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Inflaatio, rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne

S uomen Pankki nosti huuto-
kauppakorkoa syyskuun puoli-
villissd 1/4 prosenttiyksikolla
3.25 prosenttiin. Korkopadatok-
sen taustalla oli lisdéntynyt huo-
li inflaation liiallisesta kiih-
tymisestd. Se perustui markan
heikkenemiseen kauppapainoi-
sella valuuttakurssi-indeksilla
mitattuna, varallisuushintojen

Talouden kasvun jatkuessa
Suomessa nopeana vaara
kuluttajahintojen noususta on
edelleen suuri. Inflaation
kiihtyminen antaisi Suomelle
huonon Idahtékohdan siirtya
talous- ja rahaliittoon. Tdmdn
riskin pienentdmiseksi
Suomen Pankki nosti syys-
kuussa huutokauppakorkoa.
Myas tulopoliittinen ratkaisu
tukee osaltaan matalan
inflaation tavoitetta.

26.11.1997

Termiinikurssien perusteella
arvioiden markkinat odottavat
rahamarkkinakorkojen ERMin
jdsenmaissa yhtendistyvin ensi
vuoden aikana: ERMin ydin-
maissa korkojen odotetaan nou-
sevan edelleen ja niissi ERM-
maissa, joissa korot ovat nyt
keskimadriistd korkeammat, nii-
den puolestaan odotetaan las-

nousuun sekd kysynnin kas-

kevan. Kaikkiaan ensi vuoden

vun myétd vihitellen yleisty-
viin tuotantokapeikkoihin. Rahapolitiikan kiris-
timiselld pankki pyrki sithen, ettd ndmi inflaa-
tion kiihtymiseen viittaavat riskit eivit pddse ku-
muloitumaan ja ettd inflaatio-odotukset pysyviit
maltillisina. Talouden kestdvin kasvun ja ty6lli-
syyden paranemisen edellytykset ovat parhaiten
turvattavissa, kun rahan arvo pystytiin pitimééin
vakaana. Liittyminen talous- ja rahaliittoon tilan-
teessa, jossa inflaatio olisi nopeampi kuin muis-
sa maissa ja kiihtyvi, olisi myshemmin tyolli-
syyskehityksen kannalta erittdin haitallista.

Myoés Saksan keskuspankki kiristi rahapoli-
tilkkkaansa lokakuun alkupuolella. Perusteluna oli
siellikin huoli inflaation kithtymisestd kasvun
voimistuessa. Muut ERMin ydinmaat, Belgia,
Hollanti, Itdvalta, Ranska ja Tanska, seurasivat
Saksan korkoliikettd. Niistd maista Hollannin ja
Tanskan suhdannekehitys on, kuten Suomessa-
kin, kulkenut muiden maiden vastaavan kehityk-
sen edelld. Vaikka Suomi ei seurannut Saksan
korkoliikettd, 3-12 kuukauden rahamarkkina-
korot nousivat muun Euroopan korkojen vanave-
dessi, miké heijastanee odotuksia, ettd rahapoli-
tiikkkaa edelleen kiristetiin Suomessa.
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loppuun osuvat termiinikurssit
ovat ERM-maissa nyt jonkin verran alemmat
kuin vield lokakuussa.

Kansainvilisesti katsottuna inflaatio-odotukset
ovat viime kesin jilkeen vihentyneet. Hairi6t kan-
sainvilisilld valuutta- ja osakemarkkinoilla seki
Aasian talousvaikeudet ovat lisdnneet varovai-
suutta. Eritahtinen suhdannekehitys maailman eri
talousalueilla on my6s omiaan pitdméén raaka-
aineiden hintojen kehityksen rauhallisena. Tdma
hillitsee myds Euroopan inflaatio- ja korkonikymid.

Syksyn palkkaneuvotteluissa pédiddyttiin tu-
lokseen, joka nostaa sopimuspalkkoja 2 % vuo-
dessa vuoden 1999 loppuun ulottuvan sopimus-
kauden aikana. Samalla palkansaajien verotus
kevenee médrilld, joka vastaa kahta prosenttia
vuoden 1999 palkkasummasta. Sopimuspalkko-
jen korotus sopii yhteen inflaatiotavoitteen kans-
sa. Riskin muodostavat liukumat, jotka saattavat
vahvan kysynnin myoti kasvaa verrattuna viime
sopimuskauden hyvin maltillisiin liukumiin. Kos-
ka kotimaisten kustannusten nousu on tulevai-
suudessa entistd vaikeammin siirrettdvissid koti-
maisiin hintoihin, palkkainflaation kithtyminen
merkitsisi ty6llisyysnidkymien heikkenemisti.



Kuvio 1.

Suomen lyhyita korkoja
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1. Korkotermiineihin perustuva odotettu 3 kk:n korko
kesdkuussa 1998

2. 3 kk:n heliborkorko
3. Huutokauppakorko

Koron nousu, suhteellisen maltilliset sopimus-
korotukset ja kuluttajien inflaatio-odotusten vai-
mentuminen ovat alkusyksyn jdlkeen viahenti-
neet inflaatioriskid. Tésti huolimatta kotimainen
inflaatio ndyttdd kuitenkin varsin lyhyessé ajassa
kiihtyvdn muiden EU-maiden inflaatiota tuntu-
vammaksi. Kysyntdinflaation riskit ensi ja seu-
raavana vuonna eivit ole poistuneet.

Valtiontalouden rahoitusasema on ollut ter-
vehtyvilld uralla. Alijaddmdn supistuminen tdni
vuonna on kuitenkin melko vaatimaton ja alijaa-
ma on edelleen suuri, kun ottaa huomioon talou-
den poikkeuksellisen nopean kasvun. Ensi vuo-
deksi suunniteltu finanssipolitiikan kiristiminen
on tulopoliittisen sopimuksen myotd jaaméissa
aiottua viahdisemmaksi. Nédin ollen valtiontalou-
den rahoitusaseman saattaminen kestdviksi vie
vield vuosia. Sekin edellyttdd, ettd sekd kotimai-
nen ettd kansainvilinen taloudellinen kehitys jat-
kuu tasaisena ja hdiri6ttdémind. Voimakkaan yk-
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sityisen kysynnan kasvun oloissa nyt nahtdvissa
olevaa tuntuvampi valtiontalouden kiristiminen
olisi paikallaan.

Huutokauppakoron nosto
vaikutti odotetun mukaisesti
Ennen Suomen Pankin syyskuista koronnostoa
markkinat yleisesti odottivat rahapolitiikan kiris-
tysti. Heliborkorot ja korkotermiinit nousivat
sekd Suomen Pankin koronnoston ettd mychem-
man Saksan keskuspankin koronnoston jilkeen.
Syksyn kuluessa kolmen kuukauden heliborkor-
ko on noussut puolella ja vuoden heliborkorko
yhdelld prosenttiyksikolla (kuvio 1). Lisiksi
pankit ovat nostaneet primekorkojaan.
Huutokauppakoron nostolla ei ollut vaikutus-
ta pitkiin korkoihin eikd Suomen ja Saksan kor-
kojen eroihin. Kymmenen vuoden korkojen ero
Saksan vastaavaan korkoon on vakiintunut alle
0.30 prosenttiyksikoksi. Huutokauppakoron nos-
to ja heliborkorkojen nousu néyttivit hillinneen
kuluttajien inflaatio-odotuksia. Tilastokeskuksen
kuluttajahintabarometrilldi mitattuna inflaatio-
odotukset alkoivat selvisti vihetd syyskuussa.
Huolimatta rahapolitiikan lievistd kiristdmi-
sestd syyskuussa Suomen Pankin hallinnolliset
korot ovat edelleen EU-maiden alhaisimpia, vaik-
ka Suomen talouden kasvuvauhti on Irlannin jil-
keen EU-maiden toiseksi nopein. Siksi Suomen
Pankki seuraakin inflaatio-odotuksia ja muita
inflaatiosta hilyttavid indikaattoreita tarkasti, ja
uudet koronnostot tulevat ajankohtaisiksi, mikali
inflaatio nidyttai oleellisesti nopeutuvan.

Suhdanteiden vahvistuminen
kiristdd rahapolitiikkaa
myos muualla Euroopassa
Saksa perusteli lokakuista koronnostoaan ensisi-
jaisesti kotimaisilla inflaationdkymilldén. Saksan
rahapolitiikka on jo pitkdén ollut suhteellisen ke-
vyttd ja siten kasvua tukevaa. Rahan méairin kas-
vu on jonkin verran ylittdnyt sille asetetut tavoit-
teet. Saksan markan heikkeneminen suhteessa
Yhdysvaltain dollariin on my6s osaltaan keven-
tanyt rahataloudellisia olosuhteita. Kun korko on
noussut ja Saksan markka hieman vahvistunut,
Saksan rahapolititkka on kasvun nopeutuessa
muuttunut aiempaa neutraalimmaksi.

Belgian, Hollannin, Itdvallan, Ranskan ja
Tanskan keskuspankit seurasivat Saksan korko-
liikettd samana péivind ja nostivat omia ohjaus-



korkojaan. Ndméd maat ovat perinteisesti mitoit-
taneet rahapolitiikkansa valuuttakurssivakauden
nikokulmasta ja siten seuranneet korkopolitii-
kassaan Bundesbankin toimia. Saksan ohella
suhdanteet alkavat vahvistua myos useissa muis-
sa Euroopan maissa, miki saattaa aiheuttaa in-
flaatiopaineita. Rahapolitiikkaa on toistaiseksi
painokkaimmin kiristetty sellaisissa maissa kuin
Iso-Britannia, Hollanti ja Suomi, joissa suhdan-
nekierto on edelld Euroopan keskimairdisti ke-
hitystd. Aasian talousongelmat saattavat toisaalta
vihentdd inflaatiopaineita myos Euroopassa.

EMUn alkaminen nikyy

markkinoiden korko-odotuksissa

EMUn kolmannen vaiheen ldhestyminen alkaa
yhid selvemmin nikyéd markkinoiden korko-odo-
tuksissa ja kiyttdytymisessd. Pitkien korkojen
tiivis ldhentyminen Saksan korkotasoon on to-
teutunut kaikissa potentiaalisissa EMU-maissa
samalla kun inflaationikymiit ovat lihentyneet
toisiaan. Mikili euroalueen inflaationdkymiit py-
syvit EMUn kolmannen vaiheen alkaessakin hy-
vind ja usko euroalueen talouksiin sdilyy vahva-
na, pitkien korkojen nousupainetta ei ole odotet-
tavissa.

Ensi vuoden puoliviiliksi ennustetun EMU-
alueen korkojen yhtendistymisen ndhdién mark-
kinoilla merkitsevin painetta ERMin ydinmai-
den korkojen lieviin nousuun ja vastaavasti pai-
netta Eteld-Euroopan maiden korkojen alenemi-
seen.'

Euroopan keskuspankkijirjestelméin korko-
taso vuoden 1999 alussa tulee kuitenkin aivan
oleellisesti riippumaan siitd, kuinka hyvin raha-
liittoon siirtyvit taloudet ovat tuolloin lihenty-
neet erityisesti inflaatioiltaan ja mitki ovat euro-
alueen inflaationdkymét vuosina 1999 ja 2000.
Ei siis voida suoraan odottaa, etti korot konver-
goituvat markkinoiden nyt odottamalle tasolle.
Markkinoiden nikemykset ovat sininsd saman-
suuntaiset kuin taloudellisten perustekijoidenkin
sanelemat nikymit. Vahvistuva suhdannekehitys
Ja paineet hillitd inflaatio-odotuksia tukevat jois-
sakin rahaliittoon osallistuvissa maissa nykyi-
seen verrattuna kiristyvaa rahapolitiikkaa. Kor-
kotaso tulee myds olennaisesti riippumaan fi-
nanssipolititkan mitoutuksesta Euroopassa.

" EMUn vaikutuksia rahapolitiikkaan kisittelee yksityis-
kohtaisemmin Matti Vanhalan artikkeli tissi lehdessi.
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Kuvio 2.

3 kuukauden korkojen ero
Saksan korkoon

1997 1998

1. ltalia

2. Espanja
3. Ranska
4. Suomi

Odotetut korot perustuvat korkofutuuri- ja
-termiinisopimuksiin.

ERM-maiden valuuttakurssit vakaina

Kuten korkokehitystikin, ERM-maiden valuutta-
kurssikehitystd on pitkille ohjannut EMUn kol-
mannen vaiheen alkamisen odotus. ERM-mai-
den kurssit ovat liikkuneet varsin lidhelld keskus-
kurssejaan, ja suhteessa Saksan markkaan kurs-
sien poikkeamat ovat olleet vihdisid. Myos
Suomen markan kurssi on pysynyt varsin vakaa-
na suhteessa Saksan markkaan, vaikka Suomen
Pankki ei kesin jilkeen ole lainkaan intervenoi-
nut valuuttamarkkinoilla. Potentiaalisten EMU-
maiden valuutoista ainoastaan Irlannin punta on
lilkkkunut etidmpédnd keskuskurssistaan ja tur-
vautunut laajan valuuttaputken sallimaan vaihte-
luviliin.

Yhdysvaltain dollarin heilahtelut ovat sen si-
jaan jatkuneet. Dollarin jo lihes pari vuotta kes-
tanyt vahvistuminen suhteessa Saksan markkaan
katkesi elokuussa, minki jilkeen dollari on hei-
kentynyt runsaat 5 %. Suunnan kiddntymisti se-



littdd ennen kaikkea korko-odotusten muuttumi-
nen. Odotukset USA:n korkojen noususta hei-
kentyivit selvisti porssikurssien korjausliikkei-
den ja Aasian valuuttamyllerrysten seurauksena.
Korkojen nosto ja suhdannekéénteen varmistumi-
nen ovat puolestaan vahvistaneet Saksan markkaa
Jja sen my6td muita ERM-valuuttoja suhteessa dol-
lariin.

Suomen markkaan ndhden dollarin kurssi
on heikentynyt samassa suhteessa kuin muihin
ERM-valuuttoihin eli runsaat 5 %. Kauppapai-
noisella indeksilld mitattuna markka on vahvis-
tunut noin 2 % syyskuun alusta. Viimevuotiseen
verrattuna markan kurssi on efektiivisesti edel-
leen noin 4 % heikompi.

Japanin taloudelliset vaikeudet ndkyvit jenin
kurssissa, joka on heikentynyt suhteessa dolla-
riin. Kaakkois-Aasian ongelmien peldtidin vai-
kuttavan epdedullisemmin Japanin kuin ldntisten
teollisuusmaiden kehitykseen. Japanilaisten si-
joitukset Kaakkois-Aasiaan ovat merkittivid, ja
toisaalta japanilaisten tuotteiden kilpailukyky
kéirsii alueen valuuttojen useiden kymmenten
prosenttien devalvoitumisesta.

