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Taloudellinen kehitys, inflaatio ja rahapolitiikka

8.12.1995

Suomen talouskehitys on
jatkunut  suotuisana, vaikka
tuotannon kasvuvauhti onkin
jonkin verran hidastunut. Bud-
jetti- ja palkkaratkaisut sekd

tydllisyysohjelma lisisivit syk- tyottomyys.

Talouden myonteiseen
kehitykseen uskotaan
edelleen, vaikka nopein
kasvuvaihe ndyttddkin olevan
takanapdin. Inflaatiopaineita
ei ole ollut havaittavissa, ja
korot ovat alentuneet.

Suurin ongelma on edelleen

takaisesta ajasta oli 3.1 %:
ensimmaiselld vuosipuoliskol-
la tuotanto lisddntyi 5.4 %
vuoden 1994 vastaavasta ajas-
ta. Teollisuustuotanto lisdintyi
heind-syyskuussa 8.1 % edel-

sylli luottamusta talouspoli-
tilkkkaan. Suomen ldhentymisohjelman myon-
teinen vastaanotto EU:n talous- ja wvaltio-
varainministerien Ecofin-kokouksessa vahvisti
myds  osaltaan  uskoa harjoitettuun  talous-
polititkkaan.

Inflaatiopaineet ovat olleet vihdiset. Markan
pysyminen vakaana ja joidenkin tuoteryhmien
kansainvilisten hintojen lasku ovat pitineet tuon-
tihinnat alenevina. Kotimaisia kustannuspai-
neita vihentdd tyollisyysohjelmaan sisiltynyt
vilillisten tydvoimakustannusten laskeminen. Tie-
toisuus palkkakehityksen maltillisuudesta ndyt-
tdd niin tkdan hillitsevin hintojen nosto-paineita.

Vihentyneiden inflaatiopaineiden ja toteutet-
tujen talouspoliittisten toimenpiteiden johdon-
mukaisena jatkona Suomen Pankki laski raha-
politiikkaa ohjaavaa korkoa loka-marraskuussa.
Huutokauppakorkoa alennettiin kolme kertaa,
vhteensd 1.25 prosenttiyksikk6a 4.75 prosenttiin.
Lyhyiden markkinakorkojen ero Euroopan vah-
vojen valuuttojen vastaaviin korkoihin kaventui
alkuvuoden tasolle.

Tuotannon kasvuvauhti tasaantui

Talouden nopein kasvuvaihe néyttii téilld kertaa
ohitetun. Kokonaistuotannon kuukausi-indikaat-
torin perusteella arvioituna bruttokansantuote
ndyttia kasvaneen heiné-syyskuussa vain lievisti
vuoden toisesta neljdnneksestd. Kasvua vuoden
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lisen vuoden vastaavasta ajas-
ta. Metalliteollisuuden tuotannon kausivaihtelus-
ta puhdistettu kasvu pysihtyi kesidkuukausina.
Metsiteollisuuden tuotannon méiri on pysynyt
koko vuoden likipitien ennallaan. Kesidkuu-
kausien tiedot antavat kuitenkin todellisuutta
pessimistisemmin kuvan talouden tilasta.

Teollisuustuotannon  kasvun hidastuminen
johtuu osaksi siitd. ettd kapasiteetin riittimét-
tOmyys on estinyt tuotannon laajentamisen.
Kapasiteetin kédyttdaste on ollut korkea erityi-
sesti paperi- ja metalliteollisuudessa. Teollisuu-
den ja Tyonantajien Keskusliiton suhdanne-
barometrin mukaan noin kolmanneksella metal-
lialan yrityksistd oli kapasiteettia lilan vihin.
Metalliteollisuuden Keskusliiton mukaan mah-
dollisuudet tuotannon lisddmiseen kohenevat
lihikuukausina, kun metalliteollisuudessa ote-
taan kiyttdon uutta tuotantokapasiteettia.

Teollisuuden suhdanneodotukset ovat aiem-
paa varovaisemmat. Suhdannenikymien parane-
mista ei endd yleisesti odoteta. Vientiodotukset
ovat kuitenkin yhd myonteiset, ja kannattavuu-
den paranemisen odotetaan jatkuvan. Metsi-
teollisuudessa tuotannon ja viennin arvellaan
pysyvin ldhikuukausina suunnilleen syksyn
tasolla. Metalliteollisuudessa suhdanteet sen
sijaan edelleen hieman paranevat.

Yksityisen kulutuksen kasvu nopeutui asteit-
tain sen jilkeen kun kotitalouksien luottamus



Kuvio 1.
Tuotanto ja kysynnin indikaattorit
Bruttokansantuote ja teollisuustuotanto
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Kysynnan indikaattoreita
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3. Vienti, tavarat

4. Kone- ja laiteinvestoinnit

taloustilanteen kohenemiseen vuoden 1993 lop-
pupuolella alkoi palautua. Viimeisimmit tiedot
kaupan myynnistd kuitenkin osoittavat kulutuk-
sen lisddntyvdn alkuvuotta hitaammin. Koti-
taloudet ovat olleet hankinnoissaan varovaisia.
Velkaantumista harkitaan tarkkaan, mikd on
nidkynyt mm. siind, ettd autokauppa on kaén-
teestd huolimatta vield vihdistd. Kulutusnikymia
kohentavat palkankorotukset ja veronpalautukset,
jotka yhdessi vakaana pysyvin hintatason kanssa
vauhdittanevat uudelleen kulutuksen kasvua lop-
puvuodesta.

Investointien kerrannaisvaikutukset talouteen
ovat toistaiseksi olleet vihdiset. Investoinnit ovat
suuntautuneet pidasiassa teollisuuden koneisiin

Jja laitteisiin, joista merkittivid osa tuodaan ulko-
mailta. Rakennustoiminnan laman paittymisesta
ei ole vieldkddn merkkeja.

Talouskehitys edelleen kaksijakoista

Tavaranviennin miérd kasvoi heinid-syyskuussa
5.7 % vuoden takaisesta ajasta. Vienti jai
kuitenkin heind-syyskuussa pienemmiksi kuin
edelliselld neljannekselld, mik johtui pddasiassa
siitd, eftei tilld jaksolla ollut laivatoimituksia.
Suomen viennin my0nteistd kehitystd on tukenut
se, ettd kansainvilinen kasvu on painottunut teol-
lisuuden kone- ja laiteinvestointeihin. Tdmé on
nikynyt metalliteollisuuden viennin erittdin no-
peana kasvuna. Metsiteollisuuden suhdanne-
kuva on hieman episelvd. Mekaanisessa metséi-
teollisuudessa on ollut taantuma jo jonkin aikaa,
mikd on nikynyt maailmanmarkkinahintojen
laskuna. Elokuussa sahatavaran hintojen lasku

| kuitenkin pyséhtyi, ja hinnat kadantyivit syys-

lokakuussa hienoiseen nousuun. Selluloosan ja
paperituotteiden vientid hidastaa tuottajien pyrki-
mys estdd hintojen lasku supistamalla tarjontaa.

Suomen talouskasvu on ollut edelleen pitkélti
vientisektorin varassa (kuvio 1). Kotimarkkinoil-

| la tuotanto on kasvanut hitaasti rakennustoimin-
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nan laman takia. Tyémarkkinoilla tima on nikynyt
hyvin hitaasti paranevana tyollisyystilanteena.
Elo-syyskuussa tyottomyysaste aleni ldhinni sen
takia, ettd tyovoiman tarjonta pieneni. Loka-
kuussa tyodllisten médrd lisddntyi vain vihén ja
tyottomyysaste oli sama kuin syyskuussa. Tyot-
tomid oli tyovoimatiedustelun mukaan 409 000,
ja kausipuhdistettu tyottomyysaste oli 16.8 %.

Vaihtotase on vahva ja valtion alijaama
on pienenemadsséd
Vaihtotase on pysynyt vahvana. Tammi-loka-
kuussa vaihtotaseen ylijaama oli 12.4 mrd. mark-
kaa. Lokakuussa vaihtotase oli alijidmaiinen,
mihin pédasiallisesti vaikuttivat tilapdiset tekijat.
Kauppataseen ylijdamd oli tammi-lokakuussa
33.9 mrd. markkaa, johon vaihtosuhteen ldhes 10
prosentin paranemisella on ollut merkittivé vai-
kutus. Ulkomaankaupan méarillinen kehitys viit-
taa sithen, ettd kauppataseen vahvistumistrendi ei
enddl jatku. Palvelutaseen ja pddomakorvausten
taseen alijdamét ovat selvisti pienentyneet.
Valtiontalouden nettorahoitustarpeen 12 kuu-
kauden liukuva summa on pienentynyt alkukesin
noin 80 mrd. markasta 71 mrd. markkaan syys-



kuussa 1995. Loppuvuonna valtiontalouden tasa-
painon odotetaan edelleen paranevan., koska
poikkeuksellisiin ajoitustekijoihin liittyvit vai-
kutukset lakkaavat. Vuoden 1995 nettorahoitus-
tarve nousee valtiovarainministerién arvion mu-
kaan 67 mrd. markkaan, eli jotakuinkin vuoden
1994 lukemiin. Kuitenkin ns. primédrinen net-
torahoitustarve (rahoitustarve ilman valtion
nettokorkomenoja, pankkitukea ja EU-jidsenyy-
den aiheuttamia nettomiiridisia menoja) piene-
nee tdnd vuonna lidhes kolmanneksen. Valtion
talousarvioesityksessid vuoden 1996 nettorahoi-
tustarpeen arvioidaan alenevan noin 41 mrd.
markkaan.

Hallitus pditti lokakuussa toimenpiteistd
tyottomyyden alentamiseksi. Tyollisyysohjelman
tavoitteena on puolittaa tyottdmyys 8-9 prosent-
tiin vuoteen 1999 mennessi. Toimenpide-ehdo-
tusten on arvioitu vaikuttavan valtiontalouteen
alle 0.5 mrd. markkaa vuonna 1996 ja vuosina
1997-99 keskimiirin 1.6 mrd. markkaa vuosittain.

Hintakehitys on ollut vakaata
Kuluttajainflaatiota mittaavat indeksit pysyiviit
elo-lokakuussa lihes muuttumattomina. Kulutta-
Jahintojen 12 kuukauden muutosvauhti on hidas-
tunut alkuvuoden lihes 2 prosentista alle puoleen
prosenttiin (kuvio 2). Lokakuussa 12 kuukauden
muutos oli 0.3 %. Pohjahintainflaatiota kuvaava
indikaattori oli heind-syyskuussa jotakuinkin
sama kuin edelliselld neljannekselld. Pohjahinta-
inflaation 12 kuukauden muutos on ollut negatii-
vinen heindkuusta ldhtien. Syyskuussa muutos
oli ~0.6 %.

Odotettua vaimeampi kansainvilinen inflaa-
tio on vihentidnyt tuontihintapaineita. Tuontihin-
taindeksi oli lokakuussa 0.4 % edellisvuotista
alempi. Ruuan hintojen lasku on jatkunut vield
EU-jasenyyden vilittémien hintavaikutusten jél-
keenkin. Elokuussa 1995 ravinnon hintaindeksi
kddntyi uudelleen laskuun pysyttydidn kesi-
kuukaudet muuttumattomana. ja lokakuussa
ruuan hinta oli 3 % alempi kuin heindkuussa.
Suomen elintarviketeollisuuden markkinatilan-
teen muutosta heijastaa se, ettd Teollisuuden ja
Tyonantajain Keskusliiton suhdannebarometrin
mukaan elintarviketeollisuus odottaa hintojen
laskun vield jatkuvan lihikuukausina.

Syksylld hyviksytyn kaksivuotisen tulosopi-
muksen mukaan sopimuspalkkoja nostetaan
marraskuussa 1995 keskiméérin 2 % ja loka-
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Kuvio 2.

Inflaatio

12 kuukauden muutos

-2

1989 1990 1991 1982 1993 1994 1995

1. Kuluttajahintaindeksi
2. Pohjainflaatioindikaattori

kuussa 1996 vajaat 2 %. Sovittua erittdin maltil-
lista tydkustannusten nousua vaimentaa edelleen
hallituksen lokakuussa esittimiin tyollisyysoh-
jelmaan sisiltyvi tyonantajan tyottomyysvakuu-
tusmaksun alentaminen keskimdérin noin 1 1/2
prosenttiyksikolld vuoden 1996 alussa.

Asuntojen vaimean kysynnin takia niiden
hinnat ovat laskeneet edelleen. Koko maan asun-
tojen hinnat olivat heini-syyskuussa 1.9 % mata-
lammat kuin edelliselld neljannekselld. Piddkau-
punkiseudulla hintojen lasku jatkui vield lokakuus-
sa. Kantohinnat ovat niin ikidin olleet laskussa al-
kukesistid ldhtien. Ne olivat heind-syyskuussa 3.3 %
pienemmiit kuin vuoden toisella neljannekselld.

Inflaatio-odotukset ovat vaimentuneet edel-
leen. Teollisuuden suhdannebarometrin mukaan
hintojen arvellaan lihiaikoina laskevan useilla
toimialoilla ja nousevan lihinnd metsi- ja raken-
nusteollisuudessa. Kyselyn mukaan kustannus-
ten nousua odottavat vain metsiteollisuus ja
kulutustavarateollisuus.

Pohjainflaation nopeutuminen vuoden 1996
aikana jddnee vihdisemmaiksi kuin edellisen
Markan & talouden artikkelissa arvioitiin. Pohja-
inflaation 12 kuukauden muutoksen arvioidaan
olevan hyvin pieni vuoden 1995 loppuun saakka.
Ensi vuoden aikana pohjainflaatio nopeutuu
mutta ei ndilld nikymin nouse kahden prosentin
yli. Nyt saatavissa olevan informaation valossa
merkittdvid inflaatiopaineita ei niytd siirtyvin
myoskidin vuodelle 1997.



Paineita kansainvilisilla
valuuttamarkkinoilla

Kansainviliset valuuttamarkkinat olivat syys-
kuun lopulla levottomat. Dollarin heikkenemi-
nen ja EMU-keskustelut aiheuttivat héiridita eri-
tyisesti Euroopan raha- ja valuuttamarkkinoilla.
Tilanne kansainvilisilld valuuttamarkkinoilla rau-
hoittui lokakuussa, mutta marraskuussa valuut-
tamarkkinat olivat jélleen jonkin verran rauhat-
tomat lihinnd Meksikon uudelleen puhjenneiden
ongelmien ja Yhdysvaltain velkalimiitti- ja bud-
jettiepdvarmuuksien takia. Marraskuun loppu-
puolella Yhdysvaltain dollari vahvistui, kun bud-
jettikiistassa saavutettiin periaatteellinen yhteis-
YMMArrys.

Syyskuun lopulla dollarin heikkenemisen
seurauksena useiden EU-maiden valuutat heik-
kenivit suhteessa Saksan markkaan. Eniten
valuutat heikkeniviit maissa, joiden valuutat oli-
vat olleet jo kevidilld valuuttamyllerryksessa.
Espanjassa ja Italiassa oli lisdksi talouspoliittisia
ongelmia, ja Ranskassa tilanne kérjistyi talous-
poliittiseksi kriisiksi. Ranskan uuden hallituksen
talouspolitiikka joutui uskottavuusongelmiin, ja
keskuspankki joutui kiristiméin rahapolitiikkaa
frangin nopean heikentymisen vuoksi. Loka-
kuussa keskuspankki alensi korkoja, kun tilanne
markkinoilla rauhoittui. Marraskuun puolessa
villissd keskuspankkikorkoja laskettiin edelleen,
kun hallitus oli esitellyt sosiaaliturvajirjestelmin
sadstoohjelman. Julkisen talouden sdéstéohjelma
johti joulukuun alussa lakkoon. Lakko ei kui-
tenkaan ole aiheuttanut hdiriditd raha- ja valuut-
tamarkkinoilla.

Ruotsissa kruunun ulkoinen arvo ja korot
ovat vaihdelleet huomattavasti tidnd vuonna.
Syksylld luottamus talouspolitiitkan onnistumi-
seen on lisdéntynyt selvisti. Kruunu on vah-
vistunut merkittdvasti ja pitkit korot ovat laske-
neet. Esimerkiksi ecun suhteen kruunu oli marras-
kuussa vahvimmillaan sitten alkuvuoden 1994.

Markka pysynyt vakaana

Kotimaisilla raha- ja valuuttamarkkinoilla pdi-
huomio kiinnittyi elo-syyskuussa tuloneuvot-
teluthin, Markkinoiden luottamus maltillisen
tuloratkaisun syntyyn oli koko ajan vahva, mika
ndkyi korkojen alenemisena ja markan ulkoi-
sen arvon pysymisend vakaana. Tulosopimuksen
allekirjoituspdivand markka vahvistui useita pen-
neji tarkeimpiin valuuttoihin ndhden. Pisin heli-
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borkorko (12 kk) ja lyhin obligaatiokorko (2 v)
laskivat eniten eli 0.2 prosenttiyksikkoa.

Markan ulkoinen arvo pysyi vakaana loka-
marraskuussa huutokauppakoron laskujen yhtey-
dessd. Koron laskuja odotettiin valuuttamarkki-
noilla ja niiden tulkittiin edistdvén talouden suo-
tuisaa kehitysti.

Suomen markan kurssi Saksan markan suh-
teen pysyl syys-marraskuussa ldhelld kolmea
markkaa. Ulkomaankauppapainoisella indeksilld
mitattuna markan ulkoinen arvo on télla hetkelld
vahvempi kuin ennen markan kellutuksen aloit-
tamista vuoden 1992 syyskuussa. Ruotsin kruu-
nun vahvistuminen nakyi myos kruunun markka-
kurssissa. Ruotsin kruunu maksaa nyt noin 65
pennid eli noin 5 pennid enemmin kuin syys-
kuun alussa. Dollarin suhteen markka vahvistui
2.5 prosenttia syys-marraskuussa.

Suomen Pankin valuuttavaranto supistui syys-
marraskuussa 1.2 mrd. markkaa lihinnd val-
tion valuuttalainojen kuoletusten takia. Valuut-
tavaranto oli marraskuun lopussa 50.5 mrd.
markkaa.

Pitkit korot laskeneet

Luottamus uuden hallituksen talouspolitiikan
onnistumiseen, talouden mydnteinen perusvire ja
kansainvilisten korkojen lasku ovat alentaneet
pitkid korkoja huhti-marraskuussa 2.8 prosent-
tivksikkod. Suomen pitkdt korot ovat huhti-
marraskuussa laskeneet enemmiin kuin useassa
muussa EU-maassa. Esimerkiksi Saksan pitkd
korko laski huhti-marraskuussa 0.9 prosentti-
yksikkod, Tanskan 1.6 prosenttiyksikkéd ja
Ranskan 0.9 prosenttiyksikkod., Kotimaisten te-
kijoiden vaikutuksesta pisin korkomme on alen-
tunut vajaan 2 prosenttiyksikkod Saksan pitkddan
korkoon verrattuna.

Pisin korko (8.5 v) on nyt noin 7.3 % eli hie-
man vihemmin kuin Tanskan ja viihdn enemmin
kuin Ranskan pitkd korko (taulukko). Pisin
korko on kuitenkin tdlld hetkelld noin 1.1 pro-
senttiyksikkod korkeampi kuin vuoden 1994
tammikuun lopussa ennen kansainvilisten kor-
kojen jyrkkid nousua.

