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Taloudellinen kehitys, inflaatio ja rahapolitiikka 

9.6.1995 

Suomen talous on irtaantu­
massa lamasta, ja kasvu on 
käynnistynyt lähes kaikilla 
sektoreilla. Luottamus tule­
vaisuuteen on palaamassa, ja 
sekä yritykset että kotitaloudet 
ovat kyselytietojen mukaan 
selvästi optimistisempia kuin 
vielä vuosi sitten. Matalaan 
inflaatioon ja valtion talouden 
tasapainottamiseen tähdännyt 
politiikka on saavuttanut en­
tistä laajempaa hyväksyntää. 
Tämä on mahdollistanut va­
luuttakurssin pysymisen va­
kaana ja jopa sen ajoittaisen 

Markan tuntuva vahvistuminen 
ja elintarvikkeiden hintojen lasku 
ovat pitäneet inflaatiovauhdin 
hitaana kevätkuukausina. 
Inflaatio säilyY hitaana myös 
lähiaikoina. Alhaista inflaatiota 
tukee myös se, että hallitus on 
ilmaissut tukensa hintavakauden 
tavoitteelle ja myös työmarkkina­
järjestöjen lausunnot ovat olleet 
samansuuntaisia. Syksyllä 
inflaatio saattaa tosin nopeutua 
tähänastisten palkankorotusten 
siirtyessä hintoihin. Ensi vuoden 
inflaatiokehitys riippuu kuitenkin 
ratkaisevasti syksyn ja talven 
palkkakierroksesta. 

pelon väheneminen on tukenut 
kulutuskysyntää. Samoin po­
liittinen yksimielisyys julkisen 
talouden tasapainottamisen tar­
peesta on vähentänyt tulevai­
suuteen liittyvää epävarmuutta. 

Indikaattorit viittaavat vä­
hittäiskaupan vauhdittumiseen 
sekä viime vuoden vastaavasta 
jaksosta että viime vuoden lo­
pusta. Samoin henkilöautojen 
rekisteröinti oli alkuvuodesta 
vilkasta. Kuluttajabarometrin 
mukaan kotitalouksien ostot 
keskittyvät kestokulutustava-

vahvistumisen ja pitkien korkojen selvän laskun, 
vaikka kansainväliset rahoitusmarkkinat ovat ol­
leet epävakaat. Markan ulkoisen arvon palautu­
minen on tukenut kotimarkkinoiden kehitystä ja 
taittanut talouden kahtiajakoisuuden syvenemi­
sen (kuvio 1). 

Vientitulojen kasvu on jatkunut kevätkuukau­
sina, joskin yhä enemmän hintojen nousun vauh­
dittamana. Muun muassa paperien hinnat ovat tar­
jonnan niukkuuden vuoksi nousseet tuntuvasti. 
Vientituotannon kasvu jatkuu edelleen suhteelli­
sen nopeana, mutta useimmissa metsäteollisuu­
den yrityksissä kapasiteetti on jo lähes täydessä 
käytössä. Viennin määrällistä kasvua rajoittavat 
siis tuotantomahdollisuudet, ei niinkään dollarin 
ja kruunun devalvoitumisen heikentämä hintakil­
pailukyky. 

Kotimarkkinoiden viime vuoden lopulla alka­
nut elpyminen on jatkunutja osin voimistunut ke­
vätkuukausina. Tätä on tukenut markan vahvistu­
minen. Työttömyyden ja työpaikan menettämisen 

roihin eivätkä niinkään asun­
non vaihtamiseen. Myös investoinnit ovat vauh­
dittuneet tuntuvasti kevään aikana. Rakennus­
lupatietojen perusteella erityisesti teollisuuden 
laajennukset ovat kasvamassa. Myös kaupan 
investoinnit uudisrakentamiseen ovat elpymässä 
huolimatta edelleenkin vajaassa käytössä olevas­
ta rakennuskannasta. Sen sijaan asuntorakentami­
nen on edelleen vaimeaa. 

Kokonaistuotanto oli kuukausi-indikaattorin 
mukaan tammi-maaliskuussa lähes 7 % suurempi 
kuin edellisen vuoden vastaavalla jaksolla. Teolli­
suuden lisäksi myös palvelutuotanto ja rakennus­
toiminta ovat selvästi kasvaneet. Viime syksyn 
vilkas puukauppa on lisännyt tuntuvasti myös 
markkinahakkuita. Suomessa noususuhdanne jat­
kuu siis nopeampana kuin muualla Euroopassa. 

Työpaikkojen määrä teollisuudessa on kasva­
nut, ja kulutuksen vauhdittuessa työvoimatarpeet 
ovat kasvaneet muissakin yrityksissä. Huhtikuus­
sa työllisten määrä oli Tilastokeskuksen työvoi­
matiedustelun mukaan noin 70000 suurempi 

Markka & talous 2/95·3 



120 

110 

100 

90 

80 

70 

60 

Kuvio 1. 

Tuotannon määrä 

Kausipuhdistettu indeksi 1990 = 100 
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kuin vuotta aiemmin, Työttömyysaste on kevään 
aikana laskenut jo merkittävästi, kausivaihtelusta 
puhdistettuna 17 prosenttiin, Tosin työttömiä on 
edelleen huolestuttavan paljon, 

lndikaattoritietojen perusteella näyttää siltä, 
että talouden toimeliaisuus säilyy vilkkaana myös 
lähitulevaisuudessa. Korkojen laskuja talouspoli­
tiikkaa kohtaan tunnetun luottamuksen lisäänty­
minen tukevat kotimaista kysyntää myös tulevai­
suudessa. Samoin työllisyystilanteen parantumi­
nen tukee tulonmuodostusta. 

Vaihtotase ja valtion talous 
Vaihtotase on pysynyt ylijäämäisenä', vaikka ko­
timainen kysyntä on lisääntynyt ja teollisuuden 
kapasiteetti on rajoittanut vientiä. Tammi-huhti­
kuussa vaihtotaseen ylijäämä oli 1.3 mrd. mark­
kaa. Tuontia ovat lisänneet teollisuustuotannon ja 
kone- ja laiteinvestointien kasvu sekä yksityisen 
kulutuksen suuntautuminen kestokulutustavaroi­
den uusimiseen. Vaihtotasetta ovat lisäksi rasitta­
neet EU-maksujen painottuminen alkuvuoteen, 
kun taas EU:sta saadut avustukset ajoittuvat vuo­
den loppuun. Samoin valtion maksamat ulkomai-

I Ulkomaankaupan kehityksen arviointia vaikeuttaa tul­
laustietojen puuttuminen. Suomen Pankin yrityskyselyn 
tiedot eivät ole täys in kattavia, eikä niiden perusteella 
voi arvioida ulkomaankaupan alaeriä. 

set korotjaksottuvat pitkälti vuoden alkukuukau­
siIle. Vaihtotaseen odotetaan pysyvän selvästi yli­
jäämäisenä myös lähitulevaisuudessa, sillä tuon­
nin kasvun korvaa vientihintojen nousu. 

Valtion nettorahoitustarve oli tammi-maalis­
kuussa 22.9 rnrd. markkaa eli jonkin verran suu­
rempi kuin vuosi sitten. EU-maksut ja muutamat 
satunnaiset tekijät ovat lisänneet lainanottotarvet­
ta, joten kotimaisen kysynnän elpyminen ei ole 
riittänyt kaventamaan korkomenojen lisäysten 
kasvattamaa valtion talouden alijäämää. Uuden 
hallituksen säästötoimet, n. 20 rnrd. markkaa vaa­
likaudella, alkavat vasta vähitellen hidastaa val­
tion velkaantumisvauhtia. 

Inflaatiopaineet vähentyneet 
markan vahvistumisen myötä 
Kuluttajahinnat olivat huhtikuussa samalla tasol­
la kuin puoli vuotta aiemmin. Sen sijaan tammi­
kuusta hinnat nousivat 1.8 % vuositasolle korotet­
tuna. Viime kuukausina kuluttajahintojen nousua 
ovat nopeuttaneet mm. välillisen verotuksen ki­
ristyminen ja alkuvuoden alennusmyyntien päät­
tyminen. Markan vahvistumisen vuoksi alentu­
neet tuontihinnat ovat rajoittaneet selvästi kulut­
tajahintojen nousua (ks. taulukkoa). 

Pohjainflaation 12 kuukauden muutos, jossa 
siis välillisen verotuksen kiristäminen ei näy, oli 
maaliskuussa 0.3 %. Pohjainflaatiota mittaava in­
deksi on hivenen laskenut sekä joulu- että loka­
kuusta. Pohjainflaatio on selvästi Suomen Pankin 
tavoitteeksi asettaman 2 prosentin alapuolella, 
mutta on huomattava, että hitaaseen hintojen 
nousuun vaikuttavat osittain tilapäiset tekijät. 

Markan vahvistuminen on vaimentanut sel­
västi tuottajahintojen nousuvauhtia huolimatta 
joidenkin raaka-aineiden huomattavasta hintojen 

Taulukko. Inflaatio ja korot 

1993 1994 1995 --
tammi helmi maalis huhti 

Inflaatio* 2.2 1.1 1.9 1.8 1.6 1.5 
Pohjainflaatio* 2.6 1.3 0.4 0.6 0.3 
Tuontihintojen muutos* 10, 1 ·0,2 0.0 1.9 0.9 0.2 
10 vuoden valtion-
obligaatioiden korko 8.8 9, 1 10,2 10,2 10,2 9.4 
Uuden markka-
antolainauksen keskikorko 9,9 7.4 7.4 7,5 7,8 7.7 

* Muutos edellisen vuoden vastaavasta kuukaudesta, 
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noususta. Tukkuhinnat ovat huhtikuussa nousseet 
edellisestä vuodesta vain 1 %. Tuontihinnat oli­
vat lähes samalla tasolla kuin vuotta aiemmin. 
Sen sijaan vientihinnat ovat perusmetallienja pa­
perien hintojen nousun vuoksi vastaavana jakso­
na vahvistuneet 7.2 %. Erityisesti kulutustavaroi­
den sekä teollisuuden tuottajahinnat että tukku­
hinnat ovat laskeneet kevätkuukausina. Kansain­
välisillä markkinoilla useiden raaka-aineiden 
hinnat ovat kääntyneet laskuun parin viime kuu­
kauden aikana. Tämä hellittänee hintapaineita 
myös Suomessa. 

Helmikuussa solmitut alueelliset puukauppa­
sopimukset nostivat kantohintoja tuntuvasti. Sen 
jälkeen ovat kuitenkin sahatavaran maailman­
markkinahinnat laskeneet ja markka on vahvistu­
nut. Raakapuun tarjonta on ollut sopimuksen teon 
jälkeen vilkasta, mikä viittaa siihen, että kanto­
hinnat tuskin liukuvat nykyisestä ylöspäin lähiai­
koina. 

Vaikka asuntokauppoja tehdään kohtuullises­
sa määrin, asuntojen hinnat ovat hienokseltaan 
laskeneet aivan viime aikoihin asti. Koko maata 
kuvaavan asuntohintaindeksin perusteella hinto­
jen lasku näyttäisi jo taittuneen. Korkojen alentu­
minen on vakiinnuttamassa asuntojen hintatasoa. 

Kuluvan vuoden ensimmäisellä neljänneksel­
lä palkkakehitystä mittaava ansiotasoindeksi nou­
si 3.6 % edellisen vuoden vastaavasta jaksosta. 
Sopimuspalkat puolestaan olivat nousseet 2.4 % 
samalla jaksolla. Teollisuudessa palkkaliukumat 
ovat vähitellen kasvaneet. Kun myös sopimusko­
rotukset ovat olleet tuntuvat, teollisuuden ansiota­
so nousi ensimmäisellä neljänneksellä 7 1/z %. Al­
kuvuoden kehityksen ja tiedossa olevien sopi­
muskorotusten perusteella arvioidaan, että koko 
kansantaloudessa ansiotaso nousee tänä vuonna 
keskimäärin 5 % työtuntia kohden. Tämä ylittää 
työn tuottavuuden nousun arviolta 2 prosentti­
yksiköllä. Tämän hetken tietojen valossa ensi 
vuodelle siirtyvä palkkaperintö on yhden prosen­
tin luokkaa. 

Kuluttajahintojen kehitys pysyy vaimeana lä­
hitulevaisuudessa. Kuluttajahintojen 12 kuukau­
den muutosvauhti hidastuu lähelle yhtä prosent­
tia, kun viimevuotiset arvonlisäverotuksen vaiku­
tukset putoavat vertailuajankohdasta pois. Ensi 
talveen mentäessä hintojen nousuvauhti tosin no­
peutuu 2 prosentin tuntumaan, kun palkkakustan­
nusten kohoaminen alkaa vähitellen heijastua 
hintoihin. 

Kuvio 2. 

Toteutunut ja odotettu inflaatio 1 

Muutos edellisen vuoden vastinneljänneksestä. % Saldoluku 
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Myös pohjainflaation vuosimuutosvauhdin 
arvioidaan pysyvän hitaana seuraavien kuukau­
sien aikana. Pohjainflaation 12 kuukauden muu­
toksen arvioidaan vielä alkusyksystä jäävän alle 
prosentin. Jos markan arvo säilyy nykyisellään, 
valuuttakurssin inflaatiota hidastavat vaikutukset 
alkavat vähitellen hiipua. Vuoden vaihteen jäl­
keen pohjainflaatio ylittänee ainakin tilapäisesti 
2 p·rosenttia. 

Tällainen kehitys näyttäisi olevan hyvin sopu­
soinnussa kuluttajien inflaatio-odotusten kanssa. 
Kuluttajatiedustelun mukaan inflaatio-odotukset 
ovat edelleen vaimentuneet viime vuoden jälki­
puoliskosta (kuvio 2). Yritykset ovat jo pitkään 
odottaneet selvästi toteutunutta nopeampaa in­
flaatiota. Viimeisen suhdannebarometrin mukaan 
yritysten inflaatio-odotukset ovat kuitenkinjo lie­
ventyneet, joskin yritykset odottavat edelleen hin­
takehityksen jatkossa nopeutuvan. 

Uskottavuus vahvistunut 
Kansainvälisillä valuuttamarkkinoilla on koko 
kevään ollut ongelmana Yhdysvaltain dollarin 
heikkeneminen, joka on johtunut Japanin ja 
USA:n vaikeutuneista kauppaneuvotteluista ja 
myöhemmin myös USA:n talouden odotettua 
pienemmästä kasvusta. Heikko dollari on heijas­
tunut myös Euroopan valuuttojen kursseihin, 
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Kuvio 3. 

Markan ulkoinen arvo ja 
lyhytaikainen korko 
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koska Saksan markka on Japanin jenin ohella 
vahvistunut dollarin vastapainoksi. Maaliskuiset 
vaikeudet Euroopan valuuttakurssimekanismissa 
heijastuivat myös Ruotsin kruunuun mutta eivät 
niinkään Suomen markkaan. Tämän voi tulkita 
luottamuksen kasvuksi maamme taloutta ja 
talouspolitiikkaa kohtaan. 

Markan ulkoinen arvo vahvistui huhtikuun al­
kupuolella ja pitkäaikaiset korot kääntyivät las­
kuun, kun uusi hallitusjulkaisi ohjelmansa, jossa 
luvattiin kireää finanssipolitiikkaa valtiontalou­
den aseman parantamiseksi. Lisäksi hallituksen 
ilmaisema selvä tuki hintavakauden tavoitteelle ja 
merkit työmarkkinajärjestöjen tulosta inflaation­
vastaisen politiikan taakse li säsivät uskoa, että 
maltillinen inflaatiokehitys jatkuu edelleen. Sa­
maan aikaan monet talouden indikaattorit, kuten 
tuotannon kasvu ja vaihtotase, osoittivat entistä 
suotuisampaa kehitystä. Nämä yhdessä johtivat 
markan vahvistumiseen lähes kaikkiin valuuttoi­
hin nähden. Markka vahvistui myös Saksan mar­
kan suhteen. 