Aasiasta liikkeelle ldhteneiden valuuttahii-
rididen ja porssikurssien laskun vaikutukset ta-
loudelliseen kasvuun jédnevit pieniksi, mikali
hiiridét osoittautuvat lyhytaikaisiksi. Kriisin jdl-
kimainingit todennikoisesti hidastavat Yhdys-
valtain tdhin asti voimakkaana jatkunutta talou-
den kasvua, ja tdlléin myos USA:n inflaatiopai-
neet pienentyvit ja korkojen nousuodotukset vi-
henevit. Euroopan talousnakymiin tdhinastisilla
kansainvilisilla hairiilld ei uskota olevan kovin
suuria vaikutuksia. Euroopan valuuttojen kurssi-
kehitys ohjautuukin ldhitulevaisuudessa pitkalti
tulevien EMU-péitdsten perusteella.

Matalat korot elvyttivit

luotonantoa

Suomen Pankin huutokauppakoron nostolla ei
vield syyskuussa ollut suurta vaikutusta luotto-
ja talletuskorkoihin. Uusien markkaluottojen kes-
kikorko itse asiassa laski syyskuussa hivenen
uusien yritysluottojen korkojen vetdmind. Uusien
kotitalouksille myonnettyjen luottojen keskikorko
sen sijaan nousi aavistuksen. Heliborkorkojen
nousu, kuten myos pankkikohtaisten viitekorko-
jen loka-marraskuiset nostot nikyvit tilastoissa
vihitellen. Viime viikkoina useat pankit ovat il-
moittaneet nostavansa primekorkojaan.
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Alhaiset markkinakorot ovat elvyttineet luot-
tojen kysyntid. Talletuspankkien markkaluoton-
annon kasvuvauhti on lievisti kiihtynyt, ja koko-
naisluottokanta on alkanut kasvaa aiempaa sel-
vemmin. Ensimmdisen kerran timdn vuoden
puolella kokonaisluottokanta kasvoi elokuussa,
Jja myos syyskuussa kasvu jatkui viimevuotiseen
verrattuna. Talletuspankkien valuuttaluotonanto
on sen sijaan edelleen supistunut. Kokonaisluot-
tokannan kasvu nojaa edelleen etupiissd kotita-
lousluottojen kasvuun, ja erityisesti asuntoluot-
tojen kysyntd on piristynyt. Asuntoluottojen ky-
syntd onkin kesin jidlkeen taas jonkin verran vil-
kastunut, ja siten myds asuntoluottokanta on
kasvussa. Yritysluottojen kanta on sen sijaan su-
pistunut viime kuukausina.

Valtion velanmaksu supisti
valuuttavarantoa

Suomen Pankin valuuttavaranto on pysynyt syk-
syn ajan varsin vakaana. Marraskuun lopulla va-
luuttavaranto kuitenkin supistui noin 15 mrd.
markkaa valtion lyhentdessd ulkomaista velkaan-
sa. Suomen Pankin valuuttatermiinien erdinty-
minen nikyi puolestaan vaihdettavan valuutta-
varannon kasvuna alkusyksysta.

Inflaatio on nopeutumassa

mutta inflaatio-odotukset

ovat rauhoittuneet

Suomessa kuluttajahintojen nousu nopeutui syk-
syn aikana. Tuontihinnat kohosivat ldhinnd mar-
kan ulkomaankauppapainoilla lasketun valuutta-
kurssi-indeksin heikentymisen seurauksena. Myos
asuntojen hintojen ja vuokrien nousu on nikynyt
kuluttajahintaindeksissd. Kuluttajahintojen vuo-
tuinen inflaatiovauhti nopeutui lokakuussa 1.7
prosenttiin. Kuukausittainen muutosvauhti on
loppuvuodesta noussut vuositasolla mitattuna jo
runsaaseen 2 prosenttiin. Eniten kuluttajahin-
noista nousivat vuoden sisélld ravinto ja asumis-
kustannukset. Pohjainflaatioindikaattorilla mitat-
tu vuotuinen inflaatiovauhti seuraa viivistyneend
kuluttajahintojen kehitystd. Syyskuussa pohjain-
flaatio oli 1.2 %.

Inflaation nopeutuminen alkusyksysti on ol-
lut ennustetun mukaista. Lahikuukausina vuosi-
tason inflaation odotetaan edelleen nopeutuvan
siten, ettd joulukuussa kuluttajahintojen 12 kuu-
kauden muutosvauhti ylittinee jo 2 prosentin
rajan. Vuoden 1998 alussa kuluttajahintojen ja
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pohjainflaation ennustetaan kiihtyvin selvisti
yli 2 prosentin. Kuluttajahintoja nostavat vuoden
alussa myos polttoaineverojen korotukset.

Vaikka inflaation liiallisen kiithtymisen riski
on ensi vuoden aikana edelleen olemassa, erait
tekijdt ovat myds vihentineet sitd. Dollari on
elokuun jilkeen heikentynyt suhteessa mark-
kaan, mistd syystd markka on kauppapainoisella
valuuttaindeksilld mitattuna vahvistunut. Lyhyet
korot ovat nousseet, miké osaltaan selittié inflaa-
tio-odotusten vidhenemisti. Palkkaliukumissa ei
ole vuoden aikana havaittu merkittivda kasvua.
Porssikurssien lasku ja valuuttamarkkinahdiriot
ovat heikentdneet erityisesti Aasian kasvuni-
kymid. Aasian maiden kasvunikymien heikenty-
minen ja hintakilpailukyvyn paraneminen pie-
nentdvit Yhdysvaltain ja Euroopan inflaatiopai-
neita.

EU-maiden inflaatiovauhdit ovat lihentyneet
toisiaan. Syyskuussa yhdenmukaistetun kulutta-
jahintaindeksin nousuvauhti oli ERMin ydin-
maissa 1.1 ja 2.6 prosentin vilissd. Viime kuu-
kausina inflaatiovauhti on kuitenkin nopeutunut
erityisesti niissd maissa, kuten Hollannissa, Suo-
messa ja Tanskassa, joissa suhdannekehitys on
ollut ERMin suurten maiden vastaavaa kehitysti
rivakampaa. Suurissa maissa inflaatio on viime
kuukausina hidastunut, mihin yhteni syyni lie-
nee dollarin heikentyminen. Saksassa viime ai-
koina sovitut palkkaratkaisut ovat myds olleet ta-
lousniikymiin ndhden kohtuullisia. Suomen yh-
denmukaistettu kuluttajahintaindeksi, joka ei si-
silld asumiseen liittyvid padomakustannuksia
eikd erditd julkisten palvelujen hintoja, on pit-
kiin noussut hitaammin kuin muiden Euroopan
maiden indeksi keskimiirin. Nyt se on kuitenkin
nopeasti saavuttamassa EU-maiden keskiarvon
Ja ylittinee sen vuoden loppuun mennessa.

Raaka-aineiden maailmanmarkkinahinnat ovat
kohonneet viimeisen puolen vuoden aikana suh-
teellisen maltillisesti verrattuna OECD-maiden
teollisuustuotannon kasvuun. Heind-lokakuun
aikana teollisuuden kdyttimien raaka-aineiden
hinnat ovat kohonneet vuositasolla keskiméarin
vajaat 2 %. Raakadljyn hinta on kuitenkin tila-
péisesti noussut Irakin tapahtumien vuoksi. Mark-
kamairiisten tuontihintojen nousua vaimentaa
ldhikuukausina dollarin viimeaikainen heikenty-
minen. Vientihinnat ovat alkaneet keséin kuluessa
nousta metséteollisuustuotteiden hintojen vah-
vistuessa. Tistd huolimatta kantohintojen nousu
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Kuvio 3.
Kuluttajahinnat
12 kuukauden muutos

O = M W & o N R

"
-

1996

1990 1995 1997
1. Kuluttajahintaindeksi, 1990 = 100

2. Pohjainflaatioindikaattori, 1990 = 100

3. EU:n yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi,

1994 = 100

1991 1992 1993 1994

on samanaikaisesti taittunut saavutettuaan mark-
kinoita tyydyttivin tason.

Taulukko. Kuluttajahinnat syyskuussa 1997

Yhdenmukaistetun indeksin 12 kuukauden muutos

Irlanti 0.6 Espanja 1.9
Itavalta 1.1 Tanska 22
Ranska 1.5 Alankomaat 2.6
Portugali 1.5 Ruotsi 27
Belgia 1.6 Kreikka 49
Saksa 1.6 EU-15 1.8
ltalia 1.6

Suomi 1.6 Islanti 1.9
Luxemburg 1.7 Norja 2.1
Iso-Britannia 1.8 ETA 1.8



Teollisuuden tuottaja- ja tukkuhintojen kehi-
tys on ollut hieman kuluttajahintojen nousua no-
peampaa. Suomessa kiytettdvien tavaroiden ve-
rolliset hankintahinnat eli tukkuhinnat nousivat
viime vuoden lokakuusta runsaat 2 %. Kotimais-
ten tavaroiden tukkuhinnat kohosivat hieman
enemmdn ja tuontitavarat puolestaan vihemmin.
Suomessa valmistettujen teollisuustavaroiden
hinnat eli teollisuuden tuottajahinnat seka koti-
markkinoille tuotettujen kulutustavaroiden hin-
nat nousivat hieman tukkuhintoja enemmin.

Varallisuushinnat ovat nousseet nopeasti. Van-
hojen asuntojen hintojen nousu on ollut uustuo-
tannon kiynnistymisen edellytys. Varallisuus-
hinnoilla on kuitenkin vain vilillinen yhteys
kuluttajahintaindeksin kehitykseen. Tarkeimmit
vaikutukset toteutuvat episuorasti kysynnin ja
inflaatio-odotusten kautta.

Kesin ja syksyn aikana kiivain varallisuus-
hintojen nousu ndyttiad taittuneen, mikd lienee
heijastunut myds kotitalouksien inflaatio-odo-
tuksiin. Vuoden kolmannella neljannekselld van-
hojen asuntojen hinnat nousivat edellisen neljin-
neksen hinnoista koko maassa keskiméirin vain
vajaat pari prosenttia, ja hintojen vuotuinen nou-
suvauhti hidastui 17 prosenttiin. Myds padkau-
punkiseudulla hintojen nousu on tasoittumassa.
Asuntojen reaalihinnat ovat jo 1980-luvun puoli-
vilin tasolla. Asuntomarkkinoilla vallitsee kui-
tenkin hintojen nousua ylldpitiva liitkakysyntiti-
lanne, koska vapaarahoitteinen omistusasuntojen
tuotanto on edelleen suhteellisen vaatimatonta.

Rakennustoiminnan elpyessd rakennusura-
koiden tarjoushinnat ovat nousseet viime vuoden
pohjalukemistaan lihes yhtd nopeasti kuin asun-
tojenkin hinnat. Syyskuussa havaittu tarjoushin-
tojen nousun hidastuminen kuitenkin viitannee
sithen, ettd nopein nousu on taittumassa. Myos
valtion vuokra-asuntotuotannon korkotuen leik-
kaaminen hillinnee tarjoushintojen nousua. Ra-
kennuskustannusten nousu on jaanyt selvisti jil-
keen urakoiden tarjoushintojen kehityksestd. Ra-
kennuskustannusindeksi nousi syyskuusta 1996
syyskuuhun 1997 vain 3 %. Rakennustarvikkei-
den hinnat ja rakentamisen palkkakustannukset
kohosivat likipitden saman verran.

Tuotantokuilun eli potentiaalisen ja toteutu-
neen tuotannon vilisen eron odotetaan sulkeutu-
van ensi vuoden aikana. Tatd késitystd tukee
Teollisuuden ja Tyonantajain Keskusliiton tuo-
rein, lokakuun tilannetta luotaava suhdannebaro-
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metri. Sen mukaan teollisuuden kapasiteetin
kiyttoaste on kohonnut edellisen, vuoteen 1995
osuneen huipun tasolle. Kapasiteetin puutteesta
kirsivien yritysten méiri oli kuitenkin pienempi
kuin vuonna 1995.

Kuluttajien inflaatio-odotukset ovat syksyn
kuluessa vaimentuneet. Lokakuun kuluttajabaro-
metrin mukaan kuluttajien seuraavaa 12 kuu-
kautta koskevat inflaatio-odotukset vaimenivat
1.8 prosenttiin, kun ne elo- ja syyskuussa tehty-
jen tiedustelujen mukaan olivat yli 2 %. On mah-
dollista, ettd rahapolitiikan kiristimisella on ollut
tahén vaikutus.

Palkkakustannuksista johtuvat inflaatiopai-
neet ovat jadneet tind vuonna vihiisiksi, kun so-
pimuskorotukset ovat olleet suhteellisen pienii ja
vuositason liukuma on ollut vain noin prosentin.
Lisdksi tuottavuuden kasvu on ollut edelleen var-
sin nopeaa. Palkansaajien ansiotason nousuvauh-
ti hidastui vuoden kolmannella neljannekselld 2.5
prosenttiin viime vuoden alun 4.5 prosentista.

Syksyn tulopoliittiset neuvottelut péattyivit
kaksivuotiseen sopimukseen, jonka mukaan so-
pimuspalkat nousevat keskiméérin 2.6 % vuonna
1998 ja 1.7 % vuonna 1999. Vuoden 1998 koro-
tus muodostuu 1.7 prosentin yleiskorotuksesta,
0.5 prosentin jérjestelyvarasta ja 0.4 prosentin
nais- ja matalapalkkaeréstd. Lisiksi tulosopi-
mukseen liittyy indeksiehto ja ansiokehitystar-
kastelu molemmiksi vuosiksi. Mikéli liukumat
pysyvit edellisvuotisien tapaan maltillisina eli
noin 1 prosenttina, ansiotason nousu olisi keski-
miérin 3 % vuodessa sopimuskauden ajan. Tulo-
poliittiseen sopimukseen liittyy myos ansiotulo-
jen verotuksen kevennys, mikd painottuu vuo-
teen 1999. Kumulatiivisesti veronkevennykset
parantavat palkansaajien ostovoimaa kahden vuo-
den aikana 5 miljardilla markalla. Se vastaa
kahta prosenttia vuoden 1999 arvioidusta palk-
kasummasta.

Tuotannon kasvu jatkuu ripedni

Kokonaistuotannon kasvu on kesin ja alkusyk-
syn aikana jatkunut jopa hivenen ennakoitua voi-
makkaampana. Kotimaista kysyntad pitda asuin-
rakentamisen ohella edelleen ylld yksityisen ku-
lutuksen vahva kasvu. Kuukausikuvaajan mu-
kaan kokonaistuotanto kasvoi heiné-elokuussa
yli 6 prosentin vuosivauhtia. Timin vuoden kol-
mannella neljinnekselld kokonaistuotannon kas-
vuvauhti kiihtyy nédin védhintddn 5 prosenttiin




(kuvio 4). Kasvun arvioidaan jatkuvan loppu-
vuonna ldhes yhtd voimakkaana.

