys yhdenmukaisena
talouden pitkan aikavilin potentiaali-
sen tuotannon kasvun kanssa. Tahin
keskuspankin tulee pyrkia edistamal-
14 tehokkaasti maksimaalista tyolli-
syyttd, hintavakautta sekd pitkien
korkojen kohtuullista tasoa.

Yhdysvaltain ohjauskorko ja 10 vuoden korko

%

Kaksi vuotta jatkunut yhtijaksois-
ten koronnostojen sarja katkesi

Yhdysvaltain keskuspankki aloitti
rahapolitiikan kiristamisen kesdkuus-
sa 2004, jolloin ohjauskorko oli ollut
1 prosentin tasolla vuoden ajan. Seu-
ranneiden kahden vuoden aikana
Yhdysvaltain keskuspankin avomark-
kinakomitea nosti ohjauskorkoa
jokaisessa kokouksessaan 0,25 pro-
senttiyksikkod (kuvio 1). Seitseman-
toista koronnoston jalkeen ohjaus-
korko saavutti 5,25 prosentin tason
kesidkuussa 2006. Taman jalkeen
avomarkkinakomitea on kolmessa
periakkaisessa kokouksessaan pddtta-
nyt jattdd ohjauskoron ennalleen.
Korkopaatosten perusteluihin
voi tutustua perehtymalld avomarkki-
nakomitean kokousten poytakirjoi-
hin, jotka julkaistaan kolme viikkoa
korkopaatosten jialkeen. Elokuun
2006 kokouksen poytikirjan mukaan
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Léhde: Reuters.
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padtos jattad ohjauskorko ennalleen
17 periakkiisen koronnoston jilkeen
oli taparilld, mutta avomarkkinako-
mitean suuri enemmistod naki talous-
kasvun hidastumisen hillitsevian
inflaatiopaineita myos vallitsevalla
ohjauskoron tasolla. Jattamalla
ohjauskorko ennalleen haluttiin myos
rajoittaa liiallisesta rahapolitiikan
kiristimisestd aiheutuvia riskeja, var-
sinkin kun koronnostojen vaikutukset
eivit kokonaisuudessaan olleet vield
vilittyneet taloudelliseen toimintaan ja
hintakehitykseen. Toisaalta avomark-
kinakomitea halusi yha korostaa, ettd
inflaatiopaineet saattaisivat vield vaa-
tia rahapolitiikan kiristimisti.>
Syyskuun kokouksessa avomark-
kinakomitean nikemykset talouskas-
vusta olivat synkentyneet edelleen,
mika teki paatoksen jattaa korot
ennalleen helpommaksi kuin elokuus-
sa. Kasvun nihtiin lyhyellad aikavililla
pysyvan potentiaalista kasvuvauhtia
hitaampana mutta nopeutuvan kui-
tenkin vuoden parin sisill4. Pohjain-
flaation nahtiin todennakoisimmin
hidastuvan nopeutuneesta vauhdis-
taan, kun energian hinnan aiemman
nousun vaikutukset hiipuvat ja tuo-
tannontekijoihin kohdistuvat kustan-
nuspaineet hellittivit.> Toisaalta

avomarkkinakomitea niki yha mer-

2 Federal Open Market Committee (8.8.2006)
Minutes of the Federal Open Market Committee.

3 Pohjainflaatiolla Yhdysvaltain keskuspankki
yleensd viittaa yksityisen kulutuksen deflaattoriin,
josta on poistettu ruoan ja energian hinnat. Yksi-
tyisen kulutuksen deflaattori ottaa huomioon
muutokset kulutuskorissa, kun taas kuluttajahinta-
indeksin pohjana on kiinted kulutuskori. Yksityi-
sen kulutuksen deflaattorin hyodykekori on myos

jonkin verran laajempi kuin kuluttajahintaindeksin.

kittavaksi riskiksi sen, etti inflaatio ei
hidastu odotetulla tavalla, mistd syys-
ta rahapolitiikan kiristiminen saattai-
si vield olla tarpeellista.*

Lokakuun kokouksen poytakir-
jan mukaan avomarkkinakomitean
arvio kasvu- ja inflaationakymista oli
muuttunut vain vihan syyskuusta.