Syyskuun lopulla kansainviliset korkoliik-
keet nostivat pitkid markkinakorkoja. EMU-
keskustelu ja Yhdysvaltain pitkien korkojen
nousu vetivit myos Suomen korkoja ylds, vaikka
palkkaneuvottelut etenivit lupaavasti. Loka-
marraskuussa pitkdt korot palautuivat syyskuun



puolen vilin tasolle. Huutokauppakoron alen-
tamiset eivit vaikuttaneet juurikaan pisimpiin
markkinakorkoihin.

Heliborkoroissa vahvat
koronlaskuodotukset

Pisin heliborkorko (12 kk) seurasi huhti-marras-
kuussa pitkien korkojen laskua. Se on nyt 2.3
prosenttiyksikkod alempi kuin huhtikuun alussa.
Lyhin heliborkorko méédrdaytyy pitkdlti huuto-
kauppakoron mukaan, ja se alenikin huhti-marras-
kuussa noin prosenttiyksikon eli huutokauppa-
koron muutoksen verran (kuvio 3).

Pitkien korkojen lyhyitd korkoja nopeamman
laskun takia tuottokiyrd on loiventunut. Pisim-
min (8.5 v) obligaatiokoron ja 3 kuukauden koron
erotus oli keviilld noin 4 prosenttiyksikkod, ja
nyt se on 2.6 prosenttiyksikkod (kuvio 4). Sak-
sassa 10 vuoden ja kolmen kuukauden koron ero
on hieman vihemmin kuin Suomessa eli noin
2.3 prosenttiyksikkod. Saksan pitkd korko on
korkea suhteessa Iyhyisiin korkoihin ja talouden
inflaatio-odotuksiin. Yksi syy on spekulaatiot
tulevasta eurovaluutasta, joka sijoittajien mie-
lestd voi olla heikompi kuin maan nykyinen

Lyhytaikaisia markkinakorkoja (3 kk);
prosenttia

3.7. 30.9. 30.11.
Saksa 4.6 4.1 39
Ranska 6.2 6.4 6.4
Belgia 4.6 4.3 39
Englanti 6.9 6.8 6.6
ltalia 10.9 10.7 10.6
Tanska 6.4 58 5.2
Ruotsi 92 9.0 8.9
USA 5.9 6.0 59
Suomi 6.1 6.0 4.7

Pitkiaikaisia markkinakorkoja, prosenttia

31.7. 30.9. 30.11.
Saksa 6.8 6.7 6.2
Ranska 7.4 7.5 6.9
Belgia 7.3 7.1 6.7
Englanti 8.2 8.1 7.6
Italia 12.1 1.9 1.5
Tanska 8.3 8.0 7.3
Ruotsi 10.4 9.5 8.7
USA 6.5 6.3 58
Suomi 8.6 8.1 7.3
B = o |
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Kuvio 3.

Markan ulkoinen arvo ja
lyhytaikainen korko 1982 = 100

%

18
16 |
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1991 1992 1993 1994 1985

1. 3 kuukauden heliborkorko (vasen asteikko)
2. Kauppapainoinen valuuttaindeksi (oikea asteikko)

Kuvio 4.

10 vuoden ja 3 kuukauden koron erotus
eri maissa
Pros. |
yks.

4

|
|
I

1992

1993 1994 1995

markka. Sijoittajien mielenkiinto pisimpiin Sak-
san markan madériisiin obligaatioihin on viime
aikoina vihentynyt.

Odotukset huutokauppakoron laskusta vah-
vistuivat alkusyksystd, kun todennikéisyys mal-
tillisen palkkaratkaisun onnistumisesta kasvoi.
Erityisesti syyskuun puolessa vilissd odotukset
koronlaskusta nikyivit voimakkaina lyhimmissi
heliborkoroissa (1 kk—6 kk), jotka laskivat huu-
tokauppakoron alapuolelle. Lyhyitten markkina-
korkojen tuottokiyri oli jonkin aikaa aleneva.

Lokakuussa odotukset huutokauppakoron
laskusta voimistuivat nopeasti uudelleen. Lyhim-
mit markkinakorot (1 kk-6 kk) laskivat huuto-

Ind.
90

100
110

1 120

130
140
150
160



kauppakoron alapuolelle, ja korkotermiinien
mukaan kolmen kuukauden korko olisi ldhi-
kuukausina alempi kuin senhetkinen korko. Heli-
borkorkojen tuottokiyrd oli lokakuussa lihes
vaakasuora. Lyhimpien obligaatiolainojen korot
alenivat lihes saman verran kuin heliborkorot.

Marraskuun alun huutokauppakoron laskun
jdlkeenkin odotukset koronlaskusta olivat mark-
kinoilla vahvat. Marraskuun puolessa vilissi
lyhimmiét heliborkorot olivat jilleen alemmat
kuin huutokauppakorko. Myos korkotermiinit
osoittivat edelleen koronlaskuodotuksia.

Marraskuun puolen vilin jélkeen huutokaup-
pakorkoa alennettiin kolmannen kerran. Myon-
teisesti kehittyneiden talouden perustekijoiden
lisiiksi pddtokseen vaikutti markkinoiden luotta-
muksen kasvu maan taloutta ja talouspolitiikkaa
kohtaan. Myds useiden Euroopan maiden mark-
kinakorkojen aleneminen ja koronlaskuodotuk-
set puolsivat koron alentamista. Markkinoiden
mydnteinen perusvire jatkui myds kolmannen
huutokauppakoron laskun jilkeen.

Alentuneiden markkinakorkojen ja vaimentu-
neiden inflaationikymien takia myos peruskor-
koa laskettiin kaksi kertaa, yhteensd 0.5 prosent-
tiyksikkod. Ensimmiisen kerran peruskorkoa
laskettiin lokakuun huutokauppakoron laskun
yhteydessi ja toisen kerran marraskuun lopulla.
Peruskorko on 15. joulukuuta alkaen 4.75 %.
Korkotason laskun vuoksi myds pankit alensivat
syksylld omia primekorkojaan. Alin primekorko
on 5.75 % ja korkein 6.75 %.

Suomen Pankki muutti syksylld pankkien
vihimmadisvarantojarjestelmdd siten, etti loka-
kuusta 1995 alkaen vihimmiisvarantovelvoite
taytetidn kuukausikeskiarvon pohjalta. Kahden
kuukauden kokemusten perusteella uusi jirjes-
telmé on ldhtenyt kiyntiin odotetusti.

Luottojen kysynti jatkuu vihdisenad
Pankkiluottojen kysynnéssi ei nidy kasvun merk-
kejd. Luottojen maird on ollut useita kuukausia
264 mrd. markkaa. Talletusenemmyys luoton-
antoon nihden on télla hetkelld noin 17 mrd.
markkaa.

Yritysten pankkilainojen kysynté on edelleen
vihdistd. My0s yritysten osake-emissiot ovat
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vihentyneet huomattavasti tind vuonna edellis-
vuotisista. Tammi-syyskuussa Helsingin Arvo-
paperipdrssissid noteerattujen yritysten osake-
annit olivat vain vajaat 2 mrd. markkaa, kun ne
viime vuonna olivat 10 mrd. markkaa. My®os yri-
tysten joukkovelkakirjalainaemissiot olivat tam-
mi-syyskuussa vain vajaan miljardi markkaa.
Viime vuoden vastaavana aikana ne olivat lihes
4 mrd. markkaa ja sitd edellisend noin 10 mrd.
markkaa. Eri kyselyjen mukaan yritykset rahoit-
tavat investointejaan tulorahoituksella.

Suppean rahan (M) ja lavean rahan (M2)
vuosikasvut ovat olleet melko vakaat viimeisen
puolen vuoden aikana. Suppean rahan vuosi-
kasvu on ollut noin 7 % ja lavean rahan noin 3.5 %.
Laajimman raha-aggregaatin (M3) vaihteluihin
vaikuttaa yleison hallussa olevien sijoitustodis-
tusten miir.

Vakaan hintakehityksen edellytykset
entisestdin parantuneet

Inflaationdkymit ovat erittdin suotuisat. Pohja-
hintaindeksin muutokset pysyvit vuoden 1995
lopulla vihiisind. Ensi vuoden aikana pohja-
inflaation 12 kuukauden muutoksen arvioidaan
nopeutuvan enimmillddn noin 2 prosenttiin ja
vaimenevan hieman vuoden 1997 aikana. On
kuitenkin mahdollista, ettd elintarvikkeiden hinto-
jen aleneminen jatkuu vield pitkddn, mikd yhdessd
hidastuvan kasvun kanssa saattaa pitdd inflaation
ennustettua vaimeampana.

Talouden perustekijoistd ovat inflaation ohel-
la vaihtotase ja valtiontalous kehittyneet myon-
teisesti. Keviilld hallitusohjelmaan  kirjatut
talouspoliittiset toimenpiteet on toteutettu, joten
hyvit edellytykset talouden myonteisen kehityk-
sen jatkumiseen ovat olemassa.

Kotimaisista tekijoistd suurin huoli on tyotto-
myyden tuskallisen hidas aleneminen. Hallituk-
sen tydllisyysohjelma kuitenkin vaikuttanee suo-
tuisasti tyollisyyden kehitykseen. Kotimaisen
kysynniin vaimeuteen vaikuttaa osaltaan reaali-
korkojen taso. Vakaana jatkuva myonteinen
inflaatiokehitys ja johdonmukainen talouspoli-
titkka vihentivit tulevaisuutta koskevaa epévar-
muutta ja luovat edellytyksid reaalikoron alene-
miselle ja kotimarkkinoiden elpymiselle. m



Rahapolitiikan valittymismekanismi

Paavo Peisa
ekonomisti
rahapolitiikan osasto
28.11.1995

R ahapolititkan keskeinen
tavoite on turvata vakaa rahan
arvo. Tavoite on ymmarretty eri
maissa ja eri aikoina hieman
eri tavoin. Nykyisin se tarkoit-
taa kdytinnossd pyrkimystd
alhaiseen inflaatioon. Suomen
Pankki pyrkii vakiinnuttamaan
inflaation keskimdirin noin
kahteen prosenttiin vuodessa.
Saman tavoitteen ovat omak-
suneet melkein kaikki EU-
maat, joskin kukin maa on tas-
mentdnyt tavoitteen omalla
tavallaan.'

Keskuspankin kiytettdvis-
sd olevat rahapolititkan vili-
neet madrdaytyvit sen mukaan,
mitkd ovat keskuspankin toi-

Kun keskuspankin
huutokauppakorke muuttuu,
lyhyet rahamarkkinakorot
nousevat ja laskevat yleensd
jokseenkin yhtd paljon kuin
huutokauppakorko. Samalla ta
myos muut markkina-

korot muuttuvat.
Rahoitusmarkkinoilta
rahapolitiikan vaikutukset
vdlittyvdt myéhemmin
muuhun talouteen

eri kanavien kautta.
Keskuspankki ohjaa talouden
inflaatiokehitystd sddtelemalld
taloudessa kiertavan rahan
maddrdd. Liikkeessd olevan
rahan mddrd ja talouden
hintataso kehittyvat pitkalla
aikavdlilla yleensa
samansuuntaisesti.

tuuksia sdddelld palkkoja, mui-
tuotantokustannuksia  tai
tavaroiden hintoja. Suomessa
tosin peruskorolla ja osaksi
muillakin keskuspankkikoroil-
la on vilitén yhteys kulutta-
jahintaindeksiin. Indeksid las-
kettaessa asumismenot nimit-
tdin arvioidaan yleisen korko-
tason ja asuntojen hinta-
kehityksen perusteella siten,
ettd kun Suomen Pankin korot
nousevat, laskennalliset asu-
mismenot kallistuvat ja siten
myos kuluttajahintaindeksi nou-
see. Rahapolititkan ja inflaa-
tion yhteytti tarkasteltaessa ei
kuitenkaan yleensd tarkoiteta
tdmdntapaisia ndenndisid tai

mintaympiriston yleiset puit-
teet, kuten valuuttakurssijarjestelmd, talouden
avoimuus, maan poliittinen jérjestelmi ja rahoi-
tusmarkkinoiden kehitysaste. Esimerkiksi Suo-
men Pankki voi tdlld hetkelld kéyttidd rahapoli-
tilkkansa toteutuksessa vihimmaisvarantojirjes-
telmad, sekkitilijirjestelmédd, maksuvalmiusjar-
Jestelmdd, markkinaoperaatioita ja peruskorkoa.’

Vaikka rahapolititkan vilineitd tutkii huolel-
lisesti, niiden ja inflaation yhteys ei selvid hel-
posti. Keskuspankeilla ei ole hallinnollisia val-

Suomen tavoite on midritelty ns. pohjainflaatiolle.
Timin kehitystd kuvaava indikaattori lasketaan siten, etti
kuluttajahintojen muutoksesta poistetaan vilillisten vero-
Jen, tukipalkkioiden seki asumiseen liittyvien padomakus-
tannusten (asuntojen hintojen ja korkojen) vaikutus.
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laskennallisia kytkentdji; siksi
inflaatiotavoite on maddritelty pohjainflaatiolle
eikd kuluttajahintaindeksin muutokselle.
Rahapolititkan vilineiden ja tavoitteiden
yhteys — rahapolititkan vilittymismekanismi —
mddrdytyy ensi sijassa kansantalouden eri osien
toiminnan perusteella. Viranomaisten paétoksilla
on oma vaikutuksensa rahapolitiikan vilittymis-
mekanismiin, mutta niitdkin tirkedimpid ovat
yksityisen sektorin pddtokset. Erityisen selvisti

Suomen Pankin rahapolitiikan vilineisiin voi perehtyi
ldhemmin lukemalla Aaltosen, Aurikon ja Kontulaisen
teoksen Rahapolitiikka Suomessa, Suomen Pankki 1994,
A:90 sekd Haskon ja Kuisman artikkelin Uudistukset
rahapolititkan vilineissd, Markka & talous 3/1995.
Suppea ajan tasalla oleva kuvaus 16ytyy timin lehden
Rahapolitiikan vilineista.



Kuvio 1.

Suomen Pankin huutokauppakorko ja
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lyhyet markkinakorot

|vﬁ]ittymismekanismi on sidoksissa rahoitus-
markkinoiden, valuuttamarkkinoiden ja tyo-
markkinoiden toimintaan.

Keskuspankkikorko ja markkinakorot

Kaikki keskuspankit seuraavat talouden hinta-
kehitysti tarkasti, mutta erityisen huolellisia hin-
tojen seurannassa ovat inflaatiotavoitteen tis-
mentdneet keskuspankit. Jos inflaatio ndyttdd
poikkeavan tavoitteesta, rahapolitiikkaa tarkiste-

50 P | | taan. Inflaatiopaineiden kasvaessa keskuspankki
| “%ao. hillitsee hintojen ja kustannusten nousua
45 | | kiristimdlld rahapolitiikkaa. Inflaatiopaineiden
syys loka marras hellittdessd rahapolititkkkaa voidaan jilleen ke-

1995 ventid.

1. Huutokauppakorko
2. Heliborkorko 1 kk
3. Heliborkorko 3 kk
4. Heliborkorko 12 kk

Keskuspankki kiristdd ja keventdd rahapoli-
tilkkkaa pddasiassa kidymdlld kauppaa rahamark-
kinoilla. Markkinaoperaatiot tehddén usein sié-
telemdlld suoraan jotain keskuspankin médrdys-
vallassa olevaa lyhyttd korkoa, esimerkiksi huu-
tokauppakorkoa.

Kun keskuspankin markkinaoperaatioissaan
kdyttdiméd korko muuttuu, lyhyet rahamarkkina-
korot nousevat ja laskevat yleensd ldhes yhtd
paljon. Myds muut rahamarkkinakorot muut-
tuvat, mutta yhteys niiden ja keskuspankin koron
vililld ei ole yhtd kiinted kuin huutokauppakoron
ja lyhyiden rahamarkkinakorkojen yhteys.

Suomen Pankin huutokauppakorko ja rahamarkkinakorot

Suomessa rahapolititkan tirkein ohjausviline on Suomen Pankin huutokauppakorko.
Rahamarkkinoiden huutokaupat on viime aikoina yleensi toteutettu siten, ettd huutokauppakorko
on kiinted ja huutokauppaan osallistuvat pankit jattdvat tarjouksen kuukaudeksi Suomen Pankilta
lainattavasta tai Suomen Pankkiin sijoitettavasta markkaméérista.

Marraskuun 1. pdivand 1995 Suomen Pankki alensi huutokauppakorkoa 5.5 prosentista 5 pro-
senttiin eli 50 pistettd (kuvio 1). Pdivdd aikaisemmin yhden kuukauden korko pankkienvilisilld
rahamarkkinoilla oli hieman sen hetkistd huutokauppakorkoa alempi. Siten voidaan péitelld, ettd
markkinat odottivat huutokauppakoron alenevan. Eron pienuus (vain muutama piste) viittaa
kuitenkin siihen, ettd huutokauppakorkoa alennettiin joko odotettua enemmin tai nopeammin.

Huutokauppakoron alennus ilmoitettiin aamulla ennen rahamarkkinoiden aukeamista ja
markkinakorot asettuivat kohdalleen varsin nopeasti jo saman pidivin aikana. Kuukauden
rahamarkkinakorko aleni edellisestd pdivistd 41 pistettd, kolmen kuukauden korko 30 pistettd ja
12 kuukauden korko 14 pistetti.

Rahapolititkkaa kevennettiin, koska inflaatiopaineet olivat heikentyneet. Siten rahamarkki-
noiden osapuolet saattoivat korjata arviotaan lyhyiden korkojen ensi vuoden tasosta. Odotus
yhden kuukauden markkinakorosta vuosina 1996 ja 1997 alemi huutokauppakoron alentamisen
vuoksi noin 20 pistettd. Odotukset, jotka koskivat myGhempiin ajankohtiin liittyvid yhden kuukau-
den markkinakorkoja, pysyivit jokseenkin ennallaan.
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Pitkissd eli yli vuoden markkinakoroissa
huutokauppakoron muutos nikyy yleensd mel-
ko vaimeana. Pitkin arvopaperin korkoa voidaan
pitad arvopaperin voimassaoloajan lyhyiden
markkinakorkojen keskimairdisend odotusarvo-
na. Kun lyhyet korot muuttuvat, rahamarkki-
noiden arvio ldhitulevaisuudessa vallitsevasta
Iyhyiden korkojen tasosta muuttuu yleensd vas-
taavasti. Lyhyiden korkojen muutos ei sen sijaan
viesti yhtd selvisti, miten lyhyet korot muuttuvat
mydhemmin tulevaisuudessa. Jos odotukset ly-
hyiden korkojen tulevasta kehityksestd pysyvit
muuttumattomina, pitkdt markkinakorot muut-
tuvat lyhyiden korkojen muuttuessa hieman
samaan suuntaan, mutta kuitenkin selvisti nditi
vihemmin. Pitkien korkojen pysyminen tdysin
ennallaan osoittaa, ettd lyhyiden korkojen muu-
tuttua korko-odotukset ovat muuttuneet pdinvas-
taiseen suuntaan.