My®os teollisuustuotannon kasvu on jatkunut
nopeana: elokuussa tuotanto oli periti yli 8 % suu-
rempi kuin elokuussa 1996. Tirkeimmilld vienti-
aloilla eli metsd- ja elektroniikkateollisuudessa
tuotanto kasvoi ldhes viidenneksen. Metsiiteolli-
suuden kasvuprosentteja tulee vaimentamaan jat-
kossa viime vuoden vertailutason nousu viime
vuoden lopulla. Rakennustuotannon voimakas
kasvu lisdsi puutavarateollisuuden tuotantoa.

Teollisuuden luottamus talouden kehitykseen
on pysynyt lokakuussa lihes elo-syyskuisella ta-
solla. Luottamus lasketaan ns. luottamusindi-
kaattorin avulla ja ilmaistaan saldolukuna, joka
osoittaa positiivisia tuotanto-odotuksia, tilaus-
kantaa ja varastotilannetta ilmoittaneiden vastaa-
jien prosenttiosuuden enemmyytti suhteessa ne-
gatiivisia nakymid ilmoittaneiden vastaajien pro-
senttiosuuteen. Lokakuun saldoluku oli 13 eli
huomattavasti pienempi kuin mittauksen histo-
rian huippuluku 29, joka mitattiin syksylld 1994.
Indikaattoria on laskettu vuodesta 1993 ldhtien.

Teollisuuden luottamusindikaattorilla mitat-
tuna Suomen suhdannetilanne on edelleen sel-
viisti parempi kuin muissa EU-maissa. Kuluttaja-
barometri osoittaa myds samaa, vaikka Irlannin
ja Alankomaiden kuluttajien optimismi on jo
kasvanut hieman suomalaisten odotuksia suu-
remmaksi.

Tilastokeskuksen tydvoimatiedusteluun pe-
rustuva virallinen ty6ttémyysaste on alentunut
viime kuukausina. Lokakuussa se oli 13.1 %.
Tyo6ttoménd olevien lukumadird oli 324 000, mikd
oli noin 45 000 vihemmain kuin vuosi sitten. Ti-
lastointimuutosten vuoksi viime ja timdn vuo-
den tyollisyys- ja tyottdmyyslukujen vertailu on
vaikeutunut. Tilastokeskus on yhdenmukaistanut
tyottomyyden madirittelyd vastaamaan aiempaa
paremmin EU:n yhteisid tilastointiperusteita,
miki on vihentinyt ty6ttomiksi luettavien maaraa.

Vaihtotase kehittynyt suotuisasti —

julkinen talous tasapainottumassa

Vaihtotase on kehittynyt edelleen suotuisasti
syksyn aikana. Erityisesti viennin méird on li-
sddntynyt nopeasti. Tuonti on puolestaan ollut
kotimaiseen kysyntéin verrattuna vaimeaa, silld
kasvu on keskittynyt sellaisille aloille kuin ra-
kentamiseen, joissa tuontipanosten kiyttd on
suhteellisen vihdistd. Myos palvelutase on kehit-

Markka & talous 4/97 = 9

Kuvio 4.
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tynyt suotuisasti kotimaisen kysynnin ja ulko-
maanmatkailun lisddntymisestd huolimatta. Pai-
osin ulkomaille maksetuista koroista koostuvan
padomankorvausten taseen alijidma on supistu-
massa ulkomaisen velan vidhenemisen myota,
Vaihtotaseen 12 kuukauden kumulatiivinen yli-
jadma kasvoi syyskuussa 29 mrd. markkaan.

Valtiontalouden alijadma on supistunut voi-
makkaasti sekd tulojen osin tilapéisista tekijoista
johtuvan kasvun ettd menojen pienentymisen seu-
rauksena. Valtion nettorahoitustarve oli tammi-
syyskuussa 14 mrd. markkaa eli lihes puolta pie-
nempi kuin vastaavana aikana edellisend vuonna.
Valtion verojen ja veron luonteisten tulojen ker-
tymi oli 8 % suurempi kuin vuotta aiemmin. Tu-
loja kasvatti erityisesti yhteisdveron tuotto, kun
taas tuloverokertyma lisddntyi hitaasti ansiotulo-
verotuksen keventimisen ja maltillisen ansio-
tason nousun vuoksi.

Tulopoliittisen sopimusratkaisun yhteydessi
sovitut tuloveron kevennykset ajoitettiin padosin




vuoteen 1999. Tuloverotusta kevennetdan vuosi-
na 1998 ja 1999 yhteensd noin 5 mrd. markkaa.
Julkisen talouden rahoitusasemaa tima heiken-
tdd vihemman, silld veronkevennykseen sisilty-
vi inflaatiotarkistus on hallituksen budjettiesi-
tyksessi jo otettu huomioon. Liséksi muita veroja
Jja maksuja saatetaan mychemmin korottaa. Tulo-
sopimuksen syntyyn mydtidvaikutti tydmarkkina-
jirjestojen vilinen sopimus periaatteista, joilla
tyoeldkevakuutus- ja ty6ttomyysvakuutusmaksu-
jen muutoksia suhdannevaihteluissa tasataan, eli
ns. puskurirahastosopimus.

Valtiontalouden nopeasta tasapainottumisesta
huolimatta tasapainoon paddytddn hallituksen
EMU-ldhentymisohjelman mukaan vasta ensi
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vuosituhannen alussa. Nykyiseen korkeasuhdan-
teeseen sopisi vieldkin etupainoisempi valtionta-
louden tervehdyttiminen. Kireimpi finanssipoli-
tilkka vuosina 1998 ja 1999 poistaisi myds po-
tentiaalisia inflaatiopaineita. Valtiontaloudessa
tarvitaan myos litkkkumavaraa tulevien suhdanne-
hiirididen ja vieston ikddntymisen varalle. Me-
nojen kasvua tulee hillitd, jotta palkkatulojen
verotusta voidaan tulevaisuudessa asteittain vi-
hentdd, miké on pitkdlld aikavililla tyollisyyden
kannalta vilttimatonti. m

* Asiasanat: inflaatio, rahapolitiikka ja
taloudellinen tilanne

1



Rahapolitiikka 1998'

Léihimméin runsaan vuoden
ajan Euroopan raha- ja valuut-
tamarkkinoihin vaikuttaa kes-
keisesti EMU-prosessi. Jisen-
maiden talouksien peruspiir-
teet eivit endd ehdi paljonkaan
muuttua ennen EMUn kolman-
nen vaiheen alkua. Ennusteet
ovat varsin yhdenmukaisia sen
suhteen, missid kunnossa maat

Vuotta 1999 lahestyttdessd
Euroopassa siirrytddn
asteittain kansallisesta
rahataloudesta ja raha-
politiikasta europohjaiseen.
Yhteiseen rahapolitiikkaan
siirryttdessd EMUn jasenmaat
tulevat poikkeamaan talous-
kehityksessddn toisistaan.
Lahiajan rahapolitiikan
tarkein tehtdvd on luoda
mahdollisimman hyvd lahto-
kohta Suomen taloudelle

Matti Vanhala

johtokunnan jasen
30.10.1997

tymisnormit ovat melko yksin-
kertaisia, ldhinnid rahataloutta
mittaavia mittareita ja kohdis-
tuvat sité paitsi pddosin talous-
jarahaliittoa edeltdviin aikaan.
EMUn jisenet tulevat vuoden
1999 jdlkeenkin poikkeamaan
talouskehityksessdin toisistaan
yhteisesti rahapolitiikasta huo-
limatta. — Aika nédyttdd, osoit-

talous- ja rahaliittoon meneviit, rahaliitossa.

Jjos rahaliitto syntyy. Valuutta-

tautuuko timid merkittiviksi
ongelmaksi.

ja rahamarkkinoiden vakautta
sen sijaan ei voida ennustaa. Joskus markkinat
reagoivat hankkeen poliittisiin kddnteisiin, toisi-
naan eivit lainkaan. Nahtiviksi jaa, miten vakaina
markkinat sdilyvit vuodenvaihteeseen 1998/1999.
Sijoittajat ja markkinaoperaattorit kaipaavat tés-
mallistd ennakointia, mutta rahapolititkan kan-
nalta kaiken markkinavirdhtelyn ennakointi ei
ole olennaista.

Eri maiden korot yhdenmukaistuvat
viimeistdin talous- ja rahaliiton alkaessa
Runsaan vuoden kuluessa liu’utaan asteittain
kansallisesta rahataloudesta ja rahapolitiikasta
europohjaiseen. Vuoden 1999 alkaessa rahapoli-
titkan ohjauskorko on kaikissa rahaliittoon me-
nevissd maissa identtinen.

Taloudet sen sijaan eivit tule olemaan identti-
sessi tilassa, eiviit reaalitaloudellisesti eivitka
rahataloudellisesti, eivit suhdanneajoituksen ei-
viitka rakenteiden puolesta. Maastrichtin ldahen-

' Matti Vanhalan Rahoitus -98 -seminaarissa 30.10.1997
pitimad alustus.
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Euroopan keskuspankin ra-
hapolitiikkaa ei ole mahdollista sopeuttaa kunkin
jdsenmaan tarpeisiin erikseen. Maakohtaisuutta
EKP:n rahapolitiikassa ei voi olla. Mydskéain va-
luuttakurssipolitiikkaa ei voida EMUSssa valjas-
taa kansallisiin tarpeisiin. Tdmd on talous- ja ra-
haliitossa ainoa mahdollinen asetelma. Kunhan
Suomessa laajasti tiedostetaan, ettd yleiseuroop-
palaiset korkondkymit ovat samat kuin Suomen
korkonikymiit, tullaan yhi useammin kysyméan,
millaista rahapolitiikkaa omat talousnikymam-
me edellyttivit ja tuoko rahaliiton euro muka-
naan juuri sitd vai jotakin aivan muuta. Miki on
euron korko tammikuussa 1999, ja sopiiko se
Suomen tilanteeseen?

Suomessa rahapolitiikan ohjauskorko on nyt
3 Y prosentissa (kuvio 1). Rahamarkkinakor-
komme ovat pitkdn aikaa olleet EU:n alimpia:
3 kk:n helibor on tilld hetkelld runsaan 3 % pro-
sentin paikkeilla. Korkorakenteista, ts. markki-
noiden omasta hinnoittelusta voi lukea oletta-
muksen, ettd vuoden kuluttua rahaliittoon mene-
vien maiden 3 kk:n korot olisivat konvergoituneet
4 '4 — 5 prosenttiin (kuvio 2). Korkorakenteesta
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Kuvio 1.

Suomen lyhyitd markkinakorkoja

—

kesdkuu heindkuu  elokuu lokakuu

1997
1. 12 kuukauden heliborkorko

2. 3 kuukauden heliborkorko
3. Suomen Pankin huutokauppakorko

syyskuu

Kuvio 2.

3 kuukauden korkojen odotettu kehitys

1998

Tilanne 22.10.1997.

laskettu ennuste saattaa yliarvioida koron ja voi
muuttua ajan myotd, mutta kertoo korkojen to-
dennikoisen muutossuunnan (kuvio 3).

Kun korkorakenteesta laskettu ennuste viittaa
korkojen selviin nousuodotuksiin, herdd kysy-
mys, onko rahaliiton korkotaso Suomen kannalta
aloitushetkelld vddrd. Tuoko rahaliitto itse asias-
sa korkeamman koron, eiki niin kuin piti, parem-
mat takeet alemmasta korkotasosta?

Oikeata vastausta ei saada moneen vuoteen.
Ensiksikin talous- ja rahaliitto ei voi olla suhdan-
nesidonnainen hanke, jonka toimeenpanon lau-
kaisisi osuminen tiettyyn suhdannevaiheeseen.
Sellaista hetked ei tule, jossa kaikkien EU-mai-
den taloudet olisivat samassa tilassa ja kaipaisi-
vat tismilleen yhtd ja samaa rahapolititkan mi-
toitusta. Toiseksi rahaliittoon siirrytiin vallitse-
vien suhdanteiden rytmissd. Rahaliitto ei suh-
danteita havita, ei kansallisia eiké kansainvalisia.
Rahaliitossakin korko eldd mm. suhdanteiden
myo6td, kun suhdanteet vaikuttavat inflaationdky-
miin.

EU:n ennusteet arvioivat alueen kasvun vuo-
siksi 1998-1999 melko suureksi ldhimenneisyy-
teen verrattuna, milld on vaikutusta korkokehi-
tykseen. Suhdanteiden vauhdittumiseen liittyy
yleensi nouseva korko. Suhdanteisiin sopeutettu
korko on osa sitd politiikkaa, jolla pyritidn var-
mistamaan edellytykset keskiméirin alemmalle
korkotasolle pitkilld aikavililla ja myds alempi
reaalikoron taso.

Suomen talous kasvaa nopeasti

Suomen suhdannetilanne poikkeaa EU:n kes-
keisten maiden suhdannetilanteesta. Suomen ta-
louden kiyttdytyminen niyttad poikkeavan myos
omasta aikaisemmasta kiyttdytymisestidn: voi-
makas talouskasvu on yhdistynyt hitaaseen in-
flaatioon. Syyt 16ytyvit padosin muualta kuin ra-
hapolitiikasta. Vakaan rahanarvon turvaamiseen
kytketyssd, ns. inflaatiotavoitteen rahapolitiikas-
sa kehitys on sallinut rahapolitiitkan ohjauskoron
ja muiden lyhyiden korkojen laskemisen EU:n
alimmille tasoille.

Tidminhetkiseen 3 Y prosentin huutokauppa-
korkoon péédyttiin perusteellisen riskiharkinnan
jilkeen. Rahapoliittista harkintaa ohjaavana nor-
mina oli hintavakauden tavoite, jota on pyritty
soveltamaan johdonmukaisesti vuoden 1993 hel-
mikuusta alkaen. Melko pian Suomen Pankin ko-
ronnoston jilkeen Bundesbank nosti korkoa pit-




kilti vastaavin perustein eli Saksan talouden ta-
sapainoa koskeviin harkintoihin nojautuen.

Saksan ja Suomen korkopditdsten ajoittami-
nen samaan hetkeen ei olisi ollut luonnollista
eikd Suomen Pankin nikékulmasta edes mahdol-
lista. Valuuttakurssimekanismi ERM tosin sinén-
sd antaisi perusteita korkopolitiitkan yhdenmu-
kaistamiselle. Suomen markkaan raha- ja valuut-
tamarkkinoilla kohdistuneet odotukset eiviit kui-
tenkaan tuoneet Suomen Pankin korkopolitiik-
kaan sellaisia rajoitteita, jotka olisivat antaneet
aihetta inflaatiotavoitteesta poikkeavaan ratkai-
suun, jollaista oman korkopolitiikkamme liitta-
minen keskeisten ERM-maiden korkoratkaisuun
olisi tarkoittanut. Korkopoliittisten toimien pe-
rusteiden on oltava selvind ja yksiselitteisinad
esilld, jotta niiden viesti vilittyisi.