Riskien odotettua hitaammasta Syyskuun kokouk-

talouskasvusta ja odotettua nopeam- sessa avomarkkina-

masta inflaatiosta nahtiin kuitenkin komitean nikemyk-

hieman vihentyneen. Suurimmaksi set talouskasvusta

huolenaiheeksi avomarkkinakomitea olivat synkentyneet

naki yha riskin, ettd pohjainflaatio ei edelleen.
odotetusti hidastuisi huolestuttavan

korkealta tasoltaan.’

Yhdysvaltain talouskasvu on
hidastunut vuoden 2006 aikana

Puolivuosittaisessa selonteossaan hei-
nakuussa 2006 Yhdysvaltain keskus-
pankin paajohtaja kertoi kongressille
johtokunnan jdsenten ja alueittaisten
keskuspankkien arviot tulevasta
talouskasvusta ja inflaatiosta. Ndiden
arvioiden mukaan BKT:n mdiran
kasvu on 3%-3% % tdna vuonna ja
hidastuu 3-3% prosenttiin vuonna
2007.° Tyottomyysasteen arvioitiin
olevan 4%-5 % samalla ajanjaksolla.
Myo6s inflaation arvioitiin hidastuvan
hieman vuonna 2007. Yksityisen
kulutuksen deflaattorilla mitatun

pohjainflaation arvioitiin olevan

4 Federal Open Market Committee (20.9.2006)
Minutes of the Federal Open Market Committee.
3 Federal Open Market Committee (24.-25.10.2006)
Minutes of the Federal Open Market Committee

6 . -
Kasvuennusteet viittaavat vuoden viimeisen
neljanneksen vuosikasvuun edellisen vuoden vii-

meisestd neljanneksesta.
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Kuvio 2.

2%-2Y% % kuluvana ja 2-2% % ensi
vuonna.’

Vuoden 2006 aikana Yhdysval-
tain talouskasvu on kuitenkin hidas-
tunut ennustettua enemmaén. Ensim-
maiselld ja toisella neljannekselld
BKT:n maaran vuosikasvu oli vield
vahvaa eli 3,7 ja 3,5 %. Kolmannella
neljannekselld vuosikasvu kuitenkin
hidastui 3,0 prosenttiin. Tyottomyy-
den viheneminen on sitd vastoin vield
jatkunut ja oli lokakuussa 4,4 %
(kuvio 2).

Merkittavin syy Yhdysvaltain
talouskasvun hidastumiseen on ollut
asuntomarkkinoiden viileneminen,
miki osaltaan on seurausta rahapoli-
tiikan kiristymisesti.® Asuntojen
myynti on vihentynyt voimakkaasti,
ja myyntiaikojen pidentyminen on
ndkynyt asuntoinvestointien selvind

7 Board of Governors of the Federal Reserve

System (19.7.2006) Monetary Policy Report to the
Congress.

8 Yhdysvaltain suhdannetilannetta on kasitelty
tarkemmin tdmén julkaisun artikkelissa "Rahapoli-
tiikka ja taloudellinen tilanne”.

Yhdysvaltain BKT ja tyottomyysaste

%

vihenemisend. Myos asuntojen hinto-
jen nousu on pysahtynyt ja hinnat
ovat alkaneet laskea. Asuntojen hin-
nat ovat viimeisimpien tietojen
mukaan yleisesti vuodentakaisia taso-
jaan alempana.

Asuntojen hintojen lasku voi ns.
varallisuusvaikutusten kautta nikya
myos kotitalouksien kulutuksen hei-
kentymisena. Toistaiseksi tasta ei ole
merkkejd, mika saattaa osittain joh-
tua elo-syyskuisesta bensiinin hinnan
laskusta ja sen positiivisista vaikutuk-
sista kotitalouksien luottamukseen ja
kaytettavissa oleviin tuloihin. Palkka-
kehitys on myos jatkunut vahvana ja
pitkdt markkinakorot ovat hieman

laskeneet viime kuukausina.

