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Taloudellinen kehitys, inflaatio ja rahapolitiikka

9.12.1994

Suomen talouden vienti-
sektorilta alkanut kasvu on
levidmissd  kotimarkkina-
sektorille. Yksityinen ky-
syntd on lisddntynyt yhté-
jaksoisesti vuoden kolmella
ensimmadiselld neljanneksel-

Suomen talouden kasvu on
edelleen voimistunut. Hitaasti
aleneva tyottomyys ja valtion
talouden suuri alijdémd
kertovat kuitenkin vield
talouden kahtiajakautumisesta.
Lahiajan inflaatio pysyy
maltillisena. Inflaation
kiihtymisen riski on kuitenkin
selvdsti kasvanut.

palvelualojen pienyritysten
rahoitusta.

Yksityiset tuotannolliset
investoinnit kddntyivit vuo-
den alussa kasvuun; vuoden
alkupuolella kasvua oli edel-
lisestd vuosipuoliskosta 12 %.

1. Bruttokansantuotteen nou-
su alkoi vuoden 1993 jilkipuolella, kiihtyi
kuluvan vuoden toisella neljannekselld eikd
juurikaan hidastunut kolmannella neljannek-
selld, jolloin lisdystid vuodentakaisesta tasosta
oli arviolta 4 %. Vahvasti kasvava kansain-
vilinen kauppa tukee Suomen talouden voi-
mistumista; vienti on kuluvana vuonna jilleen
enenevisti suuntautunut perinteisille mark-
kina-alueillemme. Tavaranviennin maird ylit-
ti tammi-lokakuussa vuodentakaisen tasonsa
11 prosentilla. Vahvinta tuotannon kasvu oli
edelleen metalliteollisuudessa ja metsitalou-
dessa. Julkinen toiminta supistuu edelleen,
mutta yksityinen palvelusektori on vuoden
alkupuolella alkanut elpya. Tyollisten méairin
kasvu on kuitenkin toistaiseksi ldhes yksin-
omaan teollisuuden ansiota. Kausivaihtelu
huomioon ottaen tydttomyysaste aleni loka-
kuussa lievisti, 17.8 prosenttiin.
Kyselytietojen mukaan optimismi on li-
sadntynyt. Teollisuuden ja Tyonantajain Kes-
kusliiton syyskuun suhdannebarometrin mu-
kaan kotimarkkinateollisuuden kysyntidon-
gelmat ovat vihenemadssd ja vientiteollisuu-
den kapasiteettirajoitukset lisddntymassa.
Muut kyselyt osoittavat, etteivit rahoitus-
vaikeudet yleisesti ottaen haittaa investointien
kdynnistymisti, joskin vakuuksien puute vai-
keuttaa jonkin verran sekd teollisuuden ettd

Investointien méiri on kui-
tenkin edelleen vihiinen. Yksityinen kulutus
lisdéntyi maéiriltddn vuoden alkupuoliskolla
vuodentakaisesta 1.5% ja edellisestd vuosi-
puolikkaasta 2 %. Myos sen jilkeen kulutus on
lisddntynyt. Kotitalouksien tulokehitys on ollut
vaimeampaa kuin yksityinen kulutus, joten
laman aikana poikkeuksellisen korkeaksi ko-
honnut sédistimisaste on vihitellen alkanut
alentua. Velaksi ei nyt juurikaan kuluteta eiké
investoida: markkaluottojen, varsinkin koti-
talousluottojen kannat ovat edelleen pienen-
tyneet. Kotitalouksien kyselyissd ilmaisema
optimismi on toistaiseksi heijastunut kesto-
kulutushyddykkeiden lisdéntyneind ostoina
mutta ei ole kuitenkaan lisdnnyt asuntoraken-
nusinvestointeja.

Vaihtotase oli tammi-lokakuussa 8.4 mrd.
mk ylijadméinen. Kauppataseen ylijadmad
kertyi 30.5 mrd. mk, vaikka tavarantuonnin
madird kasvoi yli viidenneksella elo-lokakuus-
sa edellisen vuoden vastaavasta jaksosta. Pal-
velutaseen alijddméd on huomattavasti supis-
tunut. Pddomankorvauksia maksettiin ulko-
maille nettoméériisesti 17.7 mrd. mk eli noin
6 mrd. mk vihemmin kuin vuotta aiemmin
tammi-lokakuussa. Tdmid oli seurausta etu-
paiissd suorien sijoitusten tuottojen paranemi-
sesta ja markan vahvistumisesta. Korkomenot
painottuvat tyypillisesti vuoden alkupuolis-
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KUVIO 1.
INFLAATIO

siirrot kotitalouksille kasva-
vat edelleen tdnd vuonna.
Verotulojen kasvu on ollut

verraten vaimeaa. Korkome-
nojen kasvua on hillinnyt
markan vahvistuminen, silld

%

valtion osuus Suomen run-
saan 260 mrd. markan ulko-

maisesta nettovelasta loka-
kuussa oli noin 70 %.
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Inflaatio maltillista
Hinnat ovat nousseet talou-
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1988 89 90 92

12 kuukauden muutos
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1. Kuluttajahintaindeksi
2. Pohjainflaatioindikaattori

KUVIO 2.
ULKOMAANKAUPPAHINNAT

93 94 den toimeliaisuuden elpymi-
sestd huolimatta maltillisesti.
Kuluttajahinnat nousivat lo-
kakuussa 1.9 % edellisen vuo-
den vastaavasta kuukaudesta.
Viimeksi kuluneen kolmen
kuukauden aikana muutos-

vauhti on pysynyt samana.
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Pohjainflaatiossa ei hei-
jastu kesdkuussa voimaan tul-
lut arvonlisdverouudistus, ja
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indikaattori nousi syyskuus-
sa 1.3% vuoden takaisesta.
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Kesdkuusta syyskuuhun nou-
suvauhti oli kuitenkin vuo-
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sitasolla 2.7 %. Pohjainflaa-
tion tilapdinen kiihtyminen
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1988 89 90 91

1. Tuontihintaindeksi
2. Vientihintaindeksi
3. Valuuttamaéaraiset tuontihinnat*
4. Valuuttamaaraiset vientihinnat*
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* Laskutusvaluuttapainoin.
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ei kuitenkaan viittaa inflaa-
tiotrendin muuttumiseen,
vaan se johtui ldhinnd ar-
vonlisdverouudistukseen liit-
tyneistd tarkistuksista vero-
tariffi-indeksiin’.

Myos teollisuuden tuotta-
jahinnat ovat syksyn aikana
pysyneet maltillisina, vaikka
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93 94

kolle, ja vaihtotaseen ylijadmaisyyttd tukee edel-
leen paraneva ulkomaankaupan vaihtosuhde.
Ulkomaisen velan rakenne muuttuu yha.
Yksityinen sektori on lyhentdnyt velkojaan, ja
valtion ulkomainen velka on edelleen kasva-
nut. Valtio rahoitti tammi-syyskuussa kerty-
neestd 48 mrd. markan nettorahoitustarpees-
taan lahes %3 padoman tuonnilla. Selvdd myon-
teistd kddnnettd valtion talouden tasapainossa
ei ole vield tapahtunut. Korkomenot ja tulon-

ne kesin aikana nousivatkin
huomattavasti. Tuottajahintojen 12 kuukauden
muutos oli lokakuussa 2.2 % ja kolmen kuu-

' Pohjainflaatio lasketaan poistamalla kuluttajahinta-
indeksistd verotariffi-indeksin seki asuntojen hinto-
jen ja asuntolainojen korkojen osuus. Pohjainflaa-
tioindikaattoriin tulee tilapdinen harha, jos vero-
tariffi-indeksin arvioidut muutokset poikkeavat ajoi-
tukseltaan vilillisten verojen ja tukipalkkioiden
muutosten aiheuttamista todellisista vaikutuksista
vihittdishintoihin.
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kauden muutos vuositasolle korotettuna oli
endd 2.6 %. Syyskuusta hinnat eivit nousseet
lainkaan. Kesilla tuottajahintojen nousuvauhti
tilapdisesti kiihtyi raaka-aineiden ja tuotanto-
hyodykkeiden hintojen kohoamisen vuoksi.
Tdamd johtui suureksi osaksi selluloosan,
paperin ja perusmetallien maailmanmarkkina-
hintojen nopeasta noususta.

Kansainviliset hinnat, ennen kaikkea Suo-
men viennin kannalta tirkeiden raaka-aineiden
ja nithin perustuvien tuotteiden maailman-
markkinahinnat, ovat merkittivd potentiaali-
nen inflaatiopaineiden ldhde. Markan vahvis-
tumisen vuoksi — erityisesti Yhdysvaltojen
dollariin nihden — ndmi paineet ovat kuiten-
kin jaddneet toistaiseksi vihdisiksi. Raaka-
aineiden dollarimaardisid maailmanmarkkina-
hintoja mittaava HWWA-indeksi nousi loka-
kuussa edellisestd lokakuusta 10.2 %, ja Suo-
men tuonnin valuuttamadréiset hinnat (lasku-
tusvaluuttapainoin) kohosivat 13.7 %. Mark-
kamairdiset tuontihinnat alenivat kuitenkin
vuodessa 0.8 %, ja heindkuusta lokakuuhun
muutosvauhti  oli  vuositasolla mitattuna
—3.6%. Myos vientihintojen nousu on mar-
koissa mitattuna ollut tuntuvasti vaimeampaa
kuin ulkomaan valuutoissa: valuuttaméiraiset
vientihinnat nousivat vuodessa 15.2 %, mutta
markkamadériiset vain 1.4 %, kolmen viime
kuukauden muutosvauhti vuositasolla oli
3.6%. Lokakuussa seki tuonti- ettd vienti-
hinnat alenivat syyskuusta markoissa mitattui-
na noin prosentin.

Palkkakehitys on ollut maltillista. Palkan-
saajien ansiotasoindeksi nousi vuoden kol-
mannella neljannekselld 2.0 % edellisen vuo-
den vastaavasta jaksosta ja vain hieman edelli-
sestd neljdnneksestd. Alojen viliset erot ovat
kuitenkin tuntuvat: teollisuuden ansiotaso
nousi kolmannella neljinnekselld vuoden
takaisesta 4.8%, koko yksityisen sektorin
2.6% ja julkisen sektorin 0.9%. Kun tyon
tuottavuus on edelleen kasvanut nopeasti,
yksikkotyokustannukset  ovat  alentuneet,
vaikka vililliset tyokustannukset ovat yhd
nousseet.

Varallisuushinnat ovat korkeammalla kuin
vuotta aikaisemmin, mutta viime aikoina nou-
su on tasaantunut. Asuntojen hinnat nousivat
koko maassa heind-syyskuussa keskimiérin
6.5 % edellisvuoden vastaavasta ajankohdasta,

mutta alenivat, ilmeisesti korkojen kohoami-
sen vuoksi, prosentin huhti-kesdkuusta. Paa-
kaupunkiseudulla vanhojen kaksioiden hinta
aleni lokakuussa vuodentakaiselle tasolleen.
Porssikurssien viimeaikainen kehitys on ollut
melko tasaista: HEX-yleisindeksin hidas nou-
su jatkui heinéd-lokakuussa, ja marraskuussa
indeksi oli keskimairin ldhes yhté korkea kuin
helmikuussa. Myos kantohinnat pysyivit ke-
sin aikana vakaasti hintasopimuksen edellytté-
miilld tasolla. Syksylld hinnat ovat voimakkaan
kysynnan my6ta liukuneet jonkin verran yli so-
pimushinnan. Lokakuussa hinnat olivat 23 %
korkeammat kuin vuotta aikaisemmin, ja hei-
nikuusta hinnat nousivat vuositasolle korotet-
tuna 11 %.

Kuluttajahintojen nousuvauhti pysynee
loppuvuonna noin kahdessa prosentissa. Poh-
jainflaatio jaa tita pienemmaksi. Yksikkotyo-
kustannukset alenevat vield selvisti, eivitkd
markan vahvistumisen vuoksi mydskéén tuon-
tihinnat aiheuta loppuvuonna korotuspaineita.
Liséksi kysynnén kasvu ja kapasiteetin kiytto-
asteen nousu parantavat kotimarkkinasektorin
kannattavuutta ja pienentivit siten hinnan-
korotuspaineita. Ero kuluttajahintojen ja poh-
jainflaation kehityksen valilld selittyy pitkalti
arvonlisdverouudistuksella, joka nostaa kulut-
tajahintoja vuodentakaisesta noin 0.6 %. Toi-
saalta kotitalousluottojen korot ovat olleet syk-
sylld vakaat, alemmat kuin vuotta aiemmin, ja
ne tulevat hieman laskemaan kuluttajahinta-
indeksid vuodentakaisesta.

Markka on vahvistunut

Viime kuukausien suotuisa reaalitaloudellinen
kehitys ja EU-jdsenyyden kannatuksen lisdén-
tyminen vahvistivat markan ulkoista arvoa elo-
kuun puolivilistd ldhtien. Vaihtotaseen ylijda-
madisyyden lisdksi markkaa vahvistivat aluksi
etenkin ulkomaalaisten —markkasijoitukset.
Myohemmin myos suomalaiset yritykset ovat
myyneet valuuttoja, kun ne alkoivat vahitellen
kotiuttaa vientitulojaan.

Valtion pddomantuonti on syksylld ollut
selvisti vihdisempad kuin kesilld, mutta edel-
leenkin syys-lokakuussa valtio nosti valuutta-
madrdisid luottoja nettomadrdisesti 11 mrd.
markkaa. Valtion valuuttakaupat eivit kuiten-
kaan vaikuta valuuttakurssin kehitykseen, silld
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KUVIO 3.

MARKAN ULKOINEN ARVO JA
LYHYTAIKAINEN KORKO

niahden 6.5%. Samanaikai-
sesti dollarin hinta laski 6 %
ja Saksan markka halpeni

7%. Marraskuun lopussa
38 markan arvo suhteessa ecuun
oli noin 6% heikompi — ja
samoin ulkomaankauppapai-
2.6 noilla mitattuna — kuin en-
< | nen syyskuun 1992 kellun-
34 & | taa. Vuoden 1991 kesin va-
s luuttakursseihin  verrattuna
“ | vastaavat luvut ovat 21 % ja

32 17 %.
Suomi liittyy EU-maiden
o keskuspankkien viliseen Eu-

1993 1994

1. 3 kuukauden heliborkorko (vasen asteikko)
2. Saksan markan markkakurssi (oikea asteikko)

roopan valuuttajdrjestelmain
(EMS, European Monetary
System) vuoden 1995 alusta.
Markkaa ei kuitenkaan lii-
tetd valuuttakurssijirjestel-

valtion nostamia valuuttalainoja ei kotiuteta
valuuttamarkkinoiden kautta, vaan Suomen
Pankki ostaa valuutat valtiolta suoraan varan-
toonsa. Suomen Pankin valuuttavaranto ml.
termiinipositio oli lokakuun loppuun men-
nessi kasvanut 58 mrd. markkaan.

Suomen Pankki on intervenoinut aika ajoin
markan kovin nopean vahvistumisen estimi-
seksi, mutta se ei ole pyrkinyt ehkdisemain
vahvistumiskehitystd. Mahdollisuudet valuu-
tanostoilla jarruttaa markkinoilta tulevia mar-
kan vahvistumispaineita ovat rajalliset. Kovin
suuret valuuttojen ostot lisdisivit talouden lik-
viditeettid ja uhkaisivat hintavakautta tulevai-
suudessa.

Etenkin EU-kansanddnestyksen jilkeen
markka vahvistui varsin voimakkaasti lukuun
ottamatta Ruotsin kansandinestysti edeltanyttd
jaksoa marraskuun alkupuolella, jolloin myds
oman EU-piitoksemme pitkittynyt kisittely
eduskunnassa lisdsi epdvarmuutta rahoitus-
markkinoilla. Markka heikkeni jélleen lievisti
marraskuun lopulla, kun korkeat palkan-
korotusvaatimukset aiheuttivat epdvarmuutta.
Ruotsin kurssi- ja korkokehitys néyttda lyhyel-
14 aikavililld heijastuneen Suomen rahamark-
kinoihin, vaikka Suomessa inflaatio-odotukset
javaltiontalouden ongelmat ovat pienemmit.

Elokuun puolivilistd marraskuun loppuun
markka vahvistui kaiken kaikkiaan ecukoriin

mdin (ERM, Exchange Rate
Mechanism) ja markan kellunta jatkuu. Mark-
ka el myoOskiddn tule mukaan ecun valuutta-
koriin.

Pitkit korot korkeat,

lyhyet kansainviliselld tasolla

Huolimatta siiti, ettd markan kurssin vahvistu-
minen en omiaan hillitsemain inflaatiopainei-
ta vientisektorilla, pitkit korot ovat laskeneet
vain hieman. Vaikka korkeiden korkojen taus-
talla on monia tekijoitd, kehitys viittaa siihen,
ettd inflaatio-odotukset reagoivat vain hitaasti
markan vahvistumiseen. Syksyn mittaan esite-
tyt suuret palkkavaatimukset ovat korostaneet
titd vaikutusta. Myos budjetin kisittelyn kes-
kenerdisyys on lisdinnyt epdvarmuutta. Lisiksi
kansainvilinen korkokehitys ja markkinoiden
ohuudesta aiheutuva herkkyys ovat nostaneet
korkotasoa.

Niin ollen tuottokiyri on pysynytedelleen
Jyrkkina ja erot kansainvilisiin pitkiin korkoi-
hin suurina. Valtion 10 vuoden obligaatiokorko
oli marraskuun lopussa 10.3 %. Syys-marras-
kuussa korko oli edelleen 2.5-3 prosentti-
yksikk6d korkeampi kuin Saksassa. Pitkd
korko on siten edelleen korkea hintakehityk-
seen ndhden.

Suomen Pankki ei pitinyt mahdollisena
alentaa lyhyitd korkoja merkittavisti. Raha-
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politiikan kannalta keskeisin
korko, huutokauppakorko, oli
syys-marraskuussa 5.1 pro-

KUVIO 4.

PANKKIEN LUOTOT KOTITALOUKSILLE

sentin tuntumassa eli jonkin JA YRITYKSILLE
verran alhaisempi kuin edel- 200 ]
lisind kuukausina. Kun mer- 190
kit kustannusten nousun kiih-
tymisestd voimistuivat, Suo- 180
men Pankki nosti 9.12.1994 x
£ 170
huutokauppakoron 5.5 pro- ”
senttiin. Yhden kuukauden s 160
heliborkorko, johon Suomen 150
Pankin toimet eniten vaikut-
tavat, pysyi syyskuusta al- 140
kaen suunnilleen ennallaan, i |

noin 5 prosentissa, ja nousi
huutokauppakoron  noston
myétd 5.5 prosenttiin. Kol-
men kuukauden ja 12 kuu-
kauden korot alenivat syys-

1991

1992 1993

1. Yritysten luotot
2. Kotitalouksien luotot

marraskuussa hieman, jil-

kimmiinen enemmin eli 0.7 prosentti-
yksikkod. Kolmen kuukauden helibor oli mar-
raskuun lopussa 5.3 % ja 12 kuukauden heli-
bor 6.8 %.

Heliborkorkojen nousuodotukset ovat elo-
kuun korkohdirididen jilkeen vaimentuneet,
mutta odotukset ovat korkotermiinisopimuk-
sista péitellen edelleen nousevat. Niiden pe-
rusteella kolmen kuukauden korkojen odotettiin
marraskuun lopussa olevan puolen vuoden ku-
luttua noin 2 prosenttiyksikkod senhetkisti
korkeammat. Tdma poikkeaa kuitenkin eri ky-
selyistd saaduista tiedoista. Esimerkiksi Suo-
men Pankin, Teollisuuden ja Tyonantajain Kes-
kusliiton (TT) ja kauppa- ja teollisuusministe-
rion (KTM) teettdmin yrityskyselyn mukaan
3 kuukauden helibor olisi ensi vuoden loka-
kuussa 6 prosentin tuntumassa eli alempi kuin
korkotermiinien perusteella voisi pditella.

Likviditeetti runsasta,

luottokanta supistunut

Rahamarkkinoiden likviditeetti on pysynyt
runsaana, joskin se on alentunut jonkin verran
kesdn tasosta. Suomen Pankki on vihentinyt
likviditeettid pddasiassa ainoastaan valtion ul-
komaisen paddomantuonnin verran. Maksu-
valmius on ollut laajemmaltikin taloudessa
hyvi. Erityisesti yritysten likviditeetti'on kas-

vanut niiden rahoitusaseman kohentumisen
myo6td. Suppean rahan méddrda (M1), johon
lasketaan yleison hallussa olevan kiiteisrahan
ohella sekki- ja kiyttelytilit, oli syys-loka-
kuussa noin 12 % suurempi kuin vuotta aikai-
semmin vastaavana aikana. Laajempien raha-
aggregaattien, M2:n ja M3:n, vastaavat kasvu-
luvut olivat 5 % ja 6 %.

Pankkien luottokanta on edelleen supistu-
nut, vaikka otetaan huomioon luottotappiokir-
jaukset sekd markan vahvistumisesta johtunut
valuuttaluottojen markka-arvojen pienenemi-
nen. TEL-takaisinlainakannan pienentyminen
pysdhtyi kolmannella neljannekselld, mutta
tyoeldkelaitosten yritysluottojen kokonais-
maird on edelleen vihentynyt. Heikko luotto-
jen kysynti lienee vaikuttanut my®ds siihen, ettd
sekd yritysten etti kotitalouksien uusien pank-
kiluottojen keskikorko aleni syys-lokakuussa.
Uusien asuntoluottojen keskikorko oli loka-
kuussa 8.6%, kulutusluottojen keskikorko
9.7 % ja yritysten luottojen keskikorko 6.9 %.

Inflaationdkymit ja rahapolitiikka

Suomen Pankin helmikuussa 1993 asettama
tavoite on vakiinnuttaa inflaatio pohjainflaa-
tioindikaattorilla mitattuna pysyvisti kahteen
prosenttiin vuodesta 1995 lihtien. Vaikka in-
flaatiotavoitteessa pysytéin, hintakehitys tulee
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vaihtelemaan tdmin tavoitteen molemmin
puolin erilaisten tilapdisluonteisten héirididen
vuoksi. Rahapolititkan mitoituksen kannalta
on olennaista, ettei hintakehityksen trendi
poikkea tavoitteesta.

Hintakehitys nédyttad lihikuukausina jatku-
van maltillisena. EU-jdsenyyden vaikutuksesta
inflaation arvioidaan hidastuvan ensi vuonna
toista prosenttiyksikkod siitd, mitd se muuten
olisi. Jisenyyden vaikutuksia eri hintaindek-
seihin kasitelldén tarkemmin artikkelin jalkei-
sessd erillisessd kehikossa. Jisenyyden ansios-
ta elintarvikehinnat alenevat, mutta kun vililli-
nen verotus samanaikaisesti kiristyy, kuluttaja-
hintojen vuosimuutos sdilyy 2 prosentin tuntu-
massa. Sen sijaan pohjainflaatio, johon vililli-
sen verotuksen kiristyminen ei vaikuta, laskee
selvisti vuoden vaihteessa. Tdmé on kuitenkin
kertamuutos, joka ei muuta hintojen muutos-
vauhtia eikd siis inflaatiotrendid vuoden vaih-
teen jilkeen, ellei se vaimenna palkankorotus-
vaatimuksia, palkkojen nousua ja siten pysy-
visti alenna kustannusten nousua.

Vaikka vilittémat inflaatiopaineet ovat
maltilliset, nakymit eivit ole ongelmattomat.
Kyselyjen mukaan kotitalouksien inflaatio-
odotukset ovat alhaiset, mutta yrittdjit ndytti-
viit odottavan inflaation jonkin verran kiihty-
vin. Kyselyt eivit kuitenkaan tarkkaan mittaa
odotettua inflaatiovauhtia. Lisiksi kiytettivis-
sd olevat kyselyt on tehty ennen markan huo-
mattavaa vahvistumista ja palkkaneuvottelujen
aloittamista. Suomen Pankin, TT:n ja KTM:n
syys-lokakuussa yrityksille suuntaaman kyse-
lyn mukaan kuluttajahintainflaation odotetaan
vuoden kuluessa jonkin verran kiihtyvin, mut-
ta pysyvéan noin 2% prosentissa. Eriilli teolli-
suuden toimialoilla ja rakentamisessa odote-
taan tuottajahintojen nousevan titd enemman.
Vientiteollisuudessa odotusten perustana ovat
mm. korkeat kapasiteetin kiiyttdasteet. Tilasto-
keskuksen mukaan koko tehdasteollisuuden

kapasiteetin kdyttoaste oli syyskuussa poik-
keuksellisen korkea, 88 %, ja metsdteollisuu-
den periti 95 %. Kiyttoaste on erityisen korkea
mm. paperiteollisuudessa ja metallien valmis-
tuksessa. My®0s erdiden alojen odotukset vien-
tihintojen tulevasta noususta ovat vahvat. Pa-
periteollisuus on mm. julkaissut tietoja ensi
vuonna tavoittelemistaan hinnankorotuksista.
Nopeasti paraneva kannattavuus yhdessé kapa-
siteettirajoitusten kanssa lisdd kustannusten
kohoamisen riskejd. Tdmi ndkyy jo kantohin-
tojen kehityksessd ja suurina palkkavaatimuk-
sina.

Vaikka kotimarkkinasektorilla on vaadittu,
ja osin saatu, suuria palkankorotuksia, pahim-
mat potentiaaliset inflaatiopesidkkeet ovat mar-
kan vahvistumisen jdlkeenkin vientisektorilla.
Markan vahvistuminen kylld tasoittaa inflaa-
tiokehitystd, mutta riski, ettd kustannukset
nousisivat tavalla, joka kiihdyttdisi inflaatiota
ja murtaisi suotuisat hintatrendit vuoden 1995
lopulla, on selvisti kasvanut. Tdiméin vuoksi
Suomen Pankki nosti lyhyitd markkinakorkoja
ohjaavan huutokauppakoron 9.12.1994 5.0 pro-
sentista 5.5 prosenttiin. Suomen Pankin johto-
kunta esitti myds peruskoron korottamista,
mutta eduskunnan pankkivaltuusto ei hyvik-
synyt ehdotusta. Vaikka peruskorko on siilyt-
tanyt tietyn signaaliarvonsa, huutokauppakor-
ko on nykyisin rahapolitiikan kannalta paljon
keskeisempi.