Ulkomaankaupan alueellisella jakaumalla ar­
vioituna markka onjo vahvempi kuin heti vuoden 
1991 devalvaation jälkeisinä päivinä (kuvio 3). 
Tähän on markan vahvistumisen ohella suuresti 
vaikuttanut myös Ruotsin kruunun ja Yhdysval­
tain dollarin heikko kehitys. Ruotsin kruunu on 
heikentynyt selvästi alle ennen syksyn 1991 de-

valvaatiota edeltäneen tason. Yhdysvaltain dolla­
rin heikkenemisen vuoksi dollarin markkakurssi 
on laskenut suunnilleen vuoden 1991 devalvaa­
tiota edeltäneelle tasolle. Saksan markan markka­
kurssi on kuitenkin vielä 25 % korkeampi kuin 
ennen vuoden 1991 devalvaatiota. 

Markan ulkoinen arvo on määräytynyt va­
paasti valuuttamarkkinoilla, sillä Suomen Pankki 
ei ole juurikaan tehnyt valuuttainterventioita. Va­
luuttavaranto on supistunut viime kuukausina lä­
hinnä valtion valuuttamääräisten lainojen kuole­
tusten vuoksi. Valuuttavaranto oli kesäkuun alus­
sa 51 mrd. markkaa. Valuuttavarannon supistumi­
nen on mahdollistanut sen, että myös Suomen 
Pankin liikkeessä olevien sijoitustodistusten mää­
rää on pienennetty. Sijoitustodistuksia on aika­
naan laskettu liikkeeseen valtion pääomantuon­
nin aiheuttaman lisälikviditeetin sitomiseksi Suo­
men Pankkiin. 

Yritykset ovat varautuneet kevään mittaan 
markan vahvistumiseen suojaamalla vientitulo­
jaan termiinimarkkinoilla. Yritysten termiini­
myynnit kasvoivat tammi-huhtikuussa yhteensä 
5 mrd. markkaa. Yritysten termiinipositio koti­
maisten pankkien kanssa oli huhtikuun lopussa 
ennätyksellisen suuri eli 33 mrd. markkaa, mikä 
heijastaa suojauksen kasvun lisäksi myös kotiu­
tettavien vientitulojen määrän kasvua. 

Korkoero kaventunut Saksan 
pitkäaikaiseen korkoon nähden 
Talouspolitiikan uskottavuuden vahvistuminen 
laski pitkäaikaisia korkoja huhtikuussa. Kansain­
välisiltä markkinoilta ei keväällä tullut korkopai­
neita. Kaikkiaan Suomen pitkäaikaisin korko, 
nykyisin 9 vuoden korko, laski noin prosentti­
yksikön pääsiäisen edeltä kesäkuun alkuun. 

Markan vahvistuminen esti keväällä ulko­
maisten hintapaineiden purkautumisen kotimai­
seen hintatasoon. Suomen Pankki piti huutokaup­
pakorkonsa ennallaan helmikuisen korotuksen 
jälkeen aina kesäkuun 9. päivään asti, jolloin kor­
ko nostettiin 6 prosenttiin. Lyhyet markkinakorot, 
jotka pitkälti määräytyvät huutokauppakoron 
mukaan, olivat pysyneet lähes ennallaan maalis­
kuun puolivälistä lähtien huutokauppakoron nos­
toon asti. Pitkäaikaisten korkojen jyrkän laskun 
luoma positiivinen ilmapiiri oli tosin vetänyt jos­
sain määrin alaspäin myös lyhytaikaisia korkoja. 
Kolmen kukauden heliborkorko oli kesäkuun 9. 
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päivänä 6 % eli samalla tasolla kuin maaliskuun 
puolivälissä. Korkotermiinien perusteella lyhyt­
aikaisten korkojen odotetaan tulevaisuudessa ole­
van matalammat kuin vielä muutama kuukausi 
sitten odotettiin. 

Saksanja Suomen pitkäaikaisten korkojen vä­
linen ero on supistunut mutta lyhyiden korkojen 
ero on kasvanut. Kesäkuun alussa kolmen kuu­
kauden korko oli Suomessa noin 1.5 prosenttiyk­
sikköä ja pitkäaikainen korko noin 2 prosenttiyk­
sikköä Saksan korkoa korkeampi. Suomen tuotto­
käyrä on maaliskuun alusta selvästi loiventunut 
ja näin ollen lähentynyt kaltevuudeltaan Saksan 
tuottokäyrää (kuvio 4). Ruotsin lyhytaikainen 
markkinakorko on 3 prosenttiyksikköä ja pitkä­
aikainen korko vajaat 2 prosenttiyksikköä kor­
keampi kuin Suomen vastaavat korot. 

Suomen Pankki suositti huhtikuussa pankkeja 
luopumaan kolmen ja viiden vuoden viitekorko­
jen käytöstä lainanannossa, koska näiden korko­
jen perustana olevien joukkovelkakirjojen mark­
kinat ovat hyvin ohuet. Suositus johtanee prime­
korkojen entistäkin laajempaan käyttöön, sillä 
kaiki lla suurilla pankeilla on jo oma primekor­
konsa. Osa pankeista ilmoitti laskevansa kesä­
kuun alusta primekorkoaan yleisen korkotason 
laskun vuoksi. 

Luotonkysynnässä ei näy kasvun merkkejä 
Rahoitusmarkkinoiden likviditeetti on pysynyt 
edelleen hyvänä. Yleisö on tallettanut aikaisem­
paa enemmän etenkin käyttelytileille, mihin osal­
taan vaikuttivat helmikuussa maksetut veronpa­
lautukset. Raha-aggregaateista onkin viime kuu­
kausina nopeimmin kasvanut Ml , jonka vuosi­
kasvu oli huhtikuussa yli 9 %. Luottojen määrän 
supistumisella on vaikutuksensa lavean rahan 
M2:n verkkaiseen noin 5 prosentin vuosikasvuun. 
Laajin raha-aggregaatti M3, jossa ovat mukana 
yleisön hallussa olevan rahanja talletusten lisäksi 
yleisön hallussa olevat pankkien sijoitustodistuk­
set, on pysynyt samana kuin vuosi sitten tai hie­
man supistunut. M3 heilahtelee muita aggregaat­
teja enemmän, koska siihen vaikuttaa valtion hal­
lussa olevien pankkien sijoitustodistusten määrä. 
M3 :n viimeaikaiseen supistumiseen on vaikutta­
nut myös Suomen Säästöpankki Oy:n sijoitus­
todistusten muuttaminen omaisuudenhoitoyhtiö 
Arsenalin velkasitoumuksiksi, joten pankkien si­
joitustodistuskanta on pienentynyt. 

Kuvio 4. 

10 vuoden ja 3 kuukauden koron erotus 
eri maissa 
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Pankkiyhdistyksen maaliskuussa tekemän ky­
selyn mukaan yli puolet pienistä ja keski suurista 
yrityksistä ilmoitti aikovansa investoida lähim­
män vuoden aikana, mutta kaksi kolmasosaa yri­
tyksistä ilmoitti rahoittavansa investoinnit pää­
asiassa tulorahoituksellaan. Koska asuntolaino­
jen kysyntä on edelleenkin vähäistä, pankkiluot­
tojen määrä ei näyttäisi juurikaan kasvavan 
lähiaikoina. Suuret yritykset voivat hankkia ulko­
puolisen rahoituksensa myös arvopaperimarkki­
noilta. 

Uusien luottojen keski korot nousivat hienoi­
sesti tammi-maaliskuussa. Nousun syynä olivat 
sekä lyhyiden markkinakorkojen että joidenkin 
pankkien primekorkojen nousu helmikuussa. 
Huhtikuinen markkinakorkojen lasku käänsi 
myös uusien luottojen korot laskuun. Uusien ku­
lutusluottojen keski korko oli huhtikuussa 9.9 % 
ja asuntoluottojen korko 8.5 %. Pankkien talletus­
tenja luottojen välisen korkomarginaalin supistu­
minen on pysähtynyt vähän alle 5 prosenttiyk­
sikköön, sillä talletus- ja luottokannan korot ovat 
nousseet alkuvuonna samaan tahtiin. Talletuksis­
ta lähdeverollisten talletusten korot ovat selvästi 
nousseet, mutta niiden suhteellinen osuus talle­
tuskannasta on pienentynyt verottomien käyttely­
tilien osuuden lisäännyttyä. 
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Loppuvuoden kustannuskehitys 
määrää pitkälti korkokehityksen 
Rahapolitiikan toimintaympäristö on muuttunut 
hieman suotuisammaksi kevään aikana. Talous­
politiikan uskottavuus on lisääntynyt, markan 
kurssikehitys on vahvistumisen jälkeen ollut va­
kaataja pitkät korot ovat laskeneet. Sitoutuminen 
alhaiseen inflaatioon on selvästi lisääntynyt halli­
tusohjelman ja työmarkkinaosapuolten lausunto­
jenmyötä. 

Hintapaineet ovat taloudessa kuitenkin jossa­
kill lJläärin lisääntyneet, vaikka toteutunut inflaa­
tiokehitys onkin ollut maltillista. Vientihintojen, 
erityisesti paperin ja sellun hintojen, voimakas 
nousu voi uhata pitkän aikavälin hintavakautta. 
Kesäkuun alun huutokauppakoron nostolla Suo­
men Pankki haluaa ajoissa estää inflaatiopainei­
den voimistumisen, sillä rahapolitiikan toimenpi­
teiden vaikutuksilla on pitkä viive. 

Suomella on kaikki mahdollisuudet en sikin 
vuonna pitää inflaatiokehitys noin 2 prosentin ta­
solla. Tämä edellyttää kuitenkin, että nykyinen 

myönteinen, alhaista inflaatiota suosiva ilmapiiri 
johtaa viime palkkakierrosta huomattavasti mal­
tillisempiin palkkojen korotuksiin. Uusien työ­
paikkojen luominen yksityiselle sektorille edel­
lyttää tulonjaon säilymistä yrityksiä suosivana 
lähivuosina. Myös vanhojen työpaikkojen säilyt­
täminen edellyttää yrityksiltä vakavaraisuutta. 
Tämä merkitsee, että palkankorotusvarajää vaati­
mattomaksi huolimatta kansantulon jo varsin 
hyvästä kasvuvauhdista. Maltilliset palkkarat­
kaisut, alhainen inflaatio ja näistä seuraavat mata­
lat korot loisivat sellaisen ilmapiirin, että uusien 
työpaikkojen huomattavakin lisäys on mahdollis­
ta lähivuosien aikana. Kilpailukyvyn pysyminen 
hyvänä on myös yksi edellytys kansantalouden 
mahdollisimman hyvälle kehitykselle, kun ulko­
mainen suhdannetilanne aikanaan heikkenee. 

On ilmeistä, että raha- ja valuuttamarkkinoi­
den rauhallisuuden säilyminen edellyttää jo lähi­
aikoina konkreettisia näyttöjä ensi syksyn palk­
kakierroksen maltillisuudesta. -
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Rahatalouden indikaattoreiden merkitys 
rahapolitiikan suunnittelussa 

/ 

Pentti Pikkarainen 
osastopäällikkö 
Antti Ripatti 

ekonomisti 
rahapolitiikan osasto 

15.5.1995 

K oska aika rahapoliittisista 
toimista eli instrumenttien 
käytöstä loppu tavoitteeseen 
on pitkä ', pyrkivät keskuspan­
kit arvioimaan lopputavoitteen 
kehitystä riittävän ajoissa. Ar­
vioinnissa keskuspankit käyt­
tävät apuna sellaisia talouden 
muuttujia, jotka tarpeeksi 

Ennustaessaan talouden 
kehitystä keskuspankit käyttävät 
hyväkseen välitavoitteita ja 
indikaattoreita. Niiden 
välittämien viestien perusteella 
rahapolitiikan lopputavoitteen 
- Suomessa pohjainflaation -
saavuttamista pystytään 
ennustamaan myös pidempiä 
ajanjaksoja etukäteen. / 

reita , jotka kuvaavat rahatalou­
den tilaa tai välitavoitteiden ta­
paan ennustavat lopputavoit­
teen toteutumista3

• Indikaatto­
reiden avulla arvioidaan raha­
politiikan viritystä suhteessa 
lopputavoitteeseen. 

ajoissa ja riittävän tarkasti ennustavat loppu­
tavoitteen toteutumista. Tällaisen taloudellisen 
muuttujan tehtävä on kertoa, kuinka hyvin loppu­
tavoite ollaan saavuttamassa. Jos talouden muut­
tujan mukaan inflaatio tulee olemaan tavoiteItua 
nopeampaa, rahapolitiikkaa on kiristettävä. Jos 
taas on deflaation vaara, rahapolitiikkaa on ke­
vennettävä. 

Jos jokin talouden muuttuja osoittautuu hy­
väksi edellä esitetyssä tehtävässä ja on lisäksi 
keskuspankin kontrolloitavissa, se voidaan ottaa 
välitavoitteeksi. Tällöin keskuspankki voi asettaa 
välitavoitteen kehitykselle selkeät rajat ja julkis­
taa ne. Välitavoitteen pysyminen näissä rajoissa 
johtaa myös lopputavoitteen toteutumiseen. 

Käytännössä rahapolitiikan mitoittaminen 
jonkin tai joidenkin tiukkojen väli tavoitteiden 
mukaan on osoittautunut ongelmalliseksi lähes 
kaikissa kelluvan valuuttakurssin maissa. Saksa 
selvimmin hyödyntää rahapolitiikan mitoitukses­
sa ja perusteluissa eksplisiittistä välitavoitetta, 
laajaa raha-aggregaattia MY. Monissa muissa 
maissa, kuten Suomessa, sitovaa välitavoitetta ei 
ole pystytty määrittelemään. Välitavoitteiden si­
jaan käytetäänkin useita rahatalouden indikaatto-

1 Vakiintuneen käsityksen mukaan noin 1- 2 vuotta. 
2 Lähin Saksan M3 :a vastaava raha-aggregaatti Suomessa 
on M2. 

Indikaattorit ovat läpinäkyviä 
Rahapoliittiset päätökset on perusteltava julki­
suudessa selvästi, toisin sanoen rahapolitiikan 
pitää olla läpinäkyvää. Koska keskuspankkien 
ennusteet ovat monissa maissa salaisia, päätösten 
julkinen perustelu ei ole luontevaa. Toisaalta 
seikkaperäisen taloudellisen analyysin julkista­
minen monimutkaistaisi ja hämärtäisi rahapolitii­
kasta saatavaa kuvaa. Rahapoliittisia päätöksiä on 
sen sijaan helpompi perustella välitavoitteiden tai 
indikaattoreiden avulla, koska ne ovat kaikille jul­
kisiaja siten helposti tarkistettavia tietoja. 

Raha-aggregaatit kehittyvät vakaammin 
kuin luottoaggregaatit 
Yleensä oletetaan (erityisesti rahataloutta ja raha­
politiikkaa käsittelevissä oppikirjoissa), että kes­
kuspankki kontrolloi jotain raha-aggregaattia. 
Rahan kvantiteettiteorian mukaan keskuspankki 
säätelee hintatasoa raha-aggregaatteja kontrolloi-

3 Suomen Pankin kokemuksia eri indikaattoreista kellun­
nan alussa on käsitellyt Pikkarainen (1993). Myös Aalto­
sen, Aurikon ja Kontulaisen teoksessa (1994) on käsitel­
ty näitä teemoja. Tässä artikkelissa esitetyt empiiriset tu­
lokset perustuvat Kuismasen ja Spolanderin (1994), 
Ripatin (1994, 1995), Ripatin ja Vilmusen (1995) ja 
Spolanderin (1994) tutkimuksiin. 
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malla, jos rahan kysyntä (kiertonopeus) on va­
kaata. 