Korkoja tarkasteltaessa on tirkedd ottaa
huomioon nimellisten ja reaalisten korkojen ero.
Jos koronalennus heridttdd odotuksia inflaation
kithtymisestd, odotettu lyhyt reaalikorko voi py-
syd ennallaan vain jos odotettu nimellinen korko
nousee inflaatio-odotuksen muutosta vastaavasti.

Markkinakorot ja

pankkien antolainauskorot
Rahoitusmarkkinoiden rakenne vaikuttaa mer-
kittavdsti nopeuteen, jolla markkinakorkojen
muutokset vilittyvit pankkiluottojen korkoihin.
Luottojen korkosidonnaisuudet vaihtelevat mait-
tain ja viitekorot reagoivat lyhyiden korkojen
muutoksiin eri maissa eri tavoin.

Joissakin maissa, esimerkiksi Englannissa,
pankkien antolainauskorot seuraavat varsin
tarkasti lyhyiden korkojen muutoksia. Yhteys
lyhyiden markkinakorkojen ja luottokorkojen
vililld syntyy osaksi siitd, ettd luottosopimuksis-
sa antolainauskorot on sidottu lyhyisiin markki-
nakorkoihin, osaksi taas siitd, ettd lyhytaikaisen
luotonannon osuus pankkien antolainauksesta on
suhteellisen suuri. Lyhytaikaisen antolainauksen
korko liikkuu yleensd samansuuntaisesti kuin
Iyhyen markkinarahan korko.

Joissakin maissa, kuten Saksassa, pankit
antavat etupddssd pitkaaikaisia, koroltaan kiin-
teitd tai pitkiin markkinakorkoihin sidottuja luot-
toja. Sekéd uusien luottojen ettd varsinkin koko
lainakannan keskimairdinen korko muuttuu
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yleensd vain vihidn lyhyiden markkinakorkojen
muuttuessa. Jos korkojen aleneminen osoittautuu
pysyviksi, myds asuntoluottojen ja muiden
pitkien pankkiluottojen korot pyrkivit kuitenkin
alenemaan pitkien korkojen mydta.

Korkojen vaikutukset talouden
toimeliaisuuteen ja hintoihin
Rahoitusmarkkinoilta rahapolitiikan vaikutukset
vilittyvit edelleen muuhun talouteen useiden
eri kanavien kautta. Vaikutusten tdsmillinen
arviointi on vaikeaa, koska talouden eri osa-
alueet vaikuttavat toisiinsa enemman tai vihem-
mdn samanaikaisesti. Rahapolitiikan vilitty-
mistd tarkasteltaessa joudutaankin usein turvau-
tumaan erilaisiin yksinkertaistuksiin.

Keskeisend  vilittymiskanavana  pidetddn
tavallisesti korkoja. Kuten edelld on esitetty,
keskuspankkikoron muutos saa aikaan jok-
seenkin samansuuruisen muutoksen lyhyissi
rahamarkkinakoroissa. Myos pitkét korot litkku-
vat tavallisesti samaan suuntaan, mutta yleensi
vithemmiin kuin lyhyet korot.

Inflaatiotavoitteen asettanut keskuspankki
keventdd rahapolititkkaa yleensd sellaisessa ti-
lanteessa, ettd inflaatio ndyttad jddvin tavoitetta
alhaisemmaksi. Jos yleison inflaatio-odotukset
madrdytyvit toteutuneen hintakehityksen perus-
teella, niiden muutos ei vihennd rahapolitiikan
tehoa vield vilittomdsti koron alentamisen jil-
keen.” Rahoituksen halpeneminen elvyttid ensi
vaiheessa kestdvien kulutushyédykkeiden ja
piadomahyddykkeiden kysyntdd, mutta tulojen ja
tuotannon  lisddntyessi  vaikutukset levidvit
nopeasti koko talouteen.

Kysynnin elpyessd asuntojen ja muiden si-
joituskohteiden hinnat pyrkivit nousemaan.
Omaisuusarvojen nousu on usein ensimméisid
merkkejd inflaatiokehityksen suunnan kéédnty-
misestd. Alhaisen inflaation oloissa se saattaa
kuitenkin vahvistaa kysyntdd edelleen, osaksi

| varallisuuden ja vakuusarvojen nousun, osaksi

nousun jatkumista koskevien odotusten vahvis-
tumisen vuoksi,

Vihitellen rahapolititkan keventdminen hei-
jastuu myo0s tavaroiden ja palvelujen hintojen

" Taloustieteellisessd kirjallisuudessa on kisitelty run-
saasti myos sellaisia tilanteita, joissa rahapolitiikan muu-
tos vaikuttaa odotuksiin vilittomdsti. Erityisesti huomiota
on kiinnitetty ns. rationaalisten odotusten malleihin.



Inflaatio, % vuodessa

Kuvio 2.

Inflaatio ja rahan maaran kasvuvauhti
OECD-maissa 1970 - 94
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sekd palkkojen kehitykseen. Kysynnin elpyessi
yritykset ryhtyvit korottamaan hintamarginaale-
jaan. My0s palkat pyrkiviit kohoamaan, aluksi
siksi, ettdi osa yrityksistd joutuu teettimian
ylitéitd. Kun yrityksiin palkataan lisdd tyo-
voimaa, tyottémyys vihenee ja tydntekijoiden
neuvotteluasema sopimusneuvotteluissa para-
nee. Yritykset joutuvat kilpailemaan niukaksi
kiyvdstd tydvoimasta.

Parhaimmillaan rahapolititkka on vastasyk-
listd siten, ettd korot ovat alimmillaan suhdan-
nekierron taantumavaiheissa, jolloin esiintyy
laajaa tyottomyyttd, ja korkeimmillaan nousu-

suhdanteessa, jolloin alkaa olla pulaa ldhes |

kaikesta ammattitaitoisesta tydvoimasta. Silti
rahapolitiikkaa ei voi ohjata suhdannetilanteen
tai tyomarkkinoiden kysynnidn ja tarjonnan
perusteella. Inflaatiopaineita saattaa nimittéin
syntyd joukkotyottomyyden oloissakin. [tse
asiassa inflaatio on ollut yleensd nopeampaa
korkean kuin alhaisen tyottomyyden maissa. Eri
maiden kokemukset rahapolitiikan harjoittami-
sesta osoittavat jokseenkin selvisti, ettd keskus-
pankki tukee talouden tasapainoista kehitystd ja
sitd kautta tyollisyyttd ajan oloon parhaiten siten,
ettd se harjoittaa johdonmukaisesti hintavakau-
teen tahtddvai rahapolititkkaa.
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Rahapolitiikka ja valuuttakurssi

Niissd maissa, joiden kansantaloudessa ulko-
maankaupalla on merkittdvd osuus, edelld ku-
vatun korkokanavan rinnalla vaikuttaa rinnak-
kainen rahapolitiikan vaikutusten vélittymis-
mekanismi, valuuttakurssikanava. Se on tirked
varsinkin pienissé, joustavaa valuuttakurssipoli-
titkkaa harjoittavissa maissa.

Kevyt, inflaatio-odotuksiin ndhden alhaisiin
keskuspankkikorkoihin tdhtddvd rahapolitiikka
vihentdd kotimaan rahan maddridisten sijoitus-
kohteiden kysyntid ja aiheuttaa paineita valuut-
takurssin heikentymiseksi. Valuutan arvon alen-
tuessa markkamdiriiset vienti- ja tuontihinnat
nousevat, mikd tukee kotimaista tuotantoa.

Vienti- ja tuontihintojen nousun seurauksena
vienti lisddntyy. tuonti vihenee ja kokonais-
tuotannon kasvu nopeutuu. Samalla kuitenkin
my0s kotimaiset hintapaineet lisddntyvit, aluksi
ldhinnd tuontihintojen nousun takia. Inflaa-
tiopaine kasvaa sitd enemmin, mitd enemmin
vientiteollisuuden raaka-aineiden ja vilituottei-
den kysyntd vahvistuu. Varsinkin pienissd ta-
louksissa, joissa suurin osa kulutushyodykkeistéd
tuodaan ulkomailta, rahapolitiikka vaikuttaa ku-
luttajahintoihin nopeasti.

Korkopéditoksid tehdessddn  keskuspankki
joutuukin ottamaan huomioon myés kansain-
vilisen hintakehityksen. Jos inflaatio kiihtyy
ulkomailla, keskuspankki voi joustavien valuut-
takurssien oloissa turvata inflaatiotavoitteensa
toteutumisen antamalla valuutan revalvoitua.

Rahan maira ja talouden hintataso
Rahapolititkan vaikutusten vilittymistd voidaan
tarkastella myds siten, ettd kiinnitetddn huomio
korkojen asemesta rahamdédrdn muutoksiin. Ly-
hyitd korkoja sddtelemilld keskuspankki sditelee
myds pankkijdrjestelmidn maksuvalmiutta. Tama
on sitd parempi, mitd alemmaksi lyhyet korot
painetaan.

Pankkijdrjestelmén parantunut maksuvalmius
johtaa ennen pitkdd kansantaloudessa kiertivin
rahan mddrdn lisiykseen.! Tistd seuraa, ettd
talouden toimeliaisuus vilkastuu jonkin ajan

' Rahaksi luetaan seteleiden ja kolikoiden lisdksi myds
pankkitalletukset, kiytetystd rahakisitteestd riippuen
joko osaksi tai kokonaan.



kuluttua. Vihitellen myds inflaatio kiihtyy. Pro-
sessi kdynnistyy, kun talouteen lasketaan liik-
keeseen rahaa enemmin kuin yleisé haluaa silld
hetkelld pitdd hallussaan. Yleiso pyrkii eroon
litallisista kéteisvaroistaan, jolloin hyodykkeiden
ja sijoituskohteiden kysynti vahvistuu.

Rahan maérin lisdys alentaa lyhyitd mark-
kinakorkoja, mutta rahapolitiikan vaikutusten
vilittymisessd tdrkedmpdd on usein rahoitus- ja
reaalisijoituskohteiden hintojen nousu. Tdma
edistdd investointi- ja kulutushyddykkeiden

kysyntdd ja tarjontaa. Kokemukset osoittavat,
ettd ajan oloon likviditeetin lisdyksen vaikutuk-
set talouden toimeliaisuuteen pyrkivit havii-
mdin. Seurauksena on ainoastaan hintojen nousu
rahan mdirdn lisdystd vastaavasti. Koska hinto-
jen nousun jidlkeen entisten litketoimien suorit-
tamiseen tarvitaan aiempaa suurempi rahamédri,
tuotantoa ei voida lisitd pysyvisti rahan maarii
lisddmadlld. Pitkdlld aikavililli talouden raha-
mddrd ja hintataso kehittyvitkin hyvin saman-
suuntaisesti (kuvio 2). m
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Suomen Pankin sekkitilijarjestelma —
nykytilanne ja tulevaisuuden haasteita

Pankkien tilit  keskuspan-
kissa ovat varsin keskeisessi
asemassa koko talouden toi-
mintaa ajatellen. Pankit suorit-
tavat keskuspankissa olevien,

Pankkien tilit Suomen
Pankissa muodostavat
maamme maksujdarjestelmien
solmukohdan. Yhteisten
rahamarkkinoiden luominen
EU:n alueelle edellyttdd eri
maiden maksujdrjestelmien
parempaa yhteentoimivuutta
ja yhd tiukempia turvallisuus-

Jyri Marviala
ekonomisti

Marianne Palva
ekonomisti
rahoitusmarkkinaosasto
1.12.1995

ndiden vilisestd tietoliikenne-
yhteydestd. Sekkitilijarjestel-
mén rakenne pédpiirteissidin
ja sen keskeisimmit toiminnot
esitetdan kuviossa 1.

Suomessa “sekkitileiksi” kut-
suttujen tiliensd kautta kes-
kindiset maksunsa. Keskus-
pankin harjoittama rahapoli-
titkka vaikuttaa suoraan pank-
kien tiliasemaan ja sitd kautta

ja tehokkuusvaatimuksia.
Keskuspankkien vdlinen
TARGETdrjestelmd tdyttdd
ndmd vaatimukset.

Tilinhaltijoilla on mikrotie-
tokoneeseen asennettu tydase-
masovellus, joka on tietoliiken-
neverkon kautta reaaliaikaises-
sa yhteydessd Suomen Pank-
kiin. Tydaseman vilitykselld

rahamarkkinoihin. Keskuspankissa pidettidviin
tileihin perustuva tehokas ja luotettava mak-
sujenvilitysjdrjestelmd onkin  rahoitusmark-
kinoiden vakaan toiminnan perustekijoiti. Ris-
kittomin vaihtoehto on ns. RTGS-jirjestelma’,
jossa maksut suoritetaan lopullisesti ja peruutta-
mattomasti yksi kerrallaan reaaliajassa.

Suomen Pankin sekkitilijarjestelman
rakenne’

Suomen Pankin sekkitilijiarjestelmd’ on RTGS-
jdrjestelmad. Sekkitilijdrjestelmi koostuu kahdes-
ta osajdrjestelméstd, Suomen Pankin sekkitili-
sovelluksesta ja tilinhaltijan sovelluksesta, seki

'"RTGS = Real-Time Gross Settlement (suomeksi: reaali-
aikainen bruttosuoritus).

“Laajempi kuvaus sekkitilijarjestelmastd on Suomen Pan-
kin keskustelualoitteessa 31/95. Muut tissd artikkelissa
mainitut jarjestelmidt kuvataan yksityiskohtaisemmin
esim. julkaisussa Suomen maksu- ja selvitysjirjestelmit,
Suomen Pankki, A:84, Helsinki 1992,

‘Jiirjestelmiid kutsutaan myos BOF-jirjestelmiksi Suomen
Pankin englanninkielisen nimen mukaan (Bank of Fin-
land).

I Markka & talous 4/95 -+ 14

pankit suorittavat maksunsa omalta tililtddn
muiden tilinhaltijoiden tileille Suomen Pankissa.
Tybaseman vilitykselld tilinhaltija voi myds
seurata tilinsd saldon kehitystd reaaliaikaisesti.
Lisdksi jarjestelmdstd voi tulostaa erilaisia raport-
teja, joista tirkein on péivittiin tulostettava tiliote.
Suomen Pankin sovellus, jossa ylldpidetdin
tilejd ja nithin liittyvid perustietoja, on samalla
Suomen Pankin kirjanpidon osajdrjestelmi ja
reaaliaikaisessa yhteydessd muihin kirjanpidon
osajérjestelmiin. Muiden osajdrjestelmien kautta
hyvitetddn ja veloitetaan sekkitilejd. Hyvitykset
ja veloitukset liittyvit tilinhaltijoiden ja Suomen
Pankin vilisiin liiketoimiin. Suurimman osan
niistd tilitapahtumista muodostavat maksut, jot-
ka liittyvdt rahahuoltoon ja Suomen Pankin
pankkien kanssa tekemiin valuuttakauppoihin.
Edelld mainittujen toimintojen lisdksi jdrjes-
telmddn kuuluu yksinkertainen sahkdposti. Suo-
men Pankki voi ldhettdd kiyttdjille, nimetylle tai
kaikille, vapaamuotoisia viestejd. Kéyttijilli ei
ole vastaavaa toimintoa. Suomen Pankki kdyttda
titd viestintakanavaa ainakin toistaiseksi vain
jarjestelmddn liittyvistd asioista tiedottamiseen.



Kuvio 1.

Sekkitilijarjestelman rakenne ja keskeiset toiminnot

Suomen Pankki

siirto Suomen Pankkiin kirjattavaksi
Tietojen viilitys tyoasemalle:
*# kirjatut tiliviennit
* perustietojen piivitykset
* kiyttoilmoitukset

| n

1

[ =
T JJ J
L i

SP:n sekkitilisovellus:
- kaikkien tilinhaltijoiden saldot
- tapahtumien Kirjaus:

Tyoasemalta vilitettivien tapahtumien

>

Tilinhaltija

Tyoasema:

- ajantasainen scuranta
- tapahtumien teko

- laskelmien teko

- kiiytén valvonta

Tictojen viilitys
tilinhaltijan omiin
Jiirjestelmiin ja
piinvastoin

* tilisiirrot Kirjoilin: I !_1
* laskelmat - tiliotteet . I = ~
* | . =\
) IL‘-‘m‘ . o - vahvistukset LE i —
- jiirjestelmiin yhteisten perustietojen - tilivientierittelyt |1 ‘r—/ |
yllipito - tietokannan hoitolistat T ' '

- kiiytdn valvonta
- jérjestelmiin kiiyttéi ohjaavien
ilmoitusten lihettiminen tydasemalle

Sekkitilijirjestelman

suunnittelu ja toteutus

Jirjestelmdn mddritystyo aloitettiin 1989 yhteis-
tyossd pankkien yhteisen edustajan kanssa, ja
1990 Suomen Pankki solmi sopimuksen jérjes-
telmin rakentamisesta ulkopuolisen toimittajan
kanssa. Sekkitilijarjestelmd otettiin  kayttéon
maaliskuussa 1991.

Jarjestelmdn suunnittelussa ja toteutuksessa
kiinnitettiin erityistd huomiota jirjestelmin tur-
vallisuuteen ja kdytettivyyteen liittyviin kysy-
myksiin. Ongelmia on esiintynyt ldhinnéd yksit-
tiisten kdyttdjien tydasemissa, ja joitakin lyhyitd
katkoja on ollut myés Suomen Pankin sovelluk-
sessa. Olemassa oleviin varajérjestelyihin ei kui-
tenkaan kdytdnndssi ole jouduttu turvautumaan.

Pdisyvaatimukset ja osapuolet

Suomen Pankki myéntid pdidsyn sekkitilijérjes-
telmén osapuoleksi antamalla sekkitilioikeudet.
Pidsyvaatimukset miiritelldéin Suomen Pankin
antamissa sekkitilioikeuksia koskevissa mi-
riyksissd, jotka tismennettiin marraskuun 1994
alusta eurooppalaista kidytintod vastaaviksi.
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Vuoden 1994 alussa solmimamme ETA-sopi-
muksen mydtd voimaan tullut EU:n 2. pankkidi-
rektiivi nimittdin edellyttdd koti- ja ulkomaisten
luottolaitosten yhtiliistd kohtelua. Lisdksi EU-
jdsenmaissa pankkienvilisten maksujérjestel-
mien pédsykriteerien on oltava tasapuolisia ja
julkisesti dokumentoituja.

Nykyisten mdidrdysten mukaan Suomen
Pankki voi myontdd yhtildisin ehdoin sekkitili-
oikeuden kaikille vdhimmaéisvarantovelvoitteen
alaisille kotimaisille ja Suomeen sijoittuneille
ulkomaisille luottolaitoksille seké eriille muille
rahoitusmarkkinoilla toimiville yhteisdille, jotka
tdyttdvit tietyt vdhimmaisvaatimukset.' Lisdksi
sekkitilin myontimisen edellytyksend on, ettd
tilinhaltija ottaa kidyttonsd tyoasemasovelluksen
(on-line-osallistuminen).

Sekkitilijdrjestelmdstd vastaavan Suomen
Pankin liséksi jarjestelmddn on tdlld hetkelld
hyviksytty 18 sekkitilioikeuden haltijaa. Niista

‘Vihimmadisvaatimuksista kerrotaan enemmdn timén jul-
kaisun Rahapolitiikan vilineissd, sen sekkitilijérjestel-
maid kisittelevissi osassa.