Pohjainflaatio yha nopeaa

Viime vuosina my6s Yhdysvalloissa
inflaatiokehitykseen on merkittdvasti
vaikuttanut energian hinnan kehitys.
Energian hinnat sisdltavan kuluttaja-
hintaindeksin vuosimuutos onkin

heilahdellut voimakkaasti lihinna

1. e TyGttomyysaste, % *
2. === BKT, prosenttimuutos

edellisestd vuodesta
*Viimeinen havainto on lokakuu 2006.

Lihteet: Bureau of economic analysis
ja OECD.

58 Euro & talous 4 - 2006

2004 2005 2006



raakaoljyn hintakehitystd mukaillen
(kuvio 3). Arvioidessaan inflaatio-
paineita Yhdysvaltain keskuspankki
seuraa ensisijaisesti kuitenkin pohjain-
flaation kehitysti, jota se mittaa yksi-
tyisen kulutuksen deflaattorilla. Poh-
jainflaation kehitys on ollut vakaam-
paa, mutta samalla hitaasti kiihtyvaa.
Pohjainflaatio oli 2,4 % lokakuussa
2006, ja sitd on ylldpitanyt resurssien
kayttoasteiden ja yksikkotyokustan-
nusten nousu. Yhdysvaltain keskus-
pankki on ollut huolissaan nopeana
pysyttelevin pohjainflaation suhteen,
mutta odottaa inflaatiopaineiden kui-
tenkin hellittavan. Inflaatio-odotukset
ja energian hinnat ovat laskeneet ja
alemmin toteutettujen koronnostojen
vaikutukset ovat vasta osittain valitty-

neet talouteen.

Miten tasta eteenpain?

Pohjainflaation pysyminen nopeana
ja taloudellisen kasvun hidastuminen
luovat rahapolitiikan kannalta haas-

Kuvio 3.

teellisen tilanteen. Avomarkkinako-
mitea on ottanut odottavan kannan
eikd ole indikoinut mitdan rahapoli-
titkan suunnasta lahiaikoina. Avo-
markkinakomitean viestinnassa
korostetaan merkittdvdd epavarmuut-
ta lyhyen aikavilin nakymissa ja tule-
vien taloustietojen merkitystd tulevan
korkokehityksen kannalta. Toisaalta
avomarkkinakomitean jisenet ovat
myo6s huomauttaneet, ettd yleensi
asuntomarkkinoiden heikentyminen
on ollut samanaikaista heikon talous-
kehityksen kanssa ja ettd vallitsevat
olosuhteet viittaisivat hidastuvaan
inflaatioon.” Lyhyelli aikavililld
talouskasvun arvioidaan pysyvin
hitaampana, mutta tulevan vuoden
aikana kasvun odotetaan kiihtyvin
takaisin vauhtiin, joka vastaa poten-

tiaalisen tuotannon kasvuvauhtia.'

% BiesS. S. (2.11.2006) ”The Economic Outlook”.

Remarks at the Drake-FEI Lecture. Des Moines, lowa.
19 Bernanke B. S. (28.11.2006) ”The Economic
Outlook”. Remarks before the National Italian
American Foundation, New York, New York.

Yhdysvaltain inflaatio ja inflaatio-odotukset

Muutos edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta

; N A
3 . /\L/\VJ YN

)\ N

1. === Kuluttajahintanflaatio

N~
IW?J

N A

3 2. e Yksityisen kulutuksen
pobjainflaatio
2 \ 3. == Inflaatio-odotukset*

*Inflaatio-odotukset ovat vuonna 2012

erddntyvien normaalin ja inflaatioindek-
soidun joukkolainan tuottojen erotus.
Léhde: Bloomberg.