Yritysten on varauduttava kilpailukykynsd
pitkdjinteiseen ylldpitimiseen. Kelluvan kurs-
sin oloissa markan vahvistuminen pienentid
noususuhdanteessa yritysten varaa maksaa
tuotannontekijakorvauksia. Markan vahvistu-
minen myos elvyttdd kotimarkkinasektoria
mm. alentamalla tuontihintoja ja lisddmalla os-
tovoimaa. Mitd paremmin markan vahvistumi-
nen tehoaa inflaatiopaineiden hillinnissd, siti
pienemmiksi jadvit korkopaineet. ®
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EU-jasenyyden vaikutus
kuluttajahintoihin ja
pohjainflaatioindikaattoriin

Euroopan unionin jisenyyden myotd maa-
talouden tuottajahinnat Suomessa alenevat
unionin tuottajahintojen tasolle. Tuottaja-
hintojen lasku ja lisddntyvd tuontikilpailu
vaikuttanevat nopeasti myds elintarvikkei-
den kuluttajahintoihin. Koska vuodelta 1994
varastoon jddneestd tuotannosta aiheutuneet
tappiot korvataan kuittia vastaan, hinnan-
alennusten voi olettaa kulkevan jalostus-
ketjun ldpi kuluttajahintoihin varsin nopeas-
ti. Toisaalta elintarvikkeiden tuontihinta
EU:n ulkopuolisista maista kallistuu EU:n
tullien vuoksi.

Jasenyyden my6td maataloustuotteisiin
ja elintarvikkeisiin kohdistuvat vililliset
verot ja tukipalkkiot muuttuvat; hintatukia
korvataan maataloustuottajille yhd enem-
mdn tulotuilla. Arvonlisdverovelvollisuus
ulotetaan koskemaan my6s maataloustuotta-
jia. Muutokset alentavat elintarvikkeiden ja-
lostuksen kustannuksia, mutta verotuet —
merkittdvimpind alkutuotevihennys — pois-
tetaan. Elintarvikkeiden alkutuotevihennyk-
sen poistaminen pienentid kuluttajahintojen
laskua. Toisaalta elintarvikkeiden arvonlisa-
verokanta alenee vuoden 1995 alussa 22 pro-
sentista | 7 prosenttiin.

Kaiken kaikkiaan Kuluttajatutkimuskes-
kus on arvioinut, etti tuottajahintojen laskun
ja verotuksen muutosten nettovaikutukset
laskevat elintarvikkeiden kuluttajahintoja
keskiméirin 9.5% vuoden 1995 alkukuu-
kausina. Arvio ei sisilld muiden kuin EU-
jdsenyyteen liittyvien tekijoiden vaikutuksia
elintarvikkeiden hintoihin. Tdmd yksinéin
laskee runsaan prosentin kuluttajahinta-
indeksid. Vuoden alkuun ajoittuu kuitenkin
tupakka- ja polttoaineverojen nousu ja erii-
den aiemmin verottomien palveluiden otta-
minen arvonlisdverotuksen piiriin. Niiden
tekijoiden arvioidaan nostavan kuluttajahin-
taindeksid samaan aikaan vajaan prosentin
verran. Kokonaisuudessaan kuluttajahinta-
indeksi laskeekin vuoden 1994 lopun tasol-
taan vain vithin alkuvuonna 1995.

Viilillisten verojen korotusten ja tuki-
palkkioiden alennusten vaikutukset eivit
kuitenkaan sisilly pohjainflaatioindikaatto-
riin, jossa elintarvikkeiden kuluttajahintojen
lasku tulee nikymaédn selvind portaana alas-
péin. Pohjainflaatioindikaattori lasketaan si-
ten, ettd kuluttajahintaindeksistd poistetaan
asumiseen liittyvien péddomakustannusten
seki verojen ja tukipalkkioiden vaikutukset.
Tdmédn vuoksi kuluttajahintaindeksilld ja
pohjainflaatioindikaattorilla mitattujen in-
flaatiovauhtien ero kasvaa, kun verrataan
vuoden 1995 kehitystid vuoteen 1994.
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Inflaatio, tyomarkkinoiden jousto ja tyollisyys

Timo Tyrviinen
ekonomisti
kansantalouden osasto
17.11.1994

I Ienneessﬁ maailmassa

inflaatiota ja tyottomyyttd
koskevia tavoitteita pidettiin
usein vastakkaisina. Nykyi-
sessd, markkinaehtoisessa
Suomessa ndin ei vilttimat-
tid ole. Se, mikd edistdd in-
flaation vakautta, tukee myds
tyollisyytta.

Vakaa rahan arvo luo parhaat
edellytykset kansalaisten
hyvinvoinnin vahvistumiselle.
Siksi keskuspankkien
tavoitteeksi on kaikissa
kehittyneissd maissa otettu
inflaation hillitseminen. Tdmd
heijastuu keskuspankkien
kiinnostuksena kaikkia niitd
tekijoitd kohtaan, jotka
vaikuttavat hintojen ja
palkkojen kehitykseen.

Vaikka hinnanmuodostus
tyomarkkinoilla  poikkeaa
muista markkinoista, yhdes-
sd suhteessa eroa ei kuiten-
kaan ole: liian suuresta pal-
kasta seuraa tyon vajaaky-
syntdd eli tyottomyytta.

"Taydellisen kilpailun"
oloissa palkka asettuu tasol-

Korkean tyo6llisyyden ja
alhaisen inflaation saavuttaminen niyttda vaa-
tivan muutoksia tyomarkkinoiden toiminnas-
sa. Mitkd sitten ovat keskeiset tydémarkkiname-
kanismit ja miten niitd voitaisiin muuttaa, jotta
tydmarkkinoiden toiminta parantuisi?'

Palkan ja tyottomyyden vuorovaikutus
Tyomarkkinoiden hinnanmuodostus on vaisti-
mittd erilaista kuin hinnanmuodostus hyody-
kemarkkinoilla. Palkka ei ole vain hinta hinto-
jen joukossa, se on myos kansalaisten enem-
mistdn hyvinvoinnin keskeinen madrittéja.
Siksi yhteiskunnassa vallitsevat nikemykset
sosiaalisesta oikeudenmukaisuudesta ja tulon-
jaosta heijastuvat palkan méidrdytymiseen. Eri-
laiset sosiaaliset jdrjestelyt ja instituutiot muut-
tavat palkkojen roolia ty6n kysynnén ja tarjon-
nan tasapainottajana.

' OECD toteutti vuosina 1992—1994 historiansa mit-
tavimman tutkimusprojektin analysoidessaan teolli-
suusmaiden tydttdmyysongelman ulottuvuuksia. Tu-
lemat on julkaistu dskettiin kirjassa The OECD Jobs
Study: Evidence and Explanations (ks. lihdekirjalli-
suus). Artikkelin kirjoittaja osallistui projektiin aino-
ana suomalaisena ja esitettivit ajatukset ovat paljolti
syntyneet timin tyoskentelyjakson yhteydessa.

le, jolla kysynti ja tarjonta
vastaavat toisiaan eli tdysty6llisyys toteutuu.
Jos palkat nousevat liikaa, ty06llisyys heikke-
nee. Kun ty6ttomyys lisdéntyy, palkat laskevat.
Palkkojen, tyollisyyden ja tyottomyyden vilil-
14 vallitsee tasapainottumismekanismi’, jota on
kuvattu kuviossa 1.

Monenlaiset tekijéit voivat sysitd talouden
pois tasapainosta. Mitid tehokkaampaa kilpai-
lu on talouden kaikilla lohkoilla, sitd nopeam-
min tdystyollisyystasapainoon palataan. Kun
sopeutuminen on nopeaa, palkkoja sanotaan
joustaviksi. Tasapainottuminen on tulos ruo-
honjuuritason toiminnasta: eri aloilla ja alueil-
la yksilot tekevit tyollistimisti ja ty6llistymis-
td koskevia pditoksid. Jos tyomarkkinat ovat
tasapainossa paikallisella mikrotasolla, ne ovat
sitd my0s kokonaistaloudellisella makrotasolla.

Viimeisten vuosikymmenten aikana ty6tto-
myys on pahentunut useimmissa Euroopan
maissa. Heikko ty6llisyys ei tunnu kuitenkaan
aiheuttavan palkkojen sopeutumista.

* Kuviossa | esitetty mekanismi toimii sielld, missi
tydllistimisen ratkaisee kannattavuus. Siksi se on ku-
vaus ldhinnd yksityisen sektorin toiminnasta. Julkisen
tyollistimisen (lisd)perusteena on ainakin ajoittain ol-
lut ty6ttomyyden alentaminen tai jonkin alueellisen
tyottomyysongelman helpottaminen.
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Kun halutaan parantaa ty6-
markkinoiden toimivuutta, on
hyodyllistd pyrkid paikallis-
tamaan tekijoitd, jotka muut-
tavat tasapainottumismeka-
nismin toimintaa. Sen jilkeen
joudutaan pohtimaan sitd,
mitd kustannuksia ja hyotyjd
ndihin tekijoihin liittyy. Usein
joudutaan vaikeiden arvoky-
symysten eteen. Oikeudenmu-
kaisuus saattaa tuntua erilai-
selta tyottdmin ja tyodllisen

KUVIO 1. TYOMARKKINOIDEN TASAPAINOTTUMIS-
MEKANISMI

Palkka

Tyottémyys Tyollisyys

nakokulmasta. Se voi tuntua
erilaiselta lyhyen ja pitem-
min ajan ndkokulmasta.

Kahdenkymmenen viime
vuoden aikana palkkojen ja
tyollisyyden kehityksessid on
ollut suuria maittaisia eroja.
Yhdysvalloissa reaalipalkko-
jen nousu on ollut heikkoa
mutta ty6llisyys vahvaa. Eu-
roopan unionin maissa tyolli-
syyden kehitys on ollut heik-
koa kun taas reaalipalkkojen
vahvaa - ainakin Yhdysvaltoi-
hin verrattuna. EFTA-maissa
(ml. Suomi) sekd reaalipalk-
kojen ettd tyollisyyden kehi-
tys on ollut viime vuosiin asti
varsin suotuisaa. EFTA-mais-
sa yksityisen sektorin tyolli-
syys ei kuitenkaan kasvanut
vuosien 1974 ja 1992 vililla
lainkaan. Hyvi tyollisyys-
tilanne oli julkisen sektorin
kasvun ansiota.

Tyémarkkinoiden
kilpailu

N

Julkinen valta,
instituutiot

* kdyhyysloukku

N\

* tydttdmyysturva
* tulovero, kulutusvero

KUVIO 2. PALKKOJEN, TYOLLISYYDEN JA TYOTTOMYYDEN
VUOROVAIKUTUS JA SIIHEN VAIKUTTAVAT TEKIJAT
suomgkmSlss& EPATAYDELLISEN KILPAILUN
OLOIS

Palkkasopimusten yleissitovuus

Hytdykemarkkinoiden
kilpailu

PAATOKSET

Palkka I/
Tyottomyys Tyo6llisyys
Vililliset
tybvoima-

kustannukset

/I\

JULKISEN VALLAN PAATOKSET
Tyollisyyspolitiikka

Sekd tyomarkkinoilla ettid
hyodykemarkkinoilla vallitseva kilpailu on
todellisessa maailmassa "epitiydellistd", ja
julkisella sektorilla on oma tydllistimispoli-
titkkkansa. Kuviossa 2 tarkastellaan tillaista
tilannetta. Kuvio sopii hyvin my6s suomalai-
sen nykytodellisuuden hahmottamiseen. Voi-
daankin kysyi, kenen piitokset ja mitkd te- -
kijdt (instituutiot, saddokset, kidytinnot) vai-
kuttavat 1) tyollistimiseen vallitsevalla palk-
katasolla, 2) ty6ttomyyteen vallitsevalla tydl-
lisyystasolla ja 3) palkkoihin vallitsevalla
ty6ttomyystasolla.

Jotkut tekijdt epdilemittd lisddvit tyotto-
myyttd tilapdisesti, mutta jotkut tekijét saatta-
vat vaikuttaa hyvinkin pitkdn ajan. Pysyviis-
luonteiset vaikutukset ovat erityisen haitallisia:
niitd ei aika paranna.

Kun palkka on asetettu jollekin tasolle, yri-
tykset tekevit tyollistimispaatoKsensd sen mu-
kaan. Niihin péaitoksiin vaikuttavat myds vilil-
liset tydvoimakustannukset (mm. tyGnantajan
sosiaaliturvamaksut). Mitd suuremmat vililli-
set tyovoimakustannukset ovat, sitd heikompi
on tyollisyys. Toisaalta yritys voi yrittad siirtdd
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tydvoimakustannusten nousun hintoihin. Mita
heikompaa kilpailu hyodykemarkkinoilla on,
sitd helpompaa on hintojen nostaminen — ja
palkkojen nostaminen.

Tiedetddn, ettd kaikkien tydntekijoiden
tuottavuus ei ole sama. Jos kollektiivisopimus-
ten palkkataso ylittdd pysyvisti heikommin
tuottavien tyontekijoiden tuottavuustason, na-
md menettivit pysyvisti ty6llistymisen mah-
dollisuuden. Hyddykemarkkinakilpailun heik-
kous antaa "insidereille" — tyollisille tydnteki-
joille ja olemassaoleville yrityksille — mahdol-
lisuuden harjoittaa palkkapolitiikkaa, joka
kasvattaa pysyvisti tyottomyyttd. Siksi hyo-
dykemarkkinakilpailun voimistaminen on
omiaan hidastamaan sekd palkka- ettd hinta-
inflaatiota. Se on suotuisaa myos tyollisyyden
kannalta.

Kun (yksityisen sektorin) ty6llisyys vihe-
nee, tyottomyys lisddntyy. Muutokset eivit
kuitenkaan koskaan toteudu "yksi yhteen".
Yhtdiltd tydvoiman tarjonta joustaa, toisaalta
talouspolitiikka voi pyrkia ty6llisyysongelman
helpottamiseen lisddmalla julkista tyollisyytta.

Kuten edelld todettiin, EFTA-maissa hyvi
tydllisyystilanne perustui julkisen sektorin laa-
jenemiseen. Tdmén kehityksen haitat pysyiviit
pitkddn piilossa. Alijadama- ja velkaongelmat
kirjistyivit kuitenkin laman aikana. Ne asetta-
vat koko ns. pohjoismaisen palkanmuodostus-
mallin paljon epdedullisempaan valoon kuin
tdhdn asti on ymmarretty.

Toimeentuloa ja sosiaalista oikeudenmukai-
suutta koskevat, kohtuullisina pidetyt vaatimuk-
set ovat muuttuneet vuosikymmenten mittaan.
Hyvind aikoina rakennettuihin jarjestelmiin
ndyttid joissakin tapauksissa liittyvin kieltei-
sid sivuvaikutuksia, jotka ovat nousseet niky-
viin vasta talouden ja ty6ttomyyden kriisissa.

Palkat, verot ja tyottomyys

On loogista uskoa, ettd tyottomyysnikymit
vaikuttavat palkansaajien ja heitd edustavien
jarjestdjen paatoksiin ja valintoihin. Jos ty6tto-
myyden uhkaa pidetdidn vakavana, palkkavaa-
timukset ovat maltillisemmat. Toisaalta palk-
kavaatimuksia ohjaavat ostovoimaan liittyvat
nikokohdat. Koska palkansaajat seuraavat tiu-
kasti kuluttajahintojen kehitysté, kuluttajahin-
toja nostava vilillisen verotuksen kiristyminen

siirtyy palkkoihin. My®és tuloverotuksen kiris-
tykselle haetaan kompensaatiota suuremmilla
palkoilla.

Kaikissa kehittyneissd maissa tydnantajan
maksama reaalinen tydvoimakustannus poik-
keaa tyontekijdn kiteen jddvistd reaalipalkas-
ta. Titd eroa kuvataan "kiila"-termilld (englan-
niksi "wedge"). Kiilaa kasvattaa kaikenlainen
verojen kiristyminen, mutta siihen vaikuttavat
myos suhteelliset tuontihinnat erilti osin. Kii-
lan kehitys Suomessa on kuvattu kuviossa 3.

(Vero)kiilan kasvu on tydllisyyden kan-
nalta epdsuotuisaa silloin, kun se jdd vaikut-
tamaan suurempina tydvoimakustannuksina.
Suomessa — kuten monissa muissakin Euroo-
pan maissa — ndin ndyttiikin kiyneen. OECD:n
uusi tutkimus osoittaa, ettd tdma ilmié on pal-
jon laajempi, vakavampi ja pitkdvaikutteisem-
pi kuin tihén asti on uskottu.

Lyhyelld aikavililld verotuksen painopis-
teen siirtiminen tyonantajamaksuja alentamal-
la on ty6llisyyden kannalta erityisen hyvi rat-
kaisu. Pitkilld aikavililld verotuksen vaikutus
tydllisyyteen ei riipu siitd, kerdtddnko verotulo
tyonantajan sotumaksuilla vai palkansaajaan
kohdistuvalla tuloverolla tai vililliselld verol-
la. Silloin kun verotus on tyémarkkinakehityk-
sen ja ty6ttomyyden kannalta ongelma, ensisi-
jainen syy on verotuksen taso, ei rakenne.

Tyottomyysturva, palkkasopimusten
yleissitovuus ja tyéttomyys
Tyottomyysturva vaikuttaa sithen, miten tyotto-
myysriski heijastuu palkansaajien valintoihin.
Jos tyottomyyskorvaus on suuri ja sitd makse-
taan pitkdin, palkkavaatimuksia voi nostaa tur-
vallisemmin mielin. Kun tyottdmien midri
kasvaa, tyomarkkinakilpailu voisi kiristyd, jos
ty6ttomat tulisivat tarjoutumaan toihin hieman
matalammalla palkalla. Silloin "insiderit" eivit
voisi keskittyd vain omiin intresseihinsi.
Monissa Euroopan maissa palkkasopimuk-
set ulottuvat my6s varsinaisen sopijajoukon ul-
kopuolelle. Suomi on tissid suhteessa dirita-
paus, koska tietyn toimialan tyGehtosopimus
sitoo kaikkia alalla toimivia yrityksid ja tyonte-
kijoita. Palkkojen yleissitovuus tekee ty6tto-
mien "outsiderien" palkkakilpailun mahdotto-
maksi. Tyottomit voivat tarjoutua tyohon vain
silld palkalla, jonka "insiderit" ovat sopineet.
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KUVIO 3.

KIILA (=TYONANTAJAN MAKSAMAN REAALISEN TYOVOIMAKUSTANNUKSEN JA
TYONTEKIJAN KATEEN JAAVAN REAALIPALKAN SUHDE) JA SIIHEN VAIKUTTAVAT
TEKIJAT SUOMESSA 1973 - 1993
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1 valillisen veron vaikutus on osa hintakiilaa.
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Vaarana on silloin se, etti tydlliset neuvottele-
vat sopimuspalkkansa ylospdin siten, ettd tyot-
tomien ty6llistymismahdollisuus pakenee yhi
kauemmas. Viime aikojen palkkavaatimukset
ja erddt sopimukset ovat juuri tallaista kdyttay-
tymisti. Jos téllaiset ratkaisut toteutuisivat laa-
jemmin, se saattaisi pitdi tyottdmyysasteen en-
tistd tiukemmin hyvin korkeana.

Vahva tyottomyysturva on omiaan heiken-
tdmdin tyottomien paineita palata tydelamaan.
Timid vidhentdd tyomarkkinakilpailua paitsi
tyottomyysjakson alkuvaiheissa, jolloin tyollis-
tymismahdollisuus olisi parhain, my6s pitem-
madlld aikavdlilld. Mitd pitempéin tyottomyys
jatkuu, sitd haitallisempaa se on henkilokohtai-
selle tuottavuudelle. Aktiivinen tyGvoimapoli-
tiikkka ja koulutus voivat lieventéi titd ongelmaa.

OECD on nostanut keskusteluun myos ns.
koyhyysloukun (poverty-trap). Télld tarkoite-
taan tilannetta, jossa tyollistyvi ty6ton menet-
tdd merkittivid tukia, joita hidn on saanut esim.
lastenhoitoon tai asumis- ym. kuluihin. Tyotto-
myyskorvauksen varasta palkansaajaksi siirty-
vi saattaa havaita nettotulojensa laskevan. Té-
mi heikentdd yksilon kannustinta ty6llistyé.
Samalla heikkenee se paine, joka tyGttomyy-
delld on tyollisten edunvalvontaan.

Harvemmin on oivallettu, ettd palkkasopi-
musten yleissitovuuden vaikutus levidd myos
tyomarkkinoiden ulkopuolelle. Olemassa ole-
vat yritykset tietdvit, etteivdt uudet markki-
noille pyrkivit kilpailijat voi kilpailla alem-
milla tydvoimakustannuksilla. Siksi palkko-
jen vyleissitovuus heikentdd kilpailua paitsi
tyo- myos hyodykemarkkinoilla. Yleissitovuus
ponkittia "insiderien" asemaa — olivatpa sitten
kyseessd tyontekijat tai yritykset.

Hyvittdiko se hyoty, jonka "insiderit" (yri-
tykset ja tyolliset) saavat palkkasopimusten
ulottamisesta sopijajoukon ulkopuolelle, ne
kustannukset, joiden kohteena ovat "outside-
rit" (tyottémaét ja muut tyomarkkinoille pyrki-
jdt)? Vastaus riippuu arvovalinnasta. Esimer-
kiksi OECD:n tyollisyystutkimus suosittaa
yleissitovuudesta ja muista vastaavista jérjes-
telyistd luopumista.

Monet tydmarkkinoiden toimintaa paranta-
vat uudistukset loisivat toimintatilaa uusille
(pien)yrityksille. Tdmi olisi ensiarvoisen tdr-
kedi tulevien vuosien tyollisyyskehityksen pa-
ranemiseksi.

Palkkajoustavuus ja tyottomyys

Kun puhutaan palkkojen joustavuudesta, on
tarkedd erottaa toisistaan fasapaino, jota palkat
ldhestyviit, ja nopeus, jolla tasapainoa lihesty-
tadn. Palkat ovat joustavat, kun ne sopeutuvat
nopeasti kohti tasapainoa. Tama4 pitee seki ko-
konaistaloudellisesti ettd toimialojen suhteen.
Palkat ovat jiykit silloin, kun sopeutuminen
on hidasta. Joustavuus ja jiykkyys ovat ksit-
teitd, jotka liittyvit sopeutumisnopeuteen. Ne
eivit kerro, onko tasapaino hyvi tai huono.

Jos tasapaino on epidedullinen, palkkojen
nopeakaan sopeutuminen ei vilttimattd johda
tyollisyyden paranemiseen, ainakaan pitkilla
aikavililld. Joustavista palkoista ei siis valtta-
mittd seuraa tiystyollisyys. Silti nopea sopeu-
tuminen on toivottavaa, silldi se vihentii
sopeutumisperiodiin liittyvid kustannuksia.
Palkkojen sopeutuminen on sitd nopeampaa,
a) mitd suuremmat ovat sopeutumisen viivisty-
miseen liittyvit kustannukset, b) mitd parem-
min tyomarkkinaosapuolet pystyviit arvioi-
maan tasapainon muutoksia ja c¢) mitd parem-
min tyomarkkinaosapuolet pystyvit arvioi-
maan sopeutumisen viivistymiseen liittyvid
kustannuksia. Jos osapuolten informaatio niis-
td asioista on kovin erilaista, tydmarkkinaselk-
kausten mahdollisuus kasvaa.

Lukuisten tutkimusten mukaan Suomi ei
ndytd kuuluvan erityisen jdykkien tyomarkki-
noiden maihin. Pohjimmiltaan titd ei muuta
muuksi se, ettd reaalipalkkojen joustavuus on
toteutunut toistuvien devalvaatioiden kautta.
Jos joustamattomuus ei siis ole ongelma, vai-
keuksien tdytyy heijastaa syvempid, rakenteel-
lisia tekijoita.

Palkanmddrdytymismekanismi voi toimia
paremmin, jos tydmarkkinaosapuolten kayttiy-
tyminen muuttuu oppimisen my6td. Aleksis
Kivi antoi perussuomalaisesta oppimiskyvysti
yleispitevind pidetyn kuvauksen, jonka perus-
teella voidaan epailld, onko kéyttdytymismuu-
tos mahdollinen omaehtoisesti. Viime aikoina
kiyty tulokeskustelu ja erdit sopimukset vah-
vistavat epiilyksid. Muutoksia sdddoksissd ja
instituutioissa tarvitaan. Palkkatasapainoon
vaikuttaminen edellyttdd tydmarkkinoiden ra-
kenteiden ja palkanmuodostusprosessin perus-
tekijoiden muuttumista.
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Palkkarakenteet ja toimeentuloerot
Keskitettyd sopimustoimintaa on toteutettu
monissa maissa. Usein viitetdin, ettd se johtaa
viistdmittd palkkarakenteen védristymiin. Sil-
14 perustellaan hajautetumpaan sopimuskiy-
tantoon hakeutumista.

Suomessa on viime vuosina sovittu tyoeh-
doista toimialoittain, mikd on monien mielesta
huonoin mahdollinen vaihtoehto. Eriddn viisau-
den mukaan etujérjestot ovat haitallisia silloin,
kun ne ovat riittivan suuria vaikuttaakseen yh-
teiskuntaan, mutta riittdvan pienid vilttadkseen
kokonaisvastuun toimintansa seurauksista. Seké
tdysin paikallisessa ettd tdysin keskitetyssd so-
pimustoiminnassa katsotaan olevan hyvit puo-
lensa. Tdmi on esimerkiksi OECD:n niikemys.

Onko nykyinen palkkarakenteemme vaka-
vasti vidristynyt? Koska on vaikeata tdsmen-
tad, millainen "oikea" palkkarakenne on, ar-
vioita joudutaan tekemdin paljolti epdsuoran
informaation avulla. Nykytilanteen hahmot-
tamista vaikeuttaa se, etti viime vuosien ra-
jua tyottomyysmuutosta ei voi pitdd palkka-
rakenteesta johtuvana. Syyt ovat piéosin tyo-
markkinoiden ulkopuolella.

Miten ammatillinen, paikallinen jne. tyd-
markkinatilanne heijastuu palkkoihin? Kan-
sainviilisesti katsoen markkinavoimat vaikut-
tavat palkkarakenteeseen, mutta vaikutus on
melkoisen vaimea. Suomi ei tdssd suhteessa
niytd kovin poikkeukselliselta.

Koko 1980-luvun tydttomyys pysyi Suomes-
sa varsin vakaana eikd dramaattisia eroja toimi-
alojen tai tyontekijaryhmien vililld ollut. Tama
ei viesti vakavista palkkarakenteen ongelmis-
ta. Oire joidenkin rakenteiden vinoutumisesta
oli kuitenkin vaihtotaseen kasvava alijadmai-
syys ja siitd seurannut ulkomaisen velan kasvu.

Palkka-palkkakytkosten (ml. sopimuksiin
sisiltyneet ansiokehitystakuut) vuoksi eri toi-
mialojen palkkakehitys on ollut hyvin saman-
kaltaista. Jos jokin ala on irtautunut muista jo-
nakin vuonna, ero on kurottu kiinni myShem-
min. Monesti siis toimialojen suhteelliset palk-
ka-asemat periytyvit varsin kaukaa.