Rahan tarjonnan säätely on kuitenkin vieras 
käytännön rahapolitiikalle4

• Keskuspankit asetta­
vat operationaaliset tai lähitavoitteensa koroille, 
ei juuri raha-aggregaateille. Korkotavoitteen kaut­
ta keskuspankit pyrkivät vaikuttamaan rahan ky­
syntään - riippuuhan rahan kysyntä käänteisesti 
vaihtoehtoisten sijoituskohteiden tuotoista. Raha­
aggregaattien merkitys rahapolitiikan välitavoit­
teena perustuu siten pikemminkin pyrkimykseen 
säädellä rahan määrää vaikuttamalla koron kautta 
rahan kysyntään kuin rahan tarjonnan kontrolliin. 
Tämäkin edellyttää, että rahan kysyntä on vakaa 
ja hyvin tunnettu. 

Suomessa raha-aggregaateista suppean rahan 
(M 1) kysyntä on osoittautunut paremmin kontrol­
loitavaksi ja ennustettavammaksi kuin laveam­
pien raha-aggregaattien (M2 ja M3) kysyntä' . 
Näyttää myös siltä, että markan kellunta ei ole 
vaikuttanut suppean rahan, hintatason, talouden 
toimeliaisuuden ja korkojen väliseen suhteeseen. 
Laveimman raha-aggregaatin (M3) tulkintaa vai­
keuttaa puolestaan sen kehityksen vaihtelu her­
kästi sen mukaan, kenen hallussa markkinoilla 
olevat sijoitustodistukset ovat. Laveimpaan ra­
haan (M3) luetaan M2:n lisäksi yleisön hallussa 

4 Erityisesti Yhdysvaltojen kokemukset 1980-luvun alus­
sa eivät olleet kovinkaan rohkaisevia. 

/ ',::L, " 
, Suppean rahan (Ml) kiertonopeus on myös aikasarjana 
vakaampi kuin M2 :n ja M3 :n kiertonopeus (kuvio 1). 

olevat pankkien ja Suomen Pankin sijoitustodls­
tukset. Jos valtion hallussa olevien pankkien si­
joitustodistusten määrä vaihtelee jyrkästi, kuten 
aika ajoin valtion pääomantuonnin ja menojen 
ajoitusten vuoksi, se aiheuttaa suuriakin vaihte­
luita M3:ssa. Niinpä Ml:n ja M2:n kehitykseen 
tulee kiinnittää enemmän huomiota kuin M3 :n 
kehitykseen - ainakin niin kauan kuin valtion voi­
makas pääomatuontija kassan vaihtelut j atkuvat. 

Mitä raha-aggregaattien kehitys kertoo inflaa­
tiopaineista, riippuu olennaisesti talouden tarjon­
nasta - talouden kyvystä tarjota tuotteita annet­
tuun hintaan. Rahan määrän kasvuhan johtaa 
kvantiteettiteorian mukaan vastaavansuuruiseen 
hintatason nousuun annetulla rahan kiertonopeu­
della, jos kokonaistarjonta ei kasva. Käytännössä 
talouden tarjontakykyä, potentiaalista tuotantoa, 
arvioidaan sen perusteella, mikä tuotanto voisi ol­
la, jos kaikki tuotantopanokset olisivat täyskäy­
tössä. Jos olemassa oleva tuotannon taso on sel­
västi alle potentiaalisen tuotannon, voi hintava­
kaus säilyä talouden kasvun ollessa nopeaakin. 
Talouden ei-inflatorinen kehitys riippuu erityi­
sesti työmarkkinoiden käyttäytymisestä, talou­
den tuotantokapasiteetista, tuottavuudesta ja en­
nen kaikkea siitä, kuinka hyvin tuotantorakenne 
vastaa kysynnän rakennetta. Esimerkiksi Suo­
messa tällä hetkellä vienti sektorin kysyntä on 
huomattavasti parempi kuin kotimarkkinasekto­
rin. Tämä merkitsee sitä, että on tarvetta siirtää 
resursseja vientisektoriin. Onko tämä uhka hinta­
vakaudelle, riippuu mm. sopivan työvoiman saa­
tavuudesta (työvoiman ammatillisesta ja alueelli­
sesta liikkuvuudesta) ja pääomakannan riittä­
vyydestä vientisektorilla. Vaikka rahan kysyntä 
voitaisiinkin arvioida suhteellisen luotettavasti, 
potentiaalisen tuotannon arviointiin liittyvät on­
gelmat voivat olla niin suuria, että hintavakauden 
kanssa sopusoinnussa olevan raha-aggregaatti­
kehityksen arviointi on erittäin epävarmaa. 

Vaikka raha-aggregaatit ovatkin kasvaneet 
suhteellisen paljon viime vuosina, ovat pankki­
luototjatkuvasti supistuneet. Pankkiluottojen ky­
syntä lähtee todennäköisesti liikkeelle siitä, että 
pk-sektorin toimeliaisuus vilkastuu ja asuntojen 
kysyntä elpyy. Suurille, lähinnä vientisektorin 
menestyville yrityksille luoton saatavuus ei liene 
pullonkaula, sillä ne pystyvät tarvittaessa hoita­
lnaan rahoitustaan pankkiluottojen lisäksi myös 
arvopaperimarkkinoiden kautta tai turvautumalla 
tulorahoitukseen. 
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Pankkiluottojen tulkintaan liittyy myös tilas­
tointiongelmia. Pankkiluottoja . kuvaavat tilastot, 
erityisesti laajat luottoaggregaatit, voivat antaa 
virheellisen kuvan pankkiluottojen kehityksestä: 
lukujen tulkintaa häiritsevät mm. suuret valuutta­
kurssimuutokset mitattaessa valuuttaluottojen 
määrää markkoina ja pankkien luottotappioiden 
kirjauskäytäntö. 

Kantohinnat ovat paras 
kuluttajahintainflaatiota ennustava 
varallisuushinta 
Rahapolitiikan mitoitusta on markan kellunnan 
aikana perusteltu monesti viittaamalla varalli­
suusesineiden - erityisesti kantohintojen, pörssi­
kurssien ja asuntojen - hintojen kehitykseen (ku­
viot 2 ja 3). Historiallisen aineiston perusteella 
näyttää siltä, että näistä kolmesta kantohinnat 
ovat paras kuluttajahintainflaatiota ennustava in­
dikaattori . 

Reaaliset kantohinnat - kantohintojen ja ku­
luttajahintojen välinen suhde - ovat viime aikoina 
pyrkineet palautumaan kohti niiden historiallista 
keskiarvoa. Ne laskivat ensin voimakkaasti kulu­
van vuosikymmenen alussa mutta nousivat erityi­
sesti viimeisen vuoden aikana selvästi yhdessä 
metsäteollisuuden vientihintojen kanssa. Yleensä 
kantohintojen muutokset - erityisesti nousu -
ovat selvästi ennustaneet kuluttajahintojen kehi­
tystä noin 1- 1'12 vuotta etukäteen. Niiden kehitys 
on siis ollut osa Suomelle tyypillistä suhdanne­
sykliä, jonka alkupäässä ovat olleet metsäteolli­
suuden markkamääräiset vientihinnat. Vientihin­
tojen noususta aiheutunut parantunut kannatta­
vuus on valunut ensin kanto hintoihin, sitten 
palkkoihin ja viimein kuluttajahintainflaatioon. 
Markan kelluessa tätä perinteistä sykliä on hei­
kentänyt se, että valuuttamääräisten vientihinto­
jen noustessa markan kurssi on pyrkinyt vahvistu­
maan, jolloin markkamääräiset vientihinnat ovat 
nousseet selvästi vähemmän. 

Raakapuun kysyntään vaikuttaa sekä viennin 
määrän voimakas kasvu että metsäteollisuuden 
vientihintojen selvä vahvistuminen. Aikaisem­
pien kokemusten perusteella noin 70 prosenttia 
paperiteollisuuden vientihintojen noususta on 
heijastunut kantohintojen nousuna. Raakapuun 
tatjontaa puolestaan hillitsee dlhainen korkotaso 
eli muiden sijoituskohteiden 'kuin metsän hei~Q 
tuotto. Myös tämä nostaa raakapuun hintaa. :R'3:~ . 

Kuvio 2. 

Varallisuusesineiden hintoja 
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Kuvio 3. 

Varallisuusesineiden hintoja 
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Kuvio 4. 

Joukkolainojen arvo suhteessa 
BKT:n arvoon vuoden 1993 lopussa 
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hapolitiikalla pystytään vaikuttamaan myös kan­
tohintoihin, nimittäin vaikuttamalla niihin korko­
jenja valuuttakurssien kautta. 

Asuntojen ja osakkeiden hintojen muutokset 
eivät ole ennustaneet kuluttajahintainflaatiota ko­
vinkaan selvästi , vaikka jotkin kasvuhuiput ajoit­
tuvatkin inflaatio huippua aikaisemmiksi. Erityi­
sesti pörssikurssien jyrkkä vaihtelu on historiassa 
antanut usein "vääriä" signaaleja ja siten hämärtä­
nyt pörssikurssien kykyä ennustaa inflaatiota. 
1980-luvun lopun raju nousu ja kuluvan vuosi­
kymmenen raju lasku asuntojen hinnoissa eroavat 
selvästi aikaisemmasta asuntojen hintojen ja in­
flaation välisestä kytkennästä. 

Pitkät korot kertovat inflaatio-odotuksista 
ja inflaatioepävarmuudesta 
Suomessa pitkät korot laskivat markan kellunnan 
alusta syyskuusta 1992 aina vuoden 1994 helmi­
kuun alkuun asti. Helmikuussa 1994 alkanut kan­
sainvälisten pitkien korkojen nousu on heijastu­
nut Suomeen voimakkaasti. 

Usein väitetään, ettei pitkillä koroilla ole mer­
kitystä Suomen taloudessa. Väitettä perustellaan 
esimerkiksi sillä, että uusia pankki luottoj a ei sido­
ta juuri lainkaan pitkiin korkoihin tai etteivät yri­
tykset ole vuoden 1994 aikana laskeneet juurikaan 
liikkeeseen markkamääräisiä joukkolainoja. Ko.r­
kojen aikarakenteen odotusteorian mukaan pitka,t. 
korot kertovat kuitenkin sen, miten lyhyiden kor-

kojen odotetaan kehittyvän tulevaisuudessa. Tä­
ten korkeat pitkät korot heijastavat odotuksia kor­
keista lyhyistä koroista tulevaisuudessa. Nämä 
odotukset puolestaan vaikuttavat erityisen paljon 
pitkäjänteisiin investointi- ja kulutuspäätöksiin. 

Suljetun talouden korkopariteetin (Fisher-yh­
tälön) mukaan muutos nimelliskorossa voidaan 
jakaa kolmeen osaan: muutokseen vaadittavassa 
reaalikorossa, inflaatio-odotuksessa ja riskipree­
miossa. Riskipreemion voidaan ajatella sisältä­
vän useita tekijöitä, kuten inflaatioepävarmuu­
destajohtuvan riskipreemionja markkinoiden sy­
vyyteen liittyvän likviditeettipreemion. 

Mainittujen tekijöiden identifioiminen on 
osoittautunut vaikeaksi. Taloustieteellisellä tutki­
muksellakaan ei ole välineitä,joilla voitaisiin luo­
tettavasti arvioida eri tekijöiden merkitystä. On 
myös pidettävä mielessä, että Fisher-yhtälö on 
arbitraasiehto eli ilmaisee mainittujen tekijöi­
den riippuvuussuhteen mutta ei kerro, mitkä teki­
jät vaikuttavat reaalikorkoon, inflaatio-odotuk­
seen ja riskipreemioon. Taustatekijöiden ymmär­
täminen vaatii laajemman talousteoreettisen ke­
hikon, mutta kehikon rakenteesta ei välttämättä 
löydy yhteisymmärrystä. 

Pääomamarkkinoiden kansainvälisestä integ­
roitumisesta seuraa, että vaadittava reaalikorko 
pyrkii olemaan kutakuinkin sama eri maissa. 
Kansainvälinen reaalikorko määräytyy kansain­
välisen investointien ja säästämisen välisen tasa­
painon mukaan, ei jonkin yksittäisen maan inves­
tointienja säästämisen tasapainon mukaan. 

Kansainvälisen reaalikoron mittaaminen on 
mahdollista, jos markkinoilla on ns. indeksiobli­
gaatioita. Englannin kokemukset viittaavat sii­
hen, että kansainvälinen reaalikorko olisi noussut 
alkuvuodesta 1994 noin prosenttiyksikön. Sitä 
suurempi nousu pitkissä nimelliskoroissa heijas­
taa siis kasvua inflaatio-odotuksissa ja riskipree­
mlOssa. 

Suomessa on keskusteltu vilkkaasti siitä, mis­
sä määrin markkinoiden ohuus6 selittää pitkien 
korkojen nousua. Suomessahan obligaatiomark­
kinat ovat vielä kansainvälisesti ohuet (kuvio 4). 
On mielenkiintoista havaita, että pitkien korkojen 
nousu vuoden 1994 alussa on ollut suurinta niissä 
maissa, joissa pitkät korot olivat jyrkimmin juuri 

6 Markkinoiden ohuudella tarkoitetaan sitä, että markki­
.noilla olevien yksittäisten instrumenttien määrä ja kau­
pankäynnin määrä on niin pieni, että jopa yksittäiset os­
tot ja myymiit voivat vaikuttaa hintaan. 
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laskeneet. Obligaatiomarkkinoillakin on siis ha­
vaittu aika-ajoin ylilyöntejä ja sen jälkeen palau­
tumista kohti talouden perustekijöiden määrää­
mää tasapainoa. Ylilyöntien mahdollisuus lienee 
suurempi ohuilla kuin syvillä markkinoilla. 

Kansainvälisen reaalikoron, inflaatio-odotus­
ten ja inflaatioon liittyvän epävarmuuden muu­
tokset vaikuttavat hyvin eri tavalla harjoitettavaan 
talouspolitiikkaan. Rahapolitiikan keinoin ei voi­
da vaikuttaa kansainväliseen reaalikorkoon. Jos 
reaalikoron nousu jossakin maassa heijastaa jul­
kisen talouden epätasapainoa, siihen on reagoita­
va pyrkimällä pienentämään julkista velkaa. 

Inflaatio-odotusten kasvu heijastaa markki­
noiden epäluottamusta harjoitettavaa rahapoli­
tiikkaa ja rahapolitiikan instituutioita kohtaan. 
Jos inflaatio-odotukset lisääntyvät, rahapolitiik­
kaa on kiristettävä. Sen sijaan inflaatioepävar­
muuden kasvun voidaan tulkita tarkoittavan sitä, 
että markkinoilla vallitsee epäselvyys noudatetta­
van rahapolitiikan linjasta ja pelisäännöistä. Ris­
kipreemion kasvuun tulisi siis reagoida selkeyttä­
mällä rahapolitiikan pelisääntöjä. 

Inflaatio-odotuksia mitataan 
myös tiedusteluilla 
Pitkien korkojen sisältämän tiedon ohella inflaa­
tio-odotuksia voidaan mitata myös tiedusteluilla. 
Suomessa julkaistaan säännöllisesti kolme kyse­
lyä inflaatio-odotuksista. Kyselyjä tekevät Tilas­
tokeskus, Teollisuuden ja Työnantajien Keskus­
liitto ja Helsingin Sanomat. 