Kuvio 2.

Suomen Pankin sekkitilijarjestelmaan (BOF-jarjestelmaan)
kytketyt clearingjarjestelmit

PANKKIEN MAKSULIIKENNECLEARINGIN KATTEIDEN SIIRROT

(siirrot, viitesiirrot, pikasiirrot, toistuvaissuoritukset,
suoraveloitukset, sekit, pankkivekselit, korttiveloitukset)

PANKKIEN POSTISIIRTOTILIEN NOLLAUS

(Postipankki)

NS. LOROCLEARINGIN NETTOMAKSUT

(ulkomaiset markkamaksut)

HELSINGIN RAHAMARKKINAKESKUKSEN
SELVITYKSEN NETTOMAKSUT

HELSINGIN ARVOPAPERIPORSSIN
SELVITYKSEN NETTOMAKSUT

T l v YV v Vv

9.00 11.00 12.00 13.00 14.00 1430 15.00 16.00 16.30

NN N N N I B

SUOMEN PANKIN SEKKITILIJARJESTELMA (BOF-JARJESTELMA)

PANKKIEN VALISET SIIRROT
JA

T T SIIRROT SUOMEN PANKISTA T T

TILINHALTIJOIDEN TYOASEMAT
SUOMEN PANKIN MUUT KIRJANPITOJARJESTELMAT
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enemmisto on kotimaisia luottolaitoksia tai Suo-
meen sijoittuneita ulkomaisten luottolaitosten
sivukonttoreita. Lisidksi jarjestelmén osapuoliksi
on hyviaksytty kaksi julkisiksi viranomaisiksi
luokiteltavaa yhteisod seké neljd muuta rahoitus-
markkinoilla toimivaa yhteisod.’

Maksujen aikataulu

Sekkitilijirjestelmissd suoritettavat maksut voi-
daan jakaa kolmeen ryhmién. Suurin ryhmi ovat
pankkien toisilleen péivin aikana bruttoperiaat-
teella suorittamat maksut, jotka liittyvit pank-
kien keskindisiin liiketoimiin. Toisen ryhmin
muodostavat pankkien ja Suomen Pankin vilisiin
litketoimiin liittyvit bruttomaksut ja kolmannen
sckkitilijarjestelmédn kytkettyihin nettoutusjir-
jestelmiin liittyvat maksut.

Ensimmdiseen ja toiseen ryhmiin kuuluvia
maksuja vilitetdéin koko jarjestelmdn aukiolo-
ajan eli klo 9 - 16.30. Kéyttdjit ovat kuitenkin
sopineet maksuille niiden alkuperidn mukaan tie-
tyt takarajat. Karkeasti jaotellen aamupdivin
aikana tulee suorittaa sellaiset maksut, jotka liit-
tyvit aikaisempina pdivind sovittuihin liiketoi-
miin (esim. "spotilla™ tehtévit rahamarkkina- ja
valuuttakaupat). Pdivdn viimeiset maksut liitty-
vit taas yleensd yon yli -rahamarkkinakauppoi-
hin, joita pankit tekevit maksuliikenneclearingin
Jalkeen. Pankkien tavoitteena on, ettd kaikki
maksut olisi suoritettu klo 16 mennessd. jolloin
mahdollisten virheiden selvittimiseen ja oikaise-
miseen jdd vield aikaa.

Sekkitilijarjestelmiin kytkettyihin nettoutus-
Jarjestelmiin liittyvissd maksuissa noudatetaan
tiukasti niille asetettua aikataulua. Nettoutus-
Jirjestelmit ja niiden maksuaikataulu nikyvit
kuviossa 2.

Maksujen volyymit

Maksuliikkeen arvo sekkitilijirjestelmissi vuon-
na 1994 oli yhteensi yli 6 300 mrd. markkaa, eli
n. 12,5 kertaa Suomen BKT. Timi merkitsee
keskimédrin noin 25 mrd. markkaa pankkipdivii
kohti (kuvio 3).

" Jirjestelmiin
vilineissi.

osapuolet luetellaan  Rahapolitiikan

! “Sp“ul = kansainviilisesti kiiytetty termi yleiselle kauppa-
kaylan_nolle. Jossa maksupiivi on kaksi pédivdd kaupan-
tekopiivin jilkeen.
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Kuvio 3.
Sekkitilijarjestelman maksuliikenne

kuukauden paivakeskiarvot,
maaliskuu 1991 - lokakuu 1995

Kpl
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1994

1991 1992 1993 1995

1. Tilinhaltijoiden véliset maksut (vasen ast.)
2. Suomen Pankin ja tilinhaltijoiden véliset maksut (vasen ast.)
3. Tilinhaltijoiden valiset maksut (oikea ast.)
4. Suomen Pankin ja tilinhaltijoiden véliset maksut (oikea ast.)

Kuvio 4.
Sekkitilijarjestelmdn maksun keskikoko

maaliskuu 1991 - lokakuu 1995

1991 1992

1. Tilinhaltijoiden valiset maksut
2. Suomen Pankin ja tilinhaltijoiden véliset maksut

1993

1994 1995



Selitys seki tilinhaltijoiden vilisten ettd Suo-
men Pankin ja tilinhaltijoiden vilisten tapahtuma-
miirien vihentymiseen vuonna 1992 on Helsin-
gin Rahamarkkinakeskuksen (HRmk) toiminnan
kdynnistyminen. Tuolloin Suomen Pankin ja
pankkien sijoitustodistuskauppoihin seki valtion
velkasitoumuslainoihin liittyvdt maksut alettiin
nettouttaa. Nettoutettaessa kullekin osapuolelle
syntyy vain yksi maksutapahtuma péivissi.
Aikaisemmin bruttoperiaatteella suoritettuina se-
ki maksujen arvo ettd kappalemdird olivat huo-
mattavasti suurempia. Maksujen kokonaisarvossa
HRmk:n toiminnan kdynnistymisen vaikutus ei
kuitenkaan ndy yhtd pysyvéni kuin lukuméirien
kehityksessd, koska maksujen keskikoko on
samanaikaisesti kasvanut.

Tilinhaltijoiden vilisten tapahtumien keski-
koon kasvu ensimmadisten vuosien jilkeen selit-
tyy mydés HRmk:n toiminnan kdynnistymiselld
(kuvio 4). Hyppéys tapahtuman keskikoossa
vuoden 1994 loppupuolella lienee taas selitettd-
vissd rahamarkkinavaihdon ja siitd aiheutuvien
suhteellisen suurten maksujen osuuden kasvulla.
Tapahtumakoon lisdksi my6s tapahtumien luku-
maéird ja kokonaisarvo ovat samaan aikaan kas-
vaneet. Tamd johtuu siitd, ettd jdrjestelmin kiyt-
tdjaksi liittyi joulukuussa 1994 uusi ulkomais-
omisteisen pankin sivukonttori. Suomen Pankin
ja pankkienvilisten tapahtumien keskikoossa ei
ole tapahtunut vastaavaa muutosta, ja vuoden
1994 alusta niiden kokonaisarvo on pysynyt suh-
teellisen vakaana.

Pidivansisdiset limiitit ja vakuudet
Maksuliikkeen hoitaminen vaatii pankeilta péi-
vistd riippuen vaihtelevasti maksuvalmiutta. On
my0s tyypillistd, ettd likviditeetin tarve vaihte-
lee voimakkaasti pankkipdivin kuluessa sen
mukaan, mikd on ldhtevien ja saapuvien maksu-
jen suuruus ja ajoitus. Yksittdinen pankki ei voi
edes omalta osaltaan vaikuttaa paljoakaan
kyseisiin tekijoihin, koska ne riippuvat asiakkai-
den maksutoimeksiannoista, toisten maksuliiket-
td hoitavien osapuolten maksurytmisti ja etenkin
osapuolten kesken sovitusta sddnndllisestd mak-
suaikataulusta.

Maksuliikenne sujuu sitd paremmin, mitéd
runsaammin kaikilla osapuolilla on kédytettivis-
sddn pdivinsisdistd maksuvalmiutta. Varallisuu-
den pitdminen likvidiné rahana on kuitenkin pan-
keille tuottamatonta, joten ne eivit ole halukkai-
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ta pitimadn kovinkaan paljon yliméardistd mak-
suvalmiutta pelkdstddn maksuliiketarkoituksiin.
Toisaalta keskuspankki saattaa haluta, lyhimpia
korkoja ohjatakseen, sdidelld vapaasti pankkijér-
jestelmin yhteenlaskettua maksuvalmiusasemaa
pdivin pddttvessd. Turvatakseen ndistd seikoista
huolimatta maksuliikenteen sujuvaan hoitami-
seen riittdvdn miérdn pdivansisdaistd likviditeet-
tid Suomen Pankki antaa maksunvilitystd hoita-
vien sekkitiliosapuolten velkaantua sekkitilillddn
pankkipdivdn aikana. Suomen Pankki myontdd
siis ndille osapuolille pdivénsisdistd luottoa.

Niiltd pankeilta, jotka ovat oikeutettuja rajoit-
tamattomaan maksuvalmiusluottoon, Suomen
Pankki on vaatinut 25 prosentin vakuuden sekki-
tilin pdivansisdiselle luottolimiitille. Muilta pan-
keilta vaaditaan tdysiméirdinen vakuus.” Sekkiti-
li- ja keskuspankkiluotto-oikeuksien uudistami-
sen yhteydessd marraskuussa 1994 uudistettiin
my0s pdivinsisiisen luoton vakuusvaatimuksia.
Maksujérjestelmiriskien hallinnan tehostami-
seksi kansainvilisten periaatteiden mukaisesti
pdivinsisdiselle sekkitililuotolle pditettiin alkaa
vaatia kaikilta tilinhaltijoilta tdysiméddrdinen
vakuus. Tdysimdirdinen vakuusvaatimus méérit-
tiin koskemaan uusia sekkitiliotkeuksien haki-
joita vilittomésti marraskuun 1994 alusta. Sen
sijaan entuudestaan alemman vakuusvaatimuk-
sen alaisille pankeille annettiin siirtyméiaikaa
vuoden 1995 loppuun.

Myoénnettyjen limiittien yhteismddrd vuoden
1994 lopussa oli noin 14 mrd. markkaa. Vaadit-
tujen vakuuksien mddrd oli vastaavasti yli 4 mrd.
markkaa. Vakuutena kiytettiin vuoden 1995
syyskuun loppuun asti ensisijaisesti Suomen
Pankin kuittausoikeutta tilinhaltijan vihimmais-
varantotalletukseen tai muuhun saamiseen Suo-
men Pankilta. Mikili nima eivat riittdneet, lisd-
vakuudeksi kelpuutettiin Suomen valtion liik-
keeseen laskemat markkamiiriiset arvopaperit,
Suomen Pankin sijoitustodistukset sekid valtion
takaamat arvo-osuusmuotoiset arvopaperit, joilla
on jdlkimarkkinat.

Lokakuun alusta 1995 Suomessa siirryttiin
jarjestelmdin, jossa pankit voivat kdyttid vihim-

"Mikili pankki ei muutoin péise sekkitilillddn vihintidin
nollasaldoon pdiviin pdittyessi. se joutuu turvautumaan
keskuspankin mydntimddn maksuvalmiusluottoon, josta
vaaditaan tdysimdédrdinen vakuus ja josta veloitetaan
markkinakorkoa korkeampaa korkoa.



maiisvarantotalletuksiaan maksuvalmiuspuskuri-
na pdivittdisten maksujensa suorittamiseksi.
Tama on mahdollistettu siten, ettd kiinteén talle-
tuksen sijaan pankit tdyttavit vahimmadisvaranto-
velvoitteensa sekkitilin tietyn periodin keski-
arvona. Samankaltainen jadrjestely on kdytossid
useisssa EU-maissa. Kun vdhimmaéisvarannot
siirrettiin erillisiltd tileiltd sekkitileille, pieneni
sekkitililimiittien tarve samalla noin 10 mrd.
markkaan, Koska vidhimmadisvarannot eivit uu-
dessa jirjestelmédssd endd voi toimia vakuuksina,
on vakuudellisille limiiteille toimitettava nyt
arvopaperivakuudet, miké tapahtuu usein elek-
tronisessa muodossa eli arvo-osuuksina.

Euroopan yhdentyminen -

haasteita maksujarjestelmille

Euroopan unionissa maksujérjestelmien kehittd-
minen on viime aikoina tullut varsin tarkeiksi.
Jotta yhteismarkkinat toimisivat kidytdnnossi
yhtd sujuvasti kuin kansalliset markkinat nykyi-
sin, tarvitaan eri maiden maksujérjestelmien
parempaa yhteentoimivuutta sekd tehokkaita
kansalliset rajat ylittdvid jarjestelmid. Maksujen
mddrien ja koon kasvaessa ovat keskuspankit
muuallakin esittineet maksujdrjestelmien tur-
vallisuudesta ja tehokkuudesta yhd tiukempia
vaatimuksia. Kansainvilisten kytkentojen lisdén-
tyessd on pyrittdvid eliminoimaan vaara, ettd jon-
kin maan jdrjestelmissd syntyy riskejd, jotka
voivat levitd toisen maan jarjestelmddn. Nailld
nikokohdilla perustellaan EU:n pyrkimyksid
ohjata maksujarjestelmid keskeisimmiltd vaati-
muksiltaan samantasoisiksi ja yhteistoimintaky-
kyisiksi. Vastatakseen haasteisiin Suomen Pank-
ki ja pankit perustivat kevdilld 1995 maksujér-
jestelmien ohjausryhmin (MJO) ja sille “ty6ruk-
kaseksi” maksujirjestelmien yhteistydryhmin
(MJY).

Nimenomaan EU-keskuspankkien omien jér-
Jestelmien harmonisoiminen ja yhteenkytkemi-
nen on tullut erityisen mielenkiinnon kohteeksi
Maastrichtin sopimuksessa hyviksytyn rahaliit-
tosuunnitelman my6td. Tarkoitus on, ettd talous-
Ja rahaliiton (EMU) kolmannessa vaiheessa
yhteistd rahapolitiikkaa toteuttaa Euroopan kes-
kuspankkijdrjestelmi, jossa kansalliset keskus-
pankit toimivat Euroopan keskuspankin johdolla.
Tédmi ei ole mahdollista ilman jisenmaiden kes-
kuspankkien RTGS-jirjestelmien kytkemistd yh-
teen siten, ettd syntyy koko yhteisen valuutta-

alueen kattava RTGS-jdrjestelmd. Jdrjestelmdn
nimeksi on vakiintunut lyhenne TARGET.*

EU:n kattava RTGS-jarjestelma TARGET
EMIn® neuvosto julkaisi toukokuussa ensimmai-
sen Targetia kisittelevidn raportin', jossa kuva-
taan tulevan maksujdrjestelmén toimintaperiaat-
teita. Jdrjestelméd luodaan yhdistimailld toisiinsa
kussakin jdsenmaassa toimivat (tdlld hetkelld
useissa maissa vasta rakenteilla olevat) kansalli-
set RTGS-jérjestelmit. Kansalliset jarjestelmat
toisiinsa  yhdistdvid mekanismeja kutsutaan
Interlinkingiksi. Sen osapuolia ovat kansalliset
keskuspankit ja Euroopan keskuspankki, jotka
vastaavat koko jirjestelmén toiminnasta ja tarjoa-
vat tdtd maksunvilityskanavaa pankeille. Pank-
kien tilit pidetdiin edelleen kansallisissa keskus-
pankeissa. Interlinkingin kautta vilitetddn vain
sellaisia maksuja, joissa ldhettdvin pankin tilid
veloitetaan ja saajan tilid hyvitetddn (tilihyvityk-
sid). Maksun tulee RTGS-periaatteiden mukai-
sesti olla peruuttamattomasti veloitettu maksajan
pankin keskuspankkitililtd ennen kuin se siirre-
tddn Interlinkingin kautta toiseen keskuspank-
kiin.

Target-suunnitelman mukainen kansallisten
keskuspankkien jdrjestelmiin perustuva “hajau-
tettu” ratkaisu on Maastrichtin sopimuksen ns,
ldheisyysperiaatteen mukainen, mutta myds tek-
nisesti ja taloudellisesti edullisin ratkaisu. Siind
voidaan hyddyntdd kansallisiin RTGS-jérjestel-
miin tehtyjd investointeja. Uusi keskitetty jdrjes-
telmd olisi ollut alttiimpi teknisille ongelmille, ja
sen perustamiskustannukset olisivat olleet huo-
mattavasti suuremmat.

Yhteisten rahamarkkinoiden luominen EU:n
alueelle edellyttdd, ettd likviditeettia voidaan
siirtid alueen kaikkien osapuolten vililld
nopeasti ja turvallisesti. Targetin ensisijainen
tehtdvd on palvella yhteisen rahapolitiikan tar-

* Sanoista: Trans-European Automated Real-time Gross-
settlement Express Transfer.

* EMI=European Monetary Institute (suomeksi: Euroo-
pan rahapoliittinen instituutti).

" Report to the Council of European Monetary Institute
on THE TARGET SYSTEM (Trans-European Automa-
ted Real-time Gross-settlement Express Transfer system,
a payment system arrangement for Stage I1I of EMU) by
the Working Group on EU Payment Systems, May 1995.
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peita. Kolmannen vaiheen alettua kaikki rahapo-
lititkkkaan liittyvat maksut on suoritettava Targe-
tin kautta. Koska Target tarjoaa nopean ja riskit-
tomién vaihtoehdon ulkomaisia maksuja varten,
uskotaan ettd valtaosa muistakin suurista mak-
suista ajan myota siirtyy sithen. Muissa maksuis-
sa jirjestelman kéytté on kuitenkin vapaaehtois-
ta. Targetin rinnalle jdd edelleen myds nettoperi-
aatteella toimivia jdrjestelmid ja kirjeenvaihtaja-
pankkitoimintaa.

Target otetaan kaytt6on heti EMU:n kolman-
nen vaiheen alkaessa. Vaikka yhteiseen rahaan
siirtymiseen liittyvit yksityiskohdat ovatkin vie-
ld monelta osin auki, Interlinkingin osalta on
padtetty, ettd sen kautta vilitetddn ainoastaan
yhteisen valuutan madrdisia maksuja. Mikili
kansallinen RTGS-jdrjestelmd kolmannen vai-
heen alettua vield toimii jonkin aikaa kansallisel-
la valuuttayksikolld, joudutaan siithen luomaan
ulkomaisia Interlinking-maksuja varten muunto-
jarjestelma.

Vaikka Target luodaan ensisijaisesti palvele-
maan yhteisen rahapolitiikan tarpeita ja rahaliit-
toon kuuluvia maita, on pédtetty, ettd my0s raha-
liiton ulkopuolelle jadvdt EU-maat voivat liittya
sithen ja sen kautta suorittaa ja vastaanottaa
yhteisen valuutan méiréisid maksuja koko EU:n
alueella.