On ensiarvoisen térkeiti, ettei rahapolitiikan
kytkenti inflaatiotavoitteeseen himérry yleison
tietoisuudessa. Niin kauan kuin Suomessa har-
joitetaan omaa rahapolitiikkaa, ja periti sen jal-
keenkin, rahapolitiikan ensisijaisena tavoitteena
on vakaa rahanarvo (hidas inflaatio). Varmuus
rahapolitiikan prioriteeteista edistdd luottamusta
vakaan rahanarvon sidilymiseen, miké taas on tir-
keitd oman taloutemme reaalikehityksen kannalta.

Rahapolitiikka reagoi inflaationdkymiin
Syyskuun 15. pdivin paitds huutokauppakoron
Y4 prosentin nostosta perustui Suomen Pankin
kisitykseen talouden tilasta ja sen ndkymista.
Varaumana on liséttiva, ettd seké vallitsevan etté
ennustetun talouskehityksemme leimallisin piir-
re on varsin nopea kasvu. Menneisyydessi téllai-
seen kehitykseen ovat meilld liittyneet kustan-
nuspaineiden voimistuminen ja inflaatio. Raha-
polititkan linjaus perustuu arvioon, ettd maltilli-
nen kustannuskehitys ja hidas inflaatio ovat jat-
kossakin yhdistettdvissd varsin vahvaan talous-
kasvuun. Mikdin itsestdénselvyys tamad ei kui-
tenkaan ole.

Inflaation irti pddseminen rahaliiton kynnyk-
selld antaisi Suomelle mahdollisimman huonot
lihtokohdat yhteisen rahapolitiikan alkaessa.
Varsinkin tyollisyysnidkymien kannalta se olisi
tuhoisaa. Talouspolitiikalla, siis raha- ja finanssi-
politiikalla, on siksi rahaliiton kynnykselld aivan
erityinen vastuu tasapainoisen talouskehityksen
pitkdn aikavilin edellytysten vahvistamisessa.
Viivyttely tai arkuus ei ole hyve rahanarvon tur-
vaamisen ja tasaisen talouskasvun edellytyksid
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Kuvio 3.

Toteutunut ja odotettu 3 kuukauden
heliborkorko

Odotettu korko laskettu korkotermiininoteerauksista.

P T —

1994 1995 1996 1997 1998

1.15.1.1994 9.15,11,1995

2.15.4.1994 10. 20.12.1995

3.15.7.1994 11.1.4.1996

4.14.10.1994 12.16.8.1996

5.16.1.1995 13. 23.9.1996

6. 13.4.1995 14.18.7.1997

7.14.7.1995 15. 15.9.1997

8.13.10.1995 16. 20.10.1997

rakentavassa rahapolitiikassa. Tiedimme, ettd in-
flaatio vie markkinakorot mukanaan ylos ja etti
viivyttely inflaatiopaineiden torjumisessa loppu-
jen lopuksi tarkoittaa pitkdaikaista korkeiden
korkojen periodia.

Markan kelluessa Suomen Pankki on noudat-
tanut periaatetta, ettd rahapolitiikassa reagoidaan
ajoissa inflaatiokuvan muuttumiseen. Niin vilte-
tidn tarpeetonta nykivyyttd rahapolitiikassa.
Tédmi tukee myds markkinakorkojen ja muiden
varallisuusesineiden hintojen suhteellisen vakaata
kehitysti ja siten talouden tasapainoista kehitys-
td. Tdté periaatetta on noudatettu myos ERMissé,
ja syyskuun koronnosto tehtiin timin periaatteen
mukaisesti.

Nikymit yhteiseen rahapolitiikkaan
siirryttiessa

Rahapolitilkkamme ankkuroiminen vakaan ra-
hanarvon tavoitteeseen ei tarkoita, ettei muiden
maiden korkokehitys vaikuttaisi Suomen korkoi-
hin ennen yhteiseen rahaan siirtymistid. Se vai-
kuttaa Suomeen mitd suurimmassa méérin, kuten
se on vaikuttanut tdhédnkin asti. Viimeistiin vuo-
den 1999 alkaessa lyhyet rahamarkkinakorot ovat
yhdenmukaistuneet tiysin samaksi EMU-maissa.
Tietysti Suomelle on tirkeitd, minne tuo yhtei-



Kuvio 4.
EU: 3 kuukauden korkoja

1994 1996

1. Suomi
2. Saksa
3. Ranska
4. Espanja
5. Italia

1995 1997

nen korko asettuu eli miltd korkotasolta Euroo-
pan keskuspankki aloittaa. Merkitystd on my0s
silld, mitd kautta tuolle tasolle tullaan.

Euroopan keskuspankki saa perinnokseen
edeltdjiensd politiikan tulokset. EU-maiden lihi-
aikojen rahapolitiikka ehtii vield vaikuttaa vuo-
den 1999 lahtokohtiin. Siksi aiemmin mainittui-
hin, timédn pdivin markkinakoroista johdettuihin
markkinoiden korkoennusteisiin on suhtaudutta-
va varauksin.

Suomen kuten muunkin EU-piirin tavoitteena
on, ettd lihimmién vuoden aikana rahapolitiikas-
sa ja muussa talouspolitiikassa tehdiin kaikki
voitava, jottei rahaliiton alkutaipaleelle siirtyisi
inflaatiopaineita ja niiden myotd pitkdaikaisia
korkopoliittisia rasitteita. Vuotta 1999 lihestyt-
tiessi rahapolitiikkaan pétee sama kuin finanssi-
politiikkaan: jdsenten ei tule tuoda rahaliittoon
rasitteita muiden kannettaviksi.

Julkisen sektorin rahoitusaseman osalta on
yleisesti ymmarretty ja hyviksytty, etti suur-
ten alijddmien ja ei-kestdvien velkapositioiden
(ts. velkakierreriskien) tuominen rahaliittoon on
kohtuutonta ja vaarantaa sen tasapainoa — timé
nikemys on saanut ilmaisunsa julkisen talouden
lahentymiskriteereissd sekid vakaus- ja kasvuso-

pimuksessa. Rahapolititkkaan pitee sama: jisen-
ten ei tule tarjota rahaliittoon yhteiseksi rasit-
teeksi huonossa kunnossa olevia valuuttoja, ts.
inflaatiopaineita.

Kun jdsenmaat ovat rahaliittoa lihestyttiessa
suhdanteiltaan ja inflaatiopaineiltaan eri tilan-
teissa, on vélttdimatontd, ettd kansallinen rahapo-
litiikka kantaa vastuunsa niin kauan kuin siithen
on kiytinndssid mahdollisuudet. Siihen velvoit-
taa myo0s lainsdddantd, niin kansallinen kuin EU-
tasoinenkin. Kansallisissa rahamarkkinakoroissa
saattaa siten esiintyd eroja melko pitkdéan vuonna
1998 (kuvio 4).

Itsendisen korkopolititkan mahdollisuudet
kaventuvat sitd mukaa kuin ensi vuoden loppu la-
hestyy, mutta esimerkiksi tulevien EMU-jdsen-
ten keskindisten ns. kiinnityskurssien todenni-
koinen lukitseminen kevdilld 1998 ei yksindin
eikd sellaisenaan tee ohjauskorkojen samasta-
mista vilttiméttomaksi. Lukitseminen tarkoittaa
seuraavan vuodenvaihteen kiinnityskurssien lu-
kitsemista, ei markkinakurssien lukitsemista ke-
viin ja vuodenvaihteen viliseksi ajaksi.

Raha- ja valuuttamarkkinoiden sopeutumis-
reaktiot mahdollisiin politiikkaeroihin joudutaan
tietenkin kansallisissa politiikkaharkinnoissa ot-
tamaan huomioon. Yleisesti ottaen kuitenkin pd-
tee, ettei korkotasojen tarpeeton, aikainen pakko-
ldhentiminen ole suotavaa, mikéli hintana on ra-
haliiton inflaatioalttiuden lisddantyminen. Inflaa-
tiopaineita tarpeen vaatiessa hyvin selkedsti
(maakohtaisesti) torjuva politiikka antaa rahalii-
tolle suotuisammat ldhtékohdat ja tuo ajan mit-
taan alemman rahaliittokoron.

Ténd pdivini ei ole vield selvisti ndhtivissa,
minkilaisten urien kautta kansalliset ohjauskorot
pdidtyvit yhteiseen tasoon vuoden 1998 loppuun
mennessd. Korkojen lihestymisurat, samoin kuin
EMUn aloituskorkotaso, madraytyvit myos sii-
hen saakka harjoitetun kansallisen rahapolitiikan
perusteella. Téstéd vastuusta kansallinen rahapoli-
titkka ei vapaudu.

Mitd ldhemmiksi vuodenvaihde 1998/1999
tulee, sitd enemmin tdmén paivin korkoihin vai-
kuttavat markkinoiden késitykset tuon vuoden-
vaihteen jélkeen harjoitettavasta talouspolitiikas-
ta eli siitéd, salliiko se vakaan rahatalouden ja hy-
vin reaalikehityksen toteutumisen.

Peldttdvissd on, ettid jo vuonna 1998 joissakin
maissa kevennetiin finanssipolitiikkaa vahvistu-
vista suhdanteista huolimatta. Kun useimpien
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EU-maiden julkisen talouden vakauttaminen
muutenkin on edistyméssé tavoitteisiin nihden
epatyydyttivisti, muodostuu keskeiseksi poli-
titkkaongelmaksi EMUssa helposti julkisen ta-
louden joustovaran puuttuminen ja siitd seuraa-
va, kasvun ja ty6llisyyden kannalta huono raha-
ja finanssipolitiikan yhdistelmd. Edes jonkinas-
teisen pelivaran takaisin valtaaminen edellyttdisi
julkisen sektorin vakauttamisen jatkamista yli
Maastrichtin sopimuksen alijagdma- ja velkamini-
mien sellaiseen pisteeseen, jossa velkakierteiden
vaara laskusuhdanteessa olisi eliminoitu ja jossa
jonkinmittaisen suhdanneautomatiikan toteutu-
minen finanssipolitiikassa tulisi mahdolliseksi.

Suomi néyttdd nyt kulkevan julkisen talouden
vakauttamispyrkimysten kérjessd. Tdmé antaa
Suomelle keskimiiriistd paremmat ldhtokohdat
oman talouskehityksensi turvaamiseen myds ra-
haliitossa — mitd mallioppilaaksi moittivat eiviit
ndytd oivaltaneen — ja paremman puheoikeuden
EU:n piirissd.

Ellei julkisen sektorin sopeuttamisessa kui-
tenkaan laajemmin EMUssa onnistuta, muodos-
tuu myos korkokehitys EMUssa epityydyttivik-
si ja markkinoista tulee hdiridalttiit. Rahaliitossa
toisin sanoen toteutuu sama raha- ja finanssipoli-
tiikkan kohtalonyhteys kuin kansallisessa kehyk-
sessi.

Talous- ja rahaliitto ja vakaus

Tuoko rahaliitto jasenille sitd vakautta, jota silld
tavoitellaan? Maakohtainen asetelma paljon pu-
huttuun lihentymiseen ndhden poikkeaa ratkai-
sevasti niistd mielikuvista, joita viljeltiin puoli-
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sen vuotta sitten. Heikoiksi oletetut maat ovatkin
konvergoituneet erittdin nopeasti, Maastrichtin
kriteereilld mitaten, kun taas ytimen tilanne on
osoittautunut oletettua vaikeammaksi.

Maastrichtin sopimuksen edellyttimi lihen-
tyminen ndyttda siis jotenkuten toteutuvan lihes
kautta linjan. Vakaus- ja kasvusopimuksen edel-
Iyttdima julkisen sektorin vakauttaminen ldhelle
tasapainoa sen sijaan ei toteudu ainakaan rahalii-
ton alkuun mennessid — erditd myonteisid poik-
keuksia (mm. Suomi) lukuun ottamatta. Ns. reaa-
lisen konvergenssin toteutuminen rahaliiton kyn-
nykselld ei koskaan ole ollut muuta kuin epérea-
listinen haave, eikd rahaliittohanketta voi pe-
rustaa siihen.

Jos siis kysymyksenid on, tuoko rahaliitto tu-
levaisuudessa paremmat takeet pysyvisti vakaasta
rahataloudesta, on vastaus mielesténi: kohtuulli-
sella todenndkoisyydelld kylld. Koska rahaliitto ei
ole luonteeltaan suhdanneprojekti, on katsetta nos-
tettava yli ja ohitse vuodenvaihteen 1998/1999.
Luottavaiseen arvioon rahaliiton menestymis-
mahdollisuuksista on kuitenkin liitettdvi vakava
varoitus rahaliitossakin ratkaistavien politiikka-
ongelmien aliarvioimisesta.

Oman talouspolitilkkkamme tirkein tehtdva
on luoda mahdollisimman hyvi ldhtékohta Suo-
melle. Se tarkoittaa vakaan rahanarvon turvaa-
mista ja julkisen talouden rahoitusaseman vah-
vistamista. m

»  Asiasanat: EMU, euro, rahapolitiikka,
ldhentyminen



Maksuliikkeen kehitys ja elektronisoituminen
Suomessa ja erdissa EU-maissa

Pankkien ylldpitdmissa tili-
siirtojérjestelmissa vilitettivien
maksujen arvo on erittdin suu-
ri. Vuonna 1995 EU:ssa tilipe-
rusteisten maksujen (tilisiirrot,
sekit ja maksukortit') arvo oli
ldhes 45-kertainen EU-maiden
bruttokansantuotteeseen verrat-
tuna. Vastaavasti maksujen arvo

Eri maksutapojen yleisyys
vaihtelee huomattavasti
EU-maissa. Maksutavat eivdt
muutu nopeasti, sillé valintaan
vaikuttavat kustannusten
ohella myds asenteet ja
tottumukset. Maksuliike
elektronisoituu kuitenkin
kaiken aikaa; todellista
kulttuurimuutosta odotetaan
Internetistd. Suomi pysynee
jatkossakin maksuliikkeen
kehityksen kdrjessd.