Sekä Tilastokeskuksen että Helsingin Sano­
mien mittaamat odotukset ennustavat toteutuvan 
inflaatiovauhdin muutokset melko hyvin, mutta 
aineiston lyhyyden vuoksi johtopäätökset Tilas­
tokeskuksen aineiston tuloksista eivät ole kovin­
kaan luotettavat. Teollisuuden ja Työnantajain 
Keskusliiton kyselyn odotukset ennustavat tukku­
ja tuottajahintoja paremmin kuin kuluttajahintoja. 

Rahatalouden indeksi pyrkii ottamaan 
huomioon sekä koron että valuuttakurssin 
vaikutukset 
Rahapolitiikka vaikuttaa talouteen kahden kana­
van kautta: keskuspankin interventiotrahamark­
kinoilla vaikuttavat korkoihin ja korot edelleen 
valuuttakurssiin. Kelluvan valuuttakurssin järjes­
telmässä rahatalouden tila (kireyden aste) voi 
muuttua joko kdrkotason muutoksen tai valuutta-
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Kuvio 5. 

Rahatalouden indeksi (reaalinen) 
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kurssin muutoksen kautta. Valuuttakurssin muu­
tosta keskuspankki ei pysty (pidemmällä aikavä­
lillä) kontrolloimaan. 

Suomen Pankissa seurataan rahatalouden tilaa 
kuvaavaa indeksiä, joka pyrkii ottamaan huo­
mioon sekä koron että valuuttakurssin vaikutuk­
sen kokonaiskysyntään7 (kuviot 5 ja 6). Indeksin 
laskemiseen ja tulkintaan liittyy kuitenkin monia 
ongelmia. 

. Indeksin painorakenteen arviointi voi olla vai­
keaa sekä ekonometrisista että talouden toimin­
taan liittyvistä syistä. Joidenkin pankissa tehtyjen 
arvioiden mukaan koron yhden prosenttiyksikön 
laskulla (nousulla) on yhtä voimakas vaikutus ko­
konaiskysyntään kuin valuuttakurssin heikenty­
misellä (vahvistumisella) 21h prosenttia. Arviot 
riippuvat kuitenkin hyvin herkästi käytetystä mal­
lista. IMF:ssä tehtyjen laskelmien mukaan suhde 
olisi Suomessa 1 :5 1/z. Ruotsin keskuspankissa 
tehtyjen arvioiden mukaan suhde olisi Ruotsissa 
1 :3- 4 (Hanssonja Lindberg, 1994). 

Indeksiä laskettaessa oletetaan, että markan 
heikkeneminen laajentaa talouden toimeliaisuut­
ta. Markan heikentymisellä on kuitenkin ollut vii­
me vuosina voimakas supistava vaikutus erityi-

7 Kuviossa 5 ja 6 käyrän noustessa rahatalouden tila ke­
venee ja laskiessa rahatalouden tila kiristyy. Korkona ku­
vioissa on käytetty 3 kuukauden heliborkorkoa ja valuut­
takurssina ulkomaankauppapainojen mukaista valuutta­
kurssi-indeksiä. Kuviossa 5 nimelliset suureet on defla­
toitu kuluttajahintaindeksillä. 
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Kuvio 6. 

Rahatalouden indeksi (nimellinen) 

sesti kotimarkkinasektorin suuren valuuttavelan 
vuoksi. Markan nimellinen kurssi on vahvistunut 
selvästi keväästä 1993 lähtien. Tämä on ollut 
edeltänyttä ylilyöntiä korjaavaa, ja sillä on tuskin 
ollut kovin merkittävää supistavaa vaikutusta. 
Nyt kun talouden tila on normalisoitumassa ja 
markan kurssi lähempänä tasapainoaan, indeksi 
antaa paremman kuvan koron ja valuuttakurssin 
yhteisvaikutuksesta kokonaiskysyntään kuin vuo­
sina 1992- 1994. 
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Ongelmallista rahatalouden tilan tai koron ja 
valuuttakurssin yhteisvaikutuksen arvioimisessa 
rahatalouden indeksin avulla on se, että tarkaste­
lussa oletetaan talouden muiden tekijöiden olevan 
muuttumattomia. Esimerkiksi vientihintojen nou­
su, kantohintojen nousu ja yritysten normaalin 
maksukyvyn ylittävät palkankorotukset synnyttä­
vät paineita hintavakautta kohtaan. Näitä vaiku­
tuksia indeksi ei ota huomioon, vaan niiden huo­
mioon ottaminen edellyttää laajempaa makrota­
loudellista analyysia. _ 
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Mitkä talouden muuttujat ennustavat 
kuluttajahintainflaatiota? 

Eri makrotaloudellisten tekijöiden ennuste kykyä kuluttaja­
hintainflaation suhteen on tarkastellut mm. Ripatti (1995). 
Koska rahapolitiikka vaikuttaa viiveellä, hyödyllisiä ovat 
sellaiset indikaattorit, jotka ennustavat inflaatiota yli vuo­
den etukäteen ja joiden suhde hintatasoon on pysynyt va­
kaana. Tällöinhän indikaattorinj a hintatason ero ei voi tulla 
pysyväksi. Tutkimuksen tuloksia arvioitaessa on kuitenkin 
muistettava, että lähestymistapa perustuu pareittaisiin tar­
kasteluihin, jotka voivat muuttua otettaessa huomioon myös 
muita inflaatioon vaikuttavia tekijöitä. Inflaation ja makro­
taloudellisten muuttujien väl illä voi myös vallita käsiteltyä 
(lineaarista) monimutkaisempi riippuvuussuhde. 

Oheiseen taulukkoon tiivistetyt tutkimustulokset vahvista­
vat vaki intunutta käsitystä. Korot' ennustavat tulevaa inflaatiota 
hyvissä ajoin. Eri pääomahyödykkeiden hinnoista kantohinto­
jen ja kuluttajahintojen välinen suhde on kiintein. Käsitystä 
vahvistaa vielä se, että reaaliset kantohinnat näyttävät pysyneen 
tilapäisiä - joskus kuitenkin jopa muutaman vuoden pitui­
sia - poikkeuksia lukuun ottamatta vakioina. 

Ajoissa inflaatiosta varoittavat myös ansiotaso, laveat 
raha-aggregaatit, pankkien markka-antolainaus sekä kapa­
siteetin käyttöastetta kuvaavat muuttujat. Näiltä kuitenkin 
puuttuu - toisin kuin edellä mainituilta muuttujilta - pitkän 
aikavälin suhde inflaatioon, joten ei pystytä sulkemaan pois 
sitä mahdollisuutta, että hintatason ja muuttujien välinen 
kehitys (pareittain tarkasteltuna) pitkällä aikavälillä erkaan­
tuu. Jos laveiden raha-aggregaattienja kuluttajahintojen vä­
listä kehitystä tarkasteltaessa otetaan huomioon myös ta­
louden toimeliaisuuden taso, muuttuu raha-aggregaattien 
merkitys indikaattoreina myönteisemmäksi. Tällöin erityi­
sesti lavean rahan (M2) ja inflaation väli llä vallitsee pitkän 
aikavälin sidos. • 

Kuluttajahintainflaatiota ennustavat mm. tukku- ja 
tuottajahintaindeksit, valuuttakurssit, pankkien koko luo­
tonanto ja vientihinnat. Vaikka monet näistä ovatkin hyviä 
ennustamaan inflaatiota, ne eivät pysty siihen riittävän 
ajo issa. Tosin esimerkiksi valuuttakurssiin voidaan rahapo­
litiikalla yrittää vaikuttaa. Tällöin voidaan va ikuttaa suh­
teell isen nopeasti inflaatiopaineisiin. 

Yllättävä tu los lienee se, että pareittaisessa tarkaste lus­
sa tuontih innat eivät pysty ennustamaan inflaatiota. Tätä se­
littänee se, että esimerkiksi kaupan marginaalit ovat jousta­
neet tuontihintojen muuttuessa siinä määrin, ettei tilastolli­
sesti merkitsevää riippuvuutta esi inny. Raaka-aineiden 
hinnat vaihtelevat kuluttajahintoja enemmän. Niinpä ne 
saattavat antaa väärän kuvan tulevasta kuluttujahintainflaa­
tiosta. Myös osakkeiden hinnat vaihtelevat kuluttajahintoja 
enemmän, ja se johtaa helposti vääriin signaaleihin. Työttö­
myysasteen ja kuluttajahintojen välillä ei vall itse pitkän ai­
kavälin vakaata riippuvuutta. Pareittaisessa tarkasteluissa ei 
suppean rahan (Ml) ja hintatason välillä vallitse pysyvää 
riippuvuussuhdetta. Kun sen sijaan otetaan huomioon ko­
konaistuotannon ja korkotason vaikutus rahan määrään (ra­
han kysyntään), Ml ja hintataso riippuvat toisistaan yksi 
yhteen (Ripatti , 1994). Muita pareittaisessa tarkastelussa 
mukana olleita mutta inflaation ennustamiseen kykene­
mättömiä muuttujia ovat mm. sopimuspalkatja vaihtosuhde. 

'Korkoja on tarkasteltu tutkimuksessa ns. tuottoindeksin muodossa, 
jolloin ne sisältävät vastaavan kehityskulun kuin kuluttajahintojen taso. 

Taulukko. Mitä eräät talouden muuttujat kertovat 
kuluttajahintainflaatiosta' 

Taloudell inen muuttuja Kuinka monta Ennustaa yli 2 % 
vuotta edeltää inflaatiota" 

inflaatiota 10 +/u-

Ne taloudelliset muuttujat, jotka 
ennustavat inflaatiota yli puoli vuotta 
etukäteen ja jotka eivät pitkälläkään 
aikavälillä erkane kuluttajahinta­
tason keh ityksestä 

Kantohinnat 
Joukkolainojen tuottoindeksi 
Rahamarkkinoiden tuottoindeksi 

Ne taloudelliset muuttujat, 
jotka ennustavat inflaatiota 
yli puoli vuotta etukäteen 

Niiden teollisuusyritysten o suus, 
joilla ei ole käyttämätöntä kapasiteettia 
Teollisuuden ja Työnantajain Keskus­
liiton suhdannebarometrin mukaan 

Ansiotasoindeksi 
Lavea raha (M2) 
Lavein raha (M3) 
Pankkien markka-antolainaus 
3 kuukauden markkinakorko 

Ne taloudelliset muuttujat, 
jotka ennustavat inflaatiota 
alle puoli vuotta etukäteen 

Pankkien luotonanto 
Tuottokäyrän jyrkkyys 
Tukkuhintaindeksi 
Teollisuuden tuottajahintaindeksi 
Valuuttakurssi 
(kauppapainoinen valuuttaindeksi) 

Reaal inen valuuttakurssi 
(kauppapainoinen valuuttaindeksi 
deflatoituna kuluttajahinnoilla) 

Vientihinnat 

Ne taloudelliset muuttujat, 
jotka eivät pitkälläkään aikavälillä 
erkane kuluttajahintatason kehityksestä 

l 
1'12 
1'12 

'/. 
'/. 
'/. 
'/. 

'/. 

'/. 
'/. 

ja eivät ennusta inflaatiota lyhyellä aikavälillä 

Asuntojen hinnat 
(pääkaupunkiseudun vanhat kaksiot) 

Julkinen velka 

Ne taloudelliset muuttujat, jotka 
eivät selvästi ennusta inflaatiota 

Tuontihintaindeksi 
Sopimuspalkkaindeksi 
Raaka-aineiden hinnat 
Vaihtosuhde 
Työttömyysaste 
Suppea raha (M I ) 
Pitkien korkojen taso 
Osakkeiden hinnat 

+ 

+ 
+ 
? 

+ 

+ 

+ 

' Inflaation ja taloudellisten muuttujien pareittainen tarkastelu perustuu 
Ripatin tutkimukseen (1995). Tässä esitettyjen muuttujien lisäksi tutki­
muksessa on käsitelty myös joukkoa. muita - yleisessä käytössä hieman 
harvinaisempia - talouden muuttujia. 

"Luku viittaa siihen kuinka kaukaiset (vuosina mitaten) kyseisen makro­
taloudellisen muuttujan menneet arvot ovat vielä vaikuttaneet inflaatioon 
otettaessa huomioon inflaation ja kyseisen makrotaloudellisen muuttujan 
aikaisemmat arvot. 

"Sarakkeessa on "+", jos kyseisen makrotaloudellisen muuttujan ja hin­
tatason välistä riippuvuutta kuvaava malli tuottaa 2 prosentin tason sel­
västi ylittävän inflaatioennusteen alkuvuodelle 1996. Sarakkeessa on "-", 
jos mallin tuottama ennuste alittaa 2 prosentin tason. Kysymysmerkillä 
"?" ilmaistaan inflaatioennusteen olevan likimain 2. Indikaattorimallien 
perusteella tuotetut ennusteet pohjautuvat maaliskuussa 1995 tiedossa ol­
leisiin havaintoihin. 
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Viittaavatko indikaattorit tällä hetkellä 
kuluttajahintainflaation kiihtymiseen? 
Indikaattoreiden välittämät ennusteet alku vuodelle 1996 
kuluvan vuoden maaliskuun tietojen valossa näyttävät jos­
sain määrin ristiriitaisilta. Ne indikaattorit, jotka ennustavat 
inflaatiota lyhyellä aikavälillä (noin vuosineljännestä), eivät 
hälytä tällä hetkellä - niiden välittämät ennusteet tulevasta 
inflaatiostajäävät alle kahden prosentin. Tällaisia ovat mm. 
tuottaja- ja tuontihinnat sekä valuuttakurssit. Myöskään ne 
indikaattorit, jotka sisältävät tietoa rahapolitiikan virityk­
sestä, kuten raha-aggregaatitja korot (sekä tasoina että tuot­
toindekseinä), eivät ennusta inflaation kiihtyvän lähitule­
vaisuudessa selvästi yli kahden prosentin rajan. 

Talouden tämänhetkinen kasvuvauhti on niin voima­
kas, että se puolestaan viittaa kiihtyvään inflaatioon seuraa­
van vuoden aikana. Tätä tukee myös teollisuuden kapasitee­
tin korkea käyttöaste. On selvää, että solmitut palkkasopi­
mukset - erityisesti mahdollisten liukumien kanssa - kas­
vattavat inflaatiopaineita. Ei olekaan yllättävää, että 
ansiotason nousu ennakoi inflaation kiihtymistä. Reaaliset 
kantohinnat ovat palautuneet merkittävästi kohti historial­
lista keskiarvoa viime vuoden aikana. Uusin korotus oli 
melko suuri. Jos tätä tulkitaan menneiden kokemusten pe­
rusteella, päädytään selkeästi siihen, että kantohinnat hälyt­
tävät kiihtyvästä inflaatiosta. 
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Inflaatio - palkansaajan painajainen 

Timo Tyrväinen 
ekonomisti 

kansantalouden osasto 
18.5.1 995 

/,----

Suomalaisten tärkein tulo­
lähde on palkka. Miten inflaa­
tio vaikuttaa siihen? Miten in­
flaatio vaikuttaa ostovoimaan 
ja työpaikkojen määrään? 

Viime aikoina on laajalti käsitelty 
inffaation haitallisia vaikutuksia 
talouden yleisiin 

Inflaatio, eli yleinen hinto­
jen nousu, syö palkkojen ja si­
ten myös palkankorotusten os­
tovoimaa. Ostovoiman lisäys 
jää vähäiseksi senkin vuoksi, 
että suurten palkankorotusten 
myötä verotus kiristyy. Toisin 
sanoen, mitä suurempi palkka, 

kasvu edellytyksiin, korkotasoon, 
yritystoimintaan ja julkisen 
talouden tasapainoon. Timo 
Tyrväinen tarkastelee tässä 
artikkelissa inffaatiota yksittäisen 
kotitalouden näkökulmasta. 
Mielenkiinnon kohteena on 

inffaation vaikutus palkansaajaan 
ja hänen perheensä 
taloudelliseen tilanteeseen. 