Tavoitteena on, ettd joistakin harmonisointi- |

tarpeista huolimatta kansalliset RTGS-jérjestel-
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mit edelleen toimisivat mahdollisimman pitkélle
kansallisia piirteitddn noudattaen. Talld hetkelld
pohditaan kolmeen kysymykseen liittyvid har-
monisointitarpeita. Ensimmdinen koskee kes-
kuspankkien pankeille myontimén paivinsiséi-
sen luoton myontimistapoja. Toiseksi selvite-
tddn, edellyttivatké yhteinen rahapolitiikka ja
yhtendisten rahamarkkinoiden luominen, ettd
jarjestelmien aukioloajat harmonisoidaan. Kol-
manneksi selvitetddn maksujédrjestelmien hin-
noittelukdytantdja.

Valmistautuminen kolmanteen vaiheeseen ja
Targetiin edellyttdd vield monissa maissa kansal-
lisen RTGS-jérjestelmin rakentamista. Suomen
Pankin sekkitilijarjestelmd tdyttad jo tallaiselle
Jjarjestelmille asetettavat vaatimukset. Kansallis-
ten RTGS-jdrjestelmien yhdistiminen Interlin-
kingin avulla toisiinsa edellyttdd kuitenkin muu-
toksia myos Suomen Pankin sekkitilijirjestel-
main. Toistaiseksi sekkitilijérjestelmén kédyttd
rajoittuu interbank-maksuihin ja nettoutusjirjes-
telmiin liittyviin maksuihin, mutta suunnitelmi-
en mukaan EU:n kattavan RTGS-jirjestelmin
kautta on tarkoitus vilittdd myos asiakasmaksu-
ja. Niiden tehokas suorittaminen edellyttdd sek-
kitilijarjestelman kehittamistd ja sen kytkemistd
pankkien tilijdrjestelmiin, joissa asiakastileihin
kohdistuvia maksuja késitelldén. m



Yrityssektori nojautuu tulorahoitukseen
ja parantaa vakavaraisuuttaan

S uomen talous kédntyi kas-
vuun vuonna 1993 ennitys-
mdisen syvdn laman jdlkeen
viennin ripeéin kasvun ansiosta
vuoden 1991 jdlkipuolelta al-
kaen. Samalla suomalaisten
yritysten rahoitusrakenne on
selvisti kohentunut. Esimer-
kiksi suurten teollisuusyritys-
ten (vdhintddn 500 tyonteki-
jdd) omavaraisuusasteen pai-
notettu keskiarvo on noussut
44 prosenttiin vuonna 1994
vuotta aiemmasta 38 prosen-
tista. Kehitykseen ovat ennen

Kotimaiset yritykset ovat
pyrkineet eroon velka-
rahoituksesta ja nostaneet
omavaraisuusasteitaan
vientisektorin ja nyttemmin
myds kotimarkkinasektorin
kannattavuuden parannuttua
laman jdlkeen. Tulorahoitus on
riittdnyt yritysten kdyttopdd-
omatarpeisiin ja usein myos
uusien investointien
rahoittamiseen. Parantunut
kannattavuus on kdytdnnéssa
poistanut yritysten rahoituksen
saatavuusongelmat, johtanut
rahoituksen ylitarjontaan ja
alentanut yritysten
rahoituskustannuksia.

Jukka Vesala'
ekonomisti
rahoitusmarkkinaosasto
4.12.1995

kuvastavat odotuksia kehityk-
sen jatkumisesta suotuisana ja
luottamusta sithen, ettd julki-
sen talouden tervehdyttamis-
ohjelma ja vastikddn saavutet-
tu poikkeuksellisen pitkd mal-
tillinen tyémarkkinaratkaisu vai-
kuttavat myonteisesti talous-
kehitykseen. Myonteistd kuvaa
himmentdd korkeana pysynyt
ty6ttomyysaste, jonka alentumi-
nen edellyttdd jatkuvaa talous-
kasvua.

Hyvin tulorahoitustilanteen
vuoksi yritysten tarve ottaa

muuta vaikuttaneet yritysten

lainaa kidyttopddomaksi ei ole

kannattavuuden paraneminen
Ja velkojen médrdn samanaikainen nopea supis-
taminen mydonteisen talouskehityksen oloissa.
Suuret yritykset ovat kohentaneet omavaraisuut-
taan myds korottamalla osakepddomiaan.
Viennin ja vientiteollisuuden investointien
kasvun vaikutukset ovat alkaneet hitaasti levitd
myds kotimarkkinatoimialoille. Kokonaistuotan-
non kasvu on jatkunut yli 5 prosentin vauhtia
vuoden 1995 alkupuolella, mikd on reilusti yli
OECD-maiden keskiarvon. Kesén ja alkusyksyn
tuotannon kasvuluvut ennakoivat kuitenkin kas-
vun lievdd hidastumista. Toisaalta pitkien korko-
jen lasku, niiden eron kaventuminen Saksan kor-
koihin nihden ja markan kurssin vahvistuminen

Kiitin Teollisuuden ja Tydnantajien Keskusliittoa kyse-
lyaineistojen luovuttamisesta kiyttéon ja erityisesti osas-
topiillikko Juhani Huttusta arvokkaista keskusteluista ja
kommenteista teollisuuden rahoitusasemaa koskevissa
kysymyksissi.
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lisddntynyt, vaikka useiden yri-
tysten litkevaihto ja investoinnit ovat selvisti
kasvaneet. Uudet investoinnitkin on usein pystyt-
ty rahoittamaan tulorahoituksella, miki poikkeaa
aikaisemmasta kiytdnnosti.

Vuonna 1994 yritykset vihensivdt kaikkea
vieraan pddoman ehtoista rahoitustaan (kuvio 1).
Vieraan pddoman ehtoisen rahoituksen vidhene-
minen alkoi erityisesti ulkomaan valuutan maa-
riisistd luotoista vuosina 1992-93. Luottokan-
nan aleneminen selittyy osittain myds pankkien
kirjaamilla luottotappioilla, jotka kasvoivat ra-
justi vuosina 1992-93. Porssissd noteerattujen
yritysten omavaraisuutta ovat nostaneet lisdksi
osakepddoman korotukset erityisesti vuonna
1994 (kuvio 1). Pienemmit yritykset pystyviit
yleensd vahvistamaan taseitaan vain kdyttimalld

| voittojaan oman pddoman korottamiseen.



Kuvio 1.

Yritysten ulkoisen rahoituksen lahteet,
nettovirrat

Mrd.

-40 | N V) E—| —
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

1. Pankkiluotot

2. Luotot muilta rahoituslaitoksilta

3. Luotot ulkomailta

4. Joukkovelkakirjalainat ja rahamarkkinapaperit
5. Osake-emissiot

6. Yhteensa

Kuvio 2.

Uuden vieraan paaoman hankinta
teollisuudessa ja palvelualoilla

Syksy 1994
(lokakuu 1994)

Syksy 1995
(marraskuu 1995)

%-o0suus yrityksista
60 [

50 3

Yht. Suuret Yht. Suuret

Yht. Suuret Yht. Suuret

Palvelu-

Teollisuus-
yritykset

s Teollisuus-
yritykse

Palvelu-
yritykset i

yritykset

1. Pankkiluotot
2. Vieras padaoma yhteensa

Huom.

Osuus yrityksista, jotka ilmoittivat hankkineensa uutta
vierasta padomaa kyselyitd edeltdneiden 6 kk:n aikana.
Suurten yritysten liikevaihto yli 300 milj. mk.
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Investoinnit ja velanotto
rahoituskyselyjen mukaan
Halukkuuteen nostaa omavaraisuutta viittaavat
myd6s teollisuus- ja palvelusektoreille suunnatut
rahoituskyselyt. Teollisuuden ja Tydnantajain
Keskusliitto (TT) on tehnyt kaikkiaan seitsemin
puolivuosittaista kyselyi teollisuusyritysten ra-
hoitustarpeista, rahoituksen saatavuudesta ja hin-
nasta, sekd kannattavuus-, kysyntd- ja inves-
tointindkymistd, viimeisimmin marraskuussa
1995. TT:n rahoituskyselyssd on ollut mukana
200-300 teollisuusyritystd eri toimialoilta ja
kokoluokista. Syksylla 1994 kysely laajennet-
tiin kauppa- ja teollisuusministerion ja Suomen
Pankin toimesta kattamaan my6s péddosin koti-
markkinoilla toimivat palveluyritykset eri toimi-
aloilta ja kokoluokista. Jokaisessa palvelusek-
torin kyselyssé on ollut mukana yli 700 yritystd.’
Vaikka teollisuuden investoinnit lisddntyivét
jo vuonna 1994 ja kasvavat tind vuonna nopeasti
kapasiteettirajoitusten tultua vastaan, uutta vel-
karahoitusta hankkineiden teollisuusyritysten
osuus on syksyn 1995 kyselyn perusteella pie-
nentynyt syksystd 1994 (kuvio 2). Lisiksi
pankkiluottojen osuus uudesta vieraasta pdi-
omasta on teollisuudessa supistunut jonkin ver-
ran. Palvelualoilla (ml. rakentaminen) selvisti
pienempi osa yrityksistd on hankkinut velka-
rahoitusta kuin teollisuudessa. Suurten palvelu-
yritysten velanotto on lisddntynyt viime vuo-
desta, mikd tukee yleistd kasitystd kotimarkki-
nasektorin vihittdisestd elpymisesti.
Investointien lisdédmisestd huolimatta teol-
lisuusyritykset aikovat vihentid jatkossa vieraan
pddoman ehtoisen rahoituksen hankintaansa
jonkin verran suhteessa syksyn 1995 kyselyi
edeltineeseen puolen vuoden jaksoon, kun sek-
toria tarkastellaan kokonaisuudessaan (kuviot 2
ja 3). Palveluyrityksissd ei ole odotettavissa
Juurikaan muutosta uuden velan hankinnassa yri-
tysten vastausten perusteella. Mielenkiintoinen
havainto on, ettd vieraan pddoman hankinta suh-
teessa investointien lisddmiseen on teollisuu-
dessa selvisti vihentymadssé (kuvio 3). Velkara-

* TT:n kyselyn toimialajakauma on metsi-, metalli-,
kemian, elintarvike-, tevanake- ja rakennusteollisuus ja
muu teollisuus; palveluyritysten kyselyn jakauma on
energia- ja vesihuolto, rakentaminen, tukku- ja vihit-
tidiskauppa, majoitus- ja ravitsemispalvelut, kuljetus ja
liikkenne, tietoliikenne, kiinteistopalvelut ym. tekniset
palvelut ja muut palvelut.



Syksy 1994

Teollisuusyritykset
Suuret teollisuusyritykset
Palveluyritykset

Suuret palveluyritykset

Syksy 1995

Teollisuusyritykset
Suuret tecllisuusyritykset
Palveluyritykset

Suuret palveluyritykset

Teollisuusyritykset
Yhteensa

Pienet
Keskisuuret

Suuret

Palveluyritykset
Yhteensa

Pienet
Keskisuuret
Suuret

Kuvio 3.

Investointi- ja velanottosuunnitelmat
teollisuudessa ja palvelualoilla

%-osuus yrityksista

1. Kéyttbomaisuusinvestoinnit kasvavat
2. Uutta vierasta padomaa aiotaan hankkia

Huom.
Investointisuunnitelmat koskevat 12 kkinja
velanottasuunnitelmat 6 kk:n jaksoa kyselyn jélkeen.

Kuvio 4.

Rahoituksen saatavuusongelmat
teollisuudessa ja palvelualoilla

%-osuus yrityksista

T

2 | 1
B
[ |
BERE

|

t [ | |
| S EEY | |
B
: — ' .
SR
0 5 10 15 20 25

Huom.

Osuus yrityksistd, joiden toimintaa rahoituksen saatavuus
oll haitannut kyselyjd edeltdneiden 6 kk:n aikana.

Suurten yritysten liikevaihto yli 300 milj. mk, keskisuurten
50-300 milj. mk ja pienten alle 50 milj. mk.

hoituksesta pyritién ilmeisesti eroon investoin- | voitoillaan. Vain hyvin harva teollisuus- tai pal-
tien suuruudesta riippumatta ja tulorahoituk- = veluyritys on viime aikoina suunnitellut oman
seltaan hyvit yritykset rahoittavat investointinsa | pddoman ehtoisen rahoituksen hankkimista.
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Parantunut kannattavuus poistanut
rahoitusongelmat lihes kokonaan
Lamasta selvinneiden suomalaisten yritysten
kannattavuus on niyttinyt viimeaikaisten yritys-
kyselyjen valossa varsin hyviltd, ja odotukset
kannattavuuskehityksestd ovat olleet myonteiset.
Syksyn 1995 kyselyssd hyvin kannattavien yri-
tysten osuus on kasvanut edelleen, mutta kannat-
tavuuden paranemista odotetaan jo harvemmin
(taulukko). Kuitenkin kannattavuuden heikkene-
miseen uskoo edelleen vain varsin pieni osa yri-
tyksistd sekd teollisuudessa ettd palvelualoilla.
Hyvin kannattavuuden vuoksi rahoituksen
saatavuus ei ole tdlld hetkelld endd kyselyjen mu-
kaan varsinkaan suurten yritysten toimintaa ra-
joittava tekijd (kuvio 4). Jos rahoituksen saa-
tavuudessa on ollut ongelmia, ne ovat rajoit-
tuneet pieniin ja keskisuuriin yrityksiin, joilla on
ldhinnd ollut puutetta kdyttopddomasta. Tillai-
sille yrityksille on ollut ominaista keskiméirais-
td heikompi kannattavuus ja siten tulorahoituk-
sen riittavyys sekd huonompi vakuustilanne. In-
vestointeja rahoituksen saatavuus on rajoittanut
vain harvoin, suurissa yrityksissé ei lainkaan.
Yritysten ilmoittamaan rahoituksen saata-
vuuden paranemiseen on vaikuttanut myos va-
kuustilanteen oleellinen helpottuminen kaikissa
kokoluokissa. Teollisuudessa, jossa vakuuksien

Taulukko.

Teollisuusyritykset syksy

_-94

Kannattavuus tilli hetkelld 28
Odotettu kannattavuuden muutos

seuraavien |2 kuukauden aikana 58

Palveluyritykset syksy

-94

Kannattavuus tilld hetkelld 26
Odotettu kannattavuuden muutos

seuraavien |2 kuukauden aikana 51

| riittdvyyttd on seurattu pidempéin, vakuus-

ongelmista raportoivien yritysten osuus oli jo
kevidlld 1995 vihentynyt puoleen edellisen vuo-
den alusta.
Yritysten nettokassavirtojen kasvu on sel-
| visti vihentdnyt rahoittajien riskeji ja pankkien
jdrjestdimittomid saamisia esimerkiksi vuodesta
1994, mikd on parantanut pankkien laman aika-
na suurten luottotappioiden vuoksi romahtanutta
kannattavuutta. Yrityskyselyjen mukaan luotto-
jen hoitaminen onkin sujunut viime aikoina
suunnitelmien mukaan suurimmassa osassa teol-
lisuus- ja palveluyrityksid. Suurilla yrityksilld on
ollut poikkeamia hoitosuunnitelmista eniad har-
voin ja mahdolliset poikkeamat ovat johtuneet
lihinnd luottojen uudelleenjdrjestelyistd. Kaiken
- kaikkiaan korkojen maksun lykkddminen on
ollut yritysten ilmoitusten mukaan erittiin har-
‘ vinaista.
|

Luottojen ylitarjonta ja kilpailu

laskeneet rahoituskustannuksia

Luottoriskien vihentymisestd huolimatta pank-
kisektorin kannattavuus on Suomessa vield heik-
ko. Alhainen luottojen kysynté ja kiristynyt kil-
pailu luottomarkkinoilla ovat hidastaneet pank-
kien taloudellisen tilan kohenemista, ja pankkien
tulokset ovat parantuneet ldhinnd luottotappioi-

Kannattavuus ja kannattavuusodotukset yritysten arvioiden mukaan

%-osuus kaikista yrityksista

syksy syksy syksy syksy syksy
-95 -94 -95 -94 -95
Hyvi Tyydyttiva Huono
39 52 42 20 19
Paranee Ennallaan Heikkenee
45 35 42 7 13
syksy syksy syksy syksy syksy
-95 -94 -95 -94 95
Hyvi Tyydyttivi Huono
34 57 53 16 13
Paranee Ennallaan Heikkenee
39 38 51 10 10
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den ja jarjestimdttomien saamisten vahentymi-
sen ansiosta.

Yritysten pyrkimys omavaraisuuden nosta-
miseen ja hyvi tulorahoitusasema ovat johtaneet
velkamuotoisen rahoituksen ylitarjontaan, ja tal-
letuspankkien markkatalletusten ja -luottojen
mirin suhde on vaihtunut luottoenemmyydesté
talletusenemmyydeksi, kun luotonkysynti on ollut
hiljaista. Luotonkysynnin sekd talouskasvun ja
investointien vilinen relaatio ndyttdd murtuneen,
eikd rahoituksen kysynnissd ole odotettavissa
suurta kasvua, vaikka markkinakorkojen lasku
vuoden 1992 lopulta alkaen on alentanut huo-
mattavasti yritysten reaalisia korkokustannuksia
(kuvio 5).

Lamaa edeltineen ylikuumentuneen talous-
kehityksen aikana 1988-90 pankkien yritysluotto-
jen marginaalit olivat hyvin kapeat, kun pankit kil-
pailivat aggressiivisesti markkinaosuuksista. La-
man aikana pankkien korkomarginaalit levenivit,
mutta ovat kaventuneet uudelleen selvisti varsin-
kin vuoden 1994 aikana, eivit kuitenkaan lamaa
edeltineelle jopa epiterveen alhaiselle tasolle.
Aivan viimeiset havainnot viittaavat siihen, ettd
pankkien yritysluottojen korkomarginaalien ka-
ventuminen olisi ainakin toistaiseksi pysdhtynyt ja
luottojen kannan alentuminen olisi lakannut.

Toisaalta yli puolet suurista teollisuus- ja pal-
veluyrityksistd raportoi uusimmassa syksyn
1995 rahoituskyselyssd, ettd sen uusien luottojen
marginaalit olivat kaventuneet viitekorkoon néh-
den’ edellisen puolen vuoden aikana (kuviot 6 A
ja B). Lisdksi endd vain harva yritys ilmoitti,
ettdi sen luottojen marginaalit tai luottojen
sivukulut olisivat kasvaneet. Kyselyiden perus-
teella voidaan siis péitelld, ettd varsinkin suurten
yritysten luotoissa kilpailutilanne olisi kuluvan
vuoden aikana edelleen kiristynyt. Lisdksi kyse-
lyistd kdy ilmi, ettd monet suuret yritykset ovat
kyenneet alentamaan rahoituskustannuksiaan kor-
vaamalla vanhat epdedullisemmat luotot uusilla.

Yritysten takausprovisioista on tehnyt selvi-
tyksid vain TT, ja sen mukaan takausprovisiot
nousivat nopeasti laman aikana yritysten talous-
tilanteen huononemisen ja pankkien kannatta-

" Suurten yritysten paino korkotilastoissa on verraten
pieni, koska niiden rahoituksen riippuvuus pankkiluo-
toista on huomattavasti PK-yrityksid pienempi. Tistd
syystd korkotilastot ja rahoituskyselyt antavat hieman
erilaisen kuvan marginaalien kehityksesti.
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Kuvio 5.