2003 2004

2005 2006
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Kuvio 4.

6,0

5.5

5,0

4,5

4,0

3,5

Markkinat puolestaan uskovat
nousevan korkosyklin pdittyneen ja
korkojen kdantyvan lievdan laskuun
vuoden 2007 aikana. Kun viela kesal-
1a markkinoiden hinnoittelu perustui
odotukseen 5,5 prosentin ohjausko-
ron tasosta toukokuussa 2007, loka-
marraskuussa markkinat ovat ajoit-
tain hinnoitelleet ohjauskoron laskua
5 prosenttiin toukokuuhun 2007
mennessid (kuvio 4). Korko-odotukset
ovat kuitenkin herkkia uusille tiedoil-
le talouskehityksesti ja keskuspankis-
ta tuleville viesteille, mika on tyypil-
listd korkosyklien kddntyessa.

Tulevan rahapolitiikan arviointia
vaikeuttaa se, ettd Yhdysvaltain kes-
kuspankilla ei ole kvantitatiivisesti
madriteltya inflaatiotavoitetta. Sellai-
nen kuitenkin saattaa olla tulossa.
Siihen viittaavat nykyisen pdijohtajan
Bernanken lukuisat puheenvuorot
ennen hianen paijohtajakauttaan.

Tammikuussa 2000 Wall Street
Journal julkaisi Ben Bernanken

Markkinoiden korko-odotukset

%

yhdessa kahden yliopistokollegansa
kanssa laatiman artikkelin, jossa kir-
joittajat esittivat, ettd Yhdysvaltain
keskuspankkijarjestelman tulisi ottaa
kiyttoon suora inflaatiotavoite.!!
Kirjoittajat perustelivat ehdotustaan
silld, ettd inflaatiotavoitteen asettami-
nen turvaa rahapolitiikan jatkuvuu-
den senkin jilkeen, kun Alan
Greenspanin jattdd paikkansa jollekin
toiselle, joka kenties ei ole yhta taita-
va eikd yhtd sitoutunut hintavakau-
teen kuin Greenspan itse. Bernanke
oli tuolloin viela yliopistoprofessori
eikd tiennyt, ettd Greenspanin kautta
tultaisiin jatkamaan — puhumatta-
kaan sita, ettd hanesti itsestdan tulisi
Greenspanin seuraaja.

Bernanke on puhunut suoran
inflaatiotavoitteen puolesta useaan
otteeseen my0s tultuaan valituksi

keskuspankkijarjestelmdn johtokun-

Bernanke, B.— Mishkin, F. — Posen, A.
(5.1.2000) »What happens when Greenspan is
gone?”. Wall Street Journal.

1. == Yhdysvaltain keskuspankin
ohjauskorko

2. e Markkinoiden odotus objaus-
koron tasosta toukokuussa 2007 *
* Markkinoiden odotus ohjauskoron

tasosta on johdettu fed funds -koron
toukokuun 2007 futuurista.
Lihde: Bloomberg.
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nan jaseneksi vuonna 2002. Inflaatio-
tavoitteen kvantifiointi ankkuroi
markkinoiden ja yleison inflaatio-
odotukset ja tekee rahapolitiikasta
paremmin ennustettavaa. Tatd
edesauttaisi Bernanken mukaan myos
se, ettd avomarkkinakomitea julkaisi-
si enemman tietoa ennusteestaan ja
pidentiisi ennusteen aikavailii.'
Nykyisin keskuspankki kertoo
arvioistaan ainoastaan kongressin
kuulemistilaisuuksien yhteydessa ja
silloinkin vain runsaan vuoden aika-
vilille.