Tuula Hatakka
ekonomisti
rahoitusmarkkinaosasto
4.11.1997

keskuksia (engl. ACH eli Au-
tomated Clearing House), joil-
la on tili maan keskuspankissa
maksujen katteiden siirtimistd
varten. Néiden selvityskeskus-
ten toiminta on usein eriytynyt
vastaanottamaan vain tietyn-
tyyppisid maksutoimeksianto-
ja, esim. sekkejd tai suorave-
loituksia.

suhteessa EU-maiden pankkien
taseisiin oli yli 20-kertainen’.

Tiliperusteisten maksujen

Maksujen yhteenlaskettu ecuarvo kasvoi vuodes-
ta 1990 yli 50 %, kun pankkien taseet kasvoivat
vastaavana ajanjaksona noin 40 %. Niin ollen
maksujen viilitys on kasvanut pankkien tasepe-
rusteista liiketoimintaa nopeammin.

Suomessa tiliperusteiset maksut olivat noin
16-kertaiset pankkien taseisiin verrattuna vuon-
na 1996. Pankkienvilisten kotimaisten maksujen
katteet siirretddn Suomen Pankin sekkitilijarjes-
telmissd, ja pankit vilittdvat varsinaiset maksu-
tiedot suoraan toisilleen ilman keskitettyd mak-
sujen selvityskeskusta. Muissa tissi kisiteltavis-
sd vertailumaissa’ on useita maksujen selvitys-

! Sisdltdd pankki- ja luottokortit. Tiliperusteiset maksuta-
pahtumat sisaltdvit siten myds luottokorttitilien tapahtumat.

* Maksujen arvo on muutettu ecuiksi kiyttimilld koko vuo-
den piivinoteerauksista laskettuja keskiarvokursseja. Pank-
kien taseet ecuina: lihde Annual Reports of European Ban-
king Associations. BKT EU-maissa: lihde EUROSTAT.

* Suomen lisiiksi Saksa, Tanska, Espanja, Ranska, Alanko-
maat, Ruotsi ja Iso-Britannia. Laajempi selvitys maittai-
sista eroista maksutavoissa, pankkien jakeluverkoissa ja
maksuliikkeen elektronisuudessa on kirjoittajan julkaisus-
sa "Maksuviilineet ja -jirjestelmiit EU:ssa. Vertailu Suo-
men ja erdiden EU-maiden vililli”, joka ilmestyy joulu-
kuussa Suomen Pankin keskustelualoitteena.
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lukumaird vaihtelee EU:ssa (kuvio 1). Vuonna
1995 tiliperusteisia maksutapahtumia oli Suo-
messa asukasta kohden 136 (146 vuonna 1996),
kun koko EU:n keskiarvo oli 110. Suomen ja
vertailumaiden vililld on huomattavia eroja myos
eri maksutapojen yleisyydessd (kuvio 2). Suo-
messa, Ruotsissa, Saksassa ja Alankomaissa tili-
perusteisista maksutapahtumista suurin osa on ti-
lisiirtoja. Ranskassa ja Isossa-Britanniassa sek-
kimaksut ovat vield yleisid.

Tilisiirrot

Suomessa tiliperusteisista maksutapahtumista
60 % oli tilisiirtoja vuonna 1996 (kuvio 2). Niistd
tilisiirtotapahtumista pankit saivat 70 % elektro-
nisten tietoyhteyksien vilitykselld. Tilisiirtomak-
su vilitetddn pankille paperisena maksupalvelu-
toimeksiantona tai elektronisesti joko viitteelli-
send tai viestitilisiirtona. Viestisiirrossa maksaja
madrittelee maksun sanomatiedon saajalle. Viit-
teellisessd siirrossa maksun saajalle vilittyy
maksun kohdistustiedoksi saajan mdirittelemé
viitenumero, eikd muuta tietoa maksusta vilitetd
lukuun ottamatta markkamaaria ja maksajan ni-
med.

1



Suomessa yritykset hoitavat maksuliiken-
teensd usein elektronisesti, mutta yhi enemmaén
my0s yksityishenkilot. Laskujen maksamista var-
ten on erillisid tilisiirtoautomaatteja, ja niissi on
lisdksi viivakoodillisten tilisiirtojen lukijalaite.
Kun vuonna 1990 ndisti tilisiirtoautomaateista
maksettiin keskimaérin 0,44 tilisiirtoa asukasta
kohden, vuonna 1996 jo 13 tilisiirtoa. Tilisiirto-
automaateista maksettujen tilisiirtojen osuus oli
20 % tietoyhteyksilld pankkeihin ldhetetyista tili-
siirtotapahtumista vuonna 1996. Laskujen mak-
saminen Kkotipditteilld ja puhelimen vilitykselld
on myds lisddntynyt.

Ruotsissa tilisiirtojen osuus oli 80 % tilipe-
rusteisista maksutapahtumista vuonna 1996 (ku-
vio 2). Niistd vilitettiin pankeille elektronisesti
69 %. Alankomaissa tilisiirtojen osuus tiliperus-
teisista maksutapahtumista oli n. 60 % ja Saksas-
sa 50 %.

Vertailumaissa, my6s Ruotsissa, vain yrityk-
silld on yleensd mahdollisuus hoitaa maksuliike-
asiat elektronisesti. Yksityishenkildiden tilisiir-
rot perustuvat suurelta osin paperisiin maksupal-
velutoimeksiantoihin, esimerkiksi kotipéditteen
kdytto laskujen maksamisessa ei vield ole yleis-
tynyt. Itsepalveluautomaattien kiytto on rajoittu-
nut pddosin kiteisen rahan nostamiseen. Itsepal-
velun lisddminen vihittdismaksuliikkeessi edel-
Iyttdisi, ettd kiteisautomaatteja voitaisiin kayttaa
laskujen maksamiseen tai olisi erillisid maksuau-
tomaatteja. Uutta, tilisiirtoautomaatit korvaavaa
tekniikkaa edustavat Internet-yhteydet ja koti-
pidtteiden sekd myo6s matkapuhelimien kiytto
laskujen maksamisessa.

Suoraveloitus

Suoraveloitus tarkoittaa maksajan pankkinsa
kanssa tekemid sopimusta tiettyjen maksujen au-
tomaattiveloituksesta eréipdivind. Suoraveloitus
automatisoi laskujen maksamisen kokonaan. Suo-
raveloitustapahtumien arvo Suomessa ja vertai-
lumaissa on keskimdidrin muutamia tuhansia
markkoja.

Suomessa suoraveloitustapahtumien osuus ti-
liperusteisista maksuista ei ole merkittivisti kas-
vanut viime vuosina. Vuonna 1996 asukasta koh-
den oli toimeksiantoja vain keskimiirin viisi
vuosittain (kuvio 3), mikéd on vertailumaista vé-
hiten. Suoraveloitustoimeksiantojen yleistymi-
sen esteend Suomessa ovat etenkin vakiintuneet
maksutavat. On totuttu maksamaan laskut pankin
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Kuvio 1.

T

iliperusteisten maksutapojen

lukumaara vuodessa asukasta kohden

1980 1991 1992 1993 1994 1995 1996

ES = Espanja DE = Saksa
SE = Ruotsi Fl = Suomi
DK = Tanska FR = Ranska
UK = Iso-Britannia NL = Hollanti
Kuvio 2.

Tiliperusteisten maksutapahtumien
jakautuminen v. 1996

Hlg
:

SE™ NL Fl DE* UK DK™ FR ES

Tilisiirrot

. Sucraveloitus
Sekit

. Maksukortit

*  Tiedot vuodelta 1995.
" Tilisiirrot siséltavat vain pankkisiirrot, eivat postisiirtoja.
" Ei sisélla sekkejd.
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Kuvio 3.
Suoraveloitus

Suoraveloitustoimeksiantojen lukumaara
asukasta kohden

DE |
_NL |
} UK
| "R |
= ES
— DK
SE
Fi

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Suoraveloitustapahtumien keskimé&arainen
arvo vuosina 1990 ja 1996

Fl SE DK DE* FR UK NL ES

1.1980
2. 1996

* Tiedot vuodelta 1995,

maksupalvelua kdyttimailld tai itsepalveluperus-
teisesti.

Tilistirtomaista myds Ruotsissa suoraveloi-
tussopimuksia on vihin: tapahtumia oli asukasta
kohden laskettuna vain kuusi vuonna 1996 (ku-
vio 3). Vertailumaissa suoraveloituksen suosion
kasvu tehostaisi pankkien maksuliikettd suhteel-
lisesti enemmin, koska niissd toimeksiannot tu-
levat pankkeihin usein paperilla eika elektronisil-
la tietoyhteyksilld. Saksassa suoraveloitustapah-
tumia on eniten asukasta kohden laskettuna ja
niiden osuus tiliperusteisista maksutapahtumista
oli 40 %. Saksassa suoraveloituksella maksetaan
mm. veroja, maksuja julkisista palveluista seki
lehtitilausmaksuja. Suoraveloitukseksi tilastoi-
daan Saksassa myos pankkienviliset katesiirrot,
silloin kun eurocheque-kortilla on nostettu toisen
pankin automaatista rahaa. Espanjassa volyy-
meistd laskettuna suoraveloitus on yleisin tilipe-
rusteinen maksutapa (kuvio 2). Espanja on kui-
tenkin hyvin kiteisvaltainen maa: yleisén hallus-
sa oleva rahan maéiri oli 10.6 % bruttokansan-
tuotteesta vuonna 1996. Tiliperusteisia maksu-
tapahtumia asukasta kohden on sielld vihiten ver-
tailumaista (kuvio 1). Tanskassa suoraveloitus-
toimeksiantoja oli vuonna 1996 asukasta kohden
ldhes yhté paljon kuin Espanjassa, mutta tapah-
tuman keskiméérdinen arvo oli lihes kaksinker-
tainen. Ranskassa ja Isossa-Britanniassa seki
Alankomaissa suoraveloitusten maéra on kasva-
nut tasaisesti (kuvio 3).

Sekit
Suomessa sekit ovat lihes kadonneet vihittiis-
kaupan maksuvilineisti ja jo vuonna 1987 pankki-
korttiostojen kappalemidrd ylitti sekkien mai-
rin. Sekkimaksuja oli Suomessa vuonna 1996
vain 3.7 miljoonaa (kuvio 4). Sekin keskimédrai-
nen arvo oli huomattavan korkea verrattuna mui-
hin tiliperusteisiin maksutapoihin, 270 000 mark-
kaa. Sekkejd kdytetddnkin nykyisin Suomessa
esimerkiksi isoissa katesiirroissa eri pankkiryh-
mien vililld ja arvopaperikaupan maksuissa.
My0s perinteisissi sekkimaissa, Ranskassa ja
Isossa-Britanniassa sekkien kidyttd on vidhenty-
nyt. Pankit toivovat, ettd sekit korvautuisivat vi-
hitellen maksukorttimaksuilla ja suoraveloituk-
sella. Isossa-Britanniassa sekkien médrin kasvu
on saatu katkaistua ja miérd on jopa vihentynyt:
vuonna 1990 sekkimaksuja oli 56 asukasta koh-
den ja 45 vuonna 1996 (kuvio 4). Vuonna 1996
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suoraveloitus- ja maksukorttitapahtumien yhteen-
laskettu middrd asukasta kohden oli Isossa-Bri-
tanniassa yli sekkien méirin eli 63. Ranskassa
vastaavat luvut olivat sekkimaksuissa yli 85 ja
suoraveloitus- ja maksukorttitapahtumissa 58.
Sekkien kdyttd on vadhentynyt nopeasti niissi
maissa, joissa on asetettu sekeille kustannukset
kattava hinta.

Pankki- ja luottokorttimaksut

Maissa, joissa maksukorttien kdytté on yleisti,
on vastaavasti yleisén hallussa oleva rahan méa-
ri alhainen suhteessa bruttokansantuotteeseen
(kuvio 5). Suomessa timid suhdeluku onkin al-
haisin vertailumaista, noin 2.2 %. Palkka pank-
kiin -periaate on vallinnut meilld jo 1960-luvulta
alkaen, ja laskujen maksuun tilirahalla on totuttu
usean vuosikymmenen ajan. Suomessa oli vuon-
na 1996 tuhatta asukasta kohden kymmenen kau-
pan maksupdétettd, ja lisiksi ne ovat vertailu-
maista toiseksi tehokkaimmassa kdytossa Tans-
kan jdlkeen (kuvio 6). Vuonna 1996 Suomessa oli
maksupditettd kohden 4 600 tapahtumaa (Tans-
kassa 6 500). Maksupditetapahtuman keskiarvo
oli Suomessa 240 mk vuonna 1995 (250 mk vuon-
na 1996), kun koko EU:n keskiarvo oli 350 mk.

Muissakin vertailumaissa maksukorttiostojen
médri on lisdéintynyt, kun kaupan maksupéittei-
den maéiri on kasvanut (kuvio 6). Espanjassa on
tihein maksupiiteverkosto, mutta sen kiytt6 on
huomattavasti vihdisempad kuin Suomessa. Es-
panjan maksupiitteiden kidyton tehottomuuteen
vaikuttanee turismi. Turisteja varten tarvitaan
maksupditteitd, mutta niiden kéytto voi olla kau-
siluonteista. Isossa-Britanniassa maksupiittei-
den lukumairi on kasvanut hyvin nopeasti. Siel-
ld maksupditteiden méarian voimakkaaseen kas-
vuun on vaikuttanut osaltaan kilpailu kolmen
pankkikorttijarjestelman vililla: maksupdatteen
kdyttd on voitu rajata vain tietyn jdrjestelmin
pankkikorteille.