Onko rakenne sitten poikkeuksellinen?
Kun otetaan huomioon eri toimialoilla tyos-
kentelevien henkilokohtaisten ominaisuuksien
erot (koulutus, sukupuoli, kokemus jne.), toi-
mialojen viliset palkkaerot vaikuttavat hyvin
samankaltaisilta eri Pohjoismaissa.

Suomessa kansantalouden palkkahajonta
supistui 1970-luvun alusta 1980-luvun puoli-
viliin. Sen jilkeen hajonta kasvoi kuten useim-
missa muissakin OECD-maissa. Toisaalta
teollisuuden sisdinen palkkahajonta pysyi jok-
seenkin muuttumattomana Suomessa myos
1980-luvun jdlkipuoliskolla.

Vaikka tuloerot ovat Suomessakin kasva-
neet viime vuosien aikana, verotuksen ja tulon-
siirtojdrjestelmin vuoksi tuloerojen kasvu ei
ole niakynyt lainkaan toimeentuloeroissa. Kiy-
tettidvissé olevien tulojen jakauman kapenemi-
nen oli voimakkainta 1960-luvun puolivilistd
1970-luvun jélkipuoliskolle ja sen jéilkeen hi-
taampaa. 1980-luvun puolivilin jdlkeen kady-
tettdvissd olevien tulojen jakauma ei juurikaan
ole muuttunut. 1980-luvun lopulla se oli Suo-
messa tasaisempaa kuin ehkd missidin muussa
OECD-maassa.

Tulonsiirtojdrjestelmdamme ainutlaatuisuu-
den on todennut myos Oxfordin yliopiston pro-
fessori Stein Ringen (1992, 5.17): "Suomen ta-
paus on ainutlaatuinen —. Se ei kerro siitd, mi-
ka on tyypillistd vaan siitd mikd on mahdollis-
ta. — Suomalainen yhteiskunta nayttdisi
pdittineen, ettd tulonjako ei ollut hyviksytta-
vé, panneen liikkeelle muutoksen kiyttien va-
rovaisia polititkkatoimenpiteitd, onnistuneen
tekemiédn sen noin kymmenessd vuodessa, ja
sitten pysidhtyneen uuteen ja hyviksyttiviin
jakaumaan".

Kuviossa 4 on esitetty identtisten teolli-
suustyontekijoiden palkanmuutokset kolmena
eri vuonna. A-kuva on huippuvuodelta 1990. B
kuvaa kehitystd lamavuoden 1992 huhti-kesa-
kuusta seuraavan vuoden vastaavaan ajankoh-
taan. Tdnd aikana sopimuskorotuksia ei ollut.
C-kuva esittid kehitystd vuoden 1993 alkupuo-
lelta vuoden 1994 alkupuolelle, jolloin sopi-
muskorotuksiakin oli monilla teollisuusaloilla.
Sopimukset nostivat palkkoja keskiméirin 2'/2
prosenttia.

Kaikissa tapauksissa palkanmuutosten ha-
jonta on hyvin suuri. Kollektiivisopimusten
voimassa ollessakin yrityksilld on ollut merkit-
tavad liikkumavaraa palkkauksessa. Siksi on
vaikea uskoa, ettd mahdolliset vadristymiit oli-
sivat jiineet elimain vuodesta toiseen — aina-
kaan teollisuudessa.

Sen lisdksi, ettd ne vaikuttavat kustannuk-
siin, palkkaerot — ja erityisesti toimeentuloerot
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— vaikuttavat my0s tydvoi-
man jakautumiseen eri aloil-
le. Taloudellisen Tiedotustoi-
miston nuorisotutkimus vuo-
delta 1993 vahvistaa sen, ettd
tyopaikkaa haettaessa hyvi
palkka on keskeinen tekija.
Vastaajat eivit pitdneet teolli-
suuden palkkatasoa hyvini.
Sekd palveluiden ettd julki-
sen sektorin arvioitiin tarjoa-
van paremmat toimeentulo-
mahdollisuudet. Palkka on
yksi syy siihen, ettd vastaajat
eivit olleet kovinkaan haluk-
kaita ottamaan vastaan teolli-
suudesta tarjottua tyOpaik-
kaa. Siksi voisikin véittdd,
ettd jos teollisuuden suhteel-
linen palkka-asema vahvis-
tuisi, teollisuuteen alkaisi
enemmin hakeutua koulutet-
tua ja hyvin motivoitunutta
tydvoimaa. Avoimen sektorin
ja sen myotd koko kansanta-
louden pitkdn aikavilin me-
nestymisen kannalta timai oli-
si ensiarvoisen tarkeéta.
Erityisesti  1980-luvulla
kotimarkkinasektorin hinnat
nousivat kokonaisinflaatiota
enemmin. Nousu vaikutti
myos palkkavaatimuksiin ja
ylldpiti muita maita nopeam-
paa inflaatiota. Monilla koti-
markkinasektorin aloilla in-
flaatiota lisddvd hinnoittelu
johtui siitd, ettd palkkoja nos-
tettiin oman alan tuottavuu-
den luomaa palkanmaksuva-
raa enemmin. Tdmé véiris-
tyméd on epdilemitti johta-
nut moniin konkursseihin ja
tyottomyyden kasvuun. Ennen
kuin tasovddristymit ovat
korjautuneet kotimarkkina-
sektorilla, palkkamuutosvaa-
timuksia ei pitdisi perustaa
tuottavuuden muutoksiin.
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Kuinka tisti eteenpdin?

jotka heikentdvit vakaan ja hitaan inflaation
toteutumisen edellytyksid ja vaikuttavat haital-
lisesti tyollisyyteen. Niiden tekijéiden tausta-
Jarjestelmid tulisi pyrkid muuttamaan pikaisesti.

Erdét kotimarkkinasektorilla jo tehdyt so-
pimukset osoittavat edunvalvonnan keskitty-
vin tyollisten etuihin. Siksi ty6ttomyys on vaa-
rassa jadda pysyvisti hyvin suureksi ilman ty6-
markkinamekanismien rakenteellista muutosta.

Kansainvilisten kokemusten mukaan suu-
reksi padssytta tyottomyyttd on vaikea saada
vihenemddn. Siksi menestyvilldkddn aloilla
palkkakustannusten nousu ei saisi vauhdittua
ennen kuin alan tyollisyys on selvisti parantunut.

Pitkén aikavilin vientimenestyksen edelly-
tys on, ettd teollisuus vahvistaa asemaansa
nuoria kiinnostavana tyonantajana. Palkkara-
kenne muuttuu vain silld ehdolla, ettd vaikeuk-
sissa olevien alojen palkat eivit seuraa vahvo-
jen vientialojen palkkoja. Vientiteollisuuden
korkeampien palkkojen vaikutus kuluttajahin-
tainflaatioon jaa pieneksi, mikéli muilla aloilla
ei seurata menestysalojen palkkakehitysta. Sa-
masta syystd tillainen palkkarakenteen muu-
tos ei juuri vaikuta palkkojen ostovoimaan ko-
timarkkinasektorilla.

Verotuksen kiristyminen®, joka erityisesti
viime aikoina on ollut suoraa seurausta val-
tiontalouden ongelmista, on pahentanut ty6tto-
myysongelmaa Suomessa. Kun otetaan huo-
mioon, kuinka paljon verotus on sydnyt ostovoi-
maa, palkat ndyttivit sopeutuneen merkitta-
visti tyottomyyden kasvuun. Toisaalta kaikki
verokehityksen haittavaikutukset eivit luulta-
vasti ole viela tulleet esiin. Siksi ns. Pekkasen
tyoryhmin esittimét verotuksen alentamista
koskevat ehdotukset ovat erittdin tirkeitd, ja ne
tulisi toteuttaa ennen kuin purkautumismah-

! Useimmissa OECD-tilastoissa on tihin asti aliarvioi-
tu Suomen veroastetta. Timd on johtunut siitd, ettd
aiemmassa kansantalouden tilinpidossa merkittivi
osa pakollista sosiaaliturvajirjestelmai luettiin julki-
sen sektorin ulkopuolelle. Tdhin osaan liittyvid pa-
kollisia maksuja ei siten kisitelty veroluonteisina.
Uusitussa tilinpidossa ndmai jarjestelmit luetaan jul-
kiseen sektoriin ja vastaavat maksut veroihin. Niin
verrattuna veroaste Suomessa oli vuonna 1993
OECD-maiden korkeimpia.

dollisuuttaan- odottavat kompensaatiot on eh-
ditty ulosmitata.

Tuskin kukaan pitdd suurtyottOmyyttd oi-
keudenmukaisena tyottomid kohtaan. Tuskin
kukaan pitda verotaakkaa, joka tyottomyyden
rahoittamisesta seuraa, oikeudenmukaisena
palkansaajia kohtaan. Silti kukaan ei halua teh-
dd ensimmdisti siirtoa. Itse asiassa vain vii-
meinen siirtovuoro nayttdi kelpaavan. Perisuo-
malaista? ®
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Pankkipalveluiden tuotannon rakennemuutokset
ja tehostuminen Suomessa

Jaana Rantama
ekonomisti
rahoitusmarkkinaosasto
Sinikka Salo

rahapolitiikan osasto

Pankkipalvelujcn tuotanto
muuttui Suomessa huomat-
tavasti 1980-luvulla, kun
koko rahoitusmarkkinaym-
piristd muuttui nopeasti:
rahoitusmarkkinat kansain-

A ; tarkedmpda.
vilistyivit ja viranomaisten

Koska talouden lama on
pitkittynyt, pankkikriisistd
selviytyminen on edelleenkin
pankkien tdrkein tavoite.
Tulevaisuudessa myds
pankkitoimintojen
peruskannattavuus, eli miten
tehokkaasti pankkipalveluja
tuotetaan, on entistd

27.10.1994

Rahoituksenvilityksen
rakennemuutokset
suuria

Pankkien varainhankinnas-
sa tirkeimmat rakennemuu-
tokset olivat ulkomaisen ve-
lan kasvu ja markkatalletus-

sadtely viheni. Muutokset
vaikuttivat suuresti seki pankkien rahoituksen-
vilitykseen — varainhankintaan ja varojen
sijoittamiseen — ettd maksuliikennepalvelujen
ja muiden pankkitoimintojen tuotantotapaan ja
midrddn. Pankkien riskinotto rahoituksen-
viilityksessa osoittautui suurelta osin virheelli-
seksi ja johti vakavaan kriisiin, josta pankit
ovat vasta vihitellen toipumassa. Pankkipalve-
lujen tuotannon tehostuminen on sen sijaan
ollut etenkin viime vuosina suotuisampaa.
Suomessa péidosa rahoituksenvilityksesti
tapahtuu talletuspankkien kautta. Noin puolet
yleison — yritysten ja kotitalouksien — tarvitse-
masta rahoituksesta tulee suoraan talletus-
pankeilta. Vakuutuslaitosten myontimista luo-
toista noin puolella on pankkitakaus. Lisdk-
si — yhtéd poikkeusta lukuun ottamatta — kaikki
kiinnitysluottopankit ja monet rahoitusyhtiot
ovat talletuspankkien tytiryhtioita. Pankit huo-
lehtivat — toisin kuin monissa maissa — myds
asuntolainoituksesta. Ulkomaisten pddoman-
liikkeiden kontrolloinnin asteittainen lopetta-
minen 1980-luvun jilkipuoliskolla lisdsi sel-
visti yritysten ulkomaista lainanottoa. Siitikin
yli puolet on pankkien asiakkailleen vilitta-
mii luottoa. Kaiken kaikkiaan noin kaksi kol-
masosaa kaikesta lainanantoon liittyvasti ris-
kinotosta on pankeilla.

ten osuuden merkittivd su-
pistuminen. Valuutansddnndstelyn liberalisointi
teki pankeille mahdolliseksi kotimaisten asiak-
kaiden rahoittamisen ulkomaisella luotolla.
Rahamarkkinoiden kehittyminen puolestaan
mahdollisti luotonannon kasvattamisen ilman
vastaavaa talletusten kasvua. Luotonannon ja
talletusten vililld ei enéd ollut tiukkaa rahoi-
tuskytkentia.

Pankkien antolainauksen keskikorkosdite-
lyn purkamisen jéilkeen kilpailullisesti maaray-
tyvien korkojen merkitys kasvoi rajusti. Vaik-
ka samalla luottojen reaalikorot nousivat, kor-
kojen verovihennysoikeuden takia luottojen
kysynti oli kuitenkin vilkasta. Lisdksi yleisén
luotonkysyntia ylldpitiviit sddnnostelyn aikana
patoutuneen luotonottohalukkuuden purkautu-
minen ja talouden korkeasuhdanne.

Pankkien luotonanto kasvoikin 1980-luvun
loppupuolella tuntuvasti markkatalletuksia
enemmin. Pankit kilpailivat aggressiivisesti
luottoasiakkaista ja sijoittivat runsaasti arvo-
papereihin ja kiinteist6ihin. Erityisesti sddsto-
pankkiryhma hankki luottoasiakkaita perintei-
sen asiakaskuntansa ulkopuolelta. Tdméi mer-
kitsi keskimdardistd riskipitoisempaa luoton-
antoa. Koska talous sittemmin kééntyi jyrk-
kddn laskuun seka sisdisten ettd ulkoisten teki-
joiden yhteisvaikutuksesta, pankkien riskin-
otto realisoitui ja johti vakavaan kriisiin erityi-
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sesti sdistopankkiryhmissi. KUVIO 1.
Pankkikriisin ja talouden la- TALLETUSPANKKIEN HENKILOKUNNAN, KONTTO-
man jatkumisen vuoksi pank- REIDEN JA AUTOMAATTIEN MAARA
kien luotonanto on védhenty- 60 6000
nyt ja taseet ovat supistuneet.
50 — — 5000
1 L N

Pankkien jakeluverkoissa 40 | —1- NG 4000
muutoksia g |2

) g 3 —— >.< 3000
Konttoriverkko =] /
Pankit vilittdvit kaikkia pal- 20 | v 2000
velujaan konttoriverkon kaut- '
ta, tosin viimeaikainen tek- 10 ] 1000
niikan kehitys on mahdollis- 5 S 5
tanyc: palvelujen “valitami: 1980 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93
sen myds konttoriverkon ul- : c

. . 1. Henkilokunta (vasen asteikko)
kopuolella. Automaateilla ja 2. Konttorit (oikea asteikko)
siahkdoisilli tietoyhteyksilld voi- 3. Automaatit (oikea asteikko)
daan korvata konttoreita ja
henkilokuntaa etenkin erilai- KUVIO 2.
sissa maksupalveluissa. Sen TALLETUSTEN, LUOTTOJEN JA
sijaan riskipitoista luotonan- KONTTOREIDEN JAKAANTUMINEN
toa pienille ja keskisuurille ASUKASTIHEYDEN MUKAAN 1992
yrityksille on vaikeampaa hoi- 100
taa ilman kattavaa konttori- 3
verkkoa ja sen tuomaa paikal- 80
listuntemusta. —2
Koko sodan jilkeisen ajan 60 |-

aina 1980-luvun puoliviliin %
vallinnut  korkosddnnostely 40
edisti konttoriverkon kasvat- -
tamista. Koska korkokilpailu 20
oli vdhdistd, kannatti inves-
toida talletusten hankintaan I Ly
ja konttoriverkkoon, silld Talletukset Luotot Konttorit
jéirjestelméi takasi riittdvin 1. Tihedan asuttu
korkomarginaalin. Talletusten 2. Vélialue
houkuttelemiseksi pankit kil- SiHivER a0

pailivat ldhinnd pankkipalve-
luiden helpolla saatavuudella ja laadulla seka
ilmaispalveluilla.

Pankkikonttoreiden méiri oli koko 1980-
luvun melko vakaa. Pankkien henkilokunnan
méiri kasvoi koko 1980-luvun ja kiihtyi vield
{uosikymmenen lopussa (kuvio 1). Sddnnoste-
lyn purkamisen mukanaan tuomat paineet lisé-
td kustannustehokkuutta alkoivat nikyi ratio-
nalisointeina vasta vuosikymmenen vaihtees-
sa. Pankkien kannattavuuden romahtaminen ja
ajautuminen kriisiin 1991-1992 lisdsi merkit-
tdvisti tarvetta kustannusten karsintaan. Vuo-

desta 1989 vuoden 1993 loppuun mennessa
konttoreiden méadrd supistui yli 900:1la eli
26 % (kuvio 1). Samanaikaisesti pankit vihen-
sivit tyontekijoitddn 16 000:11a (30 %).
Pankkitalletukset ja luotot ovat jakautuneet
maantieteellisesti melko epétasaisesti. Tihedidn
asutuilla alueilla' eli ldhinnd suurten kaupun-

'Tihedén asutut alueet: asukkaita yli 20/km’, 185
kuntaa, 67 % asukasluvusta, 18 % pinta-alasta. Vili-
alue: asukkaita 10-20/km’, 159 kuntaa, 19 % asukas-
luvusta, 22% pinta-alasta. Harvaan asutut alueet:
asukkaita alle 10/km?®, 111 kuntaa, 14 % asukasluvus-
ta, 60 % pinta-alasta .
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KUVIO 3. jakauma poikkeaa kuitenkin
MARKKINAKORON JA KESKIMAARAISEN talletusten ja luottojen jakau-
TALLETUSKORON VALINEN EROTUS, ARG Lty SA00 Auminreders
TALLETUSPANKIT jakaumassa vilialueen mer-
9 ' kitys korostuu. Toisin sanoen
. . konttoreiden médrd suhtees-
'ﬂ‘\ sa talletusten ja luottojen
7 LA médrddn on selvisti suurin
/ vilialueella.
% 6 (— ul -
Konttoriverkon
51 = kustannukset
4 Pankkien varainhankinnasta
talletukset ovat olleet selvasti
3 edullisinta varainhankintaa.
1985 86 87 88 89 90 91 92 93 94 Jos tarkastellaan markkina-
Markkinakorko on kiinte&korkoisten verollisten koron ja keskimddardisen tal-
jvk-lainojen efektiivinen tuotto (3 - 6 v). letuskoron vilistd erotusta,
havaitaan, ettd erotus on ka-
ventunut vuodesta 1986 ldh-
KUVIO 4. tien (kuvio3). Talletusten
KONTTORIVERKON KUSTANNUKSET CHOGEIE CLI
SUHTEESSA TALLETUSKANTAAN dinomaisesti vahentynyt, mi-
8 ki supistaa talletusten kerda-
l miseen keskittyvin konttori-
7 verkon tuottoa. Toisin sanoen
\ / \ J/ 3 talletukset eivit enda ole yhti
o N edullista varainhankintaa kuin
g A p vieli rahoitusmarkkinoiden
%8 E'ﬂ"‘, 4 sddtelyn aikana, jolloin tihed
4 sl .2 \' konttoriverkko rakennettiin.
‘5""'*--... Tulevaisuudessa pankkien on
3 entistd vaikeampaa hankkia
vakaa ja matalakorkoinen tal-
2 letuskanta, kun sddstéjien vaih-
s 8 & B &9 9 8 B toehdot ovat lisddntyneet.
;: g%f: Karkea arvio konttoriver-
3. PSP N kon kustannuksista saadaan
g: g’;,‘_';:'?;m% laskemalla yhteen pankkien
Konttoriverkon kustannukset ovat palkat, sosiaalikulut palkka—; » sosmah.l.culu.t, WOI.{.-
vuokrat ]a kulut Kiinteistdista. ' ! rat seki kul“t kllntClStOlSta.
Jos konttoriverkon kustan-

kien ympiristossd on luonnollisesti suurin osa
koko maan seki talletus- ettd luottokannasta
(kuvio 2). Vilialueilla eli 1dhinnd pienissé kau-
pungeissa asuvien asiakkaiden talletusten ja
luottojen osuus koko maan talletus- ja luotto-
kannasta on alle 20 %. Harvaan asutuilla
alueilla talletusten ja luottojen osuus on noin
10% koko maan kannasta. Konttoreiden

nukset suhteutetaan pankin
talletuskantaan, saadaan arvio, paljonko tal-
letusten kerdiminen maksaa pankeille. Erot
pankkien konttoriverkkojen kustannusten vé-
lilld ovat melko selkedt. Vuonna 1993 jokaisen
sadan markan talletuksen hankintakustannus
osuuspankille oli kolme markkaa, kun taas
Postipankille sadan markan talletuksen han-
kintakustannus oli viisi markkaa (kuvio 4).
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Pankin  konttoriverkon
edullisuus riippuu luonnolli-
sesti myos talletuksille mak-

KUVIO 5.

KONTTORIVERKON KUSTANNUKSET
SUHTEESSA TALLETUSTEN TUOTTOIHIN

settavan ja vaihtoehtoisen va- 120

rainhankinnan koron vilises-

td erosta. Edullisuutta voi- /
daan karkeasti arvioida las- 100

kemalla talletusten tuotto, eli A
paljonko pankille jii tuottoa, - il iy /\ /
jos se sijoittaa esimerkiksi ° 1 o~ / QV
joukkovelkakirjalainoihin ko- hs\/ *z/ \ /
ko talletuskantansa. Kun suh- B0 M—

teutetaan konttoriverkon kus- 2 Y /
tannukset edelld mainittui- [

hin talletusten tuottoihin, ha- 40 ——

vaitaan pankkiryhmien vilil- Wes. & @7 e & M, m S 9
ld eroja konttoriverkon edul- ;: [c')“",‘ergﬁr'::;‘

lisuuden suhteen (kuvio 5). 3. SP-ryhma

Konttoriverkko on ollut hal-
vin suhteessa saatuun korko-
etuun osuuspankeilla. Vuon-
na 1993 liikepankkien kont-
toriverkon kustannukset suh-
teessa talletusten tuottoihin
olivat noin 90 %32, kun osuus-
pankkien konttoriverkon kus-

Konttoriverkon kustannukset ovat palkat, sosiaalikulut,
vuokrat ja kulut kiinteistosta. Talletusten tuotto on
(markkinakorko - keskimaaréinen talletuskorko) * talletuskanta.

KUVIO 6.

ASIAKKAAN JA PANKIN VALISET TIETOYHTEYDET

tannukset talletusten tuotois- 600
ta jaivét 70 %o:1in. 500
Itsepalvelu 400
Samaan aikaan-kun pankki- | &
konttoreiden madrd on vi- | 8 300
hentynyt, pankkiautomaat- -
tien médrd on kasvanut (ku- R0
vio 1). Kuluvan vuoden loka- 100 _
kuun alusta neljdn suurim- ‘

0 | — |

man pankkiryhmén rahaa ja-
kavat automaatit siirrettiin
pankkien yhteisesti omista-
man yhtién haltuun. Yhtiélld
on tarkoitus poistaa osa auto-

1985 86

1. Yritysasiakkaat
2. Yksityisasiakkaat

Léhde: Suomen Pankkiyhdistys.

87 88 89 90 92 93

91

maateista kokonaan kaytosti

ja sijoittaa osa jiljelle jadvistd automaateista

uuteen paikkaan, joten kokonaisuudessaan rahaa

jakavien automaattien maéré on supistumassa.
Tilisiirtoautomaatit ovat edelleen jokaisen

pankin omia, ja niiden miaidrd kasvaa yhi.

?KOP:n, SYP:n ja PSP:n konttoriverkkojen kustan-
nukset suhteessa talletusten tuottoihin ol‘ivat kaikki
samalla tasolla. Esitysteknisistd syistd KOP, SYP ja
PSP on esitetty kuviossa 5 ryhméni.

Kaikista tilisiirtoautomaateista oli vuoden 1994
syksylld Suomen Yhdyspankki Oy:n 45 %,
Kansallis-Osake-Pankin 23 %, osuuspankki-
ryhmin 22 % ja Postipankki Oy:n 10 %. Tili-
siirtoautomaatteihin on kuluvan vuoden alussa
asennettu viivakoodinlukijoita. Niin tietojen
syOttd automatisoituu ja laskujen maksaminen
automaatilla helpottuu selvisti, miki todenni-
koisesti lisd tilisiirtoautomaattien kyttoa.
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KUVIO 7.

ASIAKKAAN JA PANKIN VALISET TIETO-

YHTEYDET, 1992
140 —

120

asiakkaiden palveluissa ja
SYP puolestaan yritysasiak-
kaiden palveluissa.

Maksujenvilitys

Taloudellisen aktiviteetin kas-
vu ja tietotekniikan nopea
kehitys johtivat siihen, ettd

1000 kpl

KOP SYP

1. Yritysasiakkaat
2. Yksityisasiakkaat

PSP

KUVIO 8.
PANKKIEN MAKSUJENVALITYS

600

500

400

300

milj. mk

200

100

1986 87 a8 89 90 N

1. Konekieliset tapahtumat
2. Manuaaliset tapahtumat

Léhde: Suomen Pankkiyhdistys.

OP-ryhméa SP-ryhma

92 93

maksujenvilitystapahtumat li-
sddntyivit voimakkaasti ko-
1 | ko 1980-luvun (kuvio 8). Vo-
lyymin kasvun ohella pank-
kien tarjoamat maksujenvali-
tyspalvelut tehostuivat. Suo-
men maksujenvilityspalve-
luiden hyvidin kilpailuky-
kyyn viittaa esimerkiksi liik-
keessi olevien seteleiden pie-
ni médrd. Vuonna 1992 sete-
liston suhde bruttokansan-
tuotteeseen oli Suomessa
2.0 %, kun se esim. Ruotsissa
oli5.1%.
Maksujenvilityspalvelui-
den tekninen kehitys on ollut
huimaa. Konekielinen vilitys
on lisddntynyt nopeasti. Pit-
kille kehittyneen pankkitek-
niikan ansiosta maksuliiken-
teen volyymin kasvu on pys-
tytty hoitamaan aikaisem-
paa vihemmilld toimihen-
kilomaddrilld; manuaalisten
tapahtumien méérd pankki-
toimihenkilod kohden ei ole
juurikaan muuttunut (kuvio 9).

Pankkien jakeluverkkoa tiydentiviit asiak-
kaan ja pankin viliset tietoyhteydet. Vield
1980-luvulla niiden merkitys oli vihdinen,
mutta 1990-luvulla tietoyhteyksien méird on
moninkertaistunut. Varsinkin kotipédte- ja suo-
rapankkisopimusten méiri on kasvanut. Kah-
dessa vuodessa esimerkiksi kotipadteyhteyksid
ja nippéinpuhelinpalveluja kdyttivien yksityis-
asiakkaiden madrd kasvoi yli 200000:1la
(kuvio 6). SYP ja PSP ovat vuoden 1992 lop-
puun mennessi solmineet selvisti muita pank-
keja enemmin tietoyhteyssopimuksia (ku-
vio 7). PSP on kehityksen kirjessd yksityis-

Maksujenvilityksen kone-
kielisyyden asteissa on mel-
ko suuria eroja pankkien vililld (kuvio 10).
Myoés tapahtumien maird konttorihenkilostod
kohden vaihtelee melkoisesti (kuvio 11). SYP:ssa
oli konekielistd maksujenvilitystdi vuonna
1992 eniten ja manuaalisia tapahtumia tyon-
tekijda kohden vihiten. Kuvion 11 antama kuva
PSP:n konttorihenkilokunnan tehokkuudesta on
hieman virheellinen, koska maksujenvilitysta-
pahtumissa on mukana postikonttoreiden hoi-
tama maksuliikenne, mutta henkilokunnassa ai-
noastaan PSP:n henkilékunta. Jos laskelmiin li-
sdtddn karkea arvio maksuliikennettd postissa
hoitavan henkil6kunnan méaristia, PSP:n mak-
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sujenvilitystapahtumien luku-
madrd konttorihenkilokuntaa
kohden on SYP:n ja osuus-
pankkiryhmin lukujen vélissa. 16

KUVIO 9.