Edellä esitetty ei kuiten­
kaan ole tapahtumaketjun ko­
ko kuva, vaan vasta tarinan al­
ku. Kun inflaatio suurten pal­
kankorotusten seurauksena kiih­
tyisi ja tulevaan inflaatiokehi­
tykseen liittyvä epävarmuus li­
sääntyisi , korkotaso kääntyisi 
nousuun. Pahimmassa tapauk­
sessa korot nousisivat enemmän 
kuin inflaatio kiihtyy, eli korot 
nousisivat myös reaalisesti . 

sitä korkeampi 
veroaste. 

Ajatellaanpa mitä tapahtuisi, jos kaikkien suo­
malaisten palkat nousisivat 10 prosenttia vaikka­
pa ensi kuun alussa. Nykyisillä verotaulukoilla 
verot söisivät palkankorotuksesta leijonanosan -
pienipaikkaisiltakin lähes puolet ja suurituloisilta 
enemmän kuin kaksi kolmannesta. Keskipalkkai­
sen työntekijän saamasta 10 prosentin paIkan­
korotuksesta vero (ns. marginaalivero) lohkaisisi 
noin 5.5 prosenttiyksikköä. Koska palkat ovat rei­
lusti yli puolet yritysten kuluista, hintataso nousi­
si - tuottavuuden paraneminen huomioon otettu­
na - ainakin 5 % kustannusten nousun takia. Pal­
kansaajan ostovoima ei siis kasvaisi suurenkaan 
palkankorotuksen myötä - pikemminkin se hieman 
pienenisi! 

Jos sen sijaan palkkojen nousu Iiukumineen 
olisi 5 %, tulot kasvaisivat verojen jälkeen 2 '/4 % ja 
palkankorotusten hintatasoa nostava vaikutus jäisi 
I 'h prosenttiin. Käteen jäävän palkan ostovoima 
lisääntyisi selvästi. Puolta pienempi palkankoro­
tus olisi siis palkansaajan kannalta parempi vaihto­
ehto. Todellisuus on toki paljon monimutk~isem­
pi, mutta ei kovin kaukana tästä kuvauksesta. 

/ 

/ 

"Ainahan on maksettava ... " 
Korkotason nousu vaikuttaa useimpiin palkan­
saajiin välittömästi. Moni näet omistaa asunnon, 
jonka hankkimiseen on otettu velkaa. Nykymaail­
massa inflaation merkitys asuntovelkaisten pal­
kansaajaperheiden taloudelliseen asemaan on 
täysin toinen kuin ennen. 

Aikaisemmin inflaation kiihtyminen koitui 
velkaantuneen hyväksi . Kun palkansaajaperhe 
osti esimerkiksi 300 000 markan arvoisen asun­
non, siitä rahoitettiin ehkä noin 213 pankkilainalla 
eli tässä tapauksessa 200 000 markkaa. Korko oli 
8 - 9 %, jolloin korkokulut ensimmäisenä vuon­
na olivat noin 17 000 markkaa. Verohelpotukset 
kuittasivat korkomenosta puolet,joten todellisek­
si korkomenoksi jäi 8 500 markkaa. Jos laina ly­
hennettiin tasaerin 10 vuoden aikana, lyhennyk­
siin meni 20 000 markkaa vuodessa. Ensimmäi­
sen vuoden lainanhoitokulut olivat 28 500 mark­
kaa eli yli 2 300 markkaa kuukaudessa. 

Lainajakson alussa maksurasitus oli erittäin 
kova. Jos palkat kuitenkin nousivat vuodessa 10 
prosenttia, perheen nimellistulot kasvoivat vii-
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dessä vuodessa 60 %. Koska nimelliskorot muut­
tuivat vain hallinnollisilla päätöksillä, ne pysyivät 
käytännössä vakaina pitkiä aikoja. Vaikka inflaa­
tio ja sen myötä palkkojen nousuvauhti kiihtyi, 
lainanhoitokustannukset pysyivät samoina. Kä­
teen jäävästä palkasta meni yhä pienempi osuus 
lainojen hoitamiseen, eli inflaation kiihtyminen 
pie~ensi velan reaalista rasitusta. Lisäksi yleisen 
inflaation seurauksena asunnon arvo nousi vähin­
tään samaa tahtia kuin kuluttajahinnat - usein 
vielä nopeamminkin - ja asunnon arvo oli viides­
sä vuodessa noussut ainakin 480 000 markkaan. 
Lainanotto oli selvästi kannattanut. Inflaatiohyö­
dyn saivat kuitenkin vain ne, jotka saivat pankista 
lainaa. Luottoa annettiin vain valituille. Elettiin 
"luoton säännöstelyn" aikaa. 

Entä kuinka kävisi nyt? Asuntolainojen keski­
määräinen korko on viime aikoina ollut 8112 %. 
Esimerkkitapauksessa tämä merkitsee korkoku­
luja ensimmäisenä vuonna 17000 markkaa ja lai­
nanhoitokuluja kaiken kaikkiaan 37 000 markkaa. 
Kun korkovähennyksen vaikutus verotuksessa on 
selvästi kaventunut, lainan todellinen kuukausi­
rasitus olisi noin 2 700 markkaa. 

Jos palkkoja nyt korotetaan 10 prosentilla, se 
nostaa inflaatiota arviolta 5 %. Tämä merkitsee 
korkotason nousua vähintään saman verran - to­
dennäköisesti kuitenkin enemmän eli esimerkiksi 
15 prosenttiin. Tästä seuraa, että lainanhoitokulut 
kasvavat lähes 10 000 markkaa vuodessa eli yli 
3 500 markkaan kuukaudessa. Tämä tapahtuu siis 
samanaikaisesti, kun käteen jäävän palkan osto­
voima onjo valmiiksi vähentynyt. 

Nykyoloissa inflaatio ei enää syö lainoja, pi­
kemminkin päinvastoin. Lisäksi olemme viime 
vuosien kehityksestä huomanneet, että asuntojen 
hinnat kääntyvät laskuun korkojen noustessa. 

Inflaatio, korot ja työllisyys 
Inflaation kiihtyminen ei vaikuta vain palkan os­
tovoimaan vaan myös yritysten kykyyn työllistää. 
Tarkastellaanpa hyvin toimivaa yritystä, joka on 
tehnyt 500 000 markan toimitus sopimuksen olet­
taen, että palkkakustannukset ovat 300 000 mark­
kaa ja raaka-ainekustannukset 50 000 markkaa. 
Lisäksi yritystä rasittavat investointeihin liittyvät 
korkomenot 100 000 markkaa. Yrittäjä laskee 
hankkeesta j äävän tuotoksi 50 000 markkaa. 

Jos palkat nousevat esimerkiksi 5 % ennakoi­
tua enemmän, yrityksen palkkamenot ylittävät 

niille budjetoidun summan 15 000 markalla. Kun 
vielä korot nousevat 8 112 prosentista 15 prosent­
tiin, kustannuslaskelma ei pidä korkomenojen­
kaan osalta. Vuotuiset korkomenot nousevat yli 
75000 markkaa! Inflaation vuoksi alunperin kan­
nattavalta näyttänyt hanke osoittautuu tappiolli­
seksi. Sen lisäksi inflaatio-olosuhteissa poistoilla 
tehtävä varautuminen yrityksen pääomakannan 
uusimisen edellyttämään rahoitukseen jää riittä­
mättömäksi, jolloin toiminnan jatkaminen vai­
keutuu. Parhaassa tapauksessa yritys pystyy sel­
viytymään vähentämällä kustannuksia lähinnä 
työvoimaa supistamalla. Pahimmassa tapaukses­
sa koko yritys menee konkurssiin. 

Yritysten "väärät" päätökset vähentävät tuo­
tantoa ja lisäävät työttömyyttä myös silloin, kun 
urakkataljoukset hinnoitellaan inflaation pelossa 
"varmuuden vuoksi" kalliisti. Tällä kyllä vähen­
netään kustannusten yllättävästä noususta koitu­
via riskejä, mutta samalla menetetään järkeviäkin 
tilauksia. 

Kun korkotason nousu vaikuttaa haitallisesti 
yksittäisiin kotitalouksiin ja yrityksiin, se vaikut­
taa haitallisesti myös yleiseen taloudelliseen ti­
laan. Talouden kasvu heikkenee ja työttömyyson­
gelma säilyy tai pahenee. Samalla myös valtion 
korkomenot ja työttömyysmenot lisääntyvät. 

Miten korkea on "liian korkea" ... 
Millainen on "liian korkea" palkKa tai "liian suu­
ri" palkankorotus yksittäisen yrityksen tai työnte­
kijän kannalta? 

On selvää, että taloudessa on kannattavuuden 
suhteen erilaisia yrityksiä ja tiedoiltaanja taidoil­
taan erilaisia työntekijöitä. Siksi on luonnollista, 
että myös paIkoissa on eroja. Palkka tai palkanko­
rotus tuskin on liian korkea, jos työnantaja on sen 
valmis maksamaan eikä korotusta ole pakko siir­
tää hinnan nousuksi - siis kuluttajan maksetta­
vaksi. Palkka on liian korkea, jos työnantaja ei 
pysty järjestämään töitä siten, että palkansaaja 
tuottaa omaa paIkkaansa vastaavan tuotoksen. 
Tällaista työntekijää ei kenenkään kannata pitää 
pitemmän päälle töissä. 

Teoriassa asia on helppo, mutta käytännössä ' 
vaikea. Kaikkein vaikeinta se on silloin, kun ma­
talastaja vakaasta inflaatiosta ei voi olla varma. 

Yleisesti pätee se, että hintojen ja valuutta­
kurssien väliaikaisten muutosten perusteella ei 
pitäisi tehdä ratkaisuja, jotka jäävät elämään py-
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syvästi. Valitettavasti epävarmassa maailmassa 
vasta jälkikäteen tietää, mikä on ollut pysyvää ja 
mikä väliaikaista - mikä on ollut oikea ja mikä 
väärä päätös. Tällaisessa maailmassa toimiminen 
vaatii varovaisuuttaja hyvää vainua. 

Entä miten voisi koko Suomen kannalta tun­
nistaa, onko maassa "liian korkeita" palkkoja? 
Usein sanotaan, että työttömyystilastosta. Tämä 

'. 

on kuitenkin hieman liian suoraviivaista, sillä esi­
merkiksi Neuvostoliiton hajoaminen ja sen kans­
sa käydyn kaupan romahtaminen ovat vaikutta­
neet erittäin paljon maamme nykyisen työttö­
myysongelman kärjistymiseen. Jos kuitenkin käy 
pysyvästi niin, että suuri osa suomalaisista ei työl­
listy vallitsevilla palkoilla, "liian korkeita" palk­
koja on varmasti liian paljon. _ 
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Suomen ulkomainen velka 

Suomen ulkomainen velka 
on kääntynyt laskuun. Viennin 
voimakas kasvu ja vientihinto­
jen nousu käänsivät vaihtota­
seen viime vuonna ylijäämäi­
seksi, vaikka tuonti lisääntyi 
kotimaisen kysynnän elpymi-

on alkanut supistua ja 
kehityksen odotetaan jatkuvan 
samansuuntaisena lähivuosina. 
Velkaantumista vähentävät vestoinnit kasvoivat. Yritysten 

ja kotitalouksien rahoitusase­
mat heikkenivät tuntuvasti. 
Kotitaloudet säästivät tuloista 
1980-luvun alkupuolella noin 
6 %, mutta vuosina 1988-89 

ennen muuta inf/aationvastainen 
talouspolitiikka, julkisen sektorin 
tasapainottaminen ja 
lama-aikojen opetukset. 

sen myötä tuntuvasti. Vuoden 
1994 lopulla ulkomainen nettovelka suhteessa 
bruttokansantuotteeseen oli kuitenkin edelleen 
50 % ja suhteessa vaihtotaseen tuloihin 130 % 
(kuvio 33 tämän lehden kuvioliitteen sivulla KI3). 

Suomen ulkomainen velka on tällä hetkellä 
sekä historiaansa nähden että kansainvälisesti 
verrattuna suuri. Velan suuruus on paljolti seu­
rausta 1980-luvun lopun ylikuumentuneesta ta­
loustilanteesta, jolloin suljetun sektorin osuus ta­
loudesta kasvoi vientiteollisuuden kustannuksel­
la. Lama-aika ja sitä seurannut vientiin pohjau­
tuva talouskasvu ovat muuttaneet talouden ra­
kenteita ulkoisen tasapainon kannalta myöntei­
sempään suuntaan. Inflaationvastainen talouspo­
litiikka, julkisen sektorin tasapainottaminen ja la­
ma-aikojen opetukset vähentävät tulevaisuudessa 
talouden eri sektoreiden velkaantumishalukkuut­
taja samalla velkaantumista ulkomaille. 

l 980-luvun lopun noususuhdanne 
paisutti velkaa 
Kansainvälinen noususuhdanne ja siihen liittynyt 
ulkomaankaupan vaihtosuhteen vahvistuminen 
sekä rahamarkkinoiden vapauttaminen 1980-lu­
vun loppupuolella kiihdyttivät taloudellista kas­
vua ja yleistä optimismia. Siitä seurasi, että yri­
tysten ja kotitalouksien. velkaantuneisuus lisään­
tyi; säästäminen väheni Suomessa jyrkästi ja in-

tulot eivät riittäneet kattamaan 
kulutusta. Asuntoinvestoinnit 

ja suljetun sektorin investoinnit lisääntyivät, kun 
varallisuusarvojen nousu kasvatti sijoitusten tuot­
to-odotuksia ja korkojen laaja verovähennysoi­
keus alensi velkarahoituksen kustannuksia. Koti­
markkinayritykset velkaantuivat pahasti, mikä 
myöhemmin syvensi suljetun sektorin ongelmia 
ja hidasti lamasta toipumista. 

Valtiontalouden rahoitusasema oli hyvä koko 
1980-luvun. Talouskasvu voimistui vuosikym­
menen lopulla jopa niin, että valtiontaloudessa oli 
rahoitusylijäämää vuosina 1988- 89. Koko julki­
sen sektorin rahoitusylijäämää nosti myös kun­
tien hyvä rahoitusasema ja palkkasumman kas­
vun myötä karttuneet työeläkerahastot. 

Tämä ei kuitenkaan riittänyt rahoittamaan 
yksityisen sektorin velkaantumista, ja koko maa 
joutui turvautumaan ulkomaiseen rahoitukseen. 
Vaihtotaseen alijäämä kasvoi vuosikymmenen 
loppupuolella yli 5 % bruttokansantuotteesta. 

Valtio kattoi rahoitustarpeensa lähes koko­
naan kotimaasta. Valtion velan määrä suhteessa 
bruttokansantuotteeseen pysyi kansainvälisesti 
verrattuna pienenä, noin 10 - 15 prosentissa, aina 
1990- luvun alkuun saakka (kuvio 35 tämän leh­
den kuvioliitteen sivulla KI4). Ulkomaiseen ra­
hoitukseen turvautuivat erityisesti suljetun sekto­
rin yritykset. Valuutansäännöstelyn purkamisen 
jälkeen, vuosina 1987- 90, yritykset nostivat ul­
komaisia lainoja yli 100 mrd. mar~an arvosta. 
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Lama pakotti yritykset 
kohentamaan taseitaan 
Yritysten taseiden haavoittuvuus paljastui, kun 
korkojen nousu käänsi varallisuushinnat laskuun 
vuosina 1991-93. Pitkän inflaatiohistorian seu­
rauksena yritysten taseiden oman pääoman osuus 
oli alhainen. Tilannetta pahensi markan arvon 
heikkeneminen. Valuuttaluottoja runsaasti otta­
neilla suljetun sektorin yrityksillä ei ollut vienti­
saatavia suojaamassa valuuttakurssiriskiä; va­
luuttakurssimuutokset kohdistuivat siten täysi­
määräisinä näiden yritysten lainojen hoitokustan­
nuksiin. 