Yritysten pankklluottmen reaallkorot

\' ‘_”_"’ ;m

1991 1993 1994 1995

1990

1989 1992

1. Yritysluottojen kannan reaalikorko
2. Uusien yritysluottojen reaalikorko

Huom.
Yritysluottojen nimelliskorot on deflatoitu teollisuuden
tuottajahintaindeksin muutoksella.

vuuskriisin vuoksi. Vield vuonna 1994 yleisin
takausprovisio hieman nousi mutta suurten yri-
tysten takausprovisiot kddntyivit jo laskuun,
mika heijastaa yritysten vakavaraisuuden ja kan-
nattavuuden paranemisen ohella my6s ulkomais-
ten pankkien lisddntynytti kilpailua Suomessa.

Pankkisektorin keskittyneisyys on pankki-
kriisin myotid kasvanut Suomessa, kun sddsto-
pankkiryhmi on suurelta osin hdvinnyt ja kaksi
suurinta litkepankkia, KOP ja SYP, ovat fuu-
sioituneet Merita Pankiksi. Tédstd huolimatta kil-
pailu yritysasiakkaista on pikemminkin kiris-
tynyt. Pankkien ylilikviditeetin lisdksi kahden
ruotsalaisen pankin toiminnan laajentaminen
Suomessa on lisdénnyt pankkien vilistd kilpailua
etenkin parhaista yritysasiakkaista. Suuret teol-
lisuusyritykset kdyttivit tdlld hetkelld jo merkit-
tavdsti ulkomaisten pankkien palveluja, keski-
maddrin jopa ldhes seitsemén ulkomaisen pankin
palveluja. Palveluyritykset kayttivit ulkomais-
ten pankkien palveluja harvemmin, ja kysyntd on
rajoittunut teollisuutta selvemmin suuriin yrityk-
siin.

Palveluyritykset ovat hankkineet rahoitus-
palveluja suoraan ulkomailta verraten harvoin ja
nimi ovat olleet lihinnd vain suuria yrityksid.
Lisdksi tdllainen ns. etipalvelujen kidytt6 on ollut
palvelualoilla lihestulkoon vain luotonottoa suo-
raan ulkomailta. Teollisuudessa etdpalvelujen



Kuvio 6.
Uusien luottojen marginaalien muutos suhteessa viitekorkoon

A. Teollisuusyritykset

Pienet Keskisuuret Suuret

Syksy 1994

Syksy 1995

1. Nousseet
2. Ennallaan
3. Laskeneet

B. Palveluyritykset

Pienet Keskisuuret Suuret

38 %

Syksy 1994 51 % 74 %

Syksy 1995

20 %

1. Nousseet
2. Ennallaan
3. Laskeneet
4. Ei osaa sanoa

Huom.
Kyselyja edeltdneiden 6 kk:n aikana nostettujen uusien luottojen korkomarginaalit aiempiin luottoihin verrattuna.
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hankinta on ollut selvisti yleisempéd, my&s kes-
kisuurissa yrityksissd, ja palveluiden kidyttdé mo-
nipuolisempaa. Suhteellisen moni suurista teol-
lisuusyrityksistd on hankkinut talletus-, takaus-,
maksuliikenne- ja valuutanvaihtopalveluja suo-
raan ulkomailta.

Yritysten rahoitusstategiat muuttuneet
toimintaympaériston muutosten myota

On hyvid syitd pédtelld, ettd yritysten rahoitus-
rakenteen vahvistuminen heijastelee pysyvad
muutosta yritysten kiyttdytymisessd. Monet yri-
tykset ovatkin ilmoittaneet omavaraisuusasteen
nostamisen yhdeksi keskeisimmistd strategia-
tavoitteistaan.

Suomalaisten yritysten kansainvilisesti kor-
keat velka-asteet ovat seurausta aiemmin sédén-
nosteltyjen rahoitusmarkkinoiden oloissa vallin-
neesta hyvin alhaisesta reaalikorkotasosta ja vel-
karehoituksen merkittivistd veroeduista, joiden
vuo, i verojen jilkeiset todelliset reaaliset vel-
kara Hituskustannukset olivat hyvin usein nega-
tiivis.t. Tilanne on nyttemmin muuttunut olen-
naisesti rahoitusmarkkinoiden liberalisoinnin ja
verouudistusten myotd. Nama lienevit perussyiti
yritysten rahoitusstrategioiden muuttumiseen.

Vuosina 1991-94 tehdyt verouudistukset, esi-
merkiksi siirtyminen yhtibveron hyvitysjérjes-
telméin sckéd korkotulojen ja muiden péddoma-
tulojen lihdeveroprosenttien yhtendistaminen, ovat
parantaneet olennaisesti verojérjestelmén neut-
raliteettia eri rahoitusmuotojen vililld. Neutrali-
teetti toteutuu nyt Suomessa paremmin kuin
monissa muissa Euroopan maissa. Verouudis-

tusten vuoksi velan veroetu on lidhes kokonaan
hdvinnyt suhteessa oman pddoman ehtoiseen
rahoitukseen ja tulorahoitukseen.

Lisdksi lama ja lamanaikainen korkea reaali-
korkotaso ovat opettaneet yrityksid tehokkaasti
aiempaa merkittdvisti suurempaan varovaisuu-
teen. Vahvemmalla taserakenteella tulevat lama-
kaudet olisi huomattavasti helpompi pidéstd yli.
Lisdksi riippuvuutta pankeista halutaan selvisti-
kin viihentdd ja monipuolistaa rahoitusta. Yrityk-
set ovat havainneet, ettd mitd vahvempi tase, sitd
parempi on yrityksen neuvotteluasema suhteessa
rahoittajiin ja sitd helpommin ja halvemmalla se
saa rahoitusta tarvitessaan.

Suuret kansainvilistyneet suomalaiset yrityk-
set joutuvat hankkimaan yhd enemmin kansain-
viilisten ratinglaitosten luottokelpoisuusarvioita
voidakseen alentaa rahoituskustannuksiaan. Hy-
viin luokituksen saaminen edellyttid vahvaa ta-
setta. Nopeasti kasvavat PK-yritykset puolestaan
etsivit yhteistybkumppaneita yhd useammin
my6s ulkomailta. Tdmékin edellyttdd taseiden
vahvistamista aiemmasta. Jopa normaali kaupan-
kdynti voi vaikeutua, jos yrityksen omavarai-
suusaste on matala.

Niméd syyt ovat saaneet yritykset vihen-
timaddn huomattavasti velkojaan reaalikorkojen
selvistd alenemisesta huolimatta. Tdmé kehitys,
joka on jossakin miirin jarruttanut investointeja,
jatkunee edelleen. Suomalaisten yritysten keski-
mdérdinen omavaraisuusaste on vielikin alempi
kuin esimerkiksi Ruotsissa, Englannissa ja Yh-
dysvalloissa. m
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Markka & talous -lehden lukijatutkimus:
lehti on tarpeellinen ja tarkea tiedonlahde

4.12.1995

I Iarkka & talous on Suo-

men Pankin ensimméinen suo- |
menkielinen aikakauslehti. Leh-
tend se on vield nuori; ensim-
méinen numero ilmestyi kesil-
1d 1993, Lehden painosmiira
on kuitenkin noussut tasaisesti

Markka & talous -lehted
luetaan ahkerasti.

Lehden tdrkeimpdnd
tehtdvdnd pidetdan yleisen
talouskehityksen seurantaa.
Artikkeleissa tulisi kuitenkin
valottaa selkedmmin
tulevaisuuden ndkymid ja
osallistua julkisuudessa
kdytyyn keskusteluun.

sijoittuu toiseksi ja valtiova-
rainministerion Taloudellinen
katsaus kolmanneksi.

Talouskehityksen seuranta
tarkein tehtiva
Markka & talous -lehden luki-

ja on tilla hetkelld 6 600.

Lehden julkaisijaa Suomen Pankkia kiinnos-
ti, minkélaisen vastaanoton lehti on saanut, kuin-
ka luettava se on ja miten sitd tulisi kehittédd.
Pankki teetti syksylld lukijatutkimuksen, jonka
toteutuksesta vastasi Viestintd Oy Intercom. Lu-
kijatutkimus tehtiin lokakuussa ja se kohdistet-
tiin lehden syyskuun lopussa ilmestyneeseen kol-
mosnumeroon. Kyselylomake lihetettiin osoite-
rekisteristd ositettuna satunnaisotantana poimi-
tuille 500 henkilolle. Niistd 100 oli valittu
tiedotusvilineiden edustajista. Kiitimme vastaa-
jia aktiivisuudesta; vastausprosentti nousi periti
47.2:een.

Lehteen luotetaan
Lukijatutkimuksen mukaan Markkaa & taloutta
pidetidn asiantuntevana ja luotettavana tiedon-
lihteend. Useimmat vastaajat kertovat lukevansa
lehden kokonaan, kun se ilmestyy. Vaikka
talousalan lehtid on tarjolla useita, Markan &
talouden tarpeellisuutta ei kyseenalaisteta.
Lehden lukijakunta on hyvin yrityspainoit-
teinen. Vastaajista yli puolet tyéskentelee rahoi-
tuslaitoksissa tai muissa yrityksissid. Useimmat
seuraavat myos muita vastaavantyyppisid talous-
alan lehtid. Seitsemistd annetusta vaihtoehdosta
vastaajat arvioivat informaatioarvoltaan parhaim-
maksi ETLAn Suhdanteen, Markka & talous

— joista ldhes puolet arvioi ta-
louskehityksen seurannan lehden tdrkeimmiksi
tehtiviksi. Toiseksi tdarkeimpind pidetddn raha-
politiikkaa, kolmanneksi pankkialan seurantaa.

Merkittivi osa lukijoista kertoo kdyttavinsa
lehted kdytdnnon toimenpiteiden suunnittelun ja
padtoksenteon pohjana, |5 prosenttia lihdeai-
neistona esimerkiksi lehtiartikkeleissa tai ope-
tustydssid. Nykyistd enemmin lehteen kaivataan
rahapolititkkaan littyvien asioiden ja kansain-
vilisten kysymysten kisittelyd. Lehden myo6s
toivotaan enemmin keskustelevan ja ottavan kan-
taa ajankohtaisiin kysymyksiin.

Vakioartikkeli tirkea
seka pankin ettd lukijan kannalta
Jokaisessa numerossa julkaistavassa vakioar-
tikkelissa "Taloudellinen kehitys, inflaatio ja
rahapolitiikka™ pankki pyrkii antamaan tuoreen
katsauksen Suomen talouteen seké osallistumaan
ajankohtaiseen talouspolitiikkakeskusteluun omil-
la ndkokannoillaan. Lukijat pitdvit tité artikkelia
selvisti lehden tirkeimpdnd osana. Yli puolet
antaa artikkelille kiitettdvdn arvosanan ja periti
yhdekséin kymmenestid lukijasta on lukenut ar-
tikkelin tutkimuksen kohteena olevasta lehdesti.
Syyskuussa ilmestyneen numeron kiinnos-
tavimmaksi artikkeliksi nousee kuitenkin artik-
keli Pohjoismaiden pankkien tilasta.

SN o s oo o5 2 s )



Kuvio.

Markka & talous-lehdelle

annetut arvosanat

(keskiarvo) (n=228, 32)

Lehden tarpeellisuus

Aiheiden kiinnostavuus ™

Juttujen luettavuus

Lehden ulkoasu

1. Kaikki
2. Joukkoviestimet

Luettavuus tyydyttia,
kuviot kiinnostavat
Kolme neljisosaa lukijoista antaa luettavuudesta
kouluarvosanan 7.9. Toisaalta neljinnes luki-
Joista pitdd Markan & talouden kirjoituksia liian
asiapitoisina ja raskaina. Selvidsti vastakkaisia
mielipiteitd on mm. artikkelien pituudesta: vajaa
puolet toivoo lyhyempii artikkeleita, reilu puolet
taas vastustaa lyhentdmista.

Graafiset kuviot ovat lukijoille hyvin tirkeiti
ja niiden havainnollisuuden parantamiseen on
selvistikin syytd panostaa.

Tiedotusvilineiden edustajat kriittisia
Markalla & taloudella on erilaisia lukijaryhmii,
joilla on erilaiset odotukset lehden suhteen. Osa
kaipaa lehteen kevyempid otetta, osa toivoo
lehden sdilyttdvin nykyisen asiapitoisen linjansa.

Joukkoviestinten edustajat pankki on katso-
nut tirkeiksi kohderyhmiksi, siksi heidén osuut-
taan painotettiin otannassa. He suhtautuvat leh-
teen kriittisemmin kuin muut lukijat. Joukko-
viestinten edustajat arvostelevat lehted vaikea-
lukuiseksi ja toivovat yksinkertaisempaa ja
lyhyempéd esitystapaa. Heitd kiinnostavat erityi-
sesti ajankohtaiset talousalan tapahtumat ja tren-
dit. Vakioartikkeli on heille selviisti lehden tér-
kein osa.

Rahoituslaitosten edustajat odottavat lehdelti
ennen muuta pankkialan seurantaa ja rahapoli-
tilkkan kdytdnnon kysymysten kisittelya.
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Yritysten edustajia kiinnostaa yleinen talous-
kehitys, rahapolitiikka ja pankin toimenpiteet.
Neljinnes heistid kiyttdd lehted piitoksenteon
pohjana.

Valikoivammin lehted lukevat julkishallinnon
edustajat, mm. poliittiset paittdjat. Lehden aktii-
vikdyttdjid ovat opetus- ja tutkimuslaitoksissa
toimivat henkilét.

Lehted kehitetddn

Markka & talous sai varsin myonteistd, joskin
paikoin ristiriitaistakin palautetta osakseen. Vaik-
ka suurin osa tutkimukseen vastanneista ilmoit-
taakin, etti Suomen Pankin linjanvedot tuodaan
esiin lehdessi suhteellisen selvisti ja ymmarret-
tavisti, luettavuuden parantamista pidetdén pan-
kissa erittdin tirkeédind tavoitteena.

Tutkimus inspiroi monia vastaajia myds va-
paaseen kommentointiin niin lehden kuin mydés
pankin muiden julkaisujen ja tiedottamisen suh-
teen. Suomen Pankin julkaisuja pidetddn laa-
dukkaina ja tarpeellisina, mutta lihestymistapaa
virallisena. Myos tiedotusta moititaan liiasta
asiallisuudesta, mutta toisaalta myos kiitetdén
aktivoitumisesta.

Olemme erittdin kiitollisia kaikista hyvistd
chdotuksista, joiden lukijat toivon mukaan né-
kevit ennen pitkid toteutuvan Markka & talous
-lehden palstoilla. m



Raha- ja valuuttapolitiikkaa ja rahoitus-
markkinoita koskevia toimenpiteita

Helmikuu

Huutokauppakorkoa nostettiin

Suomen Pankki nosti 10.2.1995 lyhyitd markki-
nakorkoja ohjaavan huutokauppakoron 5.5 pro-
sentista 5.75 prosenttiin.

Maaliskuu

Omaisuudenhoitoyhtio Arsenal Oy:n
pididiomaa korotettiin

Valtioneuvosto piitti 23.3.1995 korottaa omai-
suudenhoitoyhtié Arsenal Oy:n pddomaa 8 mrd.
markalla. Korotus oli vilttimiton vuoden 1995
aikana syntyneiden tappioiden kattamiseksi.

Huhtikuu

Pitkidaikaiset viitekorot

Suomen Pankki kehotti 21.4.1995 luopumaan
Suomen Pankin laskemien 3 ja 5 vuoden viitekor-
kojen kiytostd uusien lainojen korkojen mééritte-
lyssa.

Kesdkuu

Heliborkorot

Heliborkorkojen laskentatapaa tarkistettiin siten,
ettd 1.6.1995 alkaen laskentaan siséllytetddn pda-
sddntdisesti kaikki rahamarkkinaosapuoliksi hy-
viksytyt pankit ja kunkin maturiteetin alin ja ylin
noteeraus jdtetdin laskennasta pois.

Rahamarkkinainterventioiden vastapuolet

ja arvopaperit

Suomen Pankki uudisti 1.6.1995 rahamarkkina-
interventioiden vastapuolien valintaperusteet ja
asetti riskittdmit arvopaperit etusijalle interven-
tiomateriaalina.

Viikko-repo lopetettiin

Suomen Pankki péitti 1.6.1995 alkaen lopettaa
viikottaisen huutokaupan valtion viitelainojen
markkinatakaajien kanssa.

Skopin myynti Svenska Handelsbankenille
Valtioneuvosto hyviksyi 2.6.1995 Valtion va-
kuusrahaston esityksesti jarjestelyn, jolla Sadsto-
pankkien Keskus-Osake-Pankin (Skop) terveet
osat myytiin ruotsalaiselle Svenska Handels-
bankenille. Kaupan kohteena olivat ldhinnd emo-
pankki Skopin toimiva luotto- ja takauskanta
sekd Skop-konserniin kuuluvien Teollistamisra-
haston ja Skop-rahoituksen osakkeet. Tytiryhtioi-
den kauppaan kuuluivat my6s Suomen Kiin-
teistopankki Oy ja Aktiiviraha Oy.

Huutokauppakorkoa nostettiin
Suomen Pankki nosti 9.6.1995 huutokauppako-
ron 5.75 prosentista 6.00 prosenttiin.

Lokakuu

Vihimmaéisvarantojirjestelmiid uudistettiin
Suomen Pankki muutti pankkien vidhimmais-
varantojarjestelmaa siten, ettd lokakuusta 1995
alkaen vihimmadisvarantovelvoite tiytetddn kuu-
kausikeskiarvon pohjalta.

Huutokauppakorkoa laskettiin

Suomen Pankki laski 5.10.1995 huutokauppako-
ron 6 prosentista 5.5 prosenttiin. Samalla lasket-
tiin pankkien Suomen Pankissa pitdmille ylimai-
réisille talletuksille maksettava korko 4 prosen-
tista 3.5 prosenttiin.

Marraskuu

Peruskorkoa alennettiin

Eduskunnan pankkivaltuusto alensi Suomen
Pankin peruskoron 5.25 prosentista 5 prosenttiin
1.11.1995 lihtien.

Huutokauppakorkoa laskettiin kaksi kertaa
Suomen Pankki laski 1.11.1995 huutokauppako-
ron 5.5 prosentista 5 prosenttiin ja 20.11.1995
edelleen 5 prosentista 4.75 prosenttiin. Pankkien
Suomen Pankissa pitdmille ylimédrdisille talle-
tuksille maksettava korko laskettiin 1.11.1995
3.5 prosentista 3 prosenttiin ja 20.11.1995 3 pro-
sentista 2.75 prosenttiin.
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SSP ja Siltapankki omaisuudenhoitoyhtidiksi
Valtiovarainministerié peruutti Suomen Siisto-
pankki — SSP Oy:n ja Siltapankki Oy:n toimilu-
vat 30.11.1995 ldhtien. Samalla ne muuttuivat
omaisuudenhoitoyhtidiksi. Lisiksi Siltapankki
siirrettiin Arsenal-konserniin,

Joulukuu

Peruskorkoa alennettiin

Eduskunnan pankkivaltuusto alensi Suomen
Pankin peruskoron 5 prosentista 4.75 prosenttiin
15.12.1995 lihtien.
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Rahapolitiikan valineet 112195

Vahimmadisvarantojdarjestelma

Suomen Pankki saattoi 1.7.1993 lukien voimaan
vihimmaisvarantojarjestelmin, joka korvasi ai-
kaisemman sopimuspohjaisen kassavarantojir-
jestelmin. Vihimmiisvarantojirjestelméén siir-
tyminen kidvi mahdolliseksi eduskunnan hyvik-
syttyi lain Suomen Pankin ohjesiddnnén muutta-
misesta. Laki tuli voimaan 30.6.1993.