MAKSUJENVALITYSTAPAHTUMAT PANKKI-
TOIMIHENKILOA KOHDEN VUODESSA

Pankkitekniikka on Suo- 34

1

messa kaiken kaikkiaan hy-

vin pitkille kehittynytti. Syi- 12
td sithen on monia. Ensiksi- 10

kin pankkien viliselld yhteis-
tyolld on pitkét perinteet. Jo
vuonna 1948 solmittiin sopi-
mus yhteistyostd pankki- ja
postisiirron vilityksessd. Pan-
kit ovat olleet myds hyvin in-
novatiivisia. Palkka pankkiin
-jirjestelmd otettiin kdyttdon
1960-luvulla, miké oli alku-
sysdyksend elektroniseen tie-
donsiirtoon perustuvalle mak-
sujenvilitykselle. Yhteistyo-
sopimuksia on pystytty sol-
mimaan, koska osapuolia on

1000 kpl

o N A O @

1986

1. Konekieliset tapahtumat
2. Manuaaliset tapahtumat

L&hde: Suomen Pankkiyhdistys.

87 88 89 20 91 92 93

KUVIO 10.
MAKSUJENVALITYS, 1992

160
140

vidhin ja niilldi on hyvin
samankaltaiset jérjestelmiit.

Sadtelykaudella pankeilla oli
myds turvattu edullinen va-

120
100

rainhankinta, ja sen ansiosta
niilld oli varaa panostaa tek-
niikan kehittimiseen. Pankit
kilpailivatkin sditelykaudel-
la juuri palveluiden laadulla,
kuten edelld todettiin. Lisiksi
Suomen verotus on suosinut
pidomavaltaistumista my0s
pankkitoiminnassa.

milj. kpl

o 8 & 8 8

Pankkikriisin jilkeen

KOP

1. Konekieliset tapahtumat
2. Manuaaliset tapahtumat
3. Konekielisyyden aste (oikea asteikko)

SYP PSP

SP-ryhma OP-ryhma

peruskannattavuus
kuntoon
Pankkikriisi on osoittautunut paljon arvioitua
suuremmaksi, koska talouden lama on syven-
tynyt ja pitkittynyt. Keskeisten pankkien tilan-
ne oli vield viime vuonna varsin heikko. Pank-
kien yhteenlaskettu liiketappio oli 15.7 mrd.
mk eli 2 % taseen loppusummasta. Luottotap-
piot olivat 19 mrd. mk, ja pankeilla oli taseis-
saan jarjestamdttomiksi luotoiksi kirjattuja
saamisia runsaat 50 mrd. mk (7 % taseesta).
Télla hetkelld pankkien tirkein tavoite on
luonnollisesti selvitd akuutista kriisistd. Tule-
vaisuudessakin riskinoton hallinta on pankkien

tuloksiin eniten vaikuttava tekija (esimerkik-
si vuonna 1993 henkilokuntamenot suhteessa
luottotappioihin olivat 38 %). Tulevaisuudessa
myo6s pankkitoimintojen peruskannattavuus,
eli miten tehokkaasti pankkipalveluja tuote-
taan, on entistd tirkedmpéda.

Ilman varsinaista kriisidkin keskeinen huoli
on luottolaitosten vakavaraisuuden ylldpitdmi-
nen. Pankkikilpailun vapautuminen saédnndste-
lystd lisdd pankkitoiminnan riskeja ja heiken-
tdd potentiaalista kannattavuutta. Nama tekijat
vaikeuttavat oman pddoman hankintaa ja nos-
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KUVIO 11.

MAKSUJENVALITYSTAPAHTUMIEN LUKUMAARA
KONTTORIHENKILOKUNTAA KOHDEN, 1992

hen, ettdi Suomen ja Norjan
pankit ovat kustannustehok-
kuudeltaan samaa tasoa mut-

25

20

15

ta tehottomampia kuin ruot-
salaiset pankit. Ruotsalaiset
pankit lienevdt myds suurin
kilpailu-uhka Suomen mark-

1000 kpl

ot
KOP SYP PsSpP*

1. Konekieliset tapahtumat
2. Manuaaliset tapahtumat

* Luvuissa on mukana postien hoitama maksuliikenne, mutta

henkildkunnasta vain PSP:n henkildkunta.

SP-ryhma OP-ryhméa

kinoita ajatellen.

Pankkien mahdollinen te-
hottomuus saattaa liittyd yli-
kapasiteettiin. Tuoreimmissa
kansainvilisissid vertailuissa
ei kuitenkaan ilmene, ettd
Suomella olisi muita maita
selvisti suurempi ylikapasi-
teetti konttorien mdirin ja
henkilékunnan suhteen, kun
otetaan huomioon maamme
harva asutus ja pankkien hoi-

tavat sen hintaa. Liséksi riskien lisdéintyminen
kasvattaa oman pddoman tarvetta. Samanai-
kaisesti kuitenkin markkinoiden halukkuus
tarjota omaa padomaa rahoituslaitoksille saat-
taa ainakin joksikin aikaa vihentyd. Osittain
nidmi ongelmat voidaan ratkaista parantamalla
kustannustehokkuutta kaikkien pankkipalvelu-
jen tuotannossa.

Kustannustehokkuus punnittavana
Pankkitoimintojen kustannustehokkuuden kan-
sainviilinen vertailu on monilta osin hankalaa,
ja siihen on siksi syytd suhtautua varauksin.
Ongelmia aiheuttavat paitsi tilastointierot myds
se, miten pankkikeskeinen rahoitussektori on ja
miten pankkien tarjoamat palvelut eroavat toi-
sistaan. Esimerkiksi Suomessa pankit tarjoavat
monia sellaisia palveluja, jotka muualla hoide-
taan pankkijarjestelméin ulkopuolella.

Vertailut antavat kuitenkin aihetta olettaa
suomalaisten pankkien olevan ainakin jossain
médrin tehottomampia kuin useissa Euroopan
maissa, mikd osaltaan selittdisi myds suoma-
laisten pankkien alhaista kannattavuutta (tau-
lukko 1). Tiétd tukevat myos erdiden pohjois-
maisten pankkien viliset tehokkuusvertailut
(taulukko 2), joissa tarkastellaan pankkitoi-
minnan tuottojen suhdetta kustannuksiin. Suo-
men, Ruotsin ja Norjan pankeista tehdyt tutki-
mukset, joissa on pyritty ottamaan huomioon
maiden pankkitoimintojen erot, viittaavat sii-

tamat useat toiminnot (tau-
lukko 3). Kapasiteetin méird tosin vaihtelee
selvdsti maan sisilld. Suhteessa asukaslukuun
henkilokuntaa on eniten pienehkéjen kaupun-
kien konttoreissa Lounais- ja Linsi-Suomessa
eli vilialueella. Liikakapasiteettia suurempi
ongelma voikin olla esimerkiksi pankkien kes-
kustoimintojen yleinen organisointi.
Kustannustehokkuutta voidaan parantaa
esimerkiksi pankkien maksupalvelujen hin-
noittelulla. Suomalaiset pankit eivit vield
muutama vuosi sitten hinnoitelleet palveluja
tuotantokustannusten mukaan vaan siirsivat
kustannuksia muiden tuotteiden hintoihin ja
korkomarginaaliin. Toisin sanoen pankit tarjo-
sivat esim. ilmaisia tai alihinnoiteltuja maksu-
palveluja, mutta veloittivat lainoista vastaavas-
ti korkeaa korkoa tai maksoivat talletuksille
matalaa korkoa. Pankkien palveluiden hinnoit-
telupolitiikka on kuitenkin muuttunut ratkaise-
vasti parin viime vuoden aikana. Pankit ovat
alkaneet perid maksujenvilityksestii korvausta
suoraan palvelumaksuina. Kuluttajia myds oh-
Jataan hinnoittelun avulla kiyttiméin pankille
halvinta maksutapaa kuten itsepalvelua.

Lisdi kilpailua tehokkuuden
parantamiseksi

Suomen rahoitusmarkkinoita leimannut pank-
kikeskeisyys ei ole oleellisesti vihentynyt ra-
hoitusmarkkinoiden vapautumisen myota. Li-
siksi pankkisektori on keskittynyt. Pankki-
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keskeisyys lisdédntyi entises- Taulukko |. Suomalaisten pankkien peruskannattavuus ennen

tiin, kun sddstopankkien pankkikriisid kansainvilisesti vertaillen

myynnin my6td hivisi yksi | Prosentteina taseen loppusummasta, keskiarvo 1985—1990*
keskeinen ydinpankkiryhmai.

4 S Maa Korko- Muut  Tuotot Toiminta- Nettotulos
Osuuspankkiryhmilld on suu- kate  tuotot yhteensi  kulut ennen
rin markkinaosuus talletuk- t:l“"ﬁg'i‘t'a
sista ja luotoista padkaupunki- Swomi | 76 |94 - S OPF;O

it ot uomi F . . " 3
seudun ulkopuolella. Lisaksi | 7 250 096 346 2.04 .43
laajoilla joskin harvaan asu- | Norja 311 1.10 42| 2.90 1.3
tuilla alueilla sen markkina- E:Iftsi %gg (I)gg gg; %gg (I)gg
avas siie s sa ) . 2 i A
SRRUT TS Ranska 217 04l 2.58 1.76 0.83
Kustannustehokkuuden pa- | |so-Britannia 300 175 475 3.10 1.66
rantarr_nseksn ..tawnaat.l lisad | Mukana laajin mahdollinen joukko pankkeja;
pankkisektoriin kohdistuvaa Suomesta kaikki talletuspankit.

kilpailua. Erityisesti EU:n
omaksuman yleispankkimal-
lin arvioidaan oligopolistisilla
markkinoilla tarvitsevan mark-
kinakurin turvaamiseksi ul- | Taulukko2. Pankkien tehokkuusvertailu, 1992

kOPUOhS.tcn a%heuttarrizia kil- Kustannukset suhteessa Tuotot/
pailua’, joka ainakin padoma- taseeseen* kustannukset
markkinoiden taholta on

Lihde: OECD.

5 a1.:.4n | Handelsbanken (Ruotsi) 1.4 23
Suomef Sa. ep‘f‘_tfjd? nnikdistd Skandinaviska Enskilda Banken (Ruotsi) 1.6 1.7
lyhyelld aikavililli. Arvopa- | Kreditkassen (Norja) 2.8 1.5
perimarkkinoiden viimeaikai- Blca_a;ldbanke: ((_:}uots;; %: :g

: - niganmar ans . .

sesta ka§vusE§ huolimatta nii- Den Norske Bank (Noa) 30 13
den kehitystd jarruttavat e_de_l‘ Den Danske Bank (Tanska) 2.1 1.3
leen mm. eldkevarojen sijoit- | Bikuben (Tanska) 3.1 1.2
tamiseen liittyvit institutio- LKJ(")';“ %% :%
naaliset tekijat. Miten tur- | Fokus Bank (Norja) 44 1

vata riittdvd kilpailu tehok-
kaan rahoituksenvilityksen
aikaansaamiseksi varsin kes-
kittyneilld pankkimarkkinoil-
la? Riittddko esimerkiksi ul-
komaisten pankkien mukaan

* Ilman luottotappioita.

Taulukko 3. Pankkien konttoritiheys (sis. postikonttorit)

tuoma kilpailu tai sen uhka | Maa Asukkaita konttoria kohden
aikaansaamaan markkinaku- (suluissa asukastiheys as./km? 1992)
rin? Belgia 804 (323

Sveitsi 872 (166

Norja * | 049 (13)
'Yleispankkimallia pidetiin te- | Saksa I 127 (245)
hokkaana pankkimallina, koska | Ranska 1214 (l01)
se voi monipuolisten pankkipal- ggoB':;::annia |I i;g ((2 I35I;

: : Sdvntia vhe ,

velujen tuottajana hyodyntdd y i las

teistuotannon etuja. Silld arvioi-

daan olevan suhteellinen etu in- | Japani 1728 (327)
formaation hankinnasssa. Toi- | Ruotsi 1 843 (19)
saalta yleispankkimallin arvioi- | Kanada 1 985 3
daan myos suosivan suuria yk- Hollanti 2019 (427)
sikkojd ja sen wvuoksi edisti- | Yhdysvallat 3554 (27)
viin monopolien syntymistd, ellei | x |gg)

markkinoilla ole vastapainona ’

vahvaa kilpailua tai sen uhkaa. Lihde: Payment Systems in the Group of Ten Countries, BIS 1993.
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Suomessa on toiminut ulkomaisia pankkeja
vuodesta 1982. Niiden tarjoamat rahoituspal-
velut ovat periaatteessa hyvin kattavia rahoi-
tuksen jérjestimisessd kansainvilisiltdi mark-
kinoilta, valuuttamarkkinatoiminnassa ja in-
terbank -toiminnoissa, korko- ja valuuttaris-
kien suojauksessa, kansainvilisissd sijoitus-
palveluissa ja yritysrakenteiden muutoksiin
liittyvissd rahoituksessa. Namai kaikki ovat ns.
taseen ulkopuolista rahoitusta.

Vuoden alusta voimaan tullut ETA-sopi-
mus sisdltdd rahoituksen vilityksen osalta EU-
jdsenmaissa voimassa olevat sdddokset, kuten
rahoituspalvelujen vapaan tarjonnan ja yhden
toimiluvan periaatteet. Luottolaitoksilla on oi-
keus tarjota toimilupansa mukaisia palveluja
joko suoraan toiseen ETA-valtioon tai perusta-
malla sivukonttoreita ETA-alueelle. Yhden
toimiluvan periaatteen mukaan sivukonttorin
perustaminen toisen ETA-valtion alueelle ei
endi vaadi toimilupaa siind maassa, johon si-
vukonttori on tarkoitus perustaa, vaan pelkki
rahoitustarkastusviranomaisen ilmoitus sivu-
konttorin perustamisesta vastaanottavan val-
tion vastaaville viranomaisille riittda.

* Charterhouse Bank Ltd (Englanti), Chase Invest-
ment Bank Ltd (Englanti), De Pfa-Bank Europe Plc
(Irlanti), Goldman Sachs Paris Inc et Cie (Ranska),
Lazard Brothers & Co Ltd (Englanti), N M Rotschild
& Sons Ltd (Englanti), Toronto Dominion Bank Eu-
rope Limited (Englanti), Royal Bank of Canada Eu-
rope Limited (Englanti).

ETA-sopimuksen voimaantulon jilkeen
kahdeksan luottolaitosta* on ilmoittanut haluk-
kuutensa tarjota palveluja suoraan Suomeen ja
viisi luottolaitosta® on ilmoittanut avaavansa si-
vukonttorin tddlld. Muutamaa poikkeusta lu-
kuun ottamatta luottolaitokset ovat samoja, jot-
ka ovat ilmoittaneet halukkuutensa tarjota pal-
velujaan my0s Ruotsissa.

Toistaiseksi ulkomaisten pankkien toimin-
ta on pysynyt varsin vaatimattomana, joten nii-
den aikaansaama kilpailu on vaikuttanut vain
tukkupankkitoimintaan ja yrityssektorin pal-
veluihin. Kilpailusta ovat aidosti hydtyneet 14-
hinnd vain suurasiakkaat. Vihittdispankkitoi-
mintaan eli talletusten vastaanottoon ja siihen
perustuvaan luotonantoon pienille ja keskisuu-
rille yrityksille sekd kotitalouksille tarvitaan
paikallisten asiakkaiden tuntemista ja siksi
mm. suurempia investointeja esimerkiksi kont-
toriverkkoon. Tastd syystd on ymmarrettavia,
ettd vahittdispankkitoiminta Suomessa ei ole
juurikaan ollut esilld ulkomaisten pankkien
ohjelmissa. Nahtdviksi siis jadkin, missd mai-
rin uudet ulkomaiset yhtiot kdytinnossd pa-
nostavat Suomen markkinoihin. ®

* Ford Credit Europe Plc (Englanti), Citibank Interna-
tional Plc (Englanti), Samuel Montagu & Co Ltd
(Englanti), Finans Ab Rank Xerox Credit (Ruotsi),
Skandinaviska Enskilda Banken (Ruotsi).
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Kilpailu- ja toimintastrategiat pankkialalla:
katsaus kehitykseen Euroopassa

Pankkien ja muiden rahoi-
tuslaitosten vilisen kilpailun
selvil kiristyminen on ollut
1980-luvulla toteutetun no-
pean rahoitusmarkkinoiden
ja pankkitoiminnan libera-
lisoinnin tirkein seuraus
useimmissa OECD-maissa.
Kilpailu on kiristynyt erityi-
sesti tukku- ja yrityspankki-
toiminnassa. Sitd vastoin vi-
hittdispankkitoiminnassa kil-
pailua on ollut vihemmin ja

Muutokset ja uhat pankkien
toimintaympdristossd ovat
johtaneet selviin muutoksiin
niiden toimintastrategioissa.
Tdrkeimmdt muutokset ovat
kilpailun kiristyminen pankki-
alalla rahoitusmarkkinoiden
vapauttamisen jdlkeen sekd
arvopaperistuminen, joka on
vihentdnyt pankkien osuutta
yritysten rahoituksesta.
Paineet toimintastrategioiden
uudistuksiin ndyttdvat melko
yleismaailmallisilta, vaikka
merkittdvid maittaisia eroja
toki on.

Jukka Vesala
ekonomisti
rahoitusmarkkinaosasto
28.11.1994

merkittdvdd toimialaliuku-
mista. Universaalipankkien
pyrkimykset kattaa suurin
osa eri rahoituspalvelujen
markkinoista ovat lisinneet
kilpailua ja kaventaneet nii-
den marginaaleja. Kilpailun
lisddntymiseen on vaikutta-
nut lisdksi muiden rahoitus-
laitosten ja rahoitusalan ul-
kopuolisten yritysten, esim.
vihittdiskaupan, mukaantulo
perinteisesti pankkien hallit-

toiminta padosin kotimaisten
pankkien ja muiden luottolaitosten hallussa.
Tietoliikennetekniikan nopea kehitys on edis-
tanyt kilpailua, koska se on antanut rahoituk-
sen kysyjille ja tarjoajille valmiudet hyodyntia
vapautuneiden markkinoiden tarjoamia mah-
dollisuuksia.

Pankkien toiminnan hajauttaminen uusille
liikketoiminta-alueille on ollut selvidsti havait-
tavissa oleva suuntaus, erityisesti 1980-luvun
lopulle asti. Pankeilla on nyt huomattavasti laa-
jempi valikoima erilaisia rahoitustuotteita kuin
10-15 vuotta aiemmin. Kehitys on merkinnyt
pankkien liiketoiminnan voimakasta kasvua,
mutta myds suurten pankkien ja pankkiryh-
mien toiminnan yhdenmukaistumista. Suuret
pankkiorganisaatiot pyrkivit yleensi tarjoa-
maan kaikkia universaalipankeille EU:n 2.
pankkidirektiivissd sallittuja rahoituspalvelu-
ja, joita ovat talletuspankkitoiminnan lisiksi
mm. arvopapereiden vilitys, johdannaiskaup-
pa, sijoitusneuvonta ja rahoitusleasing. Inves-
tointi- ja litkepankkitoiminnan ja liikepankki-
ja vakuutustoiminnan vililld on myGs syntynyt

semille markkinoille. Nai-
den suuntausten vuoksi pankkien ja muiden ra-
hoituslaitosten riskit ovat nyt merkittavasti suu-
remmat kuin ennen sdfintelyn purkamista.
Esim. etsiessddn kasvumahdollisuuksia pankit
laajentuivat suurempia riskejd siséltiville luot-
tomarkkinasektoreille 1980-luvulla.

Kannattavuuskehityksesti

Pankkien tuotto- ja kustannusrakenteen ja kan-
nattavuuden kehitystid tarkastellaan seuraavas-
sa 1980-luvun alusta ldhtien erdissd EU-mais-
sa, eli EU-6-maissa (Belgia, Ranska, Saksa,
Italia, Alankomaat ja Iso-Britannia) ja Skandi-
navian maissa (Suomi, Norja ja Ruotsi) siltd
kannalta, miten rahoitusmarkkinoiden vapaut-
taminen ja muut merkittivat rakenteelliset
muutokset ndyttdvit niihin vaikuttaneen.

1) Pankkien korkokatteet ovat kaventu-
neet rahoitusmarkkinoiden vapauttamisen
jélkeen. Ennen rahoitusmarkkinoiden vapaut-
tamista korkojen ja palvelumaksujen sdantely
rajoitti merkittivasti pankkien mahdollisuutta
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Taulukko I.  Tuottojen rakenne: prosenttia PTA:sta keskimiirin'
Korkokate Muuttuototnetto  Nettotuotot yhteensda  Muut tuotot netto/
(korkomarginaali) (kokonaismarginaali) korkokate, %

80-84 85-89 90-92 80-84 85-89 90-92 80-84 85-89 90-92 80-84 85-89 90-92
Belgia 282 266 238 064 082 070 346 348 3.08 2279 3093 29.25
Ranska 449 416 284 082 076 1.00 530 492 384 1818 1842 36.09
Saksa 294 285 257 066 076 085 361 361 342 2261 268 3322
Italia 343 374 398 129 144 128 471 518 526 3766 3852 3225
Alankomaat 316 300 227 103 1.08 092 420 408 3.18 3268 3600 4043
Iso-Britannia 430 383 341 197 219 232 627 602 572 4651 5744 6813
EU-6 352 342 294 100 III LI5S 452 453 409 2839 3268 39.2I
Suomi 236 189 166 215 219 182 451 408 348 94.14 11598 11452
Norja 389 336 329 099 I3 109 489 449 438 2554 3358 34.04
Ruotsi 264 328 301 092 128 I.I5 356 456 416 3507 3884 3833
SKANDINAVIA 284 283 258 124 154 138 408 437 395 4377 5431 5353
Taulukko 2.  Kulujen rakenne: prosenttia PTA:sta keskimaarin'

Henkildstékulut Muut operatiiviset Operatiiviset kulut Henkilstokulut/
kulut yhteensi operatiiviset kulut
yhteensd, %

80-84 85-89 90-92 80-84 85-89 90-92 80-84 B85-89 90-92 80-84 85-89 90-92
Belgia .74 150 138 078 082 075 252 233 213 69.13 6462 6492
Ranska 240 209 152 120 124 1.03 359 333 255 6663 6256 59.5I
Saksa 147 149 141 074 083 081 221 232 222 6664 64.15 6348
Italia 221 239 229 082 095 097 303 334 325 7297 7152 7028
Alankomaat 175 164 125 093 1.06 091 269 270 2.7 6531 6083 57.85
Iso-Britannia 281 231 209 159 1.6l 1.65 440 391 373 6371 5887 5592
EU-6 200 190 166 097 1.06 1.00 297 29 266 6742 64.12 6226
Suomi* 200 151 LIS 171 159 1,70 370 3.1 285 5386 4854 4052
Norja 189 150 146 |51 1.59 171 340 3.09 3.17 5557 4839 4643
Ruotsi* .06 117 112 099 135 134 205 252 246 5172 4650 4568
SKANDINAVIA 148 136 120 128 149 153 276 286 273 5351 4772 4385

' Ks. viittauksia taulukon 3 alla.

hintakilpailuun esim. koroilla. Siintelyn seu-
rauksena pankit kilpailivat tarjoamalla asiak-
kailleen ilmaisia tai alihinnoiteltuja palveluja.
Pankit kattoivat ndiden palvelujen tuottamisen
kustannukset korkokatteestaan: aiemmin suu-
rin osa pankkien kokonaistuotoista oli korko-
tuottoja (taulukko 1). Tétd kutsutaan ristisub-
ventioksi eri pankkipalvelujen vililld. 1980-
luvun lopulta ldhtien pankit ovat kuitenkin yha
enemmain perineet palvelumaksuja esim. mak-
suliikenne- ja tilinpitopalveluista etenkin Skan-
dinavian maissa.

Pankkitoiminnan liberalisointi on merkin-
nyt sitd, ettd on lievennetty huomattavasti A)
pankkien liiketoiminnan rakennetta, B) pank-
kien kilpailukayttdytymistd ja C) ulkomaisia
toimintoja koskevia sddnnoksié tai poistettu ne
kokonaan'.

A) Pankkien investointien tai liiketoiminta-
alueiden valintaa ei endd rajoiteta 2. pankki-
direktiivin universaalipankkimallin mukaises-
ti. Liséksi eri luottolaitoksia koskevat sdiintely-
rasitteet on pitkille harmonisoitu yhteniisten
kilpailuolosuhteiden saavuttamiseksi.

B) Pankkien kilpailukéyttiytymisti ei endi
suoraan rajoiteta korkojen tai palvelumaksujen
sddntelylld tai sivukonttoreiden perustamista
rajoittamalla. Yhdessikiin EU- tai Skandina-
vian maassa ei téllid hetkelld ole voimassa luo-
tonannon korkokattoja tai muita merkittivid
luotonannon séddntelyrajoitteita. Pankkien kor-
koja koskeva sidintely koskee yleensd enii

' Ks. Brokerin (1989), Gualin ja Nevenin (1992) ja
Vesalan (1993) artikkeleita lihemmin pankkialan va-
pauttamisprosessista eri Euroopan maissa.
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kayttely- ja siirtotilejd epédsuorasti korkotulojen
verotussddnnosten kautta, Lisaksi vahimmais-
varantovaatimuksia on merkittavasti alennettu
useimmissa maissa. Italia ja Portugali ovat to-
sin sdilyttdneet suhteellisen suuret vihimmais-
varantovaatimukset. Suoran sdédntelyn sijaan
pankkien vapautta luotonannossa ja muiden
omaisuuserien valinnassa rajoitetaan enié vi-
lillisesti markkinoiden vakautta tavoittelevalla
ns. prudentiaalisella saintelylld, erityisesti va-
kavaraisuusvaatimuksilla ja suuria riskejd kos-
kevilla rajoitteilla. Prudentiaalisen sddntelyn
tavoitteena on lisdtd rahoitusjérjestelmin va-
kautta estimilld pankkien ylisuuri riskinotto.

C) Sijoittajien ja pankkien ulkomaisten toi-
mintojen rajoitteet ovat viime vuosikymmenen
aikana merkittivisti vdhentyneet. Ulkomai-
sen toiminnan vapaus on viety pitkille EU:n
lainsdddidnndssd, jossa rahoituspalvelujen va-
paa tarjonta on osa yhteismarkkinoita, jotka
on ETA-sopimuksella laajennettu kattamaan
myos EFTA-maat timén vuoden alusta ldhtien.