Yritykset pyrkivät vähentämään velkojaan, 
mistä seurasi kotimaisen kysynnän heikkenemi­
nen ja pankkien luottotappioiden kasvu. Tämä 
taas edelleen pahensi talouden vaikeuksia. Yri­
tykset pyrkivät eroon erityisesti valuuttavelasta. 
Suljetun sektorin valuuttamääräinen velka väheni 
vuosina 1991-93 noin 20 mrd. markkaa. Osa täs­
tä oli luottotappioita, osa ennenaikaisia kuoletuk­
sia, mutta valuuttalainojen varsinaisia lyhennyk­
siäkin oli runsaasti näinä vuosina. 

Nopeasti heikentynyt työllisyys nosti koti­
talouksien säästämisastetta tuntuvasti vuosina 
1991- 93 samalla kun asuntoinvestoinnit romahti­
vat. Yksityisen sektorin rahoitusvaje alkoi supis­
tua vuonna 1991. Kun teollisuuden kannattavuus 
vähitellen koheni, sekä yrityksille että kotitalouk­
sille alkoi syntyä rahoitusylijäämää vuonna 1993. 

Koko maan velkaantuminen ei voinut vähetä 
niin nopeasti kuin yksityinen sektori olisi halun­
nut. Yksityisen sektorin rahoitusaseman kohene­
misen vastapainonajulkisen sektorin alijäämä sy­
veni nopeasti (kuvio 1). Valtion veropohja kapeni 
samalla kun työllisyyden hoitomenot kasvoivat. 
Korkomenot kasvoivat niin ikään, mihin vaikutti 
velan kasvun ohella korkotason nousu ja markan 
heikkeneminen. Valtion nettorahoitustarvetta li­
säsi myös se, että valtio joutui tukemaan pankki­
sektoria, jonka vakavaraisuus oli laman pitkit­
tyessä heikentynyt. Vuosina 1992- 93 tehdyistä val­
tion menojen leikkauksista huolimatta budjetti­
vajeet syvenivät. Valtion nettorahoitustarve oli 
vuosina 1992- 93 noin 12 % bruttokansantuot­
teesta. Julkisen sektorin alijäämä syveni 8 pro­
senttiin bruttokansantuotteesta vuonna 1993, mi­
kä oli kuitenkin hieman vähemmän kuin yksityi­
sen sektorin ylijäämän lisäys. Vaihtotaseen alijää-
mä alkoi siten pienentyä. , . 

Kuvio 1. 

Nettoluotonanto sektoreittain 

Neljän neljänneksen liukuva summa, mrd. mk 

1985 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 

1 . Julkinen sektori 
2. Yksityinen sektori 
3. Vaihtotase 

Valuuttamääräinen lainanotto 
yrityksiltä valtiolle 
Talouden kasvu pääsi alkuun 1993 vuoden loppu­
puolella ja vuonna 1994 kasvu vahvistui. Lama­
vuosina syntynyt talouden kahtiajakoisuus kui­
tenkin säilyi. Hyvä kilpailukyky ja kansainväli­
nen noususuhdanne kasvattivat teollisuustuotan­
toa ja teollisuusyritysten voittoja. Suljetun sek­
torin kannattavuus koheni myös, mutta kotimark­
kinoilla jatkuneen laman vuoksi palvelualan akti­
viteetti oli edelleen vähäistä. 

Teollisuuden investointien käynnistymisestä 
huolimatta teollisuusyhtiöt pystyivät maksamaan 
velkojaan pois. Suljetun sektorin yritysten velka­
kanta supistui niin ikään, mutta selvästi teolli­
suusyrityksiä vähemmän. Vuoden 1994 lopulla 
teollisuuden velkaantuminen, eli velkojen suhde 
tuotannon bruttoarvoon, oli laskenut jo alle 1980-
luvun keskimääräisen tason. Kotimarkkinayritys­
ten velkaantuminen oli edelleen suurta (kuvio 2). 

Vuoden 1994 aikana jatkui valuuttamääräis­
ten luottojen takaisinmaksu, joskin edellisiä vuo­
sia verkkaisempana. Yritysten valuuttavelkojen 
kanta on laskenut kaiken kaikkiaan vuoden 1991 
lopusta vuoden 1994 loppuun 56 rnrd. markk~a. 
Varoja on jouduttu sitomaan valuuttavelkoJen 
kuoletuksiin tätäkin enemmän eli runsaat 80 mrd. 
markkaa, sillä velkaa on kuoletettu silloin, kun 
markka oli heikoimmillaan. 

Valtio kattoi vuosina 1992-94 valtaosan ra­
hoitustarpeestaan valuuttamääräisillä lainoilla. 
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Kuvio 2. 

Yritysten velka mrd. markkaa ja 
% arvon lisäyksestä 

Teollisuus 
Mrd. ,-,-,-,-,-,--,-,-,~-,--r-,-,-,-, % 

mk 

150 

100 100 

50 50 

o 0 
1980 81 82 83 8485 8687 88 8990 91 92 93 94 * 

Muut alat 
Mrd. % 

mk 

250 250 

200 200 

150 150 

100 100 

50 50 

o 0 
198081 8283 84 85 86 87 88 89 90 91 92 9394 * 

1. Valuuttavelka 
2. Markkavelka 
3. Velka % arvonlisäyksestä 

* arvio 

Valtion pääomantuonti oli tarpeen, kun vaihtotase 
oli alijäämäinen ja yritykset maksoivat valuutta­
velkojaan pois. Jollei valtio oli si ottanut kantaak­
se en valuuttakurssiriskiä, olisi markan arvo las­
kenut vuosina 1992- 93 vieläkin enemmän. Toi­
saalta valtion koko rahoitustarpeen kattaminen 
kotimaasta olisi ollut vaikeaa kotimaisten pää­
omamarkkinoiden heikon likviditeetin takia. 

Valtion velan määrä suhteessa bruttokansan­
tuotteeseen nousi vuoden 1994 lopussa runsaa­
seen 60 prosenttiin (kuvio 33). Valtion velka oli 
307 rnrd. markkaa, josta ulkomaisen velan osuus 
oli 57 %. Kuluvan vuoden aikana velkaa on otettu 
aiempaa enemmän kotimaasta. Huhtikuun lopus­
sa valuuttamääräisen velan osuus oli laskenut 52 
prosenttiin. Valtion velka oli 343 rnrd. markkaa. 

Vaihtotase kääntyi positiiviseksi 
vuonna 1994 
Vaihtotaseen 5.6 mrd. markan suuruinen ylijäämä 
vuonna 1994 jakautui sektoreittain siten, että jul­
kisen sektorin rahoitusvaje oli 29 rnrd. markkaaja 
yksityisen sektorin säästäminen ylitti investoinnit 
34 mrd. markalla (kuvio 1). Julkisen sektorin ra­
hoitusasema kohentui edellisestä vuodesta. Kun 
talouden elpyminen lisäsi kuntien verotuloja ja 
kun ne investoivat hyvin vähän, niille syntyi ra­
hoitusylijäämää. Palkkasumman nousu ja työ­
eläkkeiden maksuperusteiden korotukset lisäsi­
vät työeläkerahastojen kertymää. 

Yritysten netto luotonanto kasvoi hyvän kan­
nattavuuden ansiosta 15 mrd. markkaan. Teolli­
suuden investointien elpymisestä huolimatta ko­
ko yrityssektorin investointiaste oli edelleen al­
hainen. Kotitalouksien rahoitusylijäämä kasvoi 
niin ikään. Laaja työttömyys ja korkeat korot piti­
vät yllä säästämishalukkuutta. Kotitalouksien us­
ko taloustilanteen kohenemiseen vuoden 1994 
mittaan parani selvästi, mutta halukkuutta pitkä­
aikaisiin sitoumuksiin ei kuitenkaan näytä vielä 
olevan, sillä kotitalouksien investoinnit ovat ol­
leet hyvin vähäisiä. 

Ulkoisen tasapainon paraneminen perustui 
suurelta osin vienti sektorin hyvään kilpailuky­
kyyn ja vaihtosuhteen paranemiseen. Yritysten 
kilpailuasemaa kansainvälisillä markkinoillq on 
kohentanut markan heikkenemisen lisäksi se, että 
etenkin lamavuosina yritykset ovat tehostaneet 
tuotantoaanja palkkoja on korotettu vähän. Kaup­
pataseessa oli vuonna 1994 lähes 34 rnrd. markan 
ylijäämä eli 3 rnrd. markkaa enemmän kuin edel­
lisvuotena. Vienti li sääntyi eniten metsä- ja metal­
liteollisuudessa. Tuonti kasvoi hieman vientiä no­
peammin sekä määrällisesti että arvoltaan. Tuon­
tia lisäsi kotimaisen kysynnän elpyminen ja talou­
den tuontialttiuden kasvu. Tuonnin osuus ko­
konaistarjonnasta lisääntyi erityisesti metalliteol­
lisuuden nopean kasvun takia, koska metallituot­
teiden valmistuksessa on tuonnilla suuri osuus. 
Ulkomaankaupan vaihtosuhde parani vuoden ai­
kana noin 5 %. Suomen vientihintoja nosti puun­
jalostustuotteiden kansainvälisten hintojen nousu. 
Kauppatasetta heikensi noin 2 mrd. markalla EU­
jäsenyyden takia loppuvuodesta sovellettu poik­
keava ulkomaankaupan kirjausmenettely. 

Vaihtotaseessa rakenteellista alij äämää ylläpi­
tävät pääomankorvaukset ulkomai lle pienenivät 
edellisvuodesta. Korkomenot supistuivat'markan 
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vahvistumisen ansiosta ja olivat nettomääräisesti 
20 mrd. markkaa; valtion velan korkoja makset­
tiin ulkomaille noin 12 mrd. markkaa. Pääoman­
korvausten tasetta paransi myös suomalaisyritys­
ten ulkomaantoiminnan kannattavuuden kohene­
minen. Ulkomaanyksiköiden tuotantoa on pystyt­
ty tehostamaan ja 1980-luvulla tehtyjä kannat­
tamattomia sijoituksia on myyty pois. Myös Suo­
messa toimivien ulkomaisten yritysten toiminnal­
linen tulos kääntyi voitolliseksi. 

Velkaantuneisuus vähenee edelleen 

% 

80 

40 

Kuvio 3. 

Kotitalouksien velkaantuminen ja säästäminen 

% käytettävissä olevasta tulosta 

Ulkomaisen velan odotetaan lähivuosina edelleen 0 

pienenevän. Vaikka kysynnän kasvu ja vaihtota­
seen ylijäämäisyys ovat hankalasti yhdistettäviä 
asioita, on talouden rakenteissa jo tapahtunut tai 
meneillään muutoksia, jotka vahvistavat ulkoista 
tasapainoa. 

1980 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94' 

1. Säästämisaste (oikea asteikko) 
2. Velkaantuminen (vasen asteikko) 

• arvio 

Kansantalouden velkaantumiskehityksen kan­
nalta keskeistä on julkisen talouden alijäämän su­
pistuminen. Valtion jo päätetyt menosäästöt nou­
sevat tänä vuonna arviolta 6 % ja ensi vuonna lä­
hes 8 % bruttokansantuotteesta, mikä pienentää 
olennaisesti valtion rahoitusalijäämää. Tosin jul­
kisten menojen leikkaukset todennäköisesti vä­
hentävät kotitalouksien säästämistä. Kotitalouk­
sien säästäminen vähenee myös työllisyyden pa­
ranemisen takia. Silti kovin merkittävää säästä­
misasteen laskua tuskin on odotettavissa, sillä 
kotitalouksien velkaantuminen on edelleen suurta 
ja verovähennysten karsiminen on lisännyt korko­
rasitusta (kuvio 3). 

Ulkoista tasapainoa tukee se, että yritysten in­
vestoinnit tullaan toisin kuin 1980-luvulla mitoit­
tamaan tulorahoituksen mukaan. Velkaantumis­
halukkuus pysynee alhaisena, sillä suomalaisten 
yritysten on parannettava vakavaraisuutensa sel­
laiseksi , että se kestää talouden taantuman. 
Yritykset eivät voi enää suunnitella toimintaansa 
sen varaan, että kilpailukykyä voitaisiin tarvit­
taessa korjata valuuttakurssimuutoksilla. VeIka­
rahoitusta ei suosi enää myöskään yritysverotus. 
Oman pääoman osuuden kasvattamisen tarvetta 
lisää omistuspohjan nopea laajeneminen ulko­
mai lle, koska se edellyttää osingonjakosuhteen 
nostamista. 

Yritysten velkarahoituksen vähentynyt ky­
syntä on parantanut valtion rahoitusmahdolh­
suuksia kotimaasta. Kun lisäksi on odotettavissa, 
että teollisuus suuntaa lainanöttonsa viime vuosia 

enemmän kansainvälisille pääomamarkkinoille, 
valuuttamääräisen velan osuus valtion rahoituk-
sessa pienenee. Valuuttavelkaa voidaan muuttaa 
markkamääräiseksi nopeastikin, sillä valtion ul­
komaisten luottojen kuoletukset ovat erittäin suu­
ret ensi vuodesta lähtien. 

Suomen ulkomainen velka on muuttunut 
aiempaa markkapainotteisemmaksi. Vuoden 1994 
lopussa oli ulkomaalaisten hallussa markkamää­
räisiä arvopapereita yhteensä 82 mrd. markan ar­
vosta, eli kolmannes koko ulkomaisesta netto­
velasta. Markkasijoitukset on tehty pääasiassa 
pörssiyhtiöiden osakkeisiin. Suomalaisyhtiöiden 
hyvät tulosnäkymät ovat nostaneet ulkomaalais­
omistuksen osuutta pörssiyhtiöistä siten, että 
vuoden 1994 lopulla oli pörssissä noteerattujen 
yhtiöiden markkina-arvosta ulkomaalaisten hal­
lussa jo noin kolmannes, eli 61 mrd. markkaa. 
Muut markkasijoitukset on tehty pääasiassa val­
tion liikkeeseen laskemiin obligaatioihin. 

Markkasijoitusten myötä on ulkomaalaisten 
sijoittajien merkitys kasvanut Suomen rahoitus­
markkinoilla oleellisesti. Ulkomaalaisten hallus­
sa olevat likvidit markkapaperit lisäävät markki­
noiden volatiilisuutta, mikä asettaa entistä suu­
remmat vaatimukset talouspolitiikan johdon­
mukaisuudelle ja uskottavuudelle. Markka-arvo­
papereiden suuret samansuuntaiset liikkeet voivat 
saada aikaan heilahteluita markan ulkoisessa ar-
vossa ja valuuttavarannossa samoin kuin pörssi­
kursseissa . • 
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Raha- ja valuuttapolitiikkaa ja rahoitus­
markkinoita koskevia toimenpiteitä 

Helmikuu 

Huutokauppakorkoa nostettiin 
Suomen Pankki nosti 10.2.1995 lyhyitä markki­
nakorkoja ohjaavan huutokauppakoron 5.5 pro­
sentista 5.75 prosenttiin. 

Maaliskuu 

Omaisuudenhoitoyhtiö Arsenal Oy:n 
pääomaa korotettiin 
Valtioneuvosto päätti 23.3.1995 korottaa omai­
suudenhoitoyhtiö Arsenal Oy:n pääomaa 8 rnrd. 
markalla. Korotus on välttämätön kuluvan vuo-

. den aikana syntyneiden tappioiden kattamiseksi. 