Erdissd vihittiiskaupoissa Isossa-Britanniassa
on mahdollista nostaa kiiteisti kaupan kassoilta
pankkikortilla, kun kaupan kiytossd on elektro-
ninen maksupéite. Ndiden nostojen lukuméiriksi
arvioitiin 75 milj. vuonna 1994 eli vuosittain kes-
kiméirin kahdesta kolmeen nostoa pankkorttia
kohden. Vuonna 1994 Isossa-Britanniassa oli nosto-
tapahtumia kéteisautomaateista 1.3 mrd. (1.6 mrd.
vuonna 1996), joten nostot kauppojen kassoilta
olivat lihes 6 % kéteisautomaattinostoista.
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Kuvio 5.
Yleisén hallussa oleva raha ja
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Kuvio 6. On mahdollista, ettd Suomessa kauppa aloit-
Maksupéatteet taa liatmsraha_n nostop:flvelun am_akkaz}n pankki-

tililtd kauppojen kassoilta pankkikorttioston yh-
Kaupan maksupaatteiden lukumaara teydessd. Kiytdnto edellyttdida kaupan maksu-
tuhatta asukasta kohden piitteen ajantasaista yhteyttd pankkien tilijirjes-

Kpl AR » . .
telmiin katetarkistuksen tekemiseksi. Jonot kau-
14 : W
pan kassalla saattavat pidentyi, mikéli asiakas-
12 palvelu hidastuu, mutta toisaalta etuna nostojen
10 yleistyessi olisi kuitenkin kaupan kiteiskassois-
8 sa olevien varojen nopeampi kierto. Asiakkaiden
5 kannalta kiteisnosto kassalta ostojen yhteydessa
i vihentdisi tarvetta erillisiin automaattinostoihin,
joten kiteisautomaatteja ei tarvittaisi lisdd. Ta-
2 min palvelumuodon laajeneminen edellyttii kui-
0 - tenkin yhteistd nikemystd sen kannattavuudesta
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

niin kaupan kuin pankkienkin nikékulmasta.
Korttitapahtumat maksupéaatetta kohden
vuonna 1996 Maksuliikkeen elektronisuus
Maksuliikkeen elektronisoituessa pankkien tarve
ylldpitdd suuria konttoreita vdhenee. Henkilo-
kohtaisia pankkipalveluja kiytetddn jatkossa
suhteellisesti enemmiin esim. laina- ja sijoitus-
neuvontaan kuin maksuliikkeen rutiinipalvelujen
hoitoon. Lisddntyva kotipadte-, Internet- ja puhe-
linyhteyksien kiytté tilisiirtojen maksamisessa
F DE* ES FR SE DK NL nostaa maksuliikkeen elektronisuuden astetta.
*Tiedot vuodsita 1995. Isosta-Britanniasta ei ole kiytettavissé Suomessa tiliperusteisista maksutapahtumista
nc et o e e vilitettiin elektronisilla tietoyhteyksilli 77 %
vuonna 1996 ja Ruotsissa 70-75 % riippuen sekki-
tapahtumien madristd, jota ei ole tilastoitu. Vas-
taava osuus oli Ranskassa, Alankomaissa ja Sak-
sassa noin 35-40 %, kun mukaan lasketaan mak-
sukortti- ja suoraveloitustapahtumat. Espanjassa
elektronisten toimeksiantojen osuus oli 65-75 %,
mutta luku ei ole merkittéivi tiliperusteisten maksu-
jen vihyyden vuoksi. Muista maista kuin Suomesta
ja Ruotsista ei ole kiytossd tilastotictoja paperilla
pankkiin toimitettujen ja elektronisilla tietoyhteyk-
silld vilitettyjen tilisiirtojen suhteesta. Iso-Bri-
tannia ei mydskéin ole ilmoittanut elektronisesti
vilitettyjen maksukorttitapahtumien osuutta.
Suomessa yksityisasiakkaiden kotipdite- ja
puhelinpankkisopimusten méira on 15-kertaistu-
nut vuosien 1990 ja 1996 vililli. Kotipditteen
kidyton etuna on, ettd sen kiytto ei vaadi jonotus-
ta ja ettd kdytto ei ole sidottu pankkien aukiolo-
aikoihin. Suomessa yritysasiakkaiden sopimuk-
sia konekielisistd maksuliikepalveluista on lisdn-
nyt etenkin pankkien tiliote tositteena -palvelu
(TITO). Tiliote sisiltid kaiken kuittitiedon eikd
erillisid pankkikuitteja enda tarvita.

Kpl

6000

4000

2000

I Markka & talous 4/97 - 20



Kehitysnakymia

Maksuliikkeen elektronisoituminen lisdéntyy,
kun paperisia toimeksiantoja korvataan tapahtu-
milla, jotka vilitetdin elektronisilla tietoyhteyk-
silld. Perinteisten maksuvilineiden kiteisen ra-
han ja maksukorttien rinnalle ollaan monissa
EU-maissa kehittimissd elektronista rahaa ja
joissakin maissa se on jo otettu kdyttdon. Yhte-
ndistd tilastotietoa e-rahalla maksetuista tapahtu-
mista tai liikkeessd olevan e-rahan mdaristi ei
vield ole, joten maakohtaisia vertailuja elektroni-
sen rahan kdyton levinneisyydesti ei vield voida
esittid.

Elektronisoitumisen seurauksena pankin kont-
torin ldheisyys menettdd merkitystd ja kilpailu
maksujen vilityksestd kiristyy, mahdollisesti
myos rajat ylittivi kilpailu. Suomessa yksityis-
henkiléiden maksamisen elektronisoituminen pe-
rustuu pitkille vietyyn itsepalveluun ja kehitysti
on ohjannut voimakkaasti itsepalvelua ja elektro-
nisia yhteyksid suosiva maksuliikehinnoittelu.
Maksupalvelujen kustannuksia vastaava hinnoit-
telu siirtdisi luultavasti myos yksityishenkil6ité
asiakaspalvelusta ja tilisiirtoautomaateilta yhi
enemmin kotipddtteiden ja Internet-yhteyksien
adreen. Internet tuo uusia kehittimismahdolli-
suuksia pankkipalveluihin ja kasvattanee elek-
tronisten maksutapahtumien maérii. Internet voi
yleistyessédin aiheuttaa todellisen kulttuurimuu-
toksen maksuliikepalvelujen vilitykseen. Tule-
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vaisuudessa tilaukset, laskut, maksutoimeksian-
not, tiliotteet jne. tulevat kaikki liikkkumaan vai-
vattomasti Internetissé elektronisessa muodossa.

Maksutapojen valintaan vaikuttavat kustan-
nusten ohella myos asenteet ja tottumukset, ja
niiden trendit kdintyvit hitaasti. Suomessa mak-
suliikkeen toimivuudella ja hinnoittelulla on suu-
ri merkitys, koska kiteistd kdytetddn vain vihén
laskujen maksamisessa. Pankkien ja asiakkaiden
vilisessd maksuliikkeessd Suomen maksujirjes-
telmien elektronisoitumisen aste on jo nyt kor-
kea. Suomi on jatkossakin edelldkivija maksu-
liikkeen kehittdmisessd. m

» Asiasanat: maksutavat, maksupditteet,
maksuliikkeen elektronisoituminen

Lihteet:
Suomen Pankkiyhdistys.

EMI, Payment Systems in the European Union — Adden-
dum incorporating 1995 figures (ns. Blue Book ja sen
vuoden 1995 tilastopdivitys).

Kansalliset keskuspankit vuoden 1996 lukujen osalta.



Euroopan keskuspankkijarjestelman

rahapolitiikan vdlineet

Euroopan rahapoliittinen ins-
tituutti (EMI) julkaisi syys-
kuussa yhden tirkeimmisti asia-
kirjoistaan eli julkaisun, jossa
madritellddn yksityiskohtaisesti
Euroopan keskuspankkijarjes-
telmin (EKPJ) rahapolitiikan
vilineet ja toimintatavat.' Vaik-
ka lopulliset paitokset EKPJ:n
rahapolitiikan vilineistd tekee
ensi kesdnd perustettava Eu-
roopan keskuspankki (EKP),
on ilmeisti, ettd EKP:n valin-
nat noudattavat varsin pitkille
EMIn raporttia. Rahapolitiikan

Kansalliset keskuspankit
sdilyttdvdt merkittdvdn roolin
rahapolitiikan kdytdnnon
toteuttamisessa, vaikka
rahapolitiikan pddtoksenteko
siirtyykin Euroopan keskus-
pankkiin Frankfurtiin.

Tdmd kdy ilmi Euroopan
rahapoliittisen instituutin
syyskuussa julkaisemasta
raportista, jossa Euroopan
keskuspankkijdrjestelmdn
rahapolitiikan vdlineet ja
toimintatavat mddritellddn
yksityiskohtaisesti.

Useimmat Euroopan unionin
keskuspankit ovat jo aloittaneet
rahapolitiikan vdlineiden
harmonisoinnin. Suomessa
Idhes kaikki raportissa esitetyt
vdlineet ovat jo kdytdssd.

Harri Hasko
ekonomisti
rahapolitiikan osasto
30.10.1997

pankeilla on edelleen merkit-
tivd rooli rahapolititkan kay-
tdnndn toteuttamisessa, vaikka
paitokset itse politiikan mitoi-
tuksesta tehdddn keskitetysti
EKP:ssa Frankfurtissa. Hajaut-
taminen merkitsee kdytinnos-
si sitd, ettd EKPJ:n vastapuoli-
na toimivat pankit pitavit kes-
kuspankkitilejdin kansallisissa
keskuspankeissa ja tekeviit tar-
jouksia rahamarkkinahuutokau-
poissa oman maansa keskus-
pankille kuten nykyisinkin.
Vastapuolten tasapuolisen

vilineiden kiyttéonotto vaatii

kohtelun periaate niakyy raha-

nimittdin pitkdn ennakkoval-
mistelun, ja Euroopan unionin keskuspankit ovat
sitoutuneet valmistautumaan vain raportissa esi-
teltyihin suunnitelmiin. EMIn asiakirjaa pide-
tadnkin erdinlaisena menuna, josta EKP voi vali-
ta haluamansa instrumentit.

Rahapolitiikan vilineiden laadintaa ovat oh-
janneet tietyt yleisperiaatteet, kuten tehokkuus,
markkinaehtoisuus, vastapuolten tasapuolinen koh-
telu, yhdenmukaisuus, jatkuvuus seki toiminto-
jen hajauttaminen. Néiden periaatteiden sovelta-
minen on sulkenut pois monia toimintavaihto-
ehtoja. Esimerkiksi hajauttamisperiaatteen nou-
dattaminen on sulkenut pois keskitetyn EKPJ:n
ja johtanut malliin, jossa kansallisilla keskus-

' "Yhteinen rahapolitiikka kolmannessa vaiheessa: Yleis-
asiakirja EKPJ:n rahapolitiikan vilineistd ja menettelyis-
td”. Euroopan rahapoliittinen instituutti, syyskuu 1997.
Asiakirja 16ytyy Suomen Pankin kotisivulta Internetisti:
www.bof.fi
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politiikan vélineiden suunnitte-
lussa siten, ettdi EKPJ hyviksyy vastapuolikseen
hyvin laajan joukon euroalueen luottolaitoksia
(mahdollisesti 1dhes 10 000). Markkinaehtoisuuden
periaate puolestaan on sulkenut pois joissakin
maissa, kuten Saksassa, edelleen noudatettavan
kdytinnon, jossa pankit voivat lainata keskus-
pankista tietyn kiintidon mukaan rahaa alle mark-
kinakoron. Markkinaehtoisuus edellyttda myds,
ettd keskuspankit eivit subventoi pankkeja, vaan
perivit palveluistaan tdyden hinnan. Yhdenmu-
kaisuus vuorostaan edellyttdd, ettd rahapolitiikan
vilineet ovat samat kaikissa euroalueen keskus-
pankeissa. Muussa tapauksessa esimerkiksi vas-
tapuolten sijoittuminen voisi keskittyd maihin,
joissa se olisi pankeille edullisinta. Jatkuvuuspe-
riaatteen noudattaminen taas on voinut merkita
sitd, ettd jonkin keskuspankin nyt harjoittama
kéytinto sallitaan myos myos EKPJ:ssa, vaikka
muut keskuspankit eivit sitd muuten kannattaisi-



kaan. Yksi esimerkki on osakkeiden hyviksymi-
nen rajoitetussa miérin vakuuksiksi, vaikka nyt
tallainen kaytintd on vain Hollannissa.

Markkinaoperaatiot
Markkinaoperaatioista on tullut yleisin tapa to-
teuttaa keskuspankin rahapolitiikkaa. Markkina-
operaatiot ovat toimia, joissa keskuspankki ostaa
tai myy arvopapereita rahamarkkinoilla ja vai-
kuttaa ndin pankkien keskuspankkitileilld ole-
vien talletusten kokonaismadriin eli nk. likvidi-
teettiin. Markkinaoperaatioita voidaan toteuttaa
useilla eri tavoilla: arvopapereiden takaisinosto-
ja -myyntisopimuksina eli nk. repoina (repur-
chase agreement), suorina kauppoina, valuutta-
swapeina, omien sijoitustodistusten liikkeeseen-
laskuina ja méiriaikaistalletuksina. Ndma kaikki
sisiltyvit EMIn menuun.

Markkinaoperaatioiden vililldi on kuitenkin
selvd hierarkia. EKPJ:n pddinstrumenttina ovat
saannolliset, viikoittain tehtdvit, repoina toteu-
tettavat rahamarkkinahuutokaupat’, joissa sovel-
letaan kahden viikon maturiteettia. Kéytannossi
ndmad tehddin siten, ettd EKP ilmoittaa jokaisen
viikon maanantaina klo 16.30:een mennessa (Suo-
men aikaa) huutokaupan ehdot sihkéisten tiedo-
tusvilineiden vilitykselld. EKPJ:n vastapuolet voi-
vat jittdd tarjouksen haluamastaan rahamaérista
(ja ehka korosta, riippuen huutokauppatekniikasta)
oman maansa keskuspankille tiistaiaamuun klo
10.30:een mennessd. Klo 12.15 EKP ilmoittaa
huutokaupan tuloksen. Pankit saavat huutokaupas-
sa jaetut varat keskuspankkitileilleen keskiviikko-
aamuna. Ndilld viikoittaisilla repohuutokaupoilla
EKPJ antaa tirkeimmat rahapolitiikan viestinsi.

Viikoittaisten repohuutokauppojen lisdksi
EKP]J jarjestda sadnnollisesti joka kuukausi raha-
markkinahuutokaupan, jossa sovellettava maturi-
teetti on kolme kuukautta ja johon myds kaikki
EKPJ:n vastapuolet voivat osallistua. Tdmi on
kuitenkin siitd erikoinen viline, etti silla ei pyri-
td antamaan viestejd rahapolitiikasta. Tdmd pi-
tempdd maturiteettia soveltava huutokauppa on
tarkoitettu ldhinnd sellaisten pienten pankkien
jilleenrahoittamiseen, jotka eivit toimi aktiivi-
sesti rahamarkkinoilla.

Muille rahamarkkinaoperaatioille, suorille
kaupoille, valuuttaswapeille ja midriaikaistalle-
* Juridisista tai vakuuksien riskienhallintaan liittyvisti

syistd sddnnolliset huutokaupat voidaan toteuttaa myos
vakuudellisina lainoina.
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tuksille ei ole suunniteltu yhtd merkittivia osaa
kuin sdinnéllisille operaatioille. Ne on tarkoitet-
tu nk. hienoséitooperaatioiksi, joilla EKP reagoi
ldhinna likviditeetin odottamattomiin vaihtelui-
hin. Ne voivat tulla kysymykseen esimerkiksi sil-
loin, kun lyhimmit korot jollakin markkinoiden
osa-alueella poikkeavat EKP:n tavoitteista. Hie-
noséditooperaatioiden tarve riippuu mm. siitd,
kuinka kitkattomasti pankkien viliset, koko eu-
roalueen laajuiset yon yli -markkinat rahaliiton
alussa toimivat, ja myos siitd, kuinka suuren ha-
jonnan ja vaihtelun euroalueen yén yli -koroissa
EKP on valmis hyviksymaan.