Pankkitoiminnan vapauttamisesta on seu-
rannut, ettd alan julkista suojaa ei olennaisilta
osiltaan enéi ole, koska hallinnollisesti miara-
tyistd koroista ja merkittivimmista alalle tulon
rajoituksista on luovuttu.

Sddntelyn purkaminen ndyttid merkittad-
viisti kaventaneen pankkien korkomarginaale-
ja (taulukko 1). Korkomarginaalit on laskettu
puhdistettuna korkokatteena: pankkien netto-
korkotuotot suhteessa puhdistetun taseen lop-
pusummaan (PTA). PTA on saatu vihentdmal-
1d taseen loppusummasta pankkien rahamark-
kinasaamiset ja keskuspankeissa olevat varat’.
Pankkien keskimairiinen korkokate (per PTA)
oli 1990-luvun alkuvuosina selvisti alempi
kuin 1980-luvun alkupuolella, paitsi Italian ja
Ruotsin pankeilla. Eniten korkokate niyttdd
kaventuneen Ranskassa. Pankit nédyttidvit siis
todella ryhtyneen aktiiviseen korkokilpailuun
sddntelyn purkamisen jilkeen. Vanhojen kor-

? Taseen loppusumma on yleisin pankkien toiminnan
volyymin mittari esim. suhteellisia kannattavuusluku-
ja laskettaessa. Sen kdyttd johtaa kuitenkin véiristy-
miin kansainvilisissd vertailuissa, koska pankkien ta-
serakenne vaihtelee merkittdvisti eri maiden vililla.
PTA:ssa on merkittivimmén eron, rahamarkkinasaa-
misten, tuottama harha poistettu. Rahamarkkinasaa-
miset kartuttavat vihin korkotuottoja muihin korolli-
siin omaisuuseriin verrattuna eivitki edusta pankkien
rahoituksen vilityst.

komarginaalien sédilyminen tarkoittaisi sitd, et-
td pankit ovat pystyneet yhteistoiminnalla ra-
joittamaan korkokilpailua, tai sitd, ettd harjoi-
tettu korkosidéntely ei itse asiassa ollut pank-
kien koronasetantaa sitovaa.

Pankkien suhteelliseen korkokatteeseen
ovat vaikuttaneet niiden taserakenteen muu-
tokset sekd jirjestimittomien saamisten ja
luottotappioiden kasvu 1990-luvun alun laman
aikana korkokilpailun lisddntymisen lisdksi.
Naéistd varauksista huolimatta korkokilpailun
lisdéintyminen lienee kiistatonta.

Pankkien tuottojen rakenne on huomatta-
van erilainen eri maissa. Vaikka pankkien mui-
den tuottojen suhteellinen osuus on selkedsti
noussut useimmissa maissa, eniten Ranskassa,
muiden tuottojen kasvu ei ole kompensoinut
tdysin korkokatteen kaventumista, Laskeva
suuntaus on siis ndhtivissd myds pankkien ko-
konaismarginaalin kehityksessé (taulukko 1).

2) Henkilostokulujen suhteellinen osuus
on vihentynyt. Pankkitekniikan kehityksen ja
pankkipalvelujen tuotannon ja jakelun uudel-
leenorganisoinnin vuoksi pankkien henkilds-
tokulujen suhteellinen osuus on merkittivisti
pienentynyt kaikissa tarkastelluissa maissa
(taulukko 2). Skandinavian maissa henkilosto-
kulujen osuus kaikista operatiivisista kuluista
on ollut huomattavasti EU-6-maita pienempi,
miki heijastelee pitemmille vietyid henkiloston
korvaamista uudella pankkitekniikalla, erityi-
sesti pankkiautomaateilla. Uuden tekniikan
kiyttoonotto niyttda lisinneen pankkien muita
operatiivisia kuluja 1980-luvun lopulla, mutta
samanaikainen henkildstékulujen vihentymi-
nen on monissa maissa vihentinyt operatiivis-
ten kulujen yhteismdédrda (suhteessa PTA:seen).
1990-luvun alkupuolella muiden operatiivis-
ten kulujen kasvu ndyttdi jotakuinkin pysahty-
neen. Tdma heijastaa sitd, ettd monissa maissa
pankkien jakeluverkostojen kasvu on pyséhty-
nyt. Joissakin maissa verkostot ovat jopa har-
ventuneet (Vesala 1993).

3) Pankkien 'peruskannattavuuden"
kehittyminen. Pankkien toimintamarginaali
eli nettotuotot yhteensd miinus operatiiviset
kulut mittaa pankkitoiminnan peruskannatta-
vuutta. Luottotappiot ja luottotappiovaraukset
eivit sisilly tdhdn kannattavuusmittariin, kos-
ka pankkien tulisi varautua "tavanomaisiin" tai
"odotettuihin" luottotappioihin riittdvilld ris-

I [kl & talous 494029 I



Taulukko 3. Kannattavuus: prosenttia PTA:sta keskimdirin
Toimintamarginaali Luottotappiot ja Voitto ennen veroja
varaukset

80-84 85-89 90-92 80-84 85-89 90-92 80-84 85-89 90-92
Belgia 0.94 I.15 0.95 0.42 0.56 0.46 0.52 0.59 0.49
Ranska 1.71 1.59 1.29 1.05 0.99 0.91 0.66 0.60 0.38
Saksa 1.39 1.29 1.20 0.57 0.50 0.51 0.82 0.79 0.69
Italia 1.69 1.84 2.00 0.95 0.70 0.64 0.74 1.15 1.36
Alankomaat 1.51 1.38 1.02 0.94 0.44 0.37 0.57 093 0.65
Iso-Britannia 1.87 211 1.99 0.65 1.08 1.44 1.22 1.03 0.55
EU-6 1.56 1.57 1.43 0.77 0.71 0.73 0.79 0.85 0.70
Suomi* 0.81 0.98 0.63 049 0.57 1.79 0.32 040 -—1L.Ié
Norja 1.48 1.41 1.20 0.60 .15 249 0.89 025 -1.29
Ruotsi* 1.51 2.04 1.69 117 0.92 2.38 0.34 112 -0.69
SKANDINAVIA 1.32 1.51 1.22 0.87 0.86 2.18 0.46 065 -0.96

Viittaukset taulukoihin 1-3:

PTA = Taseen loppusumma — rahamarkkinasaamiset — varat keskuspankissa.

* OECD:n tilaston tiedot on korjattu vastaamaan muiden maiden tilastointiperiaatteita,

Toimintamarginaali = nettotuotot yhteensii — operatiiviset kulut yhteensi (sis. poistot).

Voitto ennen veroja = toimintamarginaali — luottotappiot ja varaukset.

Kunkin maan luvuissa on mukana laajin mahdollinen joukko pankkeja.

EU-6- ja Skandinavian maiden luvut on saatu laskemalla yhteen maakohtaiset tiedot, jotka on ensin muutettu ecuiksi.
Lihteet: OECD, Bank Profitability Statistics, Suomen Pankki (Suomi ja Ruotsi).

kipreemioilla luotonannon korkomarginaaleis-
sa. Useimmissa maissa pankkien toimintamar-
ginaali on ollut alempi 1990-luvun alussa kuin
aiemmilla periodeilla (taulukko 3). 1990-lu-
vun alun lukuihin vaikuttaa kuitenkin 1990-
luvun alun lama, joka on alentanut pankkien
tuottoja. Olisikin liian aikaista paitelld, ettid
pankkien peruskannattavuus olisi sédidntelyn
purkamisen jdlkeen pysyvisti alentunut. Mui-
den tuottojen kasvu ja kustannustehokkuuden
parantuminen voivat hyvinkin palauttaa pank-
kien toimintamarginaalit entiselleen pidem-
malld aikavililld. Lisdksi monissa Euroopan
maissa on nikyvissi, suhdanteiden kdannyttyi
nousuun, merkkeja siitd, ettd pankkien kannat-
tavuus on parantunut ja taseet tervehtyneet.

4) Luottotappiot ja varaukset. 1990-lu-
vun alun lama ndyttid johtaneen pankkien yh-
teenlaskettujen luottotappioiden kasvuun (tau-
lukko 3) EU-6 -maiden joukossa vain Isossa-
Britanniassa, jossa lama on ollut néistd maista
syvin. Sitd vastoin Skandinavian maissa pank-
kien yhteenlasketut luottotappiot kasvoivat hy-
vin nopeasti 1990-luvun alussa ja aiheuttivat
pankeille suuria kannattavuusongelmia. Luot-
totappiot kasvoivat eniten Ruotsissa ja olivat
hieman alle 5 % pankkien taseiden loppusum-
masta vuonna 1992. Suomessa vastaava luku

oli noin 3 %. Norjassa luottotappiot olivat suu-
rimmat vuonna 1991. Suhdannelama oli toki
Ruotsissa ja erityisesti Suomessa poikkeuksel-
lisen syvid, mutta myds muut talouspolitiik-
kaan, varallisuusesineiden hintojen ja vakuus-
arvojen kehitykseen sekéd pankkien kiyttayty-
miseen liittyvit tekijdt ovat merkittivisti vai-
kuttaneet pankkikriisin puhkeamiseen Skan-
dinavian maissa. Kriisien aikana pankkeja
on jouduttu tukemaan julkisin varoin merkit-
tavisti. Kriisiin vaikuttaneet tekijat ovat olleet
paljolti samankaltaisia kaikissa Skandinavian
maissa. Télla hetkelld pankkikriisi ndyttidd ole-
van ohi Norjassa ja Ruotsissa, silld pankkien
tulokset ovat niissd selvisti parantuneet. Suo-
messa pankkien kannattavuus on pysynyt vield
huonona, mutta vuotta 1995 ennustetaan mer-
kittdvisti paremmaksi.’

Onko pankkiala laskussa?
Monien ekonomistien mielestd rahoitusjirjes-
telmédn luonnolliseen kehitykseen kuuluu siir-

* Ks. Nyberg ja Vihridld (1994) esitystd pankkikriisin
syistd ja hoitamisesta Suomessa. Ks. myds Kosken-
kyld (1994) pankkisektorin kehityksestd Tanskassa,
Norjassa, Suomessa ja Ruotsissa.

s Moyl & mlous 4/94-30



tyminen rahoituksen vilityk-
sestd vihitellen arvopaperi-
rahoitukseen suoraan arvopa-

perimarkkinoiden, ts. raha- 300

KUVIO 1.

PANKKIEN TASEEN LOPPUSUMMA JA
TASEVASTINE / NIMELLINEN BKT

ja pddomamarkkinoiden, kaut-

ta. Puhutaan arvopaperistu- 250

misesta. Pankkiluottojen kil-
pailukyky ndyttdd heikenty-
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neen arvopaperimarkkinoihin

nihden, koska tietoliikenne- i80
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tekniikan kehitys on alentanut
informaatio- ja kaupankaynti-
kustannuksia arvopaperimark-
kinoilla. Pankkialan tulevai-
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suutta synkentda lisdksi pank- %0
kisektorin ulkopuolisen luo-
tontarjonnan kasvu.

Asia ei kuitenkaan ole ndin
yksiselitteinen. Ensiksi, ylei-

198081 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92

1. Pankkien taseen loppusumma, EU-6

2. Pankkien taseen loppusumma, Skandinavia
3. Tasevastine, EU-6

4, Tasevastine, Skandinavia

nen arvopaperistumisprosessi
pitdd sisdllddn kahdenlaista kehitystd: 1) ns.
rahoituksen vilitystd vihentivi arvopaperistu-
minen (disintermediation type securitization),
joka vihentid rahoituksen vilittédjien eli 1dhin-
nd pankkien ja muiden luottolaitosten markkina-
osuutta arvopaperimarkkinoiden hyviksi, ja
2) ns. taseen ulkopuolinen arvopaperistuminen
(off-balance sheet type securitization), joka vi-
hentdd taseen kautta tapahtuvan rahoituksen
viilityksen merkitystd taseen ulkopuolisen toi-
minnan hyviksi ja kasvattaa muiden tuottojen
(palvelumaksutulojen) osuutta kokonaistuotois-
ta korkotuottojen kustannuksella. Toiseksi, ei
ole aina selvid, mitd rahoituksen vilitykselld
tarkoitetaan. Rahoituksen vilitys ei ole ainoas-
taan nettokorkotuottoja kartuttavaa tasetoi-
mintaa eli ldhinnd pankin luotonantoa, vaan
jotkut taseen ulkopuoliset erdt muistuttavat tase-
erid niiden sisdltimén luottoriskin suhteen tai
ne riippuvat tase-eristd. Tallaisia ovat esim. ta-
kaukset ja luotonantositoumukset. Sitd vastoin
joillakin toisilla taseen ulkopuolisilla toimin-
noilla ei ole mitdin tekemisti rahoituksen vili-
tyksen kanssa, esim. arvopapereiden vilitys-
toiminnalla ja valuuttamarkkinainstrumenteilla
kiytivilld kaupalla. Tasetoimintaa laajemman
rahoituksen vilityksen mittarin kiyttiminen
voisi johtaa merkittdvisti toisenlaiseen kuvaan
sen taloudellisesta merkityksesta.

1) Taseen ulkopuolinen arvopaperistu-
minen. Viimeisten 10-15 vuoden aikana pan-

kit ovat lisinneet merkittdvisti taseen ulkopuo-
lisia toimintojaan: pankit ovat arvopaperista-
neet luottoja myymalld niitd "paketteina" si-
joittajille, tukeneet luotonantoa taseen ul-
kopuolisilla luotonantositoumuksilla ja olleet
entistd aktiivisempia johdannaiskaupassa. Til-
lainen pankin liiketoiminnan uudelleenjiérjes-
timinen on kuitenkin edennyt eri Euroopan
maissa eri tahtiin, ja se nikyy muiden tuottojen
osuuden merkittdvina vaihteluna pankkien ko-
konaistuotoista maiden kesken (taulukko 1).

Erés karkea taseen ulkopuolisten toiminto-
jen laajuuden mittari on se, miten paljon luo-
tonantoa tarvittaisiin kartuttamaan havaittu
miird pankkien muita tuottoja olettaen, ettd
luotonannon ja taseen ulkopuolisen toiminnan
tuotto on sama (Boyd ja Gertler 1994). Tama
mittari, ns. tasevastine, on kasvanut nopeasti
suhteessa nimelliseen BKT:seen EU-6-maissa
ja Skandinavian maissa 1980-luvulla (kuvio 1),
paljon nopeammin kuin taseen saamiserit yh-
teensd. Niin jatkunee myos tulevaisuudessa.
Tdmid merkitsee myos sitd, ettd pankkitoimin-
nan laajuutta ja kansantuoteosuutta kuvaavat
taseen loppusummaan tai nettokorkotuottoihin
pohjautuvat mittarit (kuten taulukossa 4) yha
enemman aliarvostavat pankkisektorin todel-
lista kansantaloudellista merkitysta.

2) Taseen kautta tapahtuva rahoituksen
villitys. Taulukossa 4 on pankkien ja muiden
luottolaitosten taseen kautta tapahtuvan rahoi-
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Taulukko 4.
pl. seigniorage

Pankkitoiminnan arvonlisin BKT-osuus,

tainen. Tédssd valossa netto-
korkotuottoja kartuttavat pank-

1981 1985 1991 | kien ja muiden luottolaitos-
313_'!'3?3 %;{ ?-‘732 %gg ten rahoituksen vilityspalve-
ans : s . . a ai ey ..
Ranska 3.07 334 347 | luteivit endd olisi kasvualo-
Saksa 3.25 397 345 | ja, kun kasvu mitataan arvon-
:"'T_"'“' %‘-gf g-;z g-g? lisdlld ja suhteutetaan tulota-
talia . . 4 . Sy segr e ss
Alankomaat 290 345 30y; | ‘somkehibykscen. ikl vma
Portugali 1.34 1.58 5.45 pitdd paikkansa, pankkien te-
Espana 2.68 5.10 5.69 hokkaan toiminnan merkitys
Iso-Br.utanma 307 338 425 korostuu ja lisdd sellaisten
Suomi 2.18 2.22 293 | toimintojen (esim. arvopape-
Norja 2.64 2.27 3.00 P .
Ruotsi 2.06 2.73 3.76 rivdlityspalvelujen) houkutte-

Lihde: OECD National Accounts 1979—-1991; IMF,
International Financial Statistics (seignioragelaskelmat).

levuutta, jotka tarjoavat pa-
rempia kasvumahdollisuuksia.
Taseen kautta tapahtuvan

pankkien rahoituksen vili-

Taulukko 5.  Rahoituksen vilityksen "tunnuslukuja” tyksen voi kuitenkin. odottala
Rahoituksen vilitys Pankkien osuus Sal,i gven : moPapenmaj‘k{(l‘

-suhdeluku rahoituksen vilityksesti noiden rinnalla merkittdvés-

1990 1990 sd méddrin monissa Euroopan

Saturd 0.60 0.66 maissa. Rahc_utuslaltosten ra-
Ranska 0.47 0.74 hoituksen vilityksen osuus ko-
Saksa 0.53 0.77 ko rahoitusprosessissa on suu-
Italia 0.39 0.58 ri monissa Euroopan maissa
FE{ip:t:lia ggg 34?: verrattuna  Yhdysvaltoihin,
Iso-Britannia 0.37 0.59 missd rahoituksen valitystd
Yhdysvallat 0.32 037 vihentévi ja taseen ulkopuo-
Japani 0.47 0.38 linen arvopaperistuminen ovat

edenneet pitkille (taulukko 5).

Rahoituksen vilitys -suhdeluku on kaikkien rahoitusta vilittivien rahoitus-
laitosten yhteenlaskettujen saamisten osuus kaikista liikkkeeseen lasketuista ra-
hoitusvaateista. Ko. suhdeluku kuvaa institutionalisoidun rahoituksen vilityk-
sen osuutta rahoitusprosessissa.

Pankkien osuus rahoituksen vilityksestd on saatu suhteuttamalla kaikkien
talletuksia vastaanottavien luottolaitosten (pankkien) yhteenlasketut saamiset
kaikkien rahoitusta valittivien rahoituslaitosten yhteenlaskettuihin saamisiin.

Lisdksi pankkien osuus rahoi-
tuksen vilityksesti on suuri
monissa Euroopan maissa
(taulukko 5). Rahoituksen vi-
litystd véhentéivd arvopape-

Molemmat mittarit perustuvat olemassa oleviin varantoihin.

Lihde: OECD, Financial Accounts of OECD Countries.

ristuminen on ennen kaikkea
merkinnyt sitd, ettd pankit
ovat menettineet osuuttaan

tuksen vilityksen taloudellista merkitystd mi-
tattu suhteuttamalla tuotettu arvonlisd nimelli-
seen BK T:seen. Taulukko 4 ei tue viitettd, jon-
ka mukaan rahoituksen vilityksen merkitys
olisi viihentynyt edes ndin kapeasti méaéritelty-
ni‘, Kuviot 2 ja 3 kertovat kuitenkin mielen-
kiintoisesta kehityksestd. Nimittdin taseen
kautta tapahtuvan rahoituksen vilityksen
BKT-osuus néyttdisi vuonna 1991 olleen pie-
nempi korkean tulotason kuin matalan tulota-
son maissa. Vuoden 1981 tilanne on péinvas-

yritysten rahoituksesta. Tama
koskee ldhinnd vain suuria
yrityksid, joilla on pdidsy kotimaisille ja kan-
sainvilisille arvopaperimarkkinoille. Sen si-
Jjaan pienet ja keskisuuret yritykset ovat olleet
ja todennikéisesti ovat edelleenkin paljolti
riippuvaisia vilitetystd rahoituksesta johtuen

* Pankkien ja muiden luottolaitosten arvonlisé on
mitattu niiden nettokorkotuottoina. Keskuspankkien
osuus on poistettu vahentimilld maakohtaisista tie-
doista ns. seignioragen osuus nimellisestdi BKT:sta.
Laskennassa on kiytetty seignioragen ns. vaihtoeh-
toiskustannusmairitelmaa.
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KUVIO 2.

TULOTASOT JA PANKKITOIM

BKT-OSUUS, 1981
4

INNAN

UK

IRE *

SPA ¢
ITA

BKT-osuus (pl. seigniorage)

NET
BEL
*

BEL = Belgia
DEN = Tanska
FIN = Suomi

FRA = Ranska
GER = Saksa

IRE = Irlanti

ITA = Italia

NET = Alankomaat
NOR = Norja
POR = Portugali
SPA = Espanja
SWE = Ruotsi

UK = Iso-Britannia

GER
” *
FRA
L g

4 NOR

®FIN o swe
@ DEN

6 8

10 12 14

Nimellinen BKT per capita (ECU 1000)

KUVIO 3.

TULOTASOT JA PANKKITOIMINNAN

BKT-OSUUS, 1991

UK #

IRE ¢

BKT-osuus (pl. seigniorage)

FRA &
NET® ¢ €NOR

BEL

BEL = Belgia
DEN = Tanska
FIN = Suomi

FRA = Ranska
GER = Saksa

IRE = Irlanti

ITA = ltalia

NET = Alankomaat
NOR = Norja
POR = Portugali
SPA = Espanja
SWE = Ruotsi

UK = Iso-Britannia

ITA

® GER ¢

*

¢ FIN
® DEN

10 15

20 25

Nimellinen BKT per capita (ECU 1000)

arvopaperimarkkinoilla tapahtuvan varain-
hankinnan suurista informaation tuottamis- ja
transaktiokustannuksista.

Pankkien strategiat muuttumassa

Toimintaympdriston muutokset ja uhat ovat
vaikuttaneet pankkien kilpailustrategioihin
mm. 1) rahoituspalvelujen hinnoitteluun,
2) tuotevalikoimapiitoksiin ja 3) pankkien vi-
liseen yhteistoimintaan edelld mainittujen lii-

ketoiminnan muutosten lisdksi. Uudistuksiin
ovat kannustaneet erityisesti arvopaperistumi-
nen, kilpailun kiristyminen ja pankkien ulko-
puolelta tuleva kilpailu. Paineet uudistuksiin
nayttivit yleismaailmallisilta, vaikka merkit-
tdvid maakohtaisia eroja toki on.

1) Pankkipalvelujen hinnoittelu ja risti-
subventio. Ristisubventio eri pankkipalvelu-
jen, esim. talletusten ja maksuliikennepalvelu-
jen tai talletusten ja luotonannon vililla, tai
maantieteellisesti eri alueiden vililld on oire
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epatiydellisestd kilpailusta. Ristisubventiota ei
esiinny tdydellisen kilpailun markkinoilla il-
man markkinavddristymid esim. verotuksen
vuoksi. Ndin ollen hintakilpailun kiristyminen
vihentdd pankkien mahdollisuuksia ristisub-
ventioon ja pakottaa ne hinnoittelemaan rahoi-
tuspalvelut siten, ettd hinnat vastaavat parem-
min palvelujen tuottamisen kustannuksia, kéy-
tinnossd suoria palvelumaksuja kayttamaélla.
Kilpailun kiristyminen lisdd myos pankkien
paineita jakeluverkoston karsimiseen. Pank-
kien konttoriverkosto on jo harventunut mo-
nissa Euroopan maissa (Vesala 1993).

2) Erikoistuminen pankkipalvelujen
tuotannossa. Kiristynyt hintakilpailu on ko-
rostanut tehokkaan toiminnan merkitysta, kos-
ka kaventuneiden korkomarginaalien oloissa
alhaiset kustannukset ovat tulleet ratkaiseviksi
kannattavuuden kannalta. Koska universaali-
pankit ovat tavallisesti toimineet samoilla
markkinoilla ja tuoneet markkinoille samoja
rahoitusinnovaatioita, toisista pankeista sel-
visti poikkeavaa osaamista ja teknisid ratkai-
suja ei ole syntynyt. Kansainvilisen keskuste-
lun mukaan pankkiirit ja konsultit pitdvit nyt
kustannustehokkaampana ja kilpailukykyi-
sempédnd strategiana sitd, ettd keskitytdan eri-
koistuneempiin toimintoihin ja selvemmin
tiettyihin asiakasryhmiin. Ranskalaisen ADE-
GE-konsulttitoimiston tekemassd dskettdises-
si selvityksessd 13 suuresta eurooppalaisesta
universaalipankista todettiin mm., ettd yli puo-
lella pankkien talletuksiin liittyvistd tuotteista,
jotka olivat kdytdnnossd samat kaikissa pan-
keissa, oli hyvin vahin kysyntéi.

Mahdollisuudesta kilpailla hinnalla (korol-
la) on seurannut se, etti erikoistuneet rahoitus-
laitokset ja rahoitusalaan kuulumattomat yri-
tykset, esim. vihittdiskauppa, ovat alkaneet
tarjota erikoistuneita rahoitustuotteita, kuten
sijoitustalletuksia, kulutusluottoja ja maksu-
vilineitd, Téten tiettyjen rahoituspalvelujen
muista rahoituspalveluista erillinen tuottami-
nen nayttid olevan mahdollista ilman merkitta-
vad kustannushaittaa universaalipankkeihin
verrattuna. Erikoistuneiden palvelujen tarjoa-
jat paljastavat niiden tuotannon todelliset kus-
tannukset ja pakottavat universaalipankit hin-
noittelemaan palvelunsa my6s kustannuksia
vastaavasti. Universaalipankeilla on toki ilmei-
sid kilpailuetuja, etenkin laaja asiakaskunta ja

sitd koskeva informaatio. Yleisesti on kuiten-
kin viitetty, ettd universaalipankkien tiytyy
matkia erikoistuneiden rahoituspalvelujen tar-
joajia pitkdlld aikavililld liiketoimintastrate-
gioiden ja organisaatiorakenteen suhteen me-
nestydkseen kilpailussa eri palvelujen markki-
noilla. Todennikdisesti universaalipankkien vah-
va markkina-asema useissa Euroopan maissa
sdilyy myds tulevaisuudessa, mutta niissi ol-
laan selvisti suuntautumassa kustannustietoi-
sempaan hinnoitteluun ja tarkempaan asiakas-
ryhmien valikointiin.

3) Pankkien viilinen yhteistoiminta. Pan-
keilla on nyt selked kannustin rajoittaa kilpai-
lua lisddmalld joko nédkyvéi tai salaista (esim.
hintasopimukset) yhteistoimintaa, jotta ne pai-
sisivdt aikaisempiin korkomarginaaleihin ja
kannattavuus paranisi. Kilpailua rajoittavaan
yhteistoimintaan on parhaimmat mahdollisuu-
det pankkikeskeisilld ja keskittyneilld pienil-
14 eurooppalaisilla markkinoilla. Télld hetkel-
1d pankkien vilinen yhteistoiminta vaihtelee
markkinointi- ja jakeluverkostoyhteistydsti
ristiinomistussopimuksin tai yksipuolisin omis-
tussopimuksin vahvistettuihin alliansseihin.
Tillaiset sopimukset ovat viime aikoina sel-
visti lisddntyneet, myds eri maiden pankkien
vililld (Vesala 1993). Aktiivista kilpailupoli-
titkkaa saatetaan siis tarvita tehokkaan kilpai-
lun varmistamiseksi. Useimmissa Euroopan
maissa pankkialan kilpailupolitiikka on ollut
passiivista, koska useat muut viliaikaisetkin
julkisen vallan pankkialaa koskevat tavoitteet
ovat usein syrjdyttineet kilpailunikdkohdat.