Lain mukaan Suomen Pankki voi ohje-
sadnnossi tarkoitetun tehtdvinsid hoitamiseksi
miiritd talletuspankin, luottolaitoksen ja ulko-
maisen luottolaitoksen sivukonttorin pitdmdin
Suomen Pankissa korotonta vihimmaisvarantoa.
Vihimmiisvarannon suuruus voi enimmilldin
olla 5 % varantovelvollisella olevan vieraan pia-
oman madristi.

Tilld hetkelld Suomen Pankin asettama va-
rantovelvollisuus koskee talletuspankkeja ja nii-
ti ulkomaisten luottolaitosten sivukonttoreita,
jotka harjoittavat Suomessa talletuspankkitoimin-
taa. Vihimmiisvarantojirjestelmissi Suomen
Pankki méidrdéd varantovelvollisuuden suuruu-
den prosentteina varantopohjasta. Vihimmais-
varanto lasketaan kuukausittain kunkin kalenteri-
kuukauden viimeisen piivin varantopohjan mu-
kaan. Pankit, joilla on oikeus maksuvalmiusluot-
toon ja sekkitili Suomen Pankissa, tdyttaviit
velvoitteen siten, ettd pankin sekkitilin paivittais-
ten saldojen kuukausikeskiarvon on oltava vi-
hintddn vihimmdisvarantovelvoitteen suuruinen.
Nimi pankit voivat siten kiyttdd varantoja mak-
sujen suorittamiseen. Muiden pankkien vihim-
miisvarannot talletetaan kuukaudeksi erillisille
vihimmiisvarantotileille Suomen Pankkiin. Ni-
ma varannot ovat epilikvideja.

Varantovelvollisuus on porrastettu pankkien
varainhankinnan koostumuksen mukaan siten,

ettd mitd enemman ns. rahaominaisuuksia johon- |

kin varainhankinnan erdin liittyy, sitd suurempaa
varantovelvollisuutta sithen sovelletaan. Sup-
peaan rahakisitteeseen (M1) kuuluvien talletus-
ten velvoite on 2.0 %. Laveaan rahakisitteeseen
(M2) kuuluvien erien velvoite on 1.5 % ja laa-
Jimpaan rahakisitteeseen (M3) siséltyvien seké
muiden erien velvoite 1.0 %. Vihimmiisvaranto-
jen midrd oli 1.12.1995 noin 6.4 mrd. markkaa.
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Vihimmadisvarantovelvoite koskee seuraavia

pankkeja:

Aktia Sparbank Ab

Banque Indosuez Helsingin Sivukonttori

Citibank International plc Finland Branch

Interbank Osakepankki

Merita Pankki — Kansallis-Osake-Pankki,
Suomen Yhdyspankki

OP-kotipankki Oy

Osuuspankkien Keskuspankki Oy

Postipankki Oy

Skandinaviska Enskilda Banken,
Helsingin sivukonttori

Svenska Handelsbanken,
Helsingin sivukonttori

Sdastopankkien Keskus-Osake-Pankki

Alandsbanken Ab

Muut osuuspankit ja sddstopankit.

Sekkitilijirjestelma

Suomen Pankin nykyinen sekkitilijarjestelma,
joka on keskeinen osa Suomen maksu- ja selvi-
tysjdrjestelmdd, otettiin kdyttdon maaliskuussa
1991. Sekkitiliviennit voidaan jakaa kolmeen
padryhméin: Ensinnékin jidrjestelméin kirjaan-
tuvat ne tiliviennit, jotka aiheutuvat Suomen
Pankin ja pankkien vilisistd tapahtumista, kuten
Suomen Pankin rahamarkkinainterventioista tai
rahahuollosta. Toiseksi jdrjestelméssd hoidetaan
pankkien keskindisten tapahtumien katteiden
siirrot. Niistd huomattava osa liittyy raha- tai
valuuttakauppoihin. Kolmanteen ryhmién kuu-
luvat mm. pankkien maksulitkenneclearing ja
Helsingin Rahamarkkinakeskuksen ja Helsingin
Arvopaperiporssin kaupankidynnin selvitykseen
liitty vt tiliviennit.

Marraskuun alusta 1994 Suomen Pankki uudis-
ti sekkitilioikeuden saamista koskevat maériyk-
set. Suomen Pankki voi hakemuksesta myontda
sekkitilioikeuden kaikille vihimmaisvarantovel-
voitteen alaisille kotimaisille ja Suomeen sijoit-
tuneille ulkomaisille luottolaitoksille, jotka tiyt-
tavit tietyt vahimmaisvaatimukset: luottolaitok-
sen on oltava rahoitustarkastuksen tai siihen rin-
nastettavissa olevan julkisen valvonnan alainen,
sen tulee tiyttdd lain mukaiset vakavaraisuusvaa-
timukset ja sen omien varojen on oltava vihin-



tddn 30 miljoonaa markkaa. Erityisistd syisti
Suomen Pankki voi harkintansa mukaan avata
sekkitilin myds muille rahoitusmarkkinoilla toi-
miville instituutioille.

Viahimmadisvarantovelvoitteen alaisen luotto-
laitoksen sekkitilille voidaan hakemuksesta
myontdd pdivinsisdinen luottolimiitti. Kaikkien
luotto-oikeuden hakijoiden on 1.11.1994 voi-
maan astuneen pditdksen mukaan toimitettava
limiitille tdysimadrdinen vakuus. Niiden sekki-
tilinhaltijoiden, joilta aikaisemman kiytinnon
mukaan on vaadittu osittainen limiittivakuus. on
saatettava vakuutensa tdysimdaardisiksi viimeis-
tddn 1.1.1996. Vakuutena kiytetdin Suomen
Pankin kuittausoikeutta tilinhaltijan vahimmiiis-
varantotalletukseen tai muuta Suomen Pankin
ohjeiden mukaista vakuutta.

Sekkitilinhaltijoilla on mikrotietokoneeseen
perustuva tydasemasovellus, joka on yhdistetty
tietolitkenneverkon kautta Suomen Pankin sek-
kitilijarjestelmaan. TyOasemat ovat reaaliaikai-
sessa yhteydessd Suomen Pankin sekkitilitieto-
kantaan, ja ty0asemien vélitykselld kukin tilin-
haltija hoitaa itse maksunsa muille Suomen
Pankin sekkitilinhaltijoille.

Sekkitilioikeuden haltijat:

Aktia Sparbank Ab

Banque Indosuez Helsingin Sivukonttori
Citibank International plc Finland Branch
Helsingin Arvopaperiporssi Osuuskunta
Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy
Interbank Osakepankki
Kansallis-Osake-Pankki — Merita
Omaisuudenhoitoyhtio Arsenal Oy
Osuuspankkien Keskuspankki Oy
Postipankki Oy

Skandinaviska Enskilda Banken,

Helsingin sivukonttori
Suomen Optiomeklarit Oy
Suomen Vientiluotto Oy
Suomen Yhdyspankki Oy — Merita
Svenska Handelsbanken,

Helsingin sivukonttori
Séastopankkien Keskus-Osake-Pankki
Valtiokonttori
Valtion vakuusrahasto
Alandsbanken Ab.

Maksuvalmiusjarjestelma
Suomen Pankin maksuvalmiusjirjestelmé koos-
tuu Suomen Pankin pankeille mydntiméstd mak-
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suvalmiusluotosta sekd pankkien yliméériisisti
talletuksista.

Maksuvalmiusluoton maturiteetti voi olla 1
pdivi, 7, 14, 21 tai 28 péivad. Maturiteetista péit-
tdd Suomen Pankki. Lokakuusta 1992 alkaen
maturiteetti on ollut 7 paivdd. Maksuvalmiusluo-
tolle vaaditaan tdysimddrdinen vakuus.

Maksuvalmiusluoton korko on kaksi prosent-
tiyksikkod yli Suomen Pankin huutokauppa-
koron, joka midrdytyy tarjouskilpailuissa. Nor-
maalisti pankit voivat jittdd tarjouksen seki
korosta ettd rahamdiristd, ja huutokauppakorko
madritetddn hyviksyttyjen tarjousten painotet-
tuna keskikorkona. Ns. miéirihuutokaupoissa
Suomen Pankki ilmoittaa etukiteen huutokaup-
pakoron, ja pankit voivat jattid tarjouksiaan
haluamistaan rahamiéristi. Voimassa oleva huu-
tokauppakorko on painotettu keskikorko, joka
lasketaan yhden kuukauden periodissa viimeksi
pidetyn tarjouskilpailun hyviksytyisti tarjouk-
sista ja ilmaistaan vuotuisena korkona.

Jos pankin sekkitilin péivittdisten saldojen
kuukausikeskiarvo ylittdd pankin vihimmais-
varantovelvoitteen, pankilla on yliméddrdisid tal-
letuksia. Suomen Pankki voi maksaa niille erik-
seen midrdadmiinsi korkoa.

Sekkitilioikeuksien myo6ntdmistd koskevien
uudistusten yhteydessd Suomen Pankki vahvisti
1.11.1994 myds maksuvalmiusluotto-oikeutta
koskevat muutokset. Niiden mukaan kaikille
vihimmaiisvarantovelvoitteen alaisille luottolai-
toksille, joilla on sekkitilioikeus, voidaan ha-
kemuksesta myontdd myo6s oikeus osallistua
Suomen Pankin maksuvalmiusjirjestelmain.

Suomen Pankin maksuvalmiusjirjestelméin
hyviksytyt:
Aktia Sparbank Ab
Banque Indosuez Helsingin Sivukonttori
Citibank International plc Finland Branch
[nterbank Osakepankki
Merita Pankki — Kansallis-Osake-Pankki,
Suomen Yhdyspankki
Osuuspankkien Keskuspankki Oy
Postipankki Oy
Skandinaviska Enskilda Banken,
Helsingin sivukonttori
Svenska Handelsbanken,
Helsingin sivukonttori
Sadstopankkien Keskus-Osake-Pankki
Alandsbanken Ab,



Markkinaoperaatiot

Raha- ja valuuttamarkkinavastapuolet
Suomen Pankki voi vaikuttaa korko- ja valuutta-
kurssikehitykseen markkinaoperaatioillaan eli kiy-
mélld valitsemiensa vastapuolten kanssa kaup-
paa arvopapereilla ja valuutoilla.

Rahamarkkinainterventiot voidaan toteuttaa
joko suorina rahamarkkinakauppoina tai kaup-
poina takaisinmyyntisitoumuksin eli ns. repo-
kauppoina. Rahamarkkinainterventioiden vasta-
puoliksi Suomen Pankki voi hyviksyd vihim-
méisvarantovelvoitteen alaiset luottolaitokset,
joilla on riittiviit edellytykset vastapuolina toimi-
miseen. Vastapuolilta edellytetidn, ettd niilld on
sekkitili Suomen Pankissa, riittavit tekniset val-
miudet, ja ettd ne harjoittavat aktiivista ja merkit-
tivid toimintaa rahamarkkinoilla. Suorien kah-
denvilisten kauppojen vastapuolilta edellytetdin
lisiksi keskeisten rahamarkkinainstrumenttien
markkinatakaajana toimimista sekid rahamarkki-
noiden peli- ja kdyttaytymissidintojen noudatta-
mista. Suomen Pankki voi harkintansa mukaan
hyviiksyi vastapuolikseen myds muita markkina-
osapuolia kuin vihimmaisvarantovelvoitteen alai-
sia luottolaitoksia.

Rahamarkkinainterventioiden vastapuoliksi on

hyviksytty seuraavat pankit:

Aktia Sparbank Ab

Banque Indosuez Helsingin Sivukonttori

Merita Pankki — Kansallis-Osake-Pankki,
Suomen Yhdyspankki

Osuuspankkien Keskuspankki Oy

Postipankki Oy

Skandinaviska Enskilda Banken,
Helsingin sivukonttori

Svenska Handelsbanken,
Helsingin sivukonttori

Alandsbanken Ab.

Valuuttainterventioiden vastapuoliksi Suomen
Pankki hyviksyy pankit, jotka toimivat Suomen
markan markkinatakaajina eli pystyvit antamaan
sitovat osto- ja myyntinoteeraukset kaupankéiyn-
nin kohteina oleville valuutoille.

Valuuttainterventioiden vastapuoliksi on
hyviksytty seuraavat pankit:
Banque Indosuez Helsingin Sivukonttori

Merita Pankki — Kansallis-Osake-Pankki,
Suomen Yhdyspankki

Osuuspankkien Keskuspankki Oy

Postipankki Oy

Skandinaviska Enskilda Banken,
Helsingin sivukonttori

Svenska Handelsbanken,
Helsingin sivukonttori.

Rahamarkkinainterventioiden materiaali
Suomen Pankin tekemissé suorissa rahamarkki-
nainterventioissa kaupan kohteeksi normaalisti
hyviksytdin valtion velkasitoumukset ja Suo-
men Pankin sijoitustodistukset. Erityistapauksis-
sa voidaan hyviksyd myos muita rahamarkkina-
papereita.

Repokaupoissa materiaaliksi  hyviksytdén
Suomen Pankin sijoitustodistukset, valtion vel-
kasitoumukset, Arsenalin velkasitoumukset, val-
tion viitelainat sekd seuraavien pankkien sijoi-
tustodistukset:

Aktia Sparbank Ab

Banque Indosuez Helsingin Sivukonttori
Kansallis-Osake-Pankki — Merita
Osuuspankkien Keskuspankki Oy
Postipankki Oy

Skandinaviska Enskilda Banken,

Helsingin sivukonttori
Suomen Yhdyspankki Oy — Merita
Svenska Handelsbanken,

Helsingin sivukonttori
Saidstopankkien Keskus-Osake-Pankki
Alandsbanken Ab.

Repokaupoissa arvopaperit aliarvostetaan liik-
keeseenlaskijan ja maturiteetin mukaan seuraa-
vasti:

Lyhyet Pitkit
alle 12 kk yli 12 kk

Liikkeeseenlaskija

SP Sijoitustodistukset 0 %

Valtio  Velkasitoumukset 0%
Viitelainat 0% 5%
Arsenal 5%

Pankit Sijoitustodistukset 5%
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Peruskorko

Suomen Pankin peruskorosta péittid eduskun-
nan pankkivaltuusto Suomen Pankin johtokun-
nan tekemin esityksen perusteella. Peruskorko
on erds markkinoiden kéyttima viitekorko; noin

29 % talletus- ja noin 24 % luottokoroista (loka-
kuu 1995) on sidottu siihen, ja nimé korot muut-
tuvat peruskoron muuttuessa. Peruskorko on
ollut 15.12.1995 alkaen 4.75 %.
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Finnish-Soviet Clearing Trade and
Payment System:

History and Lessons

Juhani Laurila

A:94

Suomen Pankki toimi Suomen ja Neuvostoliiton
clearingtilien pitdjéné valtion lukuun koko sodan
jilkeisen ajan vuoden 1990 loppuun. Ulkomaan-
Kaupan toimintaympdriston muuttuminen 1970-
luvulta ldhtien johti clearingmaksuliikenteen
hoitamisessa ja clearingtilichtojen noudattamises-
sa ongelmiin, joiden takia Suomen Pankki joutui
puuttumaan alun perin ajateltua aktiivisemmin
clearingin hoitoon. Tutkimuksessa selvitellddn
niitd syitd, joiden vuoksi keinot iddnkaupan epi-
tasapainon sekd maksu- ja rahoitusongelmien
ratkaisemiseen eivit olleet riittavid. Lisidksi tut-
kimuksessa vertaillaan Suomen ja Neuvostoliiton
villistd clearingjirjestelmidd muihin vastaaviin
kahden- ja monenkeskisiin maksujirjestelmiin.
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Kokemukset Suomen ja Neuvostoliiton vili-
sestd clearingistd tukevat kisitystd, ettd valtioi-
den viliset clearingmaksujarjestelmét hyodyt-
tavit kauppaa vain tiukasti sovellettuina ldhinni
sellaisissa oloissa, joissa pankkipalvelut seké
mahdollisuudet kahden- tai monenkeskiseen,
vaihdettavilla valuutoilla kédytivain kauppaan
ovat rajoitetut tai puuttuvat. Clearingmaksujar-
jestelmiin toimivuus edellyttdd, ettd sitd kiyte-
tddn 1dhinnd juoksevien maksujen, muttei luotto-
jen, kanavointiin.

Julkaisu sisdltdd runsaasti tietoa clearingin
historiasta, toimintamekanismeista ja menettely-
tavoista, joten se sopii perus- ja lihdeteokseksi. m

Suomen Pankin kotimainen
luotonanto 1868-1992
Kuukausitilastot

Vappu lkonen

26/95

Selvityksessd luodaan katsaus Suomen Pankin
kotimaisen luotonannon eri muotoihin 1860-
luvulta nykypdividn, ja sen tilastoliitteend on
kuukausitilastot Suomen Pankin kotimaisesta
luotonannosta jaoteltuina yleison, talletuspank-
kien, muiden rahoituslaitosten ja julkisen sekto-
rin saamiin luottoihin.

Nyt julkaistavat kuukausisarjat ovat ensim-
mdinen esitys, jossa Suomen Pankin luotonanto
on eritelty nykyaikaisella tavalla sektoreittain

| koko aikavililtd ja jossa virallisten taseiden epi-

Keskustelualoitteita

Compilation of Early Warning
Indicators for Foreign Trade
Employing a Cut-Off Survey
Jorma Hilpinen

25/95

Tullihallituksen tuottama ulkomaankauppatilasto
valmistuu nykyisin erittdin hitaasti. Vaihtotaseen
ennakkolukujen ja maksutasetilaston jatkuvan
saannin turvaamiseksi Suomen Pankissa piitet-
tiin syksylld 1994, ettid ulkomaankaupasta pide-
tddn ylld erityiskyselyd kunnes tullihallitus saa
uudet tilastojdrjestelménsd toimimaan normaa-
listi.

Selvityksessi esitetyt laskelmat osoittavat,
ettd ulkomaankaupan arvoja on mahdollista ar-
vioida kyselyn avulla joka suunnataan vain suur-
yrityksille. Tarkkojen ja luotettavien kauppata-
seen kuukausiarvioiden teko on kuitenkin vai-
keaa, koska satunnaisvaihtelu on erittdin suurta.