Avomarkkinakomitea keskusteli
rahapolitiikkaa koskevasta kommuni-
koinnista ja inflaatiotavoitteen kvan-
tifioinnin eduista ja haitoista viimeksi
lokakuun 2006 kokouksessaan. Tuon
kokouksen poytikirjan mukaan
inflaatiotavoitteen kvantifiointi nos-
taa esiin useita monimutkaisia ja toi-
siinsa yhteydessi olevia seikkoja.
Avomarkkinakomitea ei tehnyt ndi-
den seikkojen suhteen paitoksia,
vaan paitti jatkaa keskustelua raha-
politiikan kommunikointiin liittyvista
asioista jilleen tammikuun 2007
kokouksessa."?

Taman hetken pohjainflaation
vauhti samoin kuin inflaatio-odotuk-
set ylittavit sen tason, jota Bernanke
muutama vuosi sitten piti tavoitelta-
vana. Tavoiteltava taso olisi hdnen

mukaansa lihelld kahta prosenttia tai

2 Bernanke, B. (kesikuu 2004) "Interview with
Ben S. Bernanke”, Federal Reserve Bank of Min-
neapolis. The Region.

13 Federal Open Market Committee (24-
25.10.2006) Minutes of the Federal Open Market
Committee

jossakin yhden ja kahden prosentin
vililli pohjainflaatiolla mitattuna.'
Aiemman kokemuksen mukaan Yhdys-

Yhdysvalloissa

inflaatio reagoi

valloissa inflaatio reagoi suhteellisen subteellisen
nopeasti suhdannetilanteen muutok- nopeasti

seen. Siksi pohjainflaation voi odottaa subdannetilanteen
vaimenevan asuntomarkkinoiden rau- muutokseen.

hoittuessa ja kasvun hidastuessa.
Markkinoiden korko-odotukset
ovat yhteensopivia tillaisen ns. peh-
mein laskun skenaarion kanssa.
Samanlainen skenaario piirtyy esiin
kaikista kansainvilisten jarjestojen
tuoreimmista ennusteista. Toisaalta
useimpien ennusteiden riskiarvioon
sisdltyy my0s ns. hitalaskuskenaario,
jossa asuntojen hinnat laskevat
Yhdysvalloissa jyrkasti, kotitalouk-
sien sadstaminen lisdantyy, kulutus ja
investoinnit supistuvat ja maa ajau-
tuu taantumaan. Tamain skenaarion
toteutuessa inflaatiohuolet voisivat
akkia muuttua deflaatiohuoliksi eli
huoleksi hintojen yleisesta laskusta.
Silloin rahapolitiikka todennakoisesti
kevennettiisiin nopeasti ja tuntuvasti.
Tahan viittaa keskuspankin toiminta
vuosina 2001 ja 2003. Oletusta tuke-
vat myOs Bernanken esittimat
puheenvuorot tarpeesta torjua deflaa-
tio ennakolta ja turvautua poikkeuk-
sellisiin menetelmiin deflaatiosta
irtautumiseksi, jos sithen kaikesta

huolimatta ajaudutaan.'

* Bernanke, B.(lokakuu 2003) ”Optimal Long-
Run Inflation Rate (OLIR)”, Remarks by Governor
Ben S. Bernanke at the 28th Annual Policy Confe-
rence: Inflation Targeting: Prospects and Problems,
Federal Reserve Bank of St. Louis.

5 Bernanke, B. (21.11.2002) Deflation: Making
Sure ”It” Doesn’t Happen Here”. Remarks by
Governor Ben S. Bernanke before the National
Economists Club. Washington D.C.
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Rahapolitiikkaa on Yhdysval-
loissa voitu pitkddn harjoittaa hyvin
suotuisissa olosuhteissa, kun nopea
tuottavuuden kasvu ja globalisaatio
ovat pitaneet inflaation hitaana ja
kompensoineet energian ja muiden
raaka-aineiden hintojen nousun vai-
kutuksia. Pitkdan jatkunut kevea
rahapolitiikka Yhdysvalloissa — ja
muuallakin — on kuitenkin vaikutta-
nut omaisuushintojen nousuun, koti-
talouksien velkaantumiseen ja lopulta
my0s inflaatiopaineiden kasvuun.
Rahapolitiikan kiristiminen on jo
alkanut vaikuttaa asuntomarkkinoi-
hin ja sitd kautta taloudelliseen kas-
vuun. Yhdysvaltain tilanne osoittaa,
ettd rahapolitiikkaa joudutaan aina
harjoittamaan epavarmuuden oloissa
ja padtoksentekijat joutuvat tasa-
painoilemaan erisuuntaisten riskien

valilla.