Kaikkein tirkein tavoite on pyrkimys sii-
Iyttad pankkimarkkinoiden ja koko rahoitus-
jirjestelmén vakaus. Kilpailun rajoitteita on
sallittu, koska on uskottu, etti liiallinen kilpai-
lu johtaa jirjestelmin vakauden jiarkkymiseen.
Taloudellisesti vahvoilla pankeilla on esim. le-
vedn korkomarginaalin vuoksi suurempi tap-
piopuskuri; mutta ehkd merkittivampaa on se,
ettd suuri riskinotto on tillaisille pankeille va-
hemmin houkuttelevaa, koska niilld epdonnis-
tuessaan on enemmdn menetettivdd. Jos ndin
on, tehokkaan kilpailun tavoite voi olla vakaus-
tavoitteen kanssa ristiriidassa. Viimeaikaisten
kokemusten perusteella — mm. Yhdysvalloista
ja Skandinavian maista — kiristynyt kilpailu ja
pankkitoiminnan riskien kasvu eivit automaat-
tisesti tuo mukanaan parempia riskienhallinta-
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menetelmid.Liiallinen kilpailu voi siis olla yh-
teiskunnan kannalta epdedullista. Skandina-
vian maissa, pankkikriisin jilkimainingeissa,
julkisen vallan ensisijaisena tavoitteena tulee
todenniik6isimmin olemaan rahoitusjirjestel-
min vakauden ylldpitiminen. ®
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Korttiraha

Kﬁytéssii olevia perintei-

sid maksuvilineitd ovat ki-
teisrahan lisiksi muun muas-
sa sekit ja erilaiset pankki-

Korttirahaa kdytetddn Idhinnd
pienissd maksuissa setelien ja
kolikoiden asemesta.
Korttirahan kdytto ja kehitys
ovat vasta aluillaan, mutta jo
nyt on nahtdvissd, ettd

korttiraha on tullut jddddkseen.

Rahaviranomaiselta eli

Tom Kokkola
ekonomisti

Ralf Pauli

johtokunnan neuvonantaja

rahoitusmarkkinaosasto
29.11.1994

Pankkitalletuksiin sidot-
tujen maksuvilineiden, kuten
sekkien ja pankkikorttien,
rasitteena on niiden kiyton

ynnd muut maksukortit.
Uusin maksuviline on raha-
kortti, joka ulkoisesti muis-
tuttaa pankki- ja maksukort-

teja. Rahakortti sisiltdd osto- | Suhtautuu.

keskuspankilta odotetaan
kannanottoa siihen, miten se
uuteen maksuvdlineeseen

yhteydessd syntyvit tiedon-
siirto-, tarkistus- ym. késitte-
lykustannukset. Siirtyminen
paperitositteista elektroniseen
tiedonkasittelyyn on alenta-

voimaa, korttirahaa, ja eroaa
tdmdn ominaisuuden vuoksi pankki- ja muista
maksukorteista, jotka toimivat vilineend, jolla
kortinhaltija tunnistaa itsensd ja hyviksyy
madrdyksen veloittaa tiliddn maksun saajan hy-
viksi. Korttirahaa voidaankin monessa suhtees-
sa verrata kiteiseen rahaan, seteleihin ja koli-
koihin. Koska kortissa oleva raha on elektroni-
sessa muodossa, kdytetdén kortista myds nimi-
tystd elektroninen kukkaro.

Maksutekniikan kehityksesti
Maksuvilineet muovautuvat pitkdn ajan ku-
luessa ja tulosta ohjaavat tehokkuus ja talou-
dellisuus. Maksutekniikan kehittymisestd ei
ole kuitenkaan seurannut, etti kiteisrahalle
olisi syntynyt vaihtoehtoinen kustannusteho-
kas maksuviline pienimpien maksujen suorit-
tamiseen. Kotitalouksien maksutapahtumista
valtaosa on nimenomaan pieniarvoisia kateis-
maksuja (kuvio 1). Tdmén takia kiteisrahan
merkitys maksuliikenteessd on sdilynyt mer-
kittdvdand. Pienten maksujen kisittelyyn liitty-
vien huomattavien rahankésittelykustannusten
vuoksi on pitkddn pyritty kehittdmaén vaihto-
ehtoisia maksumenetelmia.

nut nditd kustannuksia, mut-
ta ndyttdd siltd, ettd tapahtumakustannusta ei
saada niin pieneksi, ettd pieniarvoisten tapah-
tumien kisittely olisi kustannustehokasta. Ta-
min vuoksi esimerkiksi pankkikorttimaksujen
alaraja on Suomessa 30 markkaa.

Yksittdismaksuista ennakkomaksukorttiin
Yksinkertainen tapa viahentdd pienten maksu-
jen kasittelykustannuksia on "kerdtd ja niput-
taa" yksittdiset tapahtumat suuremmaksi "ni-
puksi", jonka jéilkeen timéd voidaan kisitelld
yhteni tapahtumana. Ennakkomaksukortti oli
ensimmadinen tietoteknisesti kisiteltidvissi ole-
va maksuviline, joka sovelsi titi periaatetta.
Se onkin tiedonsiirtoa radikaalisti vihentivd
viline, joka on osoittautunut kilpailukykyisek-
si erityisesti pienissd maksuissa.
Ennakkomaksukortin toimintaperiaate on
seuraava: asiakas ostaa nimellishintaan kiin-
tedén, esim. 50 markan arvoon ladatun kortin,
Jjohon on ennakkoon tallennettu 50 yhden mar-
kan arvoista "maksuyksikk6a". Kun korttia
kiytetddn maksamiseen, ndmi maksuyksikot
"kumoutuvat" yksi kerrallaan. Kortin myynyt
yhteis6 kerdd maksutapahtumien perusteella
parhaimmillaan vain tiedon siitd, mistd arvosta
asiakkaat ovat hyodyntineet ennakkoon mak-
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settuja palveluja. Tété tietoa
ei tarvitse késitelld miten-
kédn, koska yhteisd on saanut

KUVIO 1.

KOTITALOUKSIEN ERI MAKSUV&I‘_II\‘I‘EILLA SuUO-
RITTAMIEN MAKSUJEN LUKUMAARAJAKAUMA

tapahtumista rahasuorituksen

ennakkoon. Eli asiakkaan yk- » .
sittdisid maksutapahtumia voi
olla enimmillddn jopa 50,
mutta varsinaisia rahasuori- 10

tuksia on vain yksi.
Ne toiminnot, joissa en- %
nakkomaksukortti selvimmin

mahdollistaa kustannussiis-
tot, voidaan tunnistaa verra-
ten helposti. Kortin myy

yleensd puhelinlaitos, liitken- 0

nelaitos tms. yhteisd, joka L
vastaanottaa suuren maarin,
usein kolikoilla maksettavia
pienid maksuja. Ennakkomak-
suun perustuva maksumene-

150 450
22 600

1500
>3000
markkaa

‘"II“IIII'III-l...llll.l..-
60 300 900
20 5 375

1200

* Arvoltaan alle 30 markkaa olevia maksuja on
runsaat 40 % kaikkien maksujen lukumaarasta.
Naista yli 98 % maksetaan kateisella.

Lahde: Suomen Pankin syksylla 1992 suorittama kyselytutkimus.

telmd ei sindnsd ole uutta,
ovathan erilaiset ennakkoon maksetut sarja- ja
kausiliput olleet kdytdssd kauan esimerkiksi
linja-autoliikenteessd. Tdlldin on kuitenkin kyse
arvoltaan tasasuuruisista maksuista (lipuista) ei-
ki maksuvilineestd, joka soveltuu nimenomaan
erisuuruisten kertamaksujen suorittamiseen.

Ennakkomaksukortista rahakorttiin
Ennakkomaksukortteja on péddsaintoisesti kiy-
tetty vain ns. suljetuissa jarjestelmissd, jossa
kortin myyja ja maksujen vastaanottaja on yksi
ja sama yhteisoé (esim. puhelinlaitos). Niinpd
nididen merkitys koko maksuliikkeen kannalta
on jadnyt vahiiseksi. Kdyttoalueen rajoittami-
nen johtuu siitd, ettd ennakkomaksukorteissa
ldhinnd kustannussyistd kdytettyyn magneetti-
juovatekniikkaan liittyy tiettyjd turvallisuus-
riskejd. Viimeaikaisen teknisen kehityksen
ja tarvittavien komponenttien halpenemisen
myotd kaikki edellytykset mikroprosessori-
tekniikkaan perustuvien korttien laajaan kiyt-
toonottoon ovat olemassa.

Uuteen tekniikkaan perustuvat kortit voidaan
teknisiltdi ominaisuuksiltaan jakaa kahteen
padryhmiin eli ns. muistikortteihin, joissa on
vain muistikykya ja joita kdytetddn lahinnd en-
nakkomaksukortin tavoin, sekd ns. toimikort-
teihin, joissa on muistin lisiksi myos loogista
tiedonkdsittelykykyd, johon nimenomaisesti
niiden turvallisuus ja monipuolisuus perustuu.

Turvallisuutensa puolesta nditi kortteja voi
myos kiyttdd ns. avoimessa jarjestelmadssd,
jossa asiakas voi maksaa samalla kortilla usean
eri yhteison tuotteiden tai palvelujen maksuja,
kuten yleisépuhelin-, pysédkointi- ja joukkolii-
kenne- ynnd muita maksuja. Avoimessa jérjes-
telmassd kdytettdvad korttia kutsutaan raha-
kortiksi ja kyseiseen korttiin tallennettua osto-
voimaa korttirahaksi.

Maksuyksikoéisti korttirahaan
Riippumatta mihin tekniikkaan ennakkomak-
sukortti perustuu, sen heikkoutena on, etti se
on kadyttokelvoton, ts. arvoton, sen jialkeen kun
kaikki maksuyksikét on "kumottu". Siksi on
perusteltua siirtyi sellaiseen korttiin, johon voi
ladata uudelleen ostovoimaa, eli siirtyd toimi-
korttiin perustuvaan ns. ladattavaan raha-
korttiin, josta myos kiytetddn nimitysti elek-
troninen rahakukkaro. Ladattava rahakortti
eroaa ennakkomaksukortista kahdessa suh-
teessa: sithen voidaan ladata uutta ostovoimaa
vapaasti valittavan arvon edestd ja lisdksi osto-
voima ilmaistaan maksuyksikkéjen sijasta téis-
mallisend saldona (markkoina ja penneini).
Maksutapahtuman yhteydessd maksajan raha-
kortissa oleva saldo pienenee ja vastaanottajan
saldo kasvaa vastaavasti.

Suljetussa jirjestelméssé kdytetyn ennakko-
maksukortin ja avoimessa jirjestelméssd kay-
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KUVIO 2.

AVOIMEN JARJESTELMAN OSAPUOLET SEKA KORTTIRAHAN KIERTOKULKU

Rahakorttien ja korttirahan
liikkeeseenlaskija
) : -
Liikkeeseen-
lasku
[
1
Korttirahan Hyvitys yhteisén
Jakeluverkosto palautus pankkitilille
Kertakayttbisten ja
ladattavien korttien
jakelu seka
orttirahan lataus '
[ I TR
E=F C
Kuluttajat S Palveluntarjoajat
Maksaminen

tetyn rahakortin sisiltimain ostovoimaan liit-
tyy selked periaatteellinen ero: ennakkomak-
sukortit eivit sisdlld varsinaisesti rahaa, vaan
ne ovat tiedonsiirtovilineitd. Rahakorttiin tal-
lennettua ostovoimaa — Kkorttirahaa — voidaan
sitd vastoin erdin varauksin verrata rahaan, eri-
toten kun sitd voi kdyttdd monen eri palvelun
ja tuotteen maksamiseen. Laajassa avoimessa
jdrjestelmidssd korttiraha on — kortinhaltijan
nidkokulmasta katsoen — elektronisessa muo-
dossa olevaa kiteisrahaa. Rahanomaisuus ko-
rostuu edelleen sen myotid, ettd kortinhaltija
voi ladata rahakorttiin uutta ostovoimaa (vrt.
kiteisrahan nosto pankkitililti ja sdilyttiminen
lompakossa).

Korttirahan kdyttdonoton my6ti kiteisraha
saa, etenkin pienten maksujen maksuvilinee-
nd, varteenotettavan kilpailijan. Avoimessa jar-
jestelmissi korttirahan kisittely on setelien ja
kolikoiden "elektronista kisittelyd". Lisdetu
on se, ettd maksujen vastaanottajan ei paivin
paatteeksi tarvitse erikseen lajitella ja laskea
pdivikassaansa ja lisdksi kuljettaa kaikkia yk-
sittdisid seteleitd ja metallirahoja pankkiin. Sen
sijaan hinelle muodostuu korttirahasta auto-

maattisesti kumulatiivinen kokonaissaldo, yksi
"piivikassa", jonka voi ldhettdd tietoliikenne-
teitse hyvitettaviksi pankkitilille.

Maksumenetelmin potentiaalinen kiytto-
alue liittyy erindisten itsepalvelutoimintojen
lisdksi ldhinnd palvelu- ja julkisen sektorin se-
ké vihittdiskaupan toimintoihin. Maksuliiken-
teessi korttirahaa kiytetidiin etupiassi kiteisen
rahan sijasta — ja etenkin metallirahojen sijas-
ta. Koska rahan hallussapitoon yleensi liittyy
tiettyjé riskejd, kuten hukkaamis- ja varkaus-
riski, korttiraha ei todennidkoisesti korvaa
pankki- tai luottokorttimaksuja kovin mitta-
vassa madrin. Nykyisid tilisiirtoina tapahtuvia
maksuja se ei mydskéan korvaa.

Korttirahajirjestelmin rakenne

Avoimen jérjestelmdn osapuolia ovat rahakort-
tien ja korttirahan liikkeeseenlaskija, rahakort-
tien ja korttirahan jakelijat, kuluttajat sekd
korttirahaa vastaanottavat yhteisét (kuvio 2).
Korttiraha liikkuu jarjestelmassé litkkeeseen-
laskijalta jakeluverkoston kautta kuluttajille,
jotka suorittavat maksuja palveluntarjoajille.
Palveluntarjoaja toimittaa vuorostaan vastaan-
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ottamansa korttirahan takaisin litkkeeseenlas-
kijalle, joka hyvittdd kyseisen yhteison pankki-
tilid palautetun korttirahan perusteella. Toi-
minnan edellytyksend on, etti korttirahan liik-
keeseenlaskija solmii yhteistyésopimuksen ja-
kajien ja vastaanottajien kanssa ja ettd
korttirahan jakelua, kédyttod ja palautusta var-
ten on olemassa turvallinen ja luotettava tie-
donsiirto- ja kisittelyjarjestelma.

Suomi kehityksen kiirjessi

Syksylld 1992 perustettiin Toimiraha-niminen
osakeyhtio Suomen Pankin omistaman Setec
Oy:n (entinen Suomen Pankin setelipaino) ty-
taryhtioksi. Yhtion perustamisen taustalla oli
tavoite luoda Suomeen toimikortteihin pe-
rustuva korttirahajérjestelméd pienten maksu-
jen hoitamiseksi. Yhtioén tehtivind on saada
aikaan rahakortteihin perustuva turvallinen
avoin korttirahajdrjestelmai ja hallinnoida sita.
Jarjestelmd on nimeltdén Avant.

Toimiraha Oy vastaa Avant-jirjestelmin
ylldpidosta ja korttirahan litkkeeseenlaskusta.
Avant-jarjestelmad luotaessa on tehokkuuden
lisdksi pyritty kiinnittiméén erityistd huomiota
jérjestelmin turvallisuuteen ja luotettavuuteen.
Jdrjestelmdn perustan muodostavat latauspis-
teissd, korteissa ja kortinlukijoissa olevat ns.
turvamoduulit. Korttirahaa voidaan siirtdd vain
kahden toisensa tunnistavan ja hyviksyvin tur-
vamoduulin vililld ja vain siten, ettd se siirtyy
liikkeeseenlaskijalta latauslaitteeseen, lataus-
laitteesta korttiin, kortista maksun vastaanotta-
jalle ja maksun vastaanottajalta takaisin liik-
keeseenlaskijalle.

Avant-jirjestelmissd sovelletaan siis peri-
aatetta, ettd kerran maksamiseen kéytetty kort-
tiraha aina palautetaan liikkeeseenlaskijalle,
eli korttirahalla on ns. suljettu kiertokulku (ku-
vio 2). Tdmi antaa huomattavasti paremmat
mahdollisuudet valvoa liikkeessé olevan kort-
tirahamiirin oikeellisuutta kuin avoin kierto-
kulku, jossa korttirahaa voidaan siirtid vapaas-
ti osapuolelta toiselle, ilman etti se palautetaan
villilld liikkeeseenlaskijalle. Lisiksi korttira-
han valmistuksessa ja tuhoamisessa noudate-
taan samoja periaatteita kuin setelirahoissa eli
toiminnot on keskitetty yhteen erittéin huolel-
lisesti valvottuun pisteeseen.

Alkuvaiheessa Avant-jédrjestelmdn toiminta
perustuu muistikorttien eli kertakayttoisten ra-

hakorttien kayttoon. Naitd kdytetddn ldhinnd
eri puhelinyhtididen yleisdpuhelimissa. Ladat-
tavat rahakortit otettiin kidyttoon ensimmaise-
ni Helsingissd uuden, korttirahaan perustuvan
pysékointijarjestelmin kayttéonoton yhtey-
dessd helmikuussa 1994. Syksystd 1994 lih-
tien jarjestelmdd kehitetdéin siten, ettd ladatta-
via rahakortteja voi kiyttdd kaikissa jirjestel-
miin liitetyissi maksupisteissi. Nyt Avant-
jirjestelmdn toiminta on laajentunut myds
erdisiin joukkoliikenteen ja postipalvelujen
maksuihin.

Marraskuun 1994 loppuun mennessid on
kertakdyttoisid Avant-rahakortteja myyty noin
436 000 kappaletta. Lisiksi-kuluvan vuoden
aikana myydiin noin 7 500 ladattavaa raha-
korttia. Korttirahan latauspisteitd oli marras-
kuun lopussa 70 ja lataustapahtumien arvo
niissd oli keskiméirin 233 markkaa. Rahakor-
tit hyviksyvid maksupisteitd oli yhteensd yli
10 000, joista arviolta 6 000 on autokohtaisia
pysikointilaitteita. Rahakorteilla suoritettavien
maksutapahtumien médird on voimakkaassa
kasvussa. Lokakuussa maksutapahtumia oli
noin 240 000. Arvioidaan, ettd jdrjestelmin
toiminta on kannattavaa yhden miljardin mar-
kan vuosivolyymilla, ja se on mahdollista saa-
vuttaa muutaman vuoden ajanjaksolla Toimi-
raha Oy:n jo solmimien yhteistydsopimusten
kattaman liiketoiminnan puitteissa.

Kehitys muissa maissa
Kansainvilistd tilannetta tarkasteltaessa kiy il-
mi, ettd sekd tekniset ettd henkiset valmiudet
korttirahajirjestelmien kdyttoonottoon ovat le-
vidmassa hyvin laajasti ja nopeasti. Tietoa uu-
sista hankkeista ilmestyy jo melkein kuukau-
sittain ja kaikista maanosista. Samalla kdy il-
mi, ettd jirjestelmien tekniset toteutustavat ja
toimintaperiaatteet eroavat toisistaan eri mais-
sa. On ilmeistd, ettd rahakortti on maksuvili-
neend vield niin elinkaarensa alkupdissd, ettd
kehityksen mukanaan tuomaa yhdenmukaistu-
mista kohti jotain tietyntyyppistd "globaalia
standardijirjestelmdd" ei ole vield tapahtunut.
Vain muutamissa maissa on tavoitteeksi
asetettu yhden avoimen kansallisen korttiraha-
jarjestelmén perustaminen. Suomen lisiksi ky-
seinen tavoite on esitetty esim. Belgiassa, Es-
panjassa, Portugalissa ja Tanskassa. Suomen
Avant-jdrjestelmdn ohella ovat pisimmille
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edenneet tanskalainen Danmont- ja portugali-
lainen MEP-jarjestelma. Kyseiset kolme jar-
jestelmédd ovat ainoina edenneet vaiheeseen,
jossa niiden laaja kdyttdoonotto on kdynnisty-
nyt. Jarjestelmédn koekdyttoon on edetty esi-
merkiksi Belgiassa, Espanjassa, Singaporessa,
Taiwanissa, Yhdysvalloissa ja Eteld-Afrikassa.

Korttiraha ja keskuspankki

Korttiraha muistuttaa monessa suhteessa pe-
rinteistd kiteistd rahaa: se on korotonta samaan
tapaan kuin setelit ja kolikot, ostajan ja myyjan
velkasuhde kuittaantuu maksuhetkelld, maksa-
Jjan ei tarvitse ilmoittaa henkildllisyyttddn ja si-
ten maksu korttirahalla on anonyymia kuten
perinteinen kéteinen maksu. Hallussapidossa-
kin on samat riskit: jos kortti hdvida, menettdd
jéljelld olevan rahaméérin.

Palvelun myyjin eli korttirahan vastaanot-
tajan kannalta korttirahaa ei voi tdysin rinnas-
taa kiteiseen rahaan. Ostajan velkasuhde voi-
daan tosin katsoa lopullisesti pddttyneeksi, kun
ostaja siirtdd korttiin tallennettua ostovoimaa
myyjélle. Myyjé ei voi kuitenkaan kayttii saa-
maansa korttirahaa suoraan omien hankinto-
jensa maksamiseen, vaan hinen tdytyy ensin
tilittdd saatavansa korttirahan liikkeeseenlaski-
jalle, joka hyvittdd hanen pankkitilidédn. Mah-
dollisuus kayttdd maksuna saatu raha vilitto-
miisti uudelleen on kiteisen rahan keskeinen
ominaisuus. Vaikka myos korttirahaan voitai-
siin liittdd tima ominaisuus, siti ei toistaiseksi
haluta turvallisuussyistd. Liikkeessé olevan ra-
hamddrin oikeellisuuden valvonta on helpom-
paa, kun raha palaa rahan hallintayhtiélle aina
kayton jalkeen.

Maksun saajan kannalta tirked ero on lisik-
si se, ettd korttirahalla suoritetun maksun vas-
taanottamiseen tarvitaan erityinen lukulaite.
Muun muassa téstd syystd on vaikeaa ajatella
korttirahan vastaanottopakkoa siind mielessi,
ettd se olisi lain perusteella pakko hyviksya
maksuna. Lakiséditeinen vastaanottopakko on
kaikissa maissa virallisen eli laillisen rahan
keskeinen ominaisuus. Yleisen kiytettivyyden
ohella lakisditeinen vastaanottopakko asettaa
erityisen suuret vaatimukset yksilon oikeus-
suojalle. Vastaanottajan on voitava luottaa ra-
han oikeellisuuteen. Rahalle on voitava médrit-
tad yksiselitteiset tunnusmerkit ja siihen on voi-

tava soveltaa yksiselitteisid tunnistamismenetel-
mid. Tdma on hankalaa silloin, kun on kysymys
elektronisessa muodossa olevasta rahasta.

Vaikka korttiraha antaakin mahdollisuuden
pohdiskella rahan perimmaistd olemusta, se ei
vastaa voimassa olevan rahalain tarkoittamaa
laillista rahaa. Rahahuollosta ja laajemmin
maksujirjestelmistd vastaavana viranomaisena
keskuspankki ei silti voi suhtautua vilinpiti-
mittomasti korttirahaan ja sen kehitykseen.
Pankki katsookin perustelluksi osallistua aktii-
visesti uuden maksuvilineen kehittdmiseen.
Niin pankki haluaa varmistaa sen, ettd kortti-
rahasta tulee luotettava ja tehokas maksuviline.

Viranomaisten vastuu jirjestelmin luotet-
tavuudesta on erityisen suuri silloin, kun on ky-
symys maksuvilineestd, joka ominaisuuksien-
sa vuoksi soveltuu laajasti yleison kidyttoon.
Kun lisdksi on kysymys aivan uudentyyppisen,
abstraktia ostovoimaa siirtdvin jirjestelmén
kehittimisestd, keskuspankki pitda tarpeellisena
sen kdyttoonoton valvontaa. Korttirahajérjes-
telmidn luonteeseen kuuluu lisdksi se, ettd
toiminnan hdiridistd koituvat kustannukset
jadvit padosin muiden osapuolten kuin kortti-
rahan liikeeseenlaskijan kannettaviksi. Puhdas
liiketaloudellinen ldhestymistapa ei vdlttdmiit-
td ota tillaisia muille aiheutuvia kustannuksia
riittdvisti huomioon. Talloin yleisti etua valvo-
van viranomaisen ohjaus on tarpeen tavalla tai
toisella.

Korttiraha on samalla tavalla kuin seteli
liikkkeeseenlaskijan velkasitoumus. Velka on
yhtd suuri kuin liikkeessd olevan korttirahan
mairid. Liikkeeseenlaskijan tulee kaikissa ti-
lanteissa pystyd vastaamaan sitoumuksistaan.
Liikkeeseenlaskijan kyvyttomyys lunastaa kiy-
tettyd korttirahaa voi horjuttaa yleison luotta-
musta paitsi rahakortti- myds muihin Korttijar-
jestelmiin. Tdmén vuoksi liilkkeeseenlaskijalle
on asetettava riittivit vakavaraisuus- ja maksu-
valmiusvaatimukset. Vakavalla toimintahii-
riollikin voi olla laajakantoiset seuraukset.
Osallistumalla aktiivisesti jirjestelmin kehit-
tdmiseen haluttiin varmistaa jérjestelmén luo-
tettavuus heti alusta ldhtien. Turvallisuustason
nostaminen mydhemmin on yleensé seki han-
kalaa ettd kallista, erityisesti kun on kysymys
monimutkaisista tietojérjestelmista.

Suomen Pankin asettama keskeinen tavoite
on, ettd jarjestelmaistd tulee mahdollisimman

T S (-1l 5o 4] O S e T e



kattava ja yleiskdyttdinen, koska ndin tehok-
kuusedut ovat parhaiten saavutettavissa. Myds
kuluttajan etu tulee parhaiten huomioon ote-
tuksi, jos hin mahdollisimman laajasti tulee
toimeen yhdella kortilla. Suomen Pankki haluaa
vilttda sitd, ettd maahan syntyy tarpeettomasti
useita rinnakkaisia tai paillekkiisid jarjestel-
mid. Suomen Pankin osallistumista korttirahan
kehittimiseen voidaankin pitdd pankin panos-
tuksena uuden maksuvilineen edellyttimin
perusrakenteen luomiseen.