Huhtikuu 

Pitkäaikaiset viitekorot 
Suomen Pankki kehotti 21.4.1995 luopumaan 
Suomen Pankin laskemien 3 ja 5 vuoden viitekor­
kojen käytöstä uusien lainojen korkojen määritte­
lyssä. 

Kesäkuu 

Heliborkorot 
Heliborkorkojen laskentatapaa tarkistettiin siten, 
että 1.6.1995 alkaen laskentaan sisällytetään pää­
sääntöisesti kaikki rahamarkkinaosapuoliksi hy­
väksytyt pankit ja kunkin maturiteetin alin ja ylin 
noteeraus jätetään laskennasta pois. 

Rahamarkkinainterventioiden vastapuolet 
ja arvopaperit 
Suomen Pankki uudisti 1.6.1995 rahamarkkina­
interventioiden vastapuolien valintaperusteet ja 
asetti riskittömät arvopaperit etusijalle interven­
tiomateriaalina . 

Viikko-repo lopetettiin 
Suomen Pankki on päättänyt 1.6.1995 alkaen 
lopettaa viikottaisen huutokaupan valtion viite­
lainojen markkinatakaajien kanssa. 

Skopin myynti Svenska Handelsbankenille 
Valtioneuvosto hyväksyi 2.6.1995 Valtion va­
kuusrahaston esityksestä järjestelyn, jolla Säästö­
pankkien Keskus-Osake-Pankin (Skop) terveet 
osat myydään ruotsalaiselle Svenska Handels­
bankenille. Kaupan kohteena ovat lähinnä emo­
pankki Skopin toimiva luotto- ja takauskanta 
sekä Skop-konserniin kuuluvien Teollistamisra­
haston ja Skop-rahoituksen osakkeet. Tytäryhtiöi­
den kauppaan kuuluvat myös Suomen Kiinteistö­
pankki Oy ja Aktiiviraha Oy. 

Huutokauppakorkoa nostettiin 
Suomen Pankki nosti 9.6.1995 huutokauppako­
ron 5.75 prosentista 6.00 prosenttiin. 
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Rahapolitiikan välineet 31.5.1995 

Vähimmäisvarantojärjestelmä 
Suomen Pankki saattoi l.7.1993 lukien voimaan 
vähimmäisvarantojärjestelmän, joka korvasi ai­
kaisemman sopimuspohjaisen kassavarantojär­
jestelmän. Vähimmäisvarantojärjestelmään siir­
tyminen kävi mahdolliseksi eduskunnan hyväk­
syttyä lain Suomen Pankin ohjesäännön muutta­
misesta. Laki tuli voimaan 30.6.1993. 

Lain mukaan Suomen Pankki voi ohje­
säännössä tarkoitetun tehtävänsä hoitamiseksi 
määrätä talletuspankin, luottolaitoksen ja ulko­
maisen luottolaitoksen sivukonttorin pitämään 
Suomen Pankissa korotonta vähimmäisvarantoa. 
Vähimmäisvarannon suuruus voi enimmillään 
olla 5 % varantovelvollisella olevan vieraan pää­
oman määrästä. 

Tällä hetkellä Suomen Pankin asettama va­
rantovelvollisuus koskee talletuspankkeja ja niitä 
ulkomaisten luottolaitosten sivukonttoreita, jotka 
harjoittavat Suomessa talletuspankkitoimintaa. 
Vähimmäisvarantojärjestelmässä Suomen Pank­
ki määrää varantovelvolli.suuden suuruuden pro­
sentteina varantopohjasta. Vähimmäisvaranto las­
ketaan kuukausittain kunkin kalenterikuukauden 
viimeisen päivän varantopohjan mukaan. Varan­
tovelvollisen on toimitettava velvoitettaan vastaa­
va määrä varoja Suomen Pankkiin viimeistään 
seuraavan kalenterikuukauden viimeisenä pank­
kipäivänä. 

Varantovelvollisuus on porrastettu pankkien 
varainhankinnan koostumuksen mukaan siten 
että mitä enemmän ns. rahaominaisuuksia johon~ 
kin varainhankinnan erään liittyy, sitä suurempaa 
varantovelvollisuutta siihen sovelletaan. Suppeaan 
rahakäsitteeseen (Ml) kuuluvien talletusten vel­
voite on 2.0 %. Laveaan rahakäsitteeseen (M2) 
kuuluvien erien velvoite on l.5 % ja laajimpaan 
rahakäsitteeseen(M3) sisältyvien sekä muiden 
erien velvoite 1.0 %. Vähimmäisvarantojen mää­
rä oli 3l.5.1995 noin 6.8 mrd. markkaa. 

Vähimmäisvarantovelvoite koskee seuraavia 
pankkeja: 
Aktia Sparbank Ab 
Banque Indosuez Helsingin Sivukonttori 
Citibank International plc Finland Branch 

Interbank Osakepankki 
Kansallisluottopankki Oy 
Merita Pankki - Kansallis-Osake-Pankki, 

Suomen Yhdyspankki 
OP-kotipankki 
Osuuspankkien Keskuspankki Oy 
Postipankki Oy 
Skandinaviska Enskilda Banken, 
Helsingin sivukonttori 
Suomen Säästöpankki - SSP Oy 
Suur-Helsingin Osuuspankki 
Svenska Handelsbanken, 

Helsingin sivukonttori 
Säästöpankkien Keskus-Osake-Pankki 
Alandsbanken Ab 
Muut säästöpankit ja osuuspankit. 

Sekkitilijärjestelmä 

Suomen Pankin nykyinen sekkitilijärjestelmä, 
joka on keskeinen osa Suomen maksu- jaselvi­
tysjärjestelmää, otettiin käyttöön maaliskuussa 
1991. Sekkitiliviennit voidaan jakaa kolmeen 
pääryhmään: Ensinnäkin järjestelmään kirjaantu­
Nat ne tiliviennit, jotka aiheutuvat Suomen Pankin 
ja pankkien välisistä tapahtumista, kuten Suomen 
Pankin rahamarkkinainterventioista tai rahahuol­
Iosta. Toiseksi järjestelmässä hoidetaan pank­
kien keskinäisten tapahtumien katteiden siirrot. 
Näistä huomattava osa liittyy raha- tai valuutta­
kauppoihin. Kolmanteen ryhmään kuuluvat mm. 
pankkien maksuliikenneclearing ja Helsingin Ra­
hamarkkinakeskuksen ja Helsingin Arvopaperi­
pörssin kaupankäynnin selvitykseen liittyvät tili­
viennit. 

Marraskuun alusta 1994 Suomen Pankki uudis­
ti sekkitilioikeuden saamista koskevat määräyk­
set. Suomen Pankki voi hakemuksesta myöntää 
sekkitilioikeuden kaikille vähimmäisvarantovel­
voitteen alaisille kotimaisille ja Suomeen sijoittu­
neille ulkomaisille luottolaitoksille, jotka täyttävät 
tietyt vähimmäisvaatimukset: luottolaitoksen on 
oltava rahoitustarkastuksen tai siihen rinnastetta­
vissa olevan julkisen valvonnan alainen, sen tulee 
täyttää lain mukaiset vakavaraisuusvaatimukset 
ja sen omien varojen on oltava vähintään 30 mil-
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joonaa markkaa. Erityisistä syistä Suomen Pankki 
voi harkintansa mukaan avata sekkitilin myös 
muille rahoitusmarkkinoilla toimiville instituu­
tioille. 

Vähimmäisvarantovelvoitteen alaisen luotto­
laitoksen sekkitilille voidaan hakemuksesta myön­
tää päivänsisäinen luottolimiitti. Kaikkien luotto­
oikeuden haltijoiden on 1.11.1994 voimaan astu­
neen päätöksen mukaan toimitettava limiitille 
täysimääräinen vakuus. Niiden sekkitilinhaltijoi­
den, joilta aikaisemman käytännön mukaan on 
vaadittu osittainen limiittivakuus, on saatettava 
vakuutensa täysimääräisiksi viimeistään 1.1.1996. 
Vakuutena käytetään Suomen Pankin kuittaus­
oikeutta tilinhaltijan vähimmäisvarantotalletuk­
seen tai muuta Suomen Pankin ohjeiden mukaista 
vakuutta. 

Sekkitilinhaltijoilla on mikrotietokoneeseen 
perustuva työasemasovellus, joka on yhdistetty 
tietoliikenneverkon kautta Suomen Pankin sekki­
tilijärjestelmään. Työasemat ovat reaaliaikaisessa 
yhteydessä Suomen Pankin sekkitilitietokantaan, 
ja työasemien välityksellä kukin tilinhaltija hoi­
taa itse maksunsa muille Suomen Pankin sekki­
tilinhaltijoille. 

Sekkitilioikeuden haltijat: 
Aktia Sparbank Ab 
Banque Indosuez Helsingin Sivukonttori 
Citibank Intemational plc Finland Branch 
Helsingin Arvopaperipörssi Osuuskunta 
Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy 
Interbank Osakepankki 
Kansallis-Osake-Pankki - Merita 
Omaisuudenhoitoyhtiö 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 
Säästöpankkien Keskus-Osake-Pankki 
Valtiokonttori 
Valtion vakuusJ;ahasto 
Alandsbanken Ab. 

Maksuvalmiusjärjestelmä 
Suomen Pankin maksuvalmiusjärjestelmä koos­
tuu pankkien päivätalletuksista Suomen Pankissa 
sekä keskuspankin pankeille myöntämästä mak­
suvalmiusluotosta. 

Maksuvalmiusluoton maturiteetti voi olla 
1 päivä, 7, 14, 21 tai 28 päivää. Maturiteetista 
päättää Suomen Pankki. Lokakuusta 1992 alkaen 
maturiteetti on ollut 7 päivää. Maksuvalmiusluo­
toIle vaaditaan täysimääräinen vakuus. 

Päivätalletuksille maksettava ja maksuval­
miusluotosta perittävä korko on sidottu Suomen 
Pankin huutokauppakorkoon. Maksuvalmiusluo­
ton korko on kaksi prosenttiyksikköä yli ja päivä­
talletuskorko kaksi prosenttiyksikköä alle Suo­
men Pankin huutokauppakoron. 

Huutokauppakorko määräytyy tarjouskilpai­
luissa. Normaalisti pankit voivat j ättää tarjouksen 
sekä korosta että rahamäärästä, ja huutokauppa­
korko määritetään hyväksyttyjen tarjousten pai­
notettuna keskikorkona. Ns. määrähuutokaupois­
sa Suomen Pankki ilmoittaa etukäteen huuto­
kauppakoron, ja pankit voivat jättää tarjouksiaan 
haluamistaan rahamääristä. Voimassa oleva huu­
tokauppakorko on painotettu keskikorko, joka 
lasketaan yhden kuukauden periodissa viimeksi 
pidetyn tarjouskilpailun hyväksytyistä tarjouk­
sista ja ilmaistaan vuotuisena korkona. 

Sekkitilioikeuksien myöntämistä koskevien 
uudistusten yhteydessä Suomen Pankki vahvisti 
1.11.1994 myös maksuvalmius luotto- ja päivätal­
letusoikeutta koskevat muutokset. Niiden mu­
kaan kaikille vähimmäisvarantovelvoitteen alai­
sille luotto laitoksille, joilla on sekkitilioikeus, 
voidaan hakemuksesta myöntää myös oikeus 
osallistua Suomen Pankin maksuvalmiusjärjes­
telmään. 

Suomen Pankin maksuvalmiusjärjestelmään 
hyväksytyt: 
Aktia Sparbank Ab 
Banque Indosuez Helsingin Sivukonttori 
Citibank Intemational plc Finland Branch 
Interbank Osakepankki 
Merita - Kansallis-Osake-Pankki , 

Suomen Yhdyspankki 
Osuuspankkien Keskuspankki Oy 
Postipankki Oy 
Skandinaviska Enskilda Banken, 

Helsingin sivukonttori 
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Svenska Handelsbanken, 
Helsingin sivukonttori 

Säästöpankkien Keskus-Osake-Pankki 
Alandsbanken Ab. 

Markkinaoperaatiot 

Raha- ja valuuttamarkkinavastapuolet 
Suomen Pankki voi vaikuttaa korko- ja valuutta­
kurssikehitykseen markkinaoperaatioillaan eli 
käymällä valitsemiensa vastapuolten kanssa 
kauppaa arvopapereilla ja valuutoilla. 

Rahamarkkinainterventiot voidaan toteuttaa 
joko suorina rahamarkkinakauppoina tai kaup­
poina takaisinmyyntisitoumuksin eli ns. repo­
kauppoina. Rahamarkkinainterventioiden vasta­
puoliksi Suomen Pankki voi hyväksyä vähim­
mäisvarantovelvoitteen alaiset luottolaitokset, 
joilla on riittävät edellytykset vastapuolina toimi­
miseen. Vastapuolilta edellytetään, että niillä on 
sekkitili Suomen Pankissa, riittävät tekniset val­
miudet, ja että ne harjoittavat aktiivista ja merkit­
tävää toimintaa rahamarkkinoilla. Suorien kah­
denvälisten kauppojen vastapuolilta edellytetään 
lisäksi keskeisten rahamarkkinainstrumenttien 
markkinatakaajana toimimista sekä rahamarkki­
noiden peli- ja käyttäytytnissääntöjen noudatta­
mista. Suomen Pankki voi harkintansa mukaan 
hyväksyä vastapuolikseen myös muita markkina­
osapuolia kuin vähimmäisvarantovelvoitteen 
alaisia luotto laitoksia. 

Rahamarkkinainterventioiden vastapuoliksi on 
hyväksytty 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 
Säästöpankkien Keskus-Osake-Pankki 
Alandsbanken Ab 

Valuuttainterventioiden vastapuoliksi Suomen 
Pankki hyväksyy pankit, jotka toimivat 'Suomen 

sitovat osto- ja myyntinoteeraukset kaupankäyn­
nin kohteina oleville valuutoille. 

Valuuttainterventioiden vastapuoliksi on 
hyväksytty 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 
Säästöpankkien Keskus-Osake-Pankki 

Rahamarkkinainterventioiden materiaali 
Suomen Pankin tekemissä suorissa rahamarkki­
nainterventioissa kaupan kohteeksi normaalisti 
hyväksytään valtion velkasitoumukset ja Suomen 
Pankin sijoitustodistukset. Erityistapauksissa voi­
daan hyväksyä myös muita rahamarkkinapapereita. 

Repo-kaupoissa materiaaliksi hyväksytään 
Suomen Pankin sijoitustodistukset, valtion velka­
sitoumukset, Arsenalin velkasitoumukset, valtion 
viitelainat sekä seuraavien pankkien sijoitusto­
distukset: 
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 
Säästöpankkien Keskus-Osake-Pankki 
Alandsbanken Ab 

Repo-kaupoissa arvopaperit aliarvostetaan liikkee­
seenlaskijanja maturiteetin mukaan seuraavasti: 

Liikkeeseenlaskija 

--------------------
SP 
Valtio 

Sijoitustodistukset 
Velkasitoumukset 
Viitelainat 
Arsenal 

Lyhyet Pitkät 
alle 12 kk yli 12 kk 

0% 
0% 
0% 5% 
5% 

markan markkinatakaajina eli pystyvät antamaan Pankit S ij oi tustodistukset 5% 
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Viikko-repo 
Suomen Pankin viikottainen repo-huutokauppa 
valtion lainojen päämarkkinatakaajien kanssa on 
lopetettu tarpeettomana 1. päivästä kesäkuuta 
1995, koska valtiokonttori on ottanut käyttöön 
vastaavan lainaj ärj estelyn. 