Hienosiatooperaatiot poikkeavat sddnnolli-
sistd myos siind, ettd tavallisesti niihin voi osal-
listua vain pieni osa vastapuolista, koska niiden
toteuttamisaika on vain yksi tunti ja niiden vai-
kutuksen pitdd vilittyd markkinoille nopeasti ja
tehokkaasti. Kéytdnnossd tdmd tarkoittaa sité,
ettd vain aktiivisimmat rahamarkkinaosapuolet
voivat osallistua ndihin operaatioihin. Poikkeus-
tapauksessa my6s EKP voi ottaa suoraan yhtey-
den hienosditdoperaatioiden vastapuoliin tai toi-
mia markkinavilittdjien kautta. Timé onkin tois-
taiseksi ainoa operatiivinen tilanne, jossa EKP
voisi toimia itsendisesti kansallisten keskuspank-
kien “ohi”. Tosin tdssikin kauppojen toteutuk-
sessa tarvitaan kansallisia keskuspankkeja, silld
EKP:lle ja pankeille ei ole ainakaan toistaiseksi
suunniteltu suoria tiliyhteyksia.

Kolmas markkinaoperaatioiden kategoria
ovat nk. rakenteelliset operaatiot, joita voidaan
tehdd mm. suorina kauppoina tai laskemalla liik-
keeseen EKP:n sijoitustodistuksia. Niiden ope-
raatioiden pddasiallisena tarkoituksena on vai-
kuttaa rahamarkkinoiden rakenteelliseen ase-
maan eli sithen, onko keskuspankki velkaa pan-
keille vai ovatko pankit velkaa keskuspankille.
Téhin puolestaan vaikuttavat tietyt keskuspankin
ja pankkien viliset tase-erdt, ennen muuta va-
luuttavarannon ja setelistén koko. Silloin kun va-
luuttatavaranto on selvésti suurempi kuin liik-
keessd oleva setelistd, kuten Suomessa, raha-
markkinoilla vallitsee rakenteellinen ylijaama,
jota keskuspankki joutuu pienentdmddn esimer-
kiksi laskemalla liikkeeseen omia sijoitustodis-
tuksia. My0s pankkeihin kohdistuva vihimmais-
varantovaatimus pienentia ylijaamas.

Perinteisesti keskuspankit toimivat mieluum-
min rakenteellisen alijidmin vallitessa, koska
silloin korkojen ohjauksen uskotaan olevan te-



hokkaampaa. Koska euro tulee mitd suurimmalla
todennikoisyydelld olemaan kelluva valuutta,
EKP ei tarvitse suurta valuuttavarantoa. Sen si-
jaan seteleiden kdytté on muualla Euroopassa
yleisempdd kuin Suomessa, joten timid EKPJ:n
tase-erd tulee olemaan suuri. Niin ollen euro-
alueen rahamarkkinoilla vallitsee ainakin kolman-
nen vaiheen alkuvuosina hyvin todennikéisesti
rakenteellinen alijddma eli pankkijdrjestelmi on
velkaa EKPI:lle.

Maksuvalmiusjdrjestelma

Kun markkinaoperaatiot toteutetaan EKP:n aloit-
teesta, EKPJ:n maksuvalmiusjérjestelmii pankit
voivat kiyttdd omasta aloitteestaan. Englanniksi
kéytetddnkin ilmausta “standing facilities”, joita
EKPJ:lla on kaksi: luotto- ja talletusmahdolli-
suus. Pankit voivat saada oman maansa keskus-
pankista maksuvalmiusluottoa markkinakorkoa
korkeammalla korolla y6n yli silloin, kun niiden
keskuspankkitilille on jidnyt pdivin piittyessi
velkasaldo. Tdmé velkasaldo on aina katettava.
Pankki voi kiyttdd maksuvalmiusluottoa myos
tayttidkseen vihimmaisvarantovelvoitteensa, jos-
kin titd on pidettivd harvinaisena. Maksuval-
miusluoton rahapoliittinen merkitys on siin, ettd
sen korko muodostaa katon euroalueen yon yli
-koroille. EKPJ antaa pankeille my6s mahdolli-
suuden tallettaa pdivin péittyessd yliméariiset
varansa kansallisiin keskuspankkeihin markkina-
korkoja alhaisemmalla paivitalletuskorolla. Tima
muodostaa siten alarajan euroalueen yon yli -tal-
letusten koroille.

Niin maksuvalmiusjérjestelméin korot muo-
dostavat EKP:n ns. korkokaytidvan, jota muutta-
malla EKP voi antaa rahapolitiikan signaaleja.
Korkokiytdvi rajoittaa myos euroalueen yon yli
-korkojen vaihtelun EKP:n sallimiin rajoihin.
EKP pdittda korkokidytivin leveyden, samoin
kuin sen, kytketdinké maksuvalmiusluotto- tai
péivitalletuskorko huutokauppakorkoon vai muu-
tetaanko niitd erikseen.

Vihimmdisvarantojirjestelmi

Maastrichtin sopimus edellyttdd, ettdi EKPI:1la
on oltava mahdollisuus kiyttid vihimmaisvaran-
tojarjestelmad. EKPJ:n ja EKP:n perussidiannon
mukaan se voi koskea euroalueella toimivia luot-
tolaitoksia. Kiytinnossd vihimmadisvarantovel-
voitteen soveltaminen tarkoittaa, ettd luottolai-
tokset (ldhinnd pankit) joutuvat tallettamaan tie-

tyn osan taseensa mukaisista veloista kansallisiin
keskuspankkeihin. Vihimmaisvarantovelvoitteel-
la on kaksi péitavoitetta. Ensimmdistd kutsutaan
rahapoliittiseksi kontrollifunktioksi, ja silld tar-
koitetaan, ettd velvoitteella halutaan vaikuttaa
yleiseen luotonantoon. Tama edellyttda, ettd va-
rantotalletuksille ei makseta korkoa tai ettd nii-
den korko on ainakin selvisti markkinakorkoja
pienempi. Koroton velvoite on erddnlainen luot-
tovero, joka hillitsee pankkien luotonantoa kor-
keasuhdanteessa.

Viime vuosina vihimmadisvarantojérjestelmain
luotonantoa sditelevi tehtdvi on jadnyt taka-alal-
le ja pddhuomion on vienyt jirjestelmin toinen
pédtavoite, lyhimpien korkojen vaihtelun vaimen-
taminen. Tamai toteutuu vain silloin, kun velvoit-
teen tiyttdmiseen sovelletaan keskiarvoistamista.
Keskiarvoistamisella tarkoitetaan sitd, ettd pankin
ei tarvitse pitdd tilillddn vahimmadisvarantovel-
voitteen edellyttimid méirii talletuksia joka pdi-
vil, vaan riittdd, kunhan tilin pdivittiisten saldojen
keskiarvo on vihintddn velvoitteen suuruinen.
Keskiarvo lasketaan vihimmadisvarantojen nk. pi-
toperiodilta, joka on kuukauden mittainen.

Varantotalletusten suurten péivittdisten vaih-
telujen salliminen antaa pankeille huomattavaa
joustavuutta piivittdiseen likviditeetin hallin-
taan. Juuri tilld on yon yli -koron vaihtelua vai-
mentava vaikutus. Se saadaan aikaan, vaikka va-
rannoille maksettaisiin markkinakorkoa. Pé#tok-
sen vihimmadisvarantojirjestelmén eri tehtiville
annettavasta painosta ja muista vield ratkaise-
mattomista piirteistd tekee EKP. Mikili rahapoliit-
tinen kontrollifunktio ja lyhyiden korkojen vaihte-
lun vaimentaminen kuitenkin joutuisivat ristirii-
taan keskenddn, jilkimmadiselle on annettava sil-
loin etusija. Selvid on, ettd mikili velvoite otetaan
kéyttoon, siihen sovelletaan keskiarvoistamista.

Jos EKP piittdd soveltaa vihimmaisvaranto-
velvoitetta, silloin kaikki ne luottolaitokset, joi-
hin velvoite kohdistuu, ovat automaattisesti myos
EKPJ:n vastapuolia. Poikkeuksen muodostavat
vain kaikkein pienimmit luottolaitokset, jotka
voidaan vapauttaa velvoitteesta. Avoinna oleva
kysymys on, tullaanko velvoitetta soveltamaan
jatkossa myds rahamarkkinarahastoihin. Siiné-
kin tapauksessa, ettd velvoitetta ei oteta kéyt-
toon, EKPJ toimisi kutakuinkin saman vastapuoli-
joukon kanssa. Tédrkeimpid vastapuolten oikeuk-
sia ovat mahdollisuus osallistua EKPJ:n sddnnol-
lisiin rahamarkkinahuutokauppoihin seké oikeus
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saada keskuspankista maksuvalmiusluottoa ja
tehda pdivitalletuksia.

Keskuspankkiluottojen vakuudet
Maastrichtin sopimuksen mukaan EKPJ:n on
aina vaadittava luotoilleen turvaavat vakuudet.
Yhtend perusperiaatteena on, etti EKPJ e1 saa
suosia julkisia velkainstrumentteja yksityisten
kustannuksella, ellei téllaiseen ole vakuuksien
turvaavuuteen liittyvid perusteita. Yhdenmukai-
suusperiaatteen mukaan kaikkien kansallisten
keskuspankkien pitéisi hyviksyid samantyyppisid
vakuuksia. Tdmén periaatteen toteuttaminen on
kuitenkin hankalaa, koska Euroopan kansalliset
rahamarkkinat poikkeavat vield huomattavasti
toisistaan. Tosin useimmissa maissa valtion vel-
kainstrumentit ovat selvisti keskuspankkien eni-
ten kdyttdma vakuusmateriaali.

Kun siirrytddn muihin vakuuksiin, kiytannot
muuttuvatkin kirjaviksi. Selvin esimerkki on
Saksa, jossa tirkein vakuusmateriaali ovat yritys-
ten kauppavekselit, joilla on lisiksi pankin takuu.
Niilld ei kuitenkaan ole likvidejd markkinoita;
niiden olemassaolo perustuu lihes pelkistiin
Bundesbankin vakuuspolitiikkaan. Suomessa puo-
lestaan pankkien sijoitustodistuksilla on ollut
keskeinen rooli vakuutena, mutta muualla niiti ei
juuri kiyteti. Hollannin keskuspankki taas hy-
viksyy porssiosakkeet vakuuksiksi, tosin suurin
aliarvostuksin. Néin ei toistaiseksi ole muualla.
Ruotsissa Riksbanken hyviksyy Norjassa sijait-
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sevia Norjan kruunun maérdisid velkainstru-
mentteja vakuudeksi.

Vaikka tahtoa ndiden kdytintGjen harmoni-
sointiin olisikin, rahamarkkinoiden nykyisten
toimintatapojen muuttaminen ei kuitenkaan voi
kidydad kovin nopeasti. Tdmén vuoksi Euroopan
keskuspankit ovat hyviksyneet, ettd ainakin ra-
haliiton alkuvuosina vakuuskdytinnot voivat
jonkin verran poiketa toisistaan. Kdytdnnossd
timd toteutaan siten, etti EKPJ:n hyvidksymit
vakuusmateriaalit ryhmitellddn kahteen eri osaan
eli ns. ykkos- ja kakkoslistalle.

Ykkoslistan vakuuksiin sovelletaan yhteistd
riskienhallintaa. Sille kelpaavat mm. EKP:n liik-
keeseen laskemat sijoitustodistukset ja euro-
alueen valtioiden liikkeeseen laskemat velkains-
trumentit edellyttiden kuitenkin, ettd niiden riski-
luokitus ylittdd minimin, jonka EKP médrittelee.
Myés yksityisten yritysten velkainstrumentit,
joiden riskiluokitus on samaa tasoa kuin valtion-
papereiden, hyviksytddn ykkoslistalle. Lisiksi
vakuuksilta vaaditaan, ettd ne ovat euroméirdisid
ja arvo-osuusmuotoisia, sijaitsevat euroalueella ja
etti liikkeeseenlaskija on ETA-alueelta. Lisiksi
niilld vakuuksilla kauppaa kidyvien markkinoiden
on tiytettivi tietyt EKP:n hyviksymiit kriteerit.

Kakkoslistan vakuuksien riskienhallinnasta
huolehtivat kansalliset keskuspankit, joskin EKP:n
on annettava hyviksyntinsd noudatettaville ris-
kienhallintamenetelmille. Kakkoslistan vakuuk-
sien on oltava laadultaan yhté turvallisia kuin yk-
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koslistan, mutta muuten niille ei aseteta yhtd
tiukkoja kriteerejd. Vakuudet voivat olla esimer-
kiksi ei-markkinakelpoisia Saksan kauppavekse-
leiden tapaan. Myds osakkeet voidaan tietyissid
tapauksissa hyviksyd, samoin ei-euromdiriiset
vakuudet. Tdmad heijastaa juuri alussa mainittua
Jjatkuvuusperiaatetta, jolla turvataan, ettd keskus-
pankit voivat alkuvaiheessa jatkaa ainakin sellai-
sia kdytintdj4, joilla on keskeinen merkitys maan
rahoitusmarkkinoille.

Myobs pankkien velkainstrumentteja voidaan
kiyttdd tietyin ehdoin vakuutena. Jos niilld on
hyvi riskiluokitus ja ne tayttévat sijoituspalvelu-
ja ja tarjousesitetti koskevien direktiivien ehdot,
ne voidaan hyviksyd ykkoslistalle. Ilman ndité
ominaisuuksiakin ne voidaan hyviksyi kakkos-
listalle, jos voidaan osoittaa, ettd ne ovat turvaa-
vuudeltaan ykkoslistan tasoa ja ettd niilld on kes-
keinen merkitys maan rahoitusmarkkinoiden
kannalta.

Jotta kaikki euroalueen pankit olisivat samas-
sa asemassa riippumatta siitd, minkélaisia arvo-
papereita maassa kiytetddn tai kuinka laajan
kakkoslistan maan keskuspankki on péittanyt
hyviksyd, EKPJ sallii tasapuolisen kohtelun pe-
riaatetta noudattaen kaikkien vakuuksien kiyton
maasta toiseen. Kaytdnnossa tdma tarkoittaa sité,
ettd esimerkiksi Helsingissd toimiva ranskalai-
sen pankin haarakonttori voi tehdd Suomen Pan-
kin kanssa repokaupan, jossa vakuutena kiy-
tetddn pankin omistamia Pariisissa sailytetté-
vid Ranskan valtionpapereita. Ainoan poikkeuk-
sen muodostavat “ulkomaiset” vakuudet’, joita
on tarkoitus kdyttdd vain niitd kakkoslistalleen

* Ulkomainen tarkoittaa tdssi sitd, etti vakuudet tai nii-
den liikkeeseenlaskija sijaitsevat euroalueen ulkopuolella
tai vakuudet ovat ei-euroméiriisii.

ehdottaneen kansallisen keskuspankin operaa-
tioissa.