Korttirahan, kuten myos kéteisrahan, kes-
keinen ominaisuus on sen korottomuus ja siten
likkkeeseenlaskun yhteydessa syntyvi velka on
koroton. Liikkeeseenlaskusta saadut varat ovat
sijoitettavissa tuloa tuottaviin saataviin. Silloin
kun on kysymys kiteisestd rahasta, kyseisestd
tulosta kiytetdéin nimitystd seignioragetulo.
Tulo perustuu siihen, ettd keskuspankki voi ra-
hoittaa korollisia saataviaan korottomalla ve-
lalla. Tdma tulo on keskuspankkien keskeisim-
pid rahoituslihteitd. Mikdli joku muu kuin
keskuspankki toimii kiteistd rahaa maksulii-
kenteessd korvaavan korttirahan liikkeeseen-
laskijana, supistuu keskuspankin saama
seignioragetulo.

Seignioragetulojen mahdolliseen supistu-
miseen Kiinnitettiin aluksi huomiota. Nyt ar-
vioidaan kuitenkin, ettd korttirahan kéteisra-
haa syrjayttavi vaikutus jad verraten pieneksi
senkin jdlkeen, kun korttiraha on vakiinnutta-
nut asemansa. Liséksi korttirahan suuri kierto-
nopeus ja se, etté korttirahalla voi aina suorit-
taa tdsméllisen maksun ilman vaihtorahantar-
vetta, pienentdvit rahakortteihin sitoutuvan
rahan médrda. Korttiraha on tissd suhteessa
kiiteistd rahaa tehokkaampi maksuviline, ja
sen laajalla ja koordinoidulla kidyttdonotolla
voidaan saavuttaa myos kansantaloudellisia
kustannussadstoj.

Korttirahalla ei Suomen Pankin mielestid
ole ainakaan nykyoloissa oleellista merkitys-
ti rahapolitiikan kannalta, joskin korttiraha
osana maksujarjestelmén yleistd kehittymista
ajan mittaan voi muuttaa rahapolitiikan seu-
ranta- ja mitoitusjarjestelmédd. Likviditeetin-
hallinnan kannalta korttirahaa voidaan verrata
kiteisrahaan, jonka midrd mddrdytyy tiysin
kysynnidn perusteella. Sen normaaleja muu-
toksia ei oteta huomioon likviditeetinsdéte-
lyssé, jota toteutetaan vaikuttamalla pankkien
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pitdmien varantojen mddrddn. Suomen Pankin
on toki seurattava yleison hallussa olevan
korttirahan miérad osana kaikkein likvidim-
mén rahasuureen (M1) seurantaa, vaikka pan-
killa ei olekaan mitéén varsinaista rahamaara-
tavoitetta.

Korttiraha ja Euroopan unioni

Monessa maassa on ollut nahtdvissi, ettd sul-
jetuista jirjestelmistd helposti suuntaudutaan
kohti avoimia jirjestelmid — ja kohti uudelleen
ladattavia elektronisia kukkaroita. Mikropro-
sessoritekniikka on luonut tihdn valmiudet, ja
yksityiselld sektorilla on kiinnostusta hyodyn-
tdd nditd mahdollisuuksia. Keskuspankit alkoi-
vat huolestua asiasta, olihan kysymys keskus-
pankkeja ldheisesti koskevasta ilmiosté ja sa-
malla tiysin uudentyyppisestd maksuvélineesté,
johon ne eivit olleet ottaneet aikaisemmin
kantaa ja josta useimmissa maissa ei ollut
lainsdddintod.

Euroopan unionin jisenmaiden keskuspan-
kit padttivit 1993 selvittidd, miten keskuspank-
kien tulisi suhtautua elektroniseen rahakukka-
roon maksuvilineend ja mikd tdméin uuden
maksuvilineen merkitys on yhdentymiskehi-
tyksen kannalta. Haluttiin muodostaa yhteinen
kanta, jonka pohjalta kansalliset keskuspankit
ja viranomaiset voivat toimia. Euroopan raha-
poliittisen instituutin (EMI) neuvosto hyviksyi
jdsenmaiden keskuspankkien edustajien laati-
man raportin rahakorteista keviilld 1994. Tou-
kokuussa raportti saatettiin julkisuuteen, jotta
kaikki korttirahan kehittimiseen osallistuvat ja
sitd suunnittelevat olisivat varhaisessa vaihees-
sa tietoisia keskuspankkien nikemyksisti. Tar-
koitus oli myds osallistua keskusteluun kortti-
rahasta.

Raportissa lihestytdidn korttirahaa pikem-
min talletuksen vastaanottamisen kuin rahan
litkkeeseen laskemisen nikdkulmasta. Tamin
vuoksi on tuskin sattuma, ettd raportin otsikos-
sa ja itse raportissa kiytetddn nimitystd ennak-
komaksukortti (prepaid card). Avoimessa jér-
jestelmiissi rahakortteihin ladattava raha-arvo
edustaa liikkeeseenlaskijan nikdékulmasta ra-
hoitusldhdettd, joka taloudelliselta vaikutuk-
seltaan on verrattavissa talletusten vastaanot-
toon; kortinhaltijan ndkokulmasta se edustaa
saatavaa, "kiyttelytilitalletusta", jota voi kéyt-



tdd maksuissa ennalta madrittelemattomille
kolmansille osapuolille.

Pankkitalletukset tarvitsevat yhteiskunnan
erityisen suojelun. Vain erityislainsdddannon
ja valvonnan piirissa olevat pankit saavat ottaa
vastaan talletuksia. Tdméan vuoksi padadyttiin ki-
sitykseen, ettd myds korttirahan liikkkeeseenlas-
kijoihin tulisi soveltaa samoja argumentteja
kuin sovellettiin silloin, kun talletusten vastaan-
otto-oikeus rajattiin pankkeihin. Raportin mu-
kaan vain toisen pankkidirektiivin mukaiset
luottolaitokset saavat laskea liikkeeseen avoi-
men jérjestelmin korttirahaa. Avoimella jirjes-
telmélld ymmarretddn tissd yhteydessi jirjes-
telméd, jossa samalla kortilla voi maksaa vi-
hintddn kahden yhteison tuotteita tai palveluja.

Tésti periaatteesta voidaan poiketa esimer-
kiksi silloin, kun jérjestelmin toiminta on aloi-
tettu ennen kuin kyseiset politiikkalinjaukset
on tehty. Télloinkin kansallisen keskuspankin
on erikseen sallittava, ettd korttirahan liikkee-
seenlaskija ei ole luottolaitos. Tdmin lisiksi
jarjestelmissd taytyy keskittyd vain kotimai-
seen toimintaan, litkkeeseenlaskijalle on ase-
tettava asianmukaiset vaatimukset etenkin lik-
viditeetisti ja ettd liikkeeseenlaskija on luotto-
laitoksia valvovan viranomaisen valvonnassa.

Raportissa korostetaan rahakorttijirjestel-
mén luotettavuuden tirkeyttd. Koska korttira-
han vastaanottajalla ei ole mitiin mahdolli-
suuksia silmillaén havaita vidrennoksid osto-
voiman aineettoman muodon takia, on viran-
omaisten huolehdittava jirjestelmén turvalli-
suudesta ja luotettavuudesta. Raportissa esite-
tddnkin, ettd maksujdrjestelmisté yleisvastuun
kantavana viranomaisena keskuspankkien on
tarkoin seurattava maansa kehityshankkeita ja
vaadittava niistd riittidvasti tietoja varmistuak-
seen niiden luotettavuudesta.

Raportissa todetaan myos, ettd keskuspank-
kien suhtautuminen korttirahaan vaihtelee pal-
jon. Joidenkin mielesti asia on jatettdva tiysin
markkinavoimien varaan, toiset taas pitéviit tar-
peellisena vaikuttaa siihen, ettd maan rahakort-
teihin saadaan yhtendinen perusrakenne. Ra-
portissa ei siis katsota korttirahan néilld nikymin
kuuluvan keskuspankin rahamonopolin piiriin.

Koska ladattava rahakortti on vasta kehityk-
sensd alussa eikad tilld hetkelld tiedetd kaikkia
sen vaikutuksia, raportissa varaudutaan siihen,
ettd keskuspankkien on mydhemmin arvioita-
va uudelleen suhtautumistaan korttirahaan, ja
mydés litkkeeseen laskun yksinoikeuteen.

Korttiraha on kestidvillad pohjalla

Kiytossd olevat maksuvilineet ovat pitkin ke-
hityksen tulos, ja timi kehitysprosessi jatkuu.
Korttirahan merkitys saattaa pitkalld aikavi-
lilla osoittautua huomattavasti suuremmaksi
kuin nyt ajattelemme. Viime kidessi taloudel-
lisuus ohjaa kehitysti. Taloudellisuuden vuok-
si jalometallirahat syrjayttivit oravannahat ja
muut "esinerahat" ja paperiraha vuorostaan
jalometallirahan.

Paperirahan tulo markkinoille oli aikanaan
erittdin merkittivid rahataloudellinen muutos,
koska paperirahalla ei jalometallirahan tavoin
ole esinearvoa. Paperirahan kiyttoonotto johti
lisdksi suuriin sdéstoihin tavaravaihdannan
transaktiokustannuksissa, koska paperirahaa
oli huomattavasti helpompi kasitelld kuin jalo-
metallirahoja. Korttirahan tulo on periaatteelli-
sesti paljon vihemmén mullistava muutos kuin
paperirahan tulo, koska siind oikeastaan vain
ostovoimaa edustava "viline" muuttuu muo-
dosta toiseen. Paperirahan ja korttirahan yhtei-
nen piirre on se, ettd kummankin rahataloudel-
linen asema perustuu maksuvilineen haltijan
luottamukseen siité, etti liikkeeseenlaskija voi
kaikissa oloissa vastata velvoitteistaan. Taméan
vuoksi viranomaisten asia on huolehtia siita,
ettd toiminnalla on luotettavat puitteet. Kortti-
rahan laajan kidytt6onoton yhteydessid tarvi-
taan todennikdisesti lainsdddintod liikkee-
seenlaskijoiden toiminnan luotettavuuden tur-
vaamiseksi. Suomi seuraa tdssi Euroopan
unionissa tapahtuvaa kehitysti.

Tehokkuuden ja taloudellisuuden edistimi-
sen ndkdkulmasta korttirahan "toimintaperi-
aatteet" ovat edelld mainitun perusteella loo-
gisesti kestdvilld pohjalla. Perusedellytykset
korttirahan laajaan kiyttéonottoon ovat siis
olemassa.m
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Raha- ja valuuttapolitiikkaa ja rahoitus-
markkinoita koskevia toimenpiteita

Tammikuu

Obligaatiotermiini

Suomen Pankin ja pddmarkkinatakaajien vilil-
14 allekirjoitetun sopimuksen mukaan markki-
natakaajat aloittivat 20.1.1994 kaupankiynnin
FIM-obligaatiotermiineilla.

Helmikuu

Peruskorkoa alennettiin
Eduskunnan pankkivaltuusto alensi Suomen
Pankin peruskoron 5.5 prosentista 5.25 pro-
senttiin 1.2.1994 léhtien.

Syyskuu

Omaisuudenhoitoyhtié Arsenal Oy:n
pidomaa korotettiin

Valtioneuvosto pditti 8.9.1994 korottaa omai-
suudenhoitoyhtid Arsenal Oy:n piddomaa 6
mrd. markalla. Korotus oli vilttimétoén kulu-
van vuoden aikana syntyneiden tappioiden
kattamiseksi.

Marraskuu

Pankkien sekkitili- ja maksuvalmiusluotto-
oikeudet Suomen Pankissa

Suomen Pankki uudisti marraskuun alusta eh-
dot, joilla pankit ja muut luottolaitokset voivat
saada keskuspankin sekkitilioikeudet ja mak-
suvalmiusluotto-oikeudet. Uudistuksessa tili-
ja luotto-oikeuksien piiri laajenee vihimmais-
varantovelvoitteen alaisiin luottolaitoksiin ja
paivansisdisen sekkitililuoton osittainen va-
kuusvaatimus muuttuu tiysiméardiseksi. Nii-
den sekkitilinhaltijoiden, joiden limiitille on
tihin saakka vaadittu 25 prosentin suuruinen
vakuus, on toimitettava tdysimdédrdinen vakuus
viimeistddn vuoden 1996 alussa.

Veronhuojennuslakia jatkettiin

Eduskunta hyviksyi 18.11.1994 talletusten ja
obligaatioiden veronhuojennuslain jatkamisen
siten, ettd 24 kuukauden verottomia pankkital-
letuksia on mahdollista tehdd my6s vuonna
1995.

Suomen Pankki paitti allekirjoittaa
EMS-sopimuksen ilman ERM-liityntii
Suomen Pankki pddtti 23.11.1994 allekirjoit-
taa EU-maiden keskuspankkien viliset Eu-
roopan valuuttajirjestelmii (EMS, European
Monetary System) ja lyhyen aikavilin rahoi-
tustuen jirjestelyd (STMS, Short-Term Mone-
tary Support) koskevat sopimukset. Sopimuk-
set tulevat voimaan Suomen EU-jisenyyden
voimaantulon myoti. Suomen Pankki piétti
myos esittdid EU-maiden keskuspankeille
kahdenvilisten valuuttatukijérjestelyjen, ns.
swap-sopimusten, lakkauttamista siitd pdivis-
td alkaen, jolloin EMS- ja STMS-sopimukset
tulevat voimaan.

Joulukuu

Huutokauppakorko

Suomen Pankki nosti 9.12.1994 lyhyitd mark-
kinakorkoja ohjaavan huutokauppakoron 5.0
prosentista 5.5 prosenttiin.
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Rahapolitiikan vilineet 1.12.1994

Vihimmaisvarantojirjestelma

Suomen Pankki saattoi 1.7.1993 lukien voi-
maan vihimmadisvarantojdrjestelmén, joka kor-
vasi aikaisemman sopimuspohjaisen kassa-
varantojarjestelmin. Vihimmadisvarantojirjes-
telmiin siirtyminen kavi mahdolliseksi edus-
kunnan hyviksyttyi lain Suomen Pankin ohje-
sddnnén muuttamisesta. Laki tuli voimaan
30.6.1993.

Lain mukaan Suomen Pankki voi ohje-
sadnnossé tarkoitetun tehtivansd hoitamiseksi
midriti talletuspankin, luottolaitoksen ja ul-
komaisen luottolaitoksen sivukonttorin pité-
méidn Suomen Pankissa korotonta vihimmais-
varantoa. Vidhimmadisvarannon suuruus voi
enimmilldén olla 5 % varantovelvollisella ole-
van vieraan padoman maarasti.

Talléd hetkelld Suomen Pankin asettama va-
rantovelvollisuus koskee talletuspankkeja ja
ulkomaisten luottolaitosten sivukonttoreita. V-
himmadisvarantojarjestelmissd Suomen Pankki
midrdd varantovelvollisuuden suuruuden pro-
sentteina varantopohjasta. Vahimmadisvaranto
lasketaan kuukausittain kunkin kalenterikuu-
kauden viimeisen pdivdn varantopohjan mu-
kaan. Varantovelvollisen on toimitettava velvoi-
tettaan vastaava méira varoja Suomen Pankkiin
viimeistddn seuraavan kalenterikuukauden vii-
meisend pankkipdivini.

Varantovelvollisuus on porrastettu pank-
kien varainhankinnan koostumuksen mukaan
siten, etti mitd enemmén ns. rahaominaisuuk-
sia johonkin varainhankinnan erdén liittyy, sitd
suurempaa varantovelvollisuutta siihen sovel-
letaan. Suppeaan rahakisitteeseen (M1) kuu-
luvien talletusten velvoite on 2.0 %. Laveaan
rahakisitteeseen (M2) kuuluvien erien velvoi-
te on 1.5% ja laajimpaan rahakisitteeseen
(M3) sisdltyvien erien velvoite 1.0 %. Vihim-
méisvarantojen maéri oli 30.11.1994 noin 6.7
mrd. markkaa.

Vihimmaisvarantovelvoite koskee seuraavia
pankkeja:

Aktia Sparbank Ab

Banque Indosuez Helsingin Sivukonttori

Citibank International plc Finland Branch
Interbank Osakepankki
Kansallisluottopankki Oy
Kansallis-Osake-Pankki

OP-kotipankki

Osuuspankkien Keskuspankki Oy

Postipankki Oy
Suomen Sidstopankki — SSP Oy
Suomen Yhdyspankki Oy

Suur-Helsingin Osuuspankki
Svenska Handelsbanken,

Helsingin sivukonttori
Sidéstopankkien Keskus-Osake-Pankki
Alandsbanken Ab
Muut séddstopankit ja osuuspankit.

Sekkitilijirjestelma

Suomen Pankin nykyinen sekkitilijdrjestelma,
joka on keskeinen osa Suomen maksu- ja sel-
vitysjirjestelmid, otettiin kdyttoon maalis-
kuussa 1991. Sekkitiliviennit voidaan jakaa
kolmeen péadryhmddn: Ensinndkin jérjestel-
mién kirjaantuvat ne tiliviennit, jotka aiheutu-
vat Suomen Pankin ja pankkien vilisistd ta-
pahtumista, kuten Suomen Pankin rahamark-
kinainterventioista tai rahahuollosta. Toiseksi
jarjestelmissd hoidetaan pankkien keskindis-
ten tapahtumien Katteiden siirrot. Néistd huo-
mattava osa liittyy raha- tai valuuttakauppoi-
hin. Kolmanteen ryhméin kuuluvat mm. pank-
kien maksuliikenneclearing ja Helsingin Raha-
markkinakeskuksen ja Helsingin Arvopaperi-
porssin kaupankidynnin selvitykseen liittyvit
tiliviennit.

Marraskuun alusta 1994 Suomen Pankki
uudisti sekkitilioikeuden saamista koskevat
madrdykset. Suomen Pankki voi hakemukses-
ta myontdid sekkitilioikeuden kaikille vdhim-
mdisvarantovelvoitteen alaisille kotimaisille ja
Suomeen sijoittuneille ulkomaisille luottolai-
toksille, jotka tiyttavit tietyt vahimmaisvaati-
mukset: luottolaitoksen on oltava rahoitustar-
kastuksen tai sithen rinnastettavissa olevan jul-
kisen valvonnan alainen, sen tulee tiyttdi lain
mukaiset vakavaraisuusvaatimukset ja sen
omien varojen on oltava vihintiddn 30 miljoo-
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naa markkaa. Erityisistd syistd Suomen Pankki
voi harkintansa mukaan avata sekkitilin myds
muille rahoitusmarkkinoilla toimiville insti-
tuutioille.

Vihimmdisvarantovelvoitteen alaisen luot-
tolaitoksen sekkitilille voidaan hakemuksesta
myontdd pdivinsisdinen luottolimiitti. Kaik-
kien luotto-oikeuden haltijoiden on 1.11.1994
voimaan astuneen paitoksen mukaan toimitet-
tava limiitille tdysimdérdinen vakuus. Niiden
sekkitilinhaltijoiden, joilta aikaisemman kay-
tinnén mukaan on vaadittu osittainen limiitti-
vakuus, on saatettava vakuutensa tdysimadrai-
siksi viimeistddn 1.1.1996. Vakuutena kiyte-
tain Suomen Pankin kuittausoikeutta tilinhal-
tijan vihimmdisvarantotalletukseen tai muuta
Suomen Pankin ohjeiden mukaista vakuutta.

Sekkitilinhaltijoilla on mikrotietokonee-
seen perustuva tyoasemasovellus, joka on yh-
distetty tietoliikenneverkon kautta Suomen
Pankin sekkitilijarjestelmdin. Tydasemat ovat
reaaliaikaisessa yhteydessd Suomen Pankin
sekkitilitietokantaan, ja tybasemien vilityksel-
14 kukin tilinhaltija hoitaa itse maksunsa muil-
le Suomen Pankin sekkitilinhaltijoille.

Sekkitilioikeuden haltijat:

Aktia Sparbank Ab

Banque Indosuez Helsingin Sivukonttori
Citibank International plc Finland Branch
Helsingin Arvopaperiporssi Osuuskunta
Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy
Interbank Osakepankki
Kansallis-Osake-Pankki
Omaisuudenhoitoyhti6é Arsenal Oy
Osuuspankkien Keskuspankki Oy
Postipankki Oy

Skandinaviska Enskilda Banken,

Helsinkin sivukonttori
Suomen Optiomeklarit Oy
Suomen Sadstopankki — SSP Oy
Suomen Vientiluotto Oy
Suomen Yhdyspankki Oy
Suur-Helsingin Osuuspankki
Svenska Handelsbanken,

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

Maksuvalmiusjirjestelmi
Suomen Pankin maksuvalmiusjirjestelma
koostuu pankkien pdivitalletuksista Suomen
Pankissa seka keskuspankin pankeille myontad-
mastd maksuvalmiusluotosta.
Maksuvalmiusluoton maturiteetti voi olla
1 pdivd, 7, 14, 21 tai 28 péivad. Maturiteetista
paittdd Suomen Pankki. Lokakuusta 1992 al-
kaen maturiteetti on ollut 7 pdivaa. Maksuval-
miusluotolle vaaditaan tiysimdérdinen vakuus.
Piivitalletuksille maksettava ja maksuval-
miusluotosta perittivi korko on sidottu Suomen
Pankin huutokauppakorkoon. Maksuvalmius-
luoton korko on kaksi prosenttiyksikkod yli ja
paivitalletuskorko kaksi prosenttiyksikkdd al-
le Suomen Pankin huutokauppakoron.
Huutokauppakorko méériytyy tarjouskil-
pailuissa. Normaalisti pankit voivat jittda tar-
jouksen sekd korosta ettd rahamidristd, ja
huutokauppakorko madritetdén hyviksyttyjen
tarjousten painotettuna keskikorkona. Ns.
méarihuutokaupoissa Suomen Pankki ilmoit-
taa etukiteen huutokauppakoron, ja pankit
voivat jattdd tarjouksiaan haluamistaan raha-
méiristd. Voimassa oleva huutokauppakorko
on painotettu keskikorko, joka lasketaan yh-
den kuukauden periodissa viimeksi pidetyn
tarjouskilpailun hyviksytyistd tarjouksista ja
ilmaistaan vuotuisena korkona.
Sekkitilioikeuksien myontamistd koske-
vien uudistusten yhteydessd Suomen Pankki
vahvisti 1.11.1994 my6s maksuvalmiusluotto-
ja pdivitalletusoikeutta koskevat muutokset.
Niiden mukaan kaikille vihimmaisvarantovel-
voitteen alaisille luottolaitoksille, joilla on
sekkitilioikeus, voidaan hakemuksesta mydn-
tdid myoOs oikeus osallistua Suomen Pankin
maksuvalmiusjérjestelmdén.

Suomen Pankin maksuvalmiusjérjestelmién

hyviksytyt:

Aktia Sparbank Ab

Banque Indosuez Helsingin Sivukonttori

Citibank International plc Finland Branch

Interbank Osakepankki

Kansallis-Osake-Pankki

Osuuspankkien Keskuspankki Oy

Postipankki Oy

Skandinaviska Enskilda Banken,
Helsingin sivukonttori

Suomen Sédistopankki — SSP Oy
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Suomen Yhdyspankki Oy
Svenska Handelsbanken,

Helsingin sivukonttori
Saistopankkien Keskus-Osake-Pankki
Alandsbanken Ab.

Markkinaoperaatiot

Raha- ja valuuttamarkkinaosapuolet
Suomen Pankki vaikuttaa korko- ja valuutta-
kurssikehitykseen markkinaoperaatioillaan eli
kdymilld hyviksymiensd osapuolten kanssa
kauppaa arvopapereilla ja valuutoilla.

Rahamarkkinaosapuoliksi voidaan hyvik-
sya pankit ja muut rahoituslaitokset, ml. arvo-
paperinvilittdjit, jotka toimivat aktiivisina
markkinaosapuolina ja joilla on maksujen suo-
rittamiseksi sekkitili Suomen Pankissa. Aktii-
visena markkinaosapuolena toimiminen edel-
Iyttdd rahoituslaitokselta, etti se pystyy anta-
maan sitovat osto- ja myyntinoteeraukset vi-
hintddn Suomen Pankin edellyttimaistd pie-
nimmadstd kauppaeristi ja ettd se kykenee toi-
mittamaan arvopaperit arvopiivind.

Markkinaoperaatioiden osapuoliksi hyvik-
syttyjen pankkien ja rahoituslaitosten edellyte-
tddn allekirjoittavan sopimuksen rahamarkki-
noiden pelisddnnoista.

Rahamarkkinaoperaatioiden markkinaosapuo-
liksi on hyviksytty seuraavat pankit:
Aktia Sparbank Ab
Banque Indosuez Helsingin Sivukonttori
Kansallis-Osake-Pankki
Osuuspankkien Keskuspankki Oy
Postipankki Oy
Suomen Yhdyspankki Oy
Svenska Handelsbanken,

Helsingin sivukonttori
Sadstopankkien Keskus-Osake-Pankki
Alandsbanken Ab.

Valuuttainterventioiden osapuoliksi Suomen
Pankki hyviksyy pankit, jotka toimivat Suo-
men markan markkinatakaajina valuuttamark-
kinoilla eli pystyvit antamaan sitovat osto- ja
myyntinoteeraukset kaupankidynnin kohteina
oleville valuutoille.

Valuuttainterventioiden vastapuoliksi on hy-
viksytty seuraavat pankit:

Banque Indosuez Helsingin Sivukonttori
Kansallis-Osake-Pankki
Osuuspankkien Keskuspankki Oy
Postipankki Oy
Suomen Yhdyspankki Oy
Svenska Handelsbanken,

Helsingin sivukonttori
Saastopankkien Keskus-Osake-Pankki.

Valtion lainojen markkinatakaajajérjestelma
otettiin kdyttoon elokuussa 1992. Paamarkki-
natakaajilla eli primary dealereilla tarkoitetaan
valtion viitelainojen huutokauppoihin oikeu-
tettuja ja jdlkimarkkinoiden ylldpitoon sitoutu-
neita pankkeja ja arvopaperivilittijia.

Padamarkkinatakaajina toimivat seuraavat pan-
kit ja arvopaperivilittijat:
Alfred Berg Pankkiirilitke Oy
Pankkiirilitke Evli Oy
Goldman Sachs International
Kansallis-Osake-Pankki
Osuuspankkien Keskuspankki Oy
Postipankki Oy
Suomen Yhdyspankki Oy
Svenska Handelsbanken,

Helsingin sivukonttori
Saastopankkien Keskus-Osake-Pankki
Unibors Securities.