Peruskorko 

Suomen Pankin peruskorosta päättää eduskunnan 
pankkivaltuusto Suomen Pankin johtokunnan te­
kemän esityksen perusteella. Peruskorko on eräs 
markkinoiden käyttämä viitekorko; noin 29 % 
talletus- ja Noin 27 % luottokoroista (huhtikuu 
1995) on sidottu siihen, ja nämä korot muuttu­
vat peruskoron muuttuessa. Peruskorko on ollut 
1.2.1994 alkaen 5.25 %. 
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Julkaisujen tiiviste/miö 

Keskustelualoitteita 

Inflation Targeting in the UK 
Monetary Policy Framework 
Eddie George 
13/95 

Englannin keskuspankin pääjohtaja Eddie Geor­
ge piti Suomen Pankissa 27.3.1995 seminaariesi­
telmän, jonka Suomen Pankki julkaisi keskuste­
lualoitteena. Esitelmässä käsitellään rahapolitii­
kan tavoitteenasettelua Isossa-Britanniassa ja 
kiinnitetään huomiota erityisesti inflaatiotavoit­
teeseen ja siitä saatuihin kokemuksiin. -

The Banking Crisis, Banking Policy 
Regimes and the Value of a Bank 
Risto Murto 
14/95 

Työssä tutkitaan teoreettisesti pankin arvon mää­
räytymistä erilaisissa pankkitukipolitiikan vaih­
toehdoissa. Eri maat, myös eri Pohjoismaat, ovat 
toimineet eri tavoin, kun pankki sektori on ajau­
tunut vaikeuksiin. Tulosten mukaan epävarmuus 
pankkitukijärjestelmästä voi vaikuttaa olennai­
sesti pankin osakkeen arvoon. Työssä käytetty 
malli tuo esiin moral hazard -ongelmia sekä en­
nen julkisen sektorin interventiota että sen jäl­
keen. Pankkituki voi innostaa osakkeenomistaj ia 
tekemään lisäsijoituksia pankkiin. Julkisella sek­
torilla taas voi olla halukkuutta ohjata harhaan 
pankin osakkeenomistajia. -

Permanent Income Hypothesis and 
Saving in Finland 
Kari Takala 
15/95 

Rahamarkkinoiden vapautumisesta seuranneesta 
säästämisasteen romahtamisesta sekä säästämis­
asteen noususta yhdistyneenä työttömyydenjyrk­
kään nousuun on aiheutunut erityisvaatimuksia 
säästämistä kuvailevalIe teorialle. Säästämisas­
teen lasku Suomessa 1980-luvun lopulla liittyi 
likvidi teettira joi tusten purkamiseen j a velkaantu­
misen kasvuun, joka johti kestokulutushyödyk­
keiden ostojen, asuntokaupan ja asuntoinvestoin­
tien lisääntymiseen. Tulo-odotusten nopea heik­
keneminen johti kuitenkin nopeasti säästämisas­
teen nousuun. 

Pysyväistulohypoteesia voidaan perustellusti 
pitää keskeisimpänä kulutus-säästämisfunktio­
teoriana. Aikaisempien empiiristen tutkimusten 
perusteella säästämiskäyttäytymistä ei voida täy­
sin selittää yhden teoriakehikon avulla. Pysyväis­
tulohypoteesi pystyy kuitenkin ilmeisen hyvin 
selvittämään säästämistä kokonaistaloudellisella 
tasolla. Testien mukaan Suomen tilastoaineisto 
on kuitenkin ristiriidassa tiettyjen pysyväisten 
hypoteesista johdettujen tulosten kanssa. Eräs 
tulkinta näille havainnoille on se, että säästämis­
käyttäytyminen on erilaista eri taloudenpitäjä­
ryhmissä. Yhtäältä osa kotitalouksista ei kykene 
säästämään, toisaalta vanhat suurempituloiset ko­
titaloudet vastaavat suurimmasta osasta syntyvää 
rahoitussäästämistä. 
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Selvityksessä tarkastellaan säästämisasteen 
selittämistä kolmen taustamuuttujajoukon avulla. 
Hyvän säästämisfunktion ainekset sisältävät aina 
1. nyky tulon ja tulohistorian, 2. tulo-odotukset 
sekä 3. kulutuksen intertemporaalisen hinnan. 
Aikaisempi tulokehitys vaikuttaa sellaistenkin 
kotitalouksien käyttäytymiseen, joiden luoton­
saanti tulevien tulojen perusteella on rajoittunut, 
vaikka kulutus periaatteessa olisi tulevaisuuteen 
suuntautuvaa. Taloudellista toimintaansa suun­
nittelevien kotitalouksien kulutus määräytyy sen 
sijaan tulojenja nettovarojen muodostaman pysy­
väistulon funktiona. 

Työttömyyden kasvu on merkinnyt tuloepä­
varmuuden kasvua, jota pysyväistulohypoteesi ei 
varsinaisesti käsittele. Tämän vuoksi selvityksen 
lopussa arvioidaan lyhyesti myös ns. varovaisuus­
säästämisteoriaa. Varovaisuussyistä rahoitusvaral­
lisuutta voidaan käyttää kulutuksen tasoittami­
seen sen vuoksi, että työtulot vaihtelevat. _ 

Pankkien korkomarginaalit ja 
korkokatteet Pohjoismaissa 
Heikki Koskenkylä - Jaana Rantama 
16/95 

Selvityksessä tarkastellaan Pohjoismaiden pank­
kien korkomarginaalin ja- suhteellisen korkokat-

teen (korkokate/tase) kehitystä viime vuosien 
ajalta. Suomen ja Ruotsin korkomaginaalia on 
pystytty arvioimaan myös sektoreittain. 

Norjassa, Ruotsissa ja Suomessa korkomar­
ginaali kasvoi rahoitusmarkkinoiden liberali­
soinnin yhteydessä 1980-luvun jälkipuoliskolla, 
Ruotsissa selvästi eniten. Kuluvan vuosikymme­
nen alussa marginaalit selvästi pienenivät. Suo­
messa marginaali kuitenkin tilapäisesti kasvoi 
pankkikriisin pahimpina vuosina 1992- 1993, 
mutta sen jälkeen se on pienentynyt Suomessa­
kin. Tanskan pankkien korkomarginaali on ollut 
Pohjoismaiden pienin. Korkomarginaalien piene­
neminen viime aikoina johtuu mm. pankkikilpai­
lun lisääntymisestä ja luoton kysynnän vähäisyy­
destä. Pankkien parantunut kannattavuus mah­
dollistaa marginaalien kaventamisen. Vuoden­
vaihteessa 3l.l2.1994 marginaalit olivat seu­
raavat: Tanska 4.2 %, Norja 4.4 %, Suomi 4.9 % 
ja Ruotsi 5.7 %. 

Pohjoismaiden pankkien suhteelliset korko­
katteet ovat kasvaneet pankkikriisin hellittäessä. 
Korkojen nousu viime vuonna heikensi kuitenkin 
suhteellisia ja pääosin absoluuttisiakin korkokat­
teita. Suomessa suhteellinen korkokate suureni 
viime vuonna lähinnä sen vuoksi, että pankkien 
tase supistui. Suomessa on selvästi Pohjoismai­
den pienin suhteellinen korkokate. _ 
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1. BKT, määrän muutos 
edellisen vuoden vastaa­
vasta neljänneksestä, % 

2. Kuluttajahinnat, muutos 
edell isen vuoden vastaa­
vasta neljänneksestä, % 

3. Työttömyysaste, % 
4. Vaihtotaseen yl i- tai 

alijäämä, % BKT:sta 
5. Ki inteät investoinnit , 

% BKT:sta 
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1. Vaihdettava 
valuuttavaranto 

2. Vaihdettava 
valuuttavaranto + 
termiiniasema 

1. Pankkien vähimmäis-
varantotalletukset, 
ennen 1.7. 1993 
kassavarantotalletukset 
(vasen asteikko) 

2. Kassavarantoprosentti 
ennen 1.7.1993 
(oikea asteikko) 

1. Maksuvalmiusluoton 
korko (ennen 3.7.1992 
päiväluottokorko ) 

2. Päivätalletuskorko 
3. Peruskorko 
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5. Pankkien maksuvalmiusasema Suomen Pankissa 
1. Maksuvalmiusluotot (-) 
2. Päivätalletukset 
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1. Maksuvalmiusluoton 
korko 

2. Päivätalletuskorko 
3. Pankkien välinen 

yön yli -korko 

1. 1 kuukauden 
heliborkorko 

2. 3 kuukauden 
heliborkorko 

3. 12 kuukauden 
heliborkorko 
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8. Kuukausittaisia heliborkorkoja 
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9. Obligaatiokorkoja 
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Kuukausikeskiarvoja 

1. 1 kuukauden 
heliborkorko 

2. 3 kuukauden 
heliborkorko 

3. 12 kuukauden 
heliborkorko 

Kuukausikeskiarvoja 

1. Suomen Pankin 
5 vuoden viitekorko 

2. Valt ion 4-5 vuoden 
verollisten 
obligaatioiden tuotto 

3. Valtion 4-5 vuoden 
verottomien 
obligaatioiden tuotto 

3 kuukauden korkoja 

1. Heliborkorko 
2. Ruotsin stiborkorko 
3. Saksan markan 

eurokorko 
4. Markkinaecun korko 
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11. Kuukausittaisia koti- ja ulkomaisia korkoja 
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1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

12. Päivittäisiä koti- ja ulkomaisia obligaatiokorkoja 
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3 kuukauden korkoja 

1. Heliborkorko 
2. Ruotsin stiborkorko 
3. Saksan markan 

eurokorko 
4. Markkinaecun korko 

5 vuoden obligaatiokorkoja 

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

13. Kuukausittaisia koti- ja ulkomaisia obligaatiokorkoja 
5 vuoden obligaatiokorkoja 

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

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 
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15. Saksan markan ja Yhdysvaltain dollarin 
päivittäiset markkakurssit 
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16. Ruotsin, Norjan ja Tanskan kruunun 
päivittäiset markkakurssit 
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Kuukausikeskiarvoja 

Suomen Pankin valuutta-
indeksi ennen 7.6.1991 . 

Ecun markkakurssi 
7.6.1991 alkaen . 

Markan kurssi kelluu 
8.9.1992 lähtien. 

Keskikursseja 

DEM = oikea asteikko 
USD = vasen asteikko 

Keskikursseja 

1. Ruotsin kruunu 
2. Norjan kruunu 
3. Tanskan kruunu 
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17. Saksan markan ja Yhdksvaltain dollari n 
kuukausittaiset markka urssit 

DEM 

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

18. Ruots in, Norjan ja Tanskan kruunun 
kuukausittaiset markkakurssit 
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Keskikursseja, kuukausi-
keskiarvoja 

DEM= oikea asteikko 
USD= vasen asteikko 

Keskikursseja, kuukausi­
keskiarvoja 

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

19. Eräiden valuuttojen kursseja suhteessa Saksan markkaan 
Indeksi, 7.9. 1992 = 100 

1. Suomen markka 
2. Englann in punta 
3. Koriecu 
4. Yhdysvaltain dollari 
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20. Pankkien ottolainaus yleisöltä 

1989 1990 1991 1992 1993 1994 

21 . Pankkien luotot yleisölle 
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22. Raha-aggregaatit 
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1995 

1995 

1995 

1. Markkatalletukset 
2. Koko ottolainaus 

Muutos edellisen vuoden 
vastaavasta kuukaudesta, 
% 

1. Markka-antolainaus 
2. Markka- ja 

valuuttaluotot 

Muutos edellisen vuoden 
vastaavasta kuukaudesta, 
% 

1. Suppea raha (M1) 
2. Lavea raha (M2) 
3. Lavea raha + yleisön 

hallussa olevat 
pankkien sijoitus­
todistukset (M3) 

Muutos edellisen vuoden 
vastaavasta kuukaudesta, 
% 
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23. Viitekorkoja 

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

1. Suomen Pankin kolmen 
vuoden viitekorko 

2. Peruskorko 
3. Postipankki Oy:n 

primekorko 
4. Osuuspankkiryhmän 

primekorko 

24. Pankkien markkaluottokannan korkosidonnaisuudet 

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

1. Peruskorkosidonnaiset 
(ennen toukokuuta 1990 
myös kiinteäkorkoiset) 

2. Kiinteäkorkoiset 
3. Heliborsidonnaiset 
4. Suomen Pankin pitkiin 

viitekorkoihin sidotut 
5. Pankkien omiin 

viitekorkoihin ja muihin 
korkoihin sidotut 

25. Pankkien uusien markkaluottojen korkosidonnaisuudet 

1989 1990 1991 1992 1993 1994 
* Pankkilakko 
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1995 

1. Peruskorkosidonnaiset 
(ennen toukokuuta 1990 
myös kiinteäkorkoiset) 

2. Kiinteäkorkoiset 
3. Heliborsidonnaiset 
4. Suomen Pankin pitkiin 

viitekorkoihin sidotut 
5. Pankkien omiin 

viitekorkoihin ja muihin 
korkoihin sidotut 
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26. Pankkien uusien asuntoluottojen korkosidonnaisuudet 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 

1. Peruskorkosidonnaiset 
2. Kiinteäkorkoiset 
3. Heliborsidonnaiset 
4. Suomen Pankin pitkiin 

viitekorkoihin sidotut 
5. Pankkien omiin 

viitekorkoihin ja muihin 
korkoihin sidotut 

27. Pankkien markkatalletuskannan korkosidonnaisuudet 
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28. Pankkien talletus kannan rakenne 

1991 1992 1993 1994 1995 
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1 . Peruskorkosidonnaiset 
2. Heliborsidonnaiset 
3. Pankkien omiin 

viitekorkoihin sidotut 
4. Kiinteäkorkoiset 
5. Muut 

1. Verottomat sekki- ja 
käyttelytilit 

2. Lähdeverolliset sekki- ja 
käyttelytilit 

3. Muut verolliset sekki- ja 
käyttelytilit 

4. Verottomat määrä­
aikais- ja muut tilit 

5. Lähdeverolliset määrä­
aikais- ja muut tilit 

6. Muut verolliset tilit 
7. Valuuttatilit 



% 

14 

12 

10 

8 

6 

4 

2 

o 

20 

15 

% 10 

5 

o 

17 

16 

15 

14 

13 

% 12 

11 

10 

9 

8 

7 

29. Pankkien talletuskorot 
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1995 

1. 24 kuukauden verottoman 
talletustilin korko 

2. 36 kuukauden verottoman 
talletustilin korko 

3. Verottoman käyttelytilin 
enimmäiskorko 

4. Lähdeverollisten määrä­
aikaistilien keski korko 

5. Lähdeverollisten 
käyttelytilien keski korko 

30. Pankkien markkamääräisen anto- ja ottolainauksen keskikorkoja 
1. Uusi antolainaus 
2. Antolainauskanta 
3. Koko ottolainaus 
4. Talletukset 

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

31. Pankkien uusien kotitalousluottojen keski korkoja 
1. Asuntoluotot 
2. Kulutusluotot 
3. Opintoluotot 
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32. Vaihtotase 

1982 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 

33. Suomen ulkomainen nettovelka 
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1982 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 

1. Kauppatase 
2. Palvelutase 
3. Pääomakorvaukset 
4. Tulonsiirrot ja muut 
5. Vaihtotase 

1 . Koko nettovelka 
2. Nettovelka ilman 

suoria sijoituksia 
3. Valtion ulkomainen 

nettovelka 

% BKT:sta 
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34. Maksutase 

1982 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 

35. Valtion velka 
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1982 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 

1. Vaihtotase 
2. Suorat sijoitukset 
3. Portfoliosijoitukset 
4. Muut sijoitukset 
5. Suomen Pankin 

valuuttavarannon muutos 
(l isäys =-) 

1. Valuuttamääräinen 
2. Yhteensä 

% BKT:sta 
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