Asiasanat: Yhdysvallat, rabapolitiikka,
arvomarkkinakomitea, inflaatiotavoite
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2. Hintavakaus euroalueella ja Suomessa
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5. FEuriborkorot
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Tiedonkeruu muuttui 1.1.2003.
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euroalueelle myontimit lainat

2. Suomalaisten rabalaitosten
euroalueelle myontimit lainat

Lébteet: Euroopan keskuspankki

ja Suomen Pankki.



14. Euron kurssi dollariin ja jeniin nahden

1,6 160

1,4 .
; o Kun euro vahvistuu,
o~ kéyri nousee.
1,2 /f\_/‘/\,\/\ W 120 1. Euron arvo Yhdysvaltain
([VJ dollareina (vasen asteikko)
2. Euron arvo Japanin jeneind

A /
Lo 100 (oikea asteikko)
\/\-. Labhteet: Euroopan keskuspankki
0,8 80  ja Reuters.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

15. Euron kurssi Englannin puntaan ja Ruotsin kruunuun nahden

0,80 11,0
0,75 10,3
1 Kun euro vabvistuu,
0,70 p 2 /k /~ - ../\,-\ 9,6 kiyri nousee.
A N ~ 1. Euron arvo Englannin puntina

0,65 8,9 (vasen asteikko)
\ I\“ /r\j‘\—. 2. Euron arvo Ruotsin Rruunuina

—V 8,2 (oikea asteikko)
Lébhteet: Euroopan keskuspankki

0,55 7,5 ja Reuters.
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

0,60

16. Suomen kilpailukykyindikaattoreita

Indeksi
110
105 % . .
u - : 2 /ﬂ Tammi-maaliskuu 1999 = 100
100 F\vJ e Perustuvat ulkomaankauppa-
/ 1 painoisiin valuuttakursseihin.
95 ™ Kun Suomen hintakilpailukyky
\/\/ heikkenee, kiyrd nousee.
90 N\ 'V‘V\/ 1. Suppea kilpailukykyindikaattori
35 / euroalueen maat mukaan lukien
vV 2. Suppea kilpailukykyindikaattori
80 Léihde: Suomen Pankki.
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17.
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Euroalueen osakeindekseja

Indeksi
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Suomen julkisen talouden tasapaino
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Suomen julkisen talouden velka
%
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31.12.2003 = 100
1. Koko euroalueen
D] Euro Stoxx -osakeindeksi
2. Saksan DAX-indeksi
3. Suomen OMX Helsinki-
yleisindeksi
Lihteet: Bloomberg ja
Helsingin Porssi.

% BKT:stdi
1. Julkisyhteiséjen rahoitusjdiamd
2. Valtion tulojdamad,

12 kk:n livkuva summa
Léibhteet: Valtiokonttori,
Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

% BKT:sti

1. Julkisyhteiséjen velka

2. Valtion velka, 12 kk:n livkuva
summa

Lébhteet: Valtiokonttori,

Tilastokeskus ja Suomen Pankki.



20. Suomen kauppatase ja vaihtotase
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4 12 kk:n liukuva summa, % BKT:std
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2 2. Vaihtotase
Lihde: Suomen Pankki.
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21. Suomen viennin aluejakauma

%
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__,_,——-—-——-’_\—-—\_/"'\ 3
#0 12 kk:n livkuva summa,
30 - 1 % koko viennisti
2 1. Euroalue
20 2. Muut EU-maat
10 3. Muu maailma
Lidbteet: Tulli ja Tilastokeskus.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