Suomen Pankki pitdd viikoittain repo-huuto-
kaupan valtion lainojen pd&dmarkkinatakaajien
kanssa. Kauppojen materiaalina kiytetdan val-
tion ja Suomen Pankin velkapapereita. Repo-
huutokauppoihin voivat osallistua pankit, jot-
ka ovat allekirjoittaneet sopimuksen valtion
lainojen emissioista ja jilkimarkkinoiden yll4-
pitimisestd, sekd hakemuksesta muut Suomen
Pankin hyviksymidt Suomeen etabloituneet
vastapuolet. Suomen Pankki voi harkintansa
mukaan myontdd paamarkkinatakaajalle mah-
dollisuuden pdivinsisaiseen luottoon, jolle sen
saaja antaa kattavan vakuuden.

Rahamarkkinainterventioiden materiaali
Rahamarkkinainterventioiden materiaaliksi hy-
vilksytddn valtion velkasitoumukset ja Suomen
Pankin sijoitustodistukset. Lisdksi voidaan hy-
viksyi sellaisten pankkien sijoitustodistukset,
jotka tiyttavit seuraavat viisi ehtoa:
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1. Pankin oma piddoma on vihintddn 200
milj. markkaa.

2. Pankki tiyttid Kansainvilisen jirjestely-
pankin (BIS) vakavaraisuusvaatimukset, eli
pankin oman padoman suhde riskipainotettui-
hin saamisiin, sijoituksiin ja taseen ulkopuoli-
siin sitoumuksiin on vihintiédn 8 %.

3. Pankki toimii sijoitustodistusten markkina-
takaajana. Taméi edellyttdd mm. sitd, ettd
pankki noteeraa sitovan kaksipuolisen hinnan
sijoitustodistuksille vahintddin Suomen Pankin
edellyttimidstd pienimmaistd kauppaeristd ja
ettd se kykenee toimittamaan sijoitustodistuk-
set arvopdivina.

4. Pankki on Suomen Pankin riskienseuran-
nan kohteena.

5. Pankki sitoutuu antamaan vakuudet, jotka
Suomen Pankki saatavilleen vaatii.

Kun rahamarkkinainterventioita tehdéién
repo-kauppoina, vakuudeksi hyviksytiéin edel-
ld mainittujen arvopapereiden lisdksi valtion
liikkeeseen laskemat joukkovelkakirjalainat
sekd pankkien liikkeeseen laskemat tai takaa-
mat joukkovelkakirjalainat.

Suomen Pankki hyviksyy interventiomateriaa-
liksi seuraavien pankkien sijoitustodistukset:
Aktia Sparbank Ab
Banque Indosuez Helsingin Sivukonttori
Kansallis-Osake-Pankki
Osuuspankkien Keskuspankki Oy
Postipankki Oy
Suomen Séistopankki — SSP Oy
Suomen Yhdyspankki Oy
Svenska Handelsbanken,

Helsingin sivukonttori
Sadstopankkien Keskus-Osake-Pankki
Alandsbanken Ab.

Peruskorko

Suomen Pankin peruskorosta paattid eduskun-
nan pankkivaltuusto Suomen Pankin johto-
kunnan tekemin esityksen perusteella. Perus-
korko on erds markkinoiden kdyttimd viite-
korko; noin 31 % seki talletus- ettd luotto-
koroista (lokakuu 1994) on sidottu siihen, ja
niama korot muuttuvat peruskoron muuttuessa.
Peruskorko on ollut 1.2.1994 alkaen 5.25 %.
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Rahapolitiikka Suomessa
Ari Aaltonen — Esko Aurikko —
Jarmo Kontulainen

A:90

Julkaisu on rahapolitiikasta kiinnostuneelle
yleisolle tarkoitettu yleisesitys, jossa pyritddn
selvittimadn kattavasti Suomen Pankin toi-
mintatapoja ja rahapolitiikan toteutusta ja ta-
voitteita. Tdmén ohella tarkastellaan Suomen
Pankkia osana rahoitusmarkkinoita ja esitel-
ladn rahan tarjontaan liittyvit keskeiset késit-
teet. Lisdksi kisitellddn keskuspankin toimin-
taympiristossd tapahtuneita muutoksia seki
pohditaan tiltd osin tulevaisuuden haasteita.

Teoksessa selvitetddn rahapolitiikan nykyi-
sid institutionaalisia perusjirjestelmid seka
Suomen Pankin markkinaoperaatioiden yleisid
periaatteita. Lisdksi tarkastellaan rahapolitii-
kan itsendisyyttd sekd Euroopan rahataloudel-
lista integraatiota Suomen Pankin nikokul-
masta. Sen sijaan rahapolitiikan tavoitteiden,
toimenpiteiden ja vaikutusten historiallinen
tarkastelu jdd esityksen ulkopuolelle.

Julkaisun liitteind on luettelo keskeisim-
mistd raha- ja valuuttapoliittisista toimenpi-
teistd vuosilta 1980 — 1994 sekéd yhteenveto
pankkien ja Suomen Pankin vilisistd rahoitus-
suhteista.m

The Baltic Economies in Transition
Seija Lainela — Pekka Sutela
A9l

Kirjassa luodaan katsaus Baltian maiden ta-
louteen ja markkinatalouteen siirtymisen ny-
kyvaiheeseen. Talouskehityksen lisdksi kes-
keinen aihe on Baltian maiden raha- ja rahoi-
tusjarjestelmidn sekéd finanssipolitiikan kehi-
tys, silld rahatalouden vakautus on yksi on-
nistuneen siirtymisen perusehtoja. Markkina-
talouteen siirtymisen edellyttdimid rakenne-
muutoksia selvitetdin yksityisen sektorin toi-
minnan kannalta.

Baltian maiden siirtyminen markkinatalou-
teen on edennyt nopeasti, ja erityisesti Viron
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siirtymispolitiikkaa pidetddn onnistuneena ja
mallikelpoisena. Maat ovat kiredlld raha- ja
finanssipolitiikalla pystyneet taltuttamaan
1990-luvun alun hintojen vapautusta seuran-
neen nopean inflaation. Ne ovat ottaneet kiyt-
t66n omat vaihdettavat valuutat ja kyenneet
sdilyttimdin niiden vakauden. Maat ovat saa-
vuttaneet hyvid tuloksia myds talouden vapaut-
tamisessa suunnitelmatalouden sdintelysti.

Baltian maiden menestystd korostaa se,
ettd taloudellinen toimintaympiristé on ollut
poikkeuksellisen vaikea. Maiden tuotanto on
1990-luvun aikana vdhentynyt enemmén kuin
useimmissa muissa entisissd sosialistisissa
maissa. Tuotannon viheneminen ndyttid nyt
taittuneen ja yksityinen sektori kasvaa nopeas-
ti, joskin kasvua on etupédssi palveluissa eikd
niinkdin tavaroiden tuotannossa.

Baltian maat eroavat toisistaan monissa
suhteissa, myos siirtymispolitiikassa. Padméa-
riit ovat kuitenkin samat. Erot tulevat nakyviin
lahinnd muutosvauhdissa, joka on nopeinta
Virossa. Vaikka siirtyminen markkinatalou-
teen on edennyt nopeasti, on jdljelld vield mo-
nia ongelmia, jotka liittyviit mm. valuuttojen
vakauteen, inflaation hillintddn pitkélld aika-
vililla ja ulkomaankaupan kehitykseen. Tuo-
tannon rakennemuutokset ja markkinatalou-
den toimintaedellytysten, mm. taloudellisen
lainsdddannon, luominen vievit vield aikaa.®

Studies on Market Structure and
Technological Innovation

Tuomas Saarenheimo

B:49

Viiitoskirja koostuu johdannosta seki kolmes-
ta teoreettisesta tutkimuksesta, joista kukin ki-
sittelee toimialan kilpailutilanteen ja markki-
narakenteen (toimialan yritysten lukumiirin
ja koon) vaikutusta silld toimivien yritysten
tutkimus- ja kehitysinvestointien eli teknolo-
giainvestointien médrian ja luonteeseen.
Ensimmiisessd tutkimuksessa tarkastel-
laan kilpailun vaikutuksia yritysten riskinot-
toon teknologiainvestoinneissa. Vastoin aikai-
sempia tuloksia tutkimuksessa osoitetaan, etti
uskottavien oletusten voimassa ollessa mark-
kinat padtyvit ilman sddntelyd tilanteeseen,
jossa yritysten riskinotto on yhteiskunnan kan-
nalta riittimatontd. Tdmin tiedon valossa se
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teknologiapolitiikka, jota useimmissa maissa
on kiytetty ja joka pyrkii vihentimédn tekno-
logiainvestointien riskid, on oikeansuuntaista.

Toisen tutkimuksen ldhtokohtana on tulos,
jonka mukaan pienet yritykset tuottavat tekno-
logiainvestointiensa kokoon nihden enemmin
patentteja kuin suuret yritykset. Tétd on pidet-
ty osoituksena siitd, ettd pienet yritykset ovat
tehokkaampia innovaatioiden tuottajia kuin
suuret. Tutkimuksessa osoitetaan, ettd tulos
voi olla seurausta suurten yritysten taipumuk-
sesta patentoimisen sijaan kidyttdd innovaa-
tionsa sisdisesti. Pienten yritysten mahdolli-
suudet hyddyntia innovaatioita sisdisesti ovat
olennaisesti heikommat, ja sen takia ne pyrki-
viit patentoimaan innovaationsa ja lisensoi-
maan ne edelleen.

Kolmas tutkimus tarkastelee tutkimus- ja
kehitysyhteisyritysten vaikutuksia investoin-
teihin. Tulokset osoittavat, etta tutkimus- ja ke-
hitysyhteisyritykset tuottavat nopeimman tek-
nologisen kehityksen silloin, kun jdsenyritys-
ten tuotteet eivit ole liian ldheisid substituut-
teja toisilleen. Jos taas tuotteet ovat ldheisid
substituutteja, kilpailullinen tilanne tuottaa
nopeamman teknologisen kehityksen.®

Arvopaperikauppojen
nettouttavien selvitysjirjestelmien
ongelmakohtia

Eija Brusila

D:80

Arvopaperikauppojen nettoutuksella tarkoite-
taan kauppojen selvityksessd tehtdvid, samal-
le arvopdiville sovittujen arvopaperien ostojen
ja myyntien keskindistd kuittausta. Nettoutus
voi koskea luovutuksen kohteena olevia arvo-
papereita, niistd maksettavia kauppahintoja tai
molempia. Nettoutuksen tarkoituksena on vi-
hentdd toimitusten ja maksutapahtumien maa-
rid sekd selvitykseen liittyvid riskejd. Suo-
meen on viime vuosina rakennettu elektronisia
arvopaperikauppojen selvitysjérjestelmid, jois-
ta osa nettouttaa selvityksen kohteena olevia
arvopapereita ja kauppahintoja. Lainsdddin-
ndssd ei ole otettu huomioon selvitysjirjestel-
mien ja nettoutuksen mahdollisesti aiheutta-
mia uudistustarpeita, eiki nettoutuksen vaiku-
tuksia eri osapuolten asemaan ole systemaatti-
sesti tutkittu.



Tutkimuksen tarkoituksena on kartoittaa
arvopaperikauppojen nettouttaviin selvitysjar-
jestelmiin sovellettava voimassa oleva lainsda-
dintd. Tutkimuksessa méiritellddn nettoutuk-
sen oikeudellinen sisdltd ja etsitdédn sille vii-
teympdristd tutkimalla velan uudistamiseen
sekd saamisoikeuksien kuittaukseen sovellet-
tavia sdannoksid. Nettoutusta on kidytetty ku-
vaamaan sopimusperusteista saamisten ja sa-
manlajisten arvopapereiden toimitusten Kuit-
taamista vastakkaisilta osiltaan. Nettoutus pe-
rustuu toistaiseksi osapuolten vilisiin sopi-
muksiin. Tutkimuksessa selvitetiin nykyisen
lainsddddnnén suhtautumista tiettyihin sopi-
musehtoihin. Erityisesti maksukyvyttomyy-
den aiheuttamien episelvien tilanteiden vuok-
si konkurssioikeudelliset sddnnokset ovat ko-
rostetusti esilld. Yhden selvitysosapuolen kon-
kurssissa karjistyvit ne ongelmat, jotka kos-
kevat sopimusten sitovuutta suhteessa kon-
kurssipesddn sekd vakuusvaatimusten kriitti-
Syytta,

Tutkimuksen ldhdeaineistona on selvitys-
toimintaan liittyvdn materiaalin lisdksi kdytet-
ty yleistd oikeuskirjallisuutta ja lakien esitoitd.
Tutkimuksessa on my0s vertailtu Pohjoismai-
den lainsdididnnoissd ja oikeustieteessd omak-
suttuja erilaisia késityksié nettoutuksesta.

Tutkimuksen tarkoituksena on osoittaa net-
touttaviin selvitysjdrjestelmiin sisdltyvit oi-
keudelliset ongelmat, joita voimassa olevan
lainsddddnnodn perusteella ei pystytd yksiselit-
teisesti ratkaisemaan.

Keskustelualoitteita

Risk Sharing in the Pricing of
Payment Services by Banks
Juha Tarkka

18/94

Pankit ovat perinteisesti kattaneet merkittivin
osan toimintakustannuksistaan korkokatteen
avulla ja vastaavasti alihinnoitelleet palveluja,
joita ne tarjoavat asiakkailleen, erityisesti tal-
lettajille. Tassd tutkimuksessa osoitetaan, ettd
tamd ilmié on selitettavissd tarkastelemalla
kayttelytilien hinnoittelua vakuutusjarjestelmana
liiketoimikustannusten epdvarmuutta vastaan.

Palvelumaksuihin liittyvdn epdvarmuuden vi-
hentdmiseksi kilpailu pakottaa pankit mini-
moimaan transaktiopalvelujen suoraa hinnoit-
telua. Moral hazard -tekija (joka tdssd merkit-
see palvelujen alihinnoittelun vaikutusta nii-
den kayttoon) voi kuitenkin selittdd, miksi
palvelumaksuja jonkin verran kiytetdin. m

Short-Selling Restrictions,
Strategic Stock Holdings and
Index Futures Markets in Finland
Pekka Hietala — Esa Jokivuolle —

Yrjo6 Koskinen

19/94

Tutkimuksen tavoitteena on tarjota rationaali-
nen selitys sille, miksi suomalaiset FOX-osa-
keindeksitermiinit ovat olleet pitkié aikoja ali-
hinnoiteltuja yleiseen ns. cost-of-carry-malliin
nihden. Osoittautui, ettd jos osakkeiden ly-
hyeksi myyminen ei ole mahdollista ja jos osalla
sijoittajista on strategisia sijoitusmotiiveja, fu-
tuurit voivat olla tasapainossakin "alihinnoitel-
tuja". "Alihinnoittelua" voi lyhyeksimyyntira-
joitusten vallitessa aiheuttaa my®s se, ettd stra-
tegiset sijoittajat ovat muita paremmin infor-
moituja. Testit Suomen aineistolla touko-
kuusta 1988 joulukuuhun 1990 tukevat tutki-
muksen tirkeimpid teoreettisia tuloksia: Ha-
vaitun ja cost-of-carry-mallin mukaisen ter-
miinihinnan erotus. Basis, on keskiméérin ne-
gatiivinen, basis on vihenevi funktio osakein-
deksin odotetusta volatiliteetista ja kasvava
funktio informoitujen sijoittajien saamasta yk-
sityisestd informaatiosignaalista. ®
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8. Kuukausittaisia heliborkorkoja
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4 INEEERENRRRREN LAt it reiiild IHENRNERENI INENENENERENE) (AN NENERNN INENENNI
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
9. Obligaatiokorkoja
16 Kuukausikeskiarvoja
14 — 1. Suomen Pankin
r | 5 vuoden viitekorko
12 - 2. Ennen toukokuuta 1991
t:' valtion 4-5 vuoden
% 10 | Vi verollisten obligaatioden
tuotto. Toukokuusta
& A 1991 lahtien valtion
—_ N~ 15.3.1996 erdantyvan
verollisen obligaatio-
6 o lainan tuotto (lainan ku-
. ponkikorko on 11.75 %)
4 BN RN NN SNNEREN] Ll INEENNERI 1l RN} NN} Ll Ll Valtlon‘l_svuoden
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 verottormnien
obligaatioiden tuotto
10. Paivittaisia koti- ja ulkomaisia korkoja
10 T 3 kuukauden korkoja
|
9 1. Heliborkorko
LI 12 2. Ruotsin stiborkorko
8 i T ¥y 9 1 3. Saksan markan
o ' ' | eurokorko
° 7 " 4. Markkinaecun korko
BT TR A RIS
5 \v_ —M& - .- - Mﬁ—l
A 3 ;
4 |
X Il I v Vv Vi viIE viiE IX X Xl Xl
1993 1994

Markka & talous 4/94 < K5 1



11. Kuukausittaisia koti- ja ulkomaisia korkoja

= lI 3 kuukauden korkoja
20 1. Heliborkorko
2. Ruotsin stiborkorko
15 Y. 3. Saksan markan
% \/-/ eurckorko
1 4. Markkinaecun korko
10 ‘F-y”"'-',-i”
‘iﬂ,d—/-
5 o~ -
—
3 i
0 IEEENENNENEI IEEE NS NN RN NN IRN NN NEN Ll LALL LBl L]
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
12. Paivittaisia koti- ja ulkomaisia obligaatiokorkoja
13 | | . 5 vuoden obligaatiokorkoja
12 f I t
11 _ EEIA V.. - 1. Suomen valtio
10 _ _ A 1 N - 2. Ruotsin valtio
1 T B 1 ¥ J N A— 3. Saksan valtio
o 9 2 #\' 4, Markkinaecu
7 b e / 1 M\ ’Mv g
Sy A, NSNS
% \HM - : E W
I =
4 | |
X Il I v \" Vi Vil vl IX X X X
1993 1994
13. Kuukausittaisia koti- ja ulkomaisia obligaatiokorkoja
16 | i 5 vuoden obligaatiokorkoja
- !
14 : 1. Suomen valtio
1 2. Ruotsin valtio
12 2 '—A/ 3. Saksan valtio
% 10 £ dl 4, Markkinaecu
1
I —
=
6 AL —
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14. Markan ulkoinen arvo

148 3 Kuukausikeskiarvoja
140 ﬁf 6.9 .
Suomen Pankin valuutta-
132 — /ﬂ lJ\ 6.5 indeksi ennen 7.6.1991.
- =
g 12 ; 11 ' & Ecun markkakurssi
2 416 | 57 % 7.6.1991 alkaen.
£ T T
|
108 = 5.3 Markan kurssi kelluu
——r— 8.9.1992 |ahtien.
100 i, Ty 4.9
92 1" 1l 1 il l il 1 | 4’5
198182 83 84 B85 86 87 88 B9 90 91 92 93 94
15. Saksan markan ja Yhdysvaltain dollarin
paivittaiset markkakurssit
' T 7T ' eskikursseja
6.0 4.31 Keskik
W\ basad | L | DEM = oikea asteikko
55 HRAR " Y 398 USD = vasen asteikko
usp, M
2 | ™ o
£ 5.0 - —1- N | 365 F
Wl
45 — gy 3.32
] = - [
4.0 i - 2.99
X nom v v v vIE viiiixX X X Xl
1993 1994
16. Ruotsin, Norjan ja Tanskan kruunun
paivittaiset markkakurssit
0.90 ‘ Keskikursseja
1—;-“‘1 1. Ruotsin kruunu
: 2. Norjan kruunu
080 F— F‘-"‘-“_N_r 3. Tanskan kruunu
-E = 3 -
0.70 . ¥
Ll

0.60

Xl I m v v veovie v ix X Xl
1993 1994
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17. Saksan markan ja Yhdysvaltain dollarin
kuukausittaiset markkakurssit

6.0 3.98 Keskikursseja, kuukausi-
keskiarvoja
5.5 3.65
DEM= oikea asteikko
5.0 1 82 USD= vasen asteikko
£ 45 :?D\‘ - 299 E
4.0 ~ 2.66
35 | 2.33
DEM
3.0 INRNEREN (AR RNNERN RN |":III|-IIII-I'II'|IIII"I'IIIIII|I- 2<00
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
18. Ruotsin, Norjan ja Tanskan kruunun
kuukausittaiset markkakurssit
1.00
Keskikursseja, kuukausi-
keskiarvoja
0.90
1. Ruotsin kruunu
0.80 - 2. Norjan kruunu
¥ 3. Tanskan kruunu
0.70 | g
0.60 -\b .
050 IEENENEEENESENANEN I|I|'II IEEERREEN RN II::II Ll IBENENRERENNI IEENENRENRN
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
19. Erdiden valuuttojen kursseja suhteessa Saksan markkaan
130 : T Indeksi, 7.9.1992 = 100
120 | Vo N R I g R 1. Suomen markka
e M R T 2. Englannin punta
o e ~ it T R N | _ 3. Koriecu
9 | gl 4. Yhdysvaltain dollari
3 100 |2 ! y
£ =
0 | VAT ok i
4 M\/’
70 |
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1993 1994
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20. Pankkien ottolainaus yleiso6lta

30 | 1. Markkatalletukset
25 i t— 2. Koko ottolainaus
L |
- A]\ \m A | Muutos edellisen vuoden
\ ' vastaavasta kuukaudesta,
% 10 1 ‘ %
. L~ e
-5 e ¥ = —
_10 IENN RN ER NN IRENENEI IERENI IENEERENENEN] IBENEEREENEN] 11 AN EEN IENNENENT
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
21. Pankkien luotot yleisélle
35
1. Markka-antolainaus
X 2 2. Markka- ja
25 /“7 valuuttaluotot
20 !
<4
i 15 \t\ Muutos edellisen vuoden
%10 vastaavasta kuukaudesta,
5 \\‘\ %
0
g v q

b
_15 Ll INNNERNI IBNEENNE] INNEERENI INENERRNNNNN INENEREN] INERERNNER RN RN ERNNENNI
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
22. Raha-aggregaatit
% | | 1. Suppea raha (M1)
- 3 } 2. Lavearaha (M2)
20 Ao — 3. Lavearaha + yleisén
\/2\’! hallussa olevat
10 |ars” " / pankkien sijoitus-
% 1 { //‘\ todistukset (M3)
‘ Muutos edellisen vuoden
vastaavasta kuukaudesta,
-10 %
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1988
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1991
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23. Viitekorkoja
16

14 =,
12 8

1. Suomen Pankin kolmen
vuoden viitekorko

2. Peruskorko

3. Postipankki Oy:n

_,-\1/ T 4. ggﬁ:g;ikiryhmén
% 10 h\ primekorko
8 = (i |
6 S /]
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24, Pankk|en markkaluottokannan korkosidonnaisuudet

1. Peruskorkosidonnaiset
(ennen toukokuuta 1990
myo6s kiinteakorkoiset)

2. Kiinteakorkoiset

3. Heliborsidonnaiset

4. Suomen Pankin pitkiin
viitekorkoihin sidotut

5. Pankkien omiin
viitekorkoihin ja muihin
korkoihin sidotut

%

1988 1989 1990 1991 1992 1993

25. Pankkien uusien markkaluottojen korkosidonnaisuudet

100 1. Peruskorkosidonnaiset
(ennen toukokuuta 1980
80 myo6s Kiinteakorkoiset)
2. Kiinteakorkoiset
60 3. Heliborsidonnaiset
% 4. Suomen Pankin pitkiin
viitekorkoihin sidotut
40 5. Pankkien omiin
viitekorkoihin ja muihin
20 korkoihin sidotut
0

1989 1990 1991 1992 1993 1994
*Pankkilakko
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100

80

%

26. Pankkien uusien asuntoluottojen korkosidonnaisuudet

AHRAR AR

|
!
H
|

L
T

LN

o

Peruskorkosidonnaiset
Kiinteakorkoiset
Heliborsidonnaiset
Suomen Pankin pitkiin
viitekorkoihin sidotut
Pankkien omiin
viitekorkoihin ja muihin
korkoihin sidotut

%o

Peruskorkosidonnaiset
Heliborsidonnaiset
Pankkien omiin
viitekorkoihin sidotut
Kiintedkorkoiset

Muut

100

80

60

%

40

20

. Verottomat sekki- ja

kayttelytilit
Lahdeverolliset sekki- ja
kayttelytilit

Muut verolliset sekki- ja
kayttelytilit

Verottomat maara-
aikais- ja muut tilit
Lahdeverolliset maara-
aikais- ja muut filit
Muut verolliset tilit
Valuuttatilit
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29. Pankkien talletuskorot

14 . 1. 24 kuukauden verottoman
_ 4 talletustilin korko
1 \/\ 2. 36 kuukauden verottoman
talletustilin korko
10 2 3. Verottoman kayttelytilin
o I N _ enimmaiskorko
8 - - - - - ;ﬂl 4, Lahdeverollisten maara-
. Y s \ aikaistilien keskikorko
5. Lahdeverollisten
P 2 “ﬁﬁ\/ kayttelytilien keskikorko
- [ Q\T
2 1 Y S T Y S S Y I T s o i II“"‘:."""7"'(|||I
1990 1991 1992 1993 1994
30. Pankkien markkamaaraisen anto- ja ottolainauksen keskikorkoja
20 1. Uusi antolainaus
‘ 2. Antolainauskanta
15 3. Koko ottolainaus
e 4. Talletukset
N A i 43
% 10 |med
2 A NN W\b‘
B e G \
5 _=,._._-Jl | \\ N
4 AN—
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1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
31. Pankkien uusien kotitalousluottojen keskikorkoja
17
1 » A | ; Qs:mtoiluotot
2 " — . Kulutusluotot
15 lc——F \v/\ < \\ {1 3. Opintoluotot
14 .
PSS o N
% 12 I\__-_.\\_\
o Ja— &Y
g I A
7 | 50 6 0 0 o O ) T S e ) 1 o T |
1990 1991 1992 1993 1994
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32. Vaihtotase

Kauppatase
Palvelutase
Padomakorvaukset
Tulonsiirrot ja muut
Vaihtotase

o~ wn =

Mrd. mk

-10 |0 A A A e I e 1 NSNS

1981 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94

33. Suomen ulkomainen nettovelka

70 | 7] 1. Koko nettovelka
60 | Z 2| 2. Nettovelka ilman
/ // suoria sijoituksia
50 — 1 1 3. Valtion ulkomainen
40 . /// nettovelka
% | i
Y % A/ 3| % BKT:sta
A/
L~
20 e —
o | —— /(
10 I, - T ’
0

1978 79 80 81 82 83 84 B5 86 87 88 B89 90 91 92 93
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34. Maksutase

5
]
o L s

2

Mrd. mk

_15 11 |
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| 00 1

1981

87 88 83 90 91

92 93 9%

Vaihtotase

Suorat sijoitukset
Portfoliosijoitukset

Muut sijoitukset

Suomen Pankin
valuuttavarannon muutos
(lisdys =)

v =

35. Pitkaaikainen valtionvelka
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I Maricka & talous 4/94 < K 14

82 B3 84 8 86 87 8 89 90 91 92 93
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