Virhemarginaaleista huolimatta kyselytieto
on hyddyllisti ja jokseenkin luotettavaa indikaat-
toritietoa ulkomaankaupan kehityssuunnasta.
Talouden perusriippuvuuksista tehtyjen yksin-
kertaisten mallien avulla kyselyyn perustuvia
tilastojirjestelmid voidaan testata ja ennakko-
indikaattorien tuotantoa nopeuttaa. Silti on tér-
kedd, ettd tullihallitus saa tilastojirjestelminsi
toimimaan niin tarkasti ja nopeasti, ettd rin-
nakkaisista tietoldhteistd voidaan luopua. m
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jatkuvuudet on mahdollisuuksien mukaan kor-
jailtu. Julkaistut taseet ovat olleet aikaisemmin
kiytettivissd vuotta 1974 edeltiviltd ajalta vain
rahoitusvaateittain luokiteltuna. m

Output Gaps and the Government
Budget Balance:

The Case of Finland

Kaare Guttorm Andersen —
Hanna-Leena Mannisto

27/95

Selvityksessd vertaillaan Suomen aineistoa kiiyt-
tden erilaisia tapoja arvioida kokonaistuotannon
(BKT:n) pitkdn aikavélin trendid, tuotantoka-
peikkoja ja suhdannevaihteluista puhdistettuja
julkisen talouden tasapainon mittareita. Brut-
tokansantuotteen trendin arviointiin kiytetyistd
menetelmistd vertaillaan 1) tuotantofunktion avul-
la estimoitua trendid, 2) BKT:n huippukausien
liukuviin keskiarvoihin perustuvaa trendin arvioin-
tia (middle-expansion), 3) Hodrick-Prescottin suo-
dinta sekd 4) Laxtonin ja Tetlowin suodinta.
Kaksi viimeksi mainittua todetaan soveltuviksi
budjettipoliittisten péétdsten vaikutusten rutiinin-
omaiseen analysointiin. BKT:n trendejd ja jul-
kisen talouden tulo- ja menoerien BKT-joustoja
kidyttden tutkimuksessa. lasketaan arvioita sekid
valtion ettd koko julkisen sektorin suhdannevaih-
teluista puhdistetuille eli rakenteellisille alijai-
mille. Estimointien perusteella Suomen nykyi-
nen budjettialijddmé on pikemmin rakenteellista
kuin suhdanneluonteista. m



Bankruptcies, Indebtedness and
the Credit Crunch

Kari Takala — Matti Virén

28/95

Tutkimuksen kohteena ovat konkurssit Suomes-
sa. Vaikka konkurssit vaihtelevat suuresti ja niis-
sd esiintyy selvid kausi- ja suhdannevaihteluita,
konkurssien pitkdn aikavilin keskimédédrdinen
taso suhteessa yritysten lukumiiridn on melkein
vakio. Se edustaa eréidinlaista konkurssien "luon-
nollista tasoa”. Konkurssit liittyvdt kiintedsti
suhdannevaihteluihin, mutta tulosten mukaan
erityisesti velkaantuneisuuteen, reaalikorkoihin
ja varallisuushintoihin. Rahoitusmarkkinamuut-
tujien rooli on tdssd ilmeisesti tullut yha tér-
kedmmiksi, kun rahoitusmarkkinat liberalisoi-
tiin 1980-luvun alussa. m

The Equilibrium Exchange Rate for
the Finnish Markka
Tuomas Saarenheimo

29/95

Tutkimuksessa hahmotellaan Suomen markan
tasapainovaluuttakurssin kehitystid keskipitkilld
aikavililld. Tutkimuksessa rakennetaan titd tar-
koitusta varten pieni makromalli, joka kuvaa
Suomen talouden keskeisimpid riippuvuussuh-
teita. Mallin avulla lasketaan tasapainon edellyt-
tdmit aikaurat valuuttakurssille ja kotimaiselle
kysynnille,

Laskelmat osoittavat, ettd ulkomaisen kysyn-
nin, vaihtosuhteen ja kotimaisen palkkatason
kehittyessd ennusteiden mukaan, laskettu tasa-
painovaluuttakurssi pysyy seuraavan neljin vuo-
den ajan kdytinndssi vakaana tasolla, joka on ld-
helld nykyistd (vuoden 1995 puolivilin) tasoa.
Tillainen valuuttakurssikehitys sallisi noin 4.5
prosentin keskiméiriisen talouden kasvuvauh-
din ilman inflaatiopaineiden kasautumista. Muu-
tokset ulkomaankaupan hinnoissa ja Kysynnéssi
vaikuttavat tasapainovaluuttakurssin uraan suh-
teellisen vihin. Mallissa tiukan inflaatiorajoit-
teen ja tdysin joustamattomiksi oletettujen palk-
kojen takia uusi tasapaino joudutaan laskelmissa
hakemaan sopeuttamalla ensisijaisesti kotimaista
kysyntdd ja kasvua.

Palkkakehitystd koskevien oletusten merki-
tys nikyy selkeimmin vaihtoehdossa, jossa koti-
maisten palkkojen vuosittaista nousuvauhtia on

nostettu perusuraan verrattuna yhdelld prosentti-
yksikollad. Tilloin inflaatiotavoitteen saavuttami-
nen edellyttdisi markan tasaista revalvoitumista
ja talouden kasvuvauhdin hidastumista keski-
miirin 2.8 prosenttiin. m

Default Risk on Finnish Government
Foreign Currency Debt

Erja Saukkonen

30/95

Tyon tavoitteena on estimoida Suomen valtion
velan luottoriskipreemion suuruus ja selvittdd
sithen vaikuttavia tekijoitd. Luottoriskipreemio
lasketaan vertaamalla Suomen valtion Saksan
markan ja Yhdysvaltain dollarin méérdisten
joukkovelkakirjojen tuottoa vastaaviin Saksan tai
Yhdysvaltain valtion velkakirjojen tuottoon tut-
kimusajanjaksolla lokakuu 1991 — helmikuu 1995.
Tutkimuksessa tarkastellaan myds Suomen val-
tion Suomen markan méériisen velan korkoeroa
suhteessa Saksan valtion Saksan markan maérii-
seen velkaan. Tulokset osoittavat, etti Suomen
valtion Saksan markan ja Yhdysvaltain dollarin
madrdisen velan luottoriski on ollut suuruu-
deltaan melko pieni ja selvisti ajan myota muut-
tuva. Saksan markan méiiriisen velan korkoero
on vain murto-osa Suomen markan madrdisen
velan korkoerosta. Regressioanalyysin perusteel-
la voidaan péitelld, ettd luottoriskipreemio selit-
tyy pédasiassa valtion velan kasvuvauhdin ja
velan médrin avulla, muttei liity yleisiin kansan-
talouden indikaattoreihin (BKT tai vaihtotase). m

Suomen Pankin sekkitilijarjestelma -
nykytilanne ja tulevaisuuden
haasteita

Marianne Palva — Jyri Marviala

31/95

Koska maksuliikkeen méird on viime vuosina
voimakkaasti kasvanut, on kansainviilisesti esi-
tetty maksujdrjestelmien turvallisuudelle ja te-
hokkuudelle yhd tiukempia vaatimuksia. Rahoi-
tusmarkkinoiden vakaan toiminnan kannalta ris-
kittomimpédnd vaihtoehtona on pidetty pankkien
vilittdimien suurten maksujen suorittamista reaali-
aikaisesti ja peruuttamattomasti yksi kerrallaan
keskuspankkirahalla. Suomen Pankin sekkitili-
jarjestelmé, joka on pankkien keskuspankissa
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pitdmiin tileihin perustuva ns. RTGS-jirjestel-
md, tdyttdd ndmd ehdot. Julkaisussa kuvataan
Suomen Pankin sekkitilijirjestelmén syntyhisto-
riaa, rakennetta ja toimintaa. Siind kisitelldin
myos jarjestelmidn osapuoleksi pidsemiselle
asetettuja ehtoja, samoin Suomen Pankin nou-
dattamia periaatteita hinnoittelussa ja péivan-
sisdiisen likviditeetin tarjonnassa.

Pankkien ja keskuspankin vilisend yhteis-
tyond selvitellddn, miten sekkitilijarjestelmai
muiden kotimaisten maksujarjestelmien solmu-
kohtana voitaisiin tulevaisuudessa parhaiten hyo-
dyntdd muun muassa tehokkaan riskienhallinnan
toteuttamiseksi. Keskeisend tulevaisuuden haas-
teena maksujarjestelmien alalla ovat Euroopan
yhdentymisen asettamat vaatimukset. EMU:n
kolmannen vaiheen eli rahaliiton kédytdnnon
edellytyksend on yhteisen valuutta-alueen katta-
van RTGS-jdrjestelmédn luominen, miki tarkoit-

taa Suomen osalta sekkitilijarjestelmidn kytke- |

misté tulevaan Euroopan keskuspankkien yhtei-
seen Target-jarjestelmddn. Nykyisin vain pank-
kien vilisiin maksuihin kédytettdvisti Suomen
Pankin sekkitilijarjestelmistd on myos luotava
tehokas yhteys kotimaiseen pankkien asiakas-
maksuja vilittivddn jirjestelmdin. m

I Markka & talous 4/95 « 41

Relative Prices and Monetary Policy
Information Variables:

Long Run Evidence from Finland
Antti Ripatti — Jouko Vilmunen

32/95

Tutkimuksessa hajotetaan kuluttajahintaindeksi
neljddn alaerdén. Tdmin jidlkeen tarkastellaan,
kehittyvitko ndmad alaerit pitkélla aikavililld yh-
dessd talouden eri makromuuttujien kanssa. Tar-
kasteltuja makromuuttujia ovat vuorollaan mm.
laveat rahamdirit, valuuttakurssit, ulkomaan-
kaupan hinnat sekd rahamarkkinoiden ja joukko-
lainamarkkinoiden tuottoindeksit. Niistd lavea
raha, tuottoindeksit ja tuontihinnat ovat pitkélld
aikavililld yhdensuuntaisia kuluttajahintaindek-
sin alaerien kanssa. Rahamarkkinoiden tuotto-
indeksi ja lavean rahan mdiird kehittyvét sitd
paitsi pitkilld aikavililld yhdessd kuluttajahinta-
indeksin alaerille I0ydetyn yhteisen trendin kans-
sa, mitd tutkimuksessa ehdotetaan erdiksi pohja-
inflaation mittariksi.m
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1. Keskeiset tasapainomuuttujat

1. BKT, maaran muutos
edellisen vuoden vastaa-
vasta neljanneksestad, %

2. Kuluttajahinnat, muutos

edellisen vuoden vastaa-

vasta neljanneksesta, %

Tyottomyysaste, %

Vaihtotaseen yli- tai

alijadma, % BKT:sta

Kiinteat investoinnit,

% BKT:sta

LS
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2. Suomen Pankin valuuttavaranto

3. Valuuttatermiinisopimukset

Vaihdettava
valuuttavaranto
Vaihdettava
valuuttavaranto +
termiiniasema

APy
A M

sl LTI INTITL

1982 83 84 85 86 87 88 B89 90 91 92

Suomen Pankin
termiinisopimukset,
valuutan netto-ostot
Suomalaisten pankkien
termiinisopimukset
suomalaisten
asiakkaiden kanssa,
valuutan netto-ostot
Suomalaisten pankkien
termiinisopimukset
ulkomaisten

pankkien kanssa,
valuutan netto-ostot

4. Suomen Pankin korkoja

1982 83

84 B85 86 87

88 89 90 91 92 93 94 95

Maksuvalmiusluoton
korko (ennen 3.7.1992
paivaluottokorko)
Ylimaéraisten talletusten
korko (ennen 2.10.1995
paivatalletuskorko)
Peruskorko



Mrd. mk

5. Pankkien maksuvalmiusasema Suomen Pankissa

|
| w4
|

X I Il v Vv Vi vk ik X X X X
1994 1995

6. Suomen Pankin maksuvalmiusjarjestelmian korot ja
pankkien vélinen yon yli -korko

Yo

Xl I I m v v o veoviE v X X Xt X
1994 1995

7. Paéivittaisia heliborkorkoja

% g

X I m v v vVl IXxo X Xt X
1994 1995

Vahimmaisvarantovelvoite
Vahimmaisvarantotalletukset
(ennen 2.10.1995 paivéatal-
letukset)
Maksuvalmiusluotot {(-)

Maksuvalmiusluoton
korko

Ylimaaraisten talletusten
korko (ennen 2.10,1995
paivatalletuskorko)
Pankkien valinen

yén yli -korko
Huutokauppakorko

1 kuukauden
heliborkorko
3 kuukauden
heliborkorko
12 kuukauden
heliborkorko
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8. Kuukausittaisia heliborkorkoja

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

9. Obligaatiokorkoja

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

10. Paivittdisia koti- ja ulkomaisia korkoja

Xl Il m v v oveovie v ix X Xl X
1994 1995

Kuukausikeskiarvoja

1.
2
3

1 kuukauden
heliborkorko
3 kuukauden
heliborkorko
12 kuukauden
heliborkorko

Kuukausikeskiarvoja

T
2.

Suomen Pankin

5 vuoden viitekorko
Valtion 4-5 vuoden
verollisten
obligaatioiden tuotto

3 kuukauden korkoja

Heliborkorko
Ruotsin stiborkorko
Saksan markan
eurokorko
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11. Kuukausittaisia koti- ja ulkomaisia korkoja

A

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

12. Paivittaisia koti- ja ulkomaisia obligaatiokorkoja

AT T 2]
X om vV VI VI X X X X
1994 1995
13. Kuukausittaisia koti- ja ulkomaisia obligaatiokorkoja

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

3 kuukauden korkoja

1. Heliborkorko

2. Ruotsin stiborkorko

3. Saksan markan
eurokorko

5 vuoden obligaatiokorkoja

1. Suomen valtio
2. Ruotsin valtio
3. Saksan valtio

5 vuoden obligaatiokorkoja

1. Suomen valtio
2. Ruotsin vallio
3. Saksan valtio



148

140

132

124

Indeksi

116
108
100

92

5.5 |

3.5

0.90

0.80

0.70

mk

0.60

0.50

I Markka & talous 4/95 « K7 I

14. Markan ulkoinen arvo
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15. Saksan markan ja Yhdysvaltain dollarin
paivittdaiset markkakurssit
S " = FE— . ” " " 3.08

1 3.65
4

332 F

1 2.89

XI1 VOV VE VI VI X X X X

1994 1995

16. Ruotsin, Norjan ja Tanskan kruunun
paivittdiset markkakurssit

X Il m v v vV v X X Xl Xl
1994 1995

Kuukausikeskiarvoja

Suomen Pankin valuutta-
indeksi ennen 7.6.1991

Ecun markkakurssi
7.6.1991 alkaen

Markan kurssi kelluu
£.9.1992 lantien.

Keskikursseja

DEM = oikea asteikko
USD = vasen astelkko

Keskikursseja

1, Ruotsin kruunu
2. Norjan kruunu
3. Tanskan kruunu
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17. Saksan markan ja Yhdysvaltain dollarin
kuukausittaiset markkakurssit
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18. Ruotsin, Norjan ja Tanskan kruunun
kuukausittaiset markkakurssit

3.98

3.65

3.32
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2.66

2.33
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19. Eradiden valuuttojen kursseja suhteessa
Saksan markkaan

1995

X

I m v v

1994 1995

Vi

vib v X X

Xl Xl

Keskikursseja, kuukausi-
keskiarvoja

DEM = oikea asteikko
USD = vasen asteikko

Keskikursseja, kuukausi-
keskiarvoja

1. Ruotsin kruunu
2. Norjan kruunu
3. Tanskan kruunu

Indeksi, 7.9.1992 = 100

1. Suomen markka

2. Englannin punta

3. Koriecu

4. Yhdysvaltain dollari



20. Pankkien ottolainaus yleisoélta

1. Markkatalletukset
2. Koko ottolainaus

Muutos edellisen vuoden
vastaavasta kuukaudesta, %

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

% 1. Markka-antolainaus
30 — i 2. Markka- ja
o5 valuuttaluotot
20 Muutos edellisen vuoden
15 vastaavasta kuukaudesta, %
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22. Raha-aggregaatit

20 1. Suppea raha (M1)

2. Lavearaha (M2)

3. Lavearaha + yleison
hallussa olevat
pankkien sijoitus-
todistukset (M3)

Muutos edellisen vuoden
vastaavasta kuukaudesta, %
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23. Viitekorkoja

16 1. Suomen Pankin kolmen
vuoden viitekorko
14 2. Peruskorko
3. Postipankki Oy:n
primekorko
12 4. Osuuspankkiryhman
primekorko
% 10
8
6
4

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1985

1. Peruskorkosidonnaiset
(ennen toukokuuta 1990
myds kiintedkorkoiset)
Kiintedkorkoiset
Heliborsidonnaiset
Suomen Pankin pitkiin
viitekorkoihin sidotut
Primekorkosidonnaiset
Muut

%o
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25. Pankkien uusien markkaluottojen korkosidonnaisuudet

1. Peruskorkosidonnaiset
(ennen toukokuuta 1990
my0os kiintedkorkoiset)
Kiintedkorkoiset
Heliborsidonnaiset
Suomen Pankin pitkiin
viitekorkoihin sidotut
Primekorkosidonnaiset
Muut

o0 BN

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
* Pankkilakko
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26. Pankkien uusien asuntoluottojen korkosidonnaisuudet
100

1. Peruskorkosidonnaiset
2. Kiintedkorkoiset
3. Heliborsidonnaiset
80 4. Suomen Pankin pitkiin
vitekorkoihin sidotut
5. Primekorkosidonnaiset
60 6. Muut
9,
40
20
1990 1991 1992 1993 1994 1995
27. Pankkien markkatalletuskannan korkosidonnaisuudet
100 1. Peruskorkosidonnaiset
2. Kiintedkorkoiset
3. Heliborsidonnaiset
80 — 4. Primekorkosidonnaiset
5 Muut
60
40
20 —
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28. Pankkien talletuskannan rakenne
100 1. Verottomat sekki- ja
kayttelytilit .
2. Léahdeverolliset sekki- ja
80 [ kayttelytilit
3. Muut verolliset sekki- ja
kayttelytilit
60 4. Verottomat maara-
o aikais- ja muut tilit
5. Lanhdeverolliset maara-
40 aikais- ja muut tilit
6. Muut verolliset tilit
7. Valuuttatilit
20 —
0
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29. Pankkien talletuskorot

1989

30. Pankkien markkamaardisen anto- ja ottolainauksen
keskikorkoja
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31. Pankkien uusien kotitalousluottojen keskikorkoja
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1989

1990

1991

1992 1993

1994 1995

1. 24 kuukauden verottoman
talletustilin korko

36 kuukauden verottoman
talletustilin korko
Verottoman kayttelytilin
enimmaiskorko
Lahdeverollisten maara-
aikaistilien keskikorko
Lahdeverollisten
kayttelytilien keskikorko

o > Lo

Uusi antolainaus
Antolainauskanta
Koko ottolainaus
Talletukset

LN~

1, Asuntoluotot
2. Kulutusluotot
3. Opintoluotot
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32. Vaihtotase
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33. Suomen ulkomainen nettovelka

s
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Kauppatase
Palvelutase
Pagomakorvaukset
Tulonsiirrot ja muut
Vaihtotase

OriCony

1. Koko nettovelka

2. Nettovelka iiman
suoria sijoituksia

3. Valtion ulkomainen
nettovelka

% BKT:sta
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Vaihtotase

Suorat sijoitukset
Portfoliosijoitukset

Muut sijoitukset

Suomen Pankin
valuuttavarannon muutos
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35. Valtion velka
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