22. Suomen vienti toimialoittain

%

70
60 ~
2
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40 12 kk:n livkuva summa,
prosenttiosuus koko viennistd
30 1. Metsiteollisuus
20 ! 2. Metalliteollisuus (ml.
3 elektroniikkateollisuus)
10 3. Muu teollisuus
0 Léhde: Tulli.
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23. Suomen ulkomaankauppahinnat
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Indeksi
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Suomen ulkomaisen nettovarallisuuden eria
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Suomen BKT ja teollisuustuotanto
%o
M f
N . f
I Y} M A
| N RN —
.|/ v i
i
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

2000 = 100

1. Vientibinnat

2. Tuontihinnat

3. Vaibtosuhde
Lébhde: Tilastokeskus.

% BKT:stdi

1. Suomen ulkomainen
nettovarallisuus ilman
oman pddoman erid

2. Suorat sijoitukset Suomesta
ulkomaille, netto

Lébteet: Suomen Pankki ja

Tilastokeskus.

Prosenttimuutos edellisvuotisesta
1. Teollisuustuotanto
2. Bruttokansantuote
Ldbhde: Tilastokeskus.



26. Tyottomyysaste
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27. Suomen varallisuushintoja
Indeksi
3
2

200

150

100

50

1987

2002

1. Euroalue

2. Suomi

Libteet: Eurostat, Tilastokeskus
ja Suomen Pankki.

Tammi-maaliskuu 1987 = 100

1. Kuluttajabinnat

2. Asuntojen hinnat

3. Vanhojen kaksioiden velaton
neliohinta

Ldbde: Tilastokeskus.
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Suomen Pankin organisaatio

17.5.2006

PANKKIVALTUUSTO

Puheenjohtaja Mari Kiviniemi, varapuheenjohtaja Jouni Backman, Jyri Hakamies,
Arja Alho, Janina Andersson, Jyrki Katainen,
Martti Korhonen, Markku Koski, Eero Lankia

Pankkivaltuuston sihteeri Anton Mikeld

JOHTOKUNTA
Erkki Liikanen Matti Louekoski Sinikka Salo Pentti Hakkarainen
johtokunnan johtokunnan johtokunnan jasen johtokunnan jasen
puheenjohtaja varapuheenjohtaja

Johtokunnan sihteeri Arno Lindgren

Yleisvastuu Rahoitusmarkkina- ja Rahapolitiikka- ja
EKPJ-asioista tilasto-osasto tutkimusosasto
Heikki Koskenkyld Antti Suvanto
* Vakaustoimisto * Ennustetoimisto
Johdon sihteeristo * Yleisvalvontatoimisto * Kirjasto ja tieto-
Kjell Peter Soderlund . . palvelut -toimisto
¢ Tilastoyksikko ..
* Seurantatoimisto
Johtokunnan * Maksutasetoimisto
sihteeripalvelut o Relioimelasior Siirtymatalouksien
Kansainvilinen yksikko toimisto tutkimuslaitos
Lo FLflem . .. BOFIT
Lakiasiain yksikko * Tilastojarjestelma- ( )
Viestintayksikko toimisto Tutkimusyksikko
Strategia- ja
organisaatioryhma
Sisiinen tarkastus Maksuvailineosasto
Erkki Kurikka Mauri Lebtinen

¢ Aluekonttorit
Kuopio, Oulu,
Tampere, Turku,
Vantaa

Pankkitoimintaosasto
Pentti Pikkarainen

* Markkinaoperaatioiden
toimisto
* Riskienhallinta-
toimisto
* Sijoitustoimisto
* Selvitys- ja maksu-
toimisto
* TARGET-toimisto

Hallinto-osasto
Esa Ojanen

* Hallintopalvelu-
toimisto

* Kielipalvelutoimisto
* Kiinteistotoimisto
* Taloushallinto-
toimisto

Henkil6stoyksikko
IT-yksikko
Turvallisuusyksikko

Suomen Pankin yhteydessa toimii Rahoitustarkastus, jonka johtaja on Kaarlo Jannari.
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