Rahapolitiikan vilineiden harmonisointi

Koska rahapolititkan vilineiden muuttaminen
vaatii tavallisesti muutoksia mm. keskuspankkien
ja pankkien tietokonejdrjestelmiin, useimmat
Euroopan unionin keskuspankit ovat jo aloitta-
neet rahapolitiikan vélineiden harmonisoinnin.
Tarvittavan tydn maéré riippuu tietenkin siitdkin,
kuinka paljon kunkin keskuspankin talld hetkelld
kayttamat vilineet poikkeavat suunnitelluista.
Tissd suhteessa Suomen Pankki on ehkd par-
haimmassa asemassa, silld 90-luvun alkupuolel-
la keskuspankin rahapolitiikan vilineiden ja
maksujirjestelmien intensiivisen kehitystyon an-
siosta melkein kaikki EMIn menun sisdltimit
viillineet ovat meilld jo kdytossé. Pienid tarkistuk-
sia toki joudutaan tekemiin. Esimerkiksi mar-
raskuun alusta Suomen Pankki muutti rahamark-
kinainterventioissa soveltamansa maturiteetin
yhdestd kuukaudesta kahteen viikkoon ja maksu-
valmiusluoton maturiteetin yhdestd viikosta yh-
teen pdivadn. Niiden lisdksi joudutaan vield te-
kemadan koko joukko pienempid muutoksia, ku-
ten rahamarkkinakaupoissa kéytettdvien koron-
laskukaavojen yhtendistiminen jne. Vaikka
monet ndistd ndyttavit pieniltd teknisiltd yksi-
tyiskohdilta, kidytinnossd ne voivat olla varsin
ty0liitd niin pankeille kuin keskuspankeillekin. m

«  Asiasanat: Euroopan keskuspankki, raha-
politiikka, rahapolitiikan vilineet, markkina-
operaatiot, vakuudet
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Rahoituksen valvonnan keinot, strategia

ja kansainvilistyminen

Kaarlo Jannari
johtaja
Rahoitustarkastus
25.11.1997

R ahoitusmarkkinoiden val-
vonnan tavoitteet ja niiden pai-
notusjirjestys vaihtelevat jon-
kin verran maittain. Padamairit
saattavat olla joskus myds osin
keskenddn ristiriitaisia (esim.
tallettajien vai velallisten suo-
jaaminen). Yleisesti ollaan kui-
tenkin yhtd mieltd siitd, ettd

valvonnan perimmiisend tar- | Merkityksen.

Rahoituspalvelujen maailman-
laajuinen tarjonta lisddntyy
fuusioiden, integroitumisen

ja uuden tekniikan myétd.
Myads kilpailu kiristyy
toimialaliukumien vuoksi.
Rahoituksen valvonta on
muuttuvissa oloissa uusien
haasteiden edessd. Kansain-
vilisen yhteistyén merkitys
valvontaa kehitettdessd on
saanut entistdkin tdrkedmmdn

Téta ei yhteiskunnan eri sekto-
reilla kuitenkaan tarpeeksi tie-
dostettu eiki velanoton vaaro-
ja ymmirretty. Rahoitusmark-
kinoiden valvontaa ei tarpeeksi
tehostettu eikd sitd koskevaa
lainsddddnt6d muutettu uusien
olosuhteiden mukaiseksi. Syok-
syttiin kulutusjuhlasta maam-
me rauhanaikaisen historian
pahimpaan lamaan ja pankki-

koituksena on ylldpitdi jérjes-
telmin vakautta ja luotettavuutta. Tdhédn liittyy
yleisen luottamuksen siilyttiminen rahoitus-
markkinoihin ja samalla jérjestelmiriskin esté-
minen tai ainakin sen toteutumisen todennikdi-
syyden pienentiminen.

Nykyaikainen talous ei voi toimia tehokkaasti
ilman luotettavaa rahoitus- ja maksujérjestelmaa.
Yhteiskunnan etu on siis luoda sellaiset lainsdé-
ddnndlliset ja valvonnalliset puitteet, joilla mah-
dollisimman pitkille kyetén varmistamaan néiden
padmédrien toteutuminen. Muita yleisesti asetet-
tuja tavoitteita ovat jarjestelmén tehokkuus ja kil-
pailukyky, markkinahéiriéiden korjaaminen ja kil-
pailun edistdiminen seki tallettajan, sijoittajan ja
pankkien pienasiakkaiden (kuluttajien) suojaaminen.

Suomessa valvonta oli toisen maailmansodan
jilkeisen pitkin sdinnostelykauden peruina vield
pitkille 1980-luvulle voittopuolisesti laillisuus-
valvontaa sanan suppeassa merkityksessd. Ra-
hoitusmarkkinoiden ja padomanliikkeiden va-
pauttamisen my0té tilanne kuitenkin perusteelli-
sesti muuttui. Vapaissa rahoitusmarkkinaoloissa
ja toimivassa markkinataloudessa luotonantoa ei
endd voi sddnnostelld eikd inflaatio voi entiseen
tapaan sydda velkojen ja talletusten reaaliarvoa.

kriisiin 1990-luvun alussa. Siind yhteydessé ra-
hoitusjirjestelmén vakauden vilttdméttomyys ny-
kyaikaisen yhteiskunnan toimivuuden kannalta
konkretisoitui pankkitukena ja eduskunnan pon-
silauselmana rahoitusjirjestelmén vakauden tur-
vaamiseksi. Ohessa tulivat myos tallettajien, pank-
kien muiden velkojien ja osin pankkien omista-
jienkin edut turvatuiksi. Rahoitusvalvonnassa
vakauden ja luotettavuuden turvaaminen tunnus-
tettiin viimeistddn tissd vaiheessa tirkeimmaksi
toiminnan tavoitteeksi.

Pankkikriisistd uuteen murrokseen?

Sopeutuminen vapaisiin oloihin on merkinnyt
suuria muutoksia pankkitoiminnan olosuhteissa
ja rakenteissa. Suomessa joka toisen pankkikont-
torin ovet on suljettu viimeistd kertaa ja henki-
16st6n maérd on supistunut yli kolmanneksella ja
suunta jatkuu. Sadstopankkiryhma supistui radi-
kaalisti pankkikriisin yhteydessd. Suomen Yh-
dyspankki ja Kansallis-Osake-Pankki ovat yh-
distyneet Merita Pankiksi, osuuspankkien suuri
enemmistd on muodostanut entistd tiiviimman
yhteenliittyman, ja valtion omistamista Postipan-
kista ja Suomen Vientiluotosta muodostetaan yh-
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teisen johdon alainen konserni. Ulkomaisten
pankkien tulo Suomeen on toden teolla alkanut
erityisesti ruotsalaisten ja tanskalaisten pankkien
sivukonttoreiden muodossa. Tuoreimpana suure-
na askeleena on Meritan ja ruotsalaisen Nord-
bankenin ilmoitus yhdistyd MeritaNordbanken-
ryhmiksi.

Uudelle murrokselle on leimallista kilpailun
merkittdvd kiristyminen. Rahoitusmarkkinoilla
toimivien instituutioryhmien viliset muurit ovat
murtumassa. Palvelujen tarjonta maasta toiseen
lisddntyy uuden tekniikan ja integroitumisen
myotd. Rahoituslaitosten, vakuutusyhtididen ja
kaupan tunkeutuminen toistensa toimialueelle eli
ns. toimialaliukumat lisddvit kilpailua. EMUn
kolmas vaihe ja muu kansainvilistyminen pakot-
tavat etsimdin elinkelpoisuuden sidilyttimiseksi
innovaatioita ja strategisia ratkaisuja esimerkiksi
liittoutumien kautta. Murrokseen liittyy myos ta-
hdn asti kdytinnossd rajattoman talletussuojan
supistuminen 150 000 markkaan.

Saintelyn ja valvonnan muodot
Luottolaitosten ja pddomamarkkinoiden valvon-
ta ja sddntely on ennen kaikkea riskienhallinnan
ja yritysten sisdisen toiminnan vakauden valvon-
taa, joka keskittyy valvottavien sisdisten valvon-
tajirjestelmien ja riskien seki riskinkantokyvyn
arviointiin. Sen lisdksi valvontaviranomaiset pyr-
kivit parantamaan markkinoiden omia mahdolli-
suuksia edistid vakautta ns. markkinakurin kaut-
ta edellyttimalld entistd kattavampaa ja yksityis-
kohtaisempaa tiedonantovelvollisuutta markki-
noille. Aiemmin yleinen taloudellinen saintely
(tai jopa sddnnostely), joka vaikuttaa suoraan
valvottavien tulokseen ja toimintaan, on liberali-
soinnin myo6td poistumassa tai poistunut valvon-
nan keinona. Yhdeksi valvonnan ja sdéntelyn
muodoksi on vakiintumassa keskuspankin ja val-
vontaviranomaisten yhteistyond harjoittama ns.
yleisvalvonta (oversight), joka liittyy erityisesti
maksu- ja selvitysjirjestelmien luotettavaan toi-
mintaan tavoitteena jarjestelmariskien todenni-
koisyyden vihentdminen.

Valvonnan ja sdantelyn aste eri maissa vaih-
telee Uuden-Seelannin tyyppisestd hyvin pitkal-
le markkinaorientoituneesta ja markkinakuriin
perustuvasta ldhestymistavasta tiiviiseen viran-
omaiskontrolliin, jonka ddripdédtd edustavat maat,
Jjoissa on vield vahva valtion omistus pankkisek-
torilla yhdistyneend valuutta-, korko- ja luotto-

sddnnostelyyn. Valvonnan kehittimisen ehké kes-
keisin kysymys onkin, miten saavuttaa oikea ta-
sapaino markkinoiden itsesdintelyn ja viran-
omaisvalvonnan vililla.

Rahoitustarkastuksen valvonta ja
sen linjaukset

Pankkitarkastusvirastosta
Rahoitustarkastukseksi

Pankkikriisin aikana rahoitusjirjestelman val-
vonnan ja vakauden turvaamismekanismien te-
hostamisen tarve konkretisoitui. Pankkien vaka-
varaisuus- ja tervehdyttimisongelmia ratkomaan
perustettiin valtiovarainministerién alaisuuteen
1992 Valtion vakuusrahasto. Valtiovarainminis-
terion alainen pankkitarkastusvirasto lakkautet-
tiin 1993 ja sen tilalle perustettiin Suomen Pan-
kin yhteyteen Rahoitustarkastus, joka valvonta-
paditoksissddn on itsendinen. Rahoitustarkastus
nimend kuvaa my6s pankkitarkastusvirasto-ni-
med paremmin toiminnan luonnetta, silld asteit-
tain vuodesta 1987 alkaen pankkien lisdksi myos
arvopaperimarkkinat ja niilld toimivat yritykset
ovat tulleet tarkastuksen piiriin. Yhteys keskus-
pankkiin mahdollistaa voimavarojen aiempaa te-
hokkaamman kiyton. Rahoitustarkastuksen itse-
niisen padtoksenteon tukena toimii johtokunta,
johon kuuluvat Rahoitustarkastuksen johtajan
lisdksi Suomen Pankin, valtiovarainministerion
sekd sosiaali- ja terveysministerion vakuutus-
osaston edustajat.

STM:n vakuutusvalvonnan mukanaolo Ratan
johtokunnassa helpottaa pankki-, arvopaperi- ja
vakuutusmarkkinoiden valvontayhteistyoti. Kay-
tannon tasolla titd yhteistyotd on tehostettu myos
sen periaatteet ilmaisevalla valvontapoytikirjal-
la, joka allekirjoitettiin kesikuussa 1997.

Ratan strategiset linjaukset

Ratan toiminta-ajatuksena on edistdd rahoitus-
markkinoiden vakautta sekd luottamusta valvot-
tavien ja markkinoiden toimintaan. Rata myds
toimii osana tarpeellista valvontaverkostoa EU:n
yhteismarkkinoiden vakauden ja luottamuksen
ylldpitimiseksi. Ratan tavoitteena on edistadi val-
vottavien omien valvonta- ja riskienhallintajir-
jestelmien kehittamistd sekd markkinoiden itse-
siddntelyn tehostumista. Ratan keskeisiin strategi-
siin linjauksiin kuuluvat markkinaehtoisuus ja
avoimuus, tehokkuus ja vaikuttavuus sekid yh-
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teisty6 valvottavien ja ulkomaisten, erityisesti
EU-maiden, valvontaviranomaisten kanssa.

Markkinaehtoisuudella ja avoimuudella tar-
koitetaan sitd, ettd valvottavat ja julkisen kaupan-
kaynnin kohteena olevat yritykset julkistavat tie-
toja tulokseensa vaikuttavista asioista nykyistd
aktiivisemmin. Ratan tavoitteena on ldhentdi sen
valvottavien antamia valvontaraportoinnin tieto-
ja ja niiltd vaadittavaa julkistettavaa tietoa. Sa-
malla pyritddn parantamaan valvottavien tilin-
pditds- ym. informaatiota yhteistydssdi muiden
viranomaisten ja valvottavien kanssa. Valvonnan
avoimuuden kehittimiseksi valvontakannanotto-
jen julkistamista lisédtdédn ja systematisoidaan.

Resurssiensa kdyton tehostamiseksi Ratan ta-
voitteena on médrittad entistd tarkemmin, kuinka
usein ja milld tarkkuudella on tarpeen valvoa eri
instituutioita ja palveluja rahoitusjérjestelmin
vakaustavoitteesta tinkimdttd. Samalla toimintaa
pyritdin suuntaamaan siten, ettd valvonnassa voi-
daan entistd paremmin hyodyntdd valvottavien
sisdisid valvontajirjestelmid. Harkittavaksi olisi
myds otettava, kuuluisivatko alan kilpailu- ja ku-
luttajakysymykset entistd selkedmmin muille eri-
tyisviranomaisille kuin Rahoitustarkastukselle.

Yhtend Ratan linjauksena on myds vaikuttaa
Suomen sddntelyyn siten, ettei se muodostu mui-
den EU-maiden sdéintelyd raskaammaksi. Rata
antaa ohjeita ja méérdyksia vain, kun se on olen-
naista ja valttimitontd EU-direktiivien, lainsai-
ddnnon ja Ratan tavoitteiden kannalta.

EMUn kolmannen vaiheen tulo tiivistdd EU:n
jdsenmaiden valvojien yhteisty6td entisestidn.
Kilpailun kiristyessi rahoitussektorin rakenteen
odotetaan muuttuvan merkittivasti ainakin pit-
killd aikavililld. Rata pitdd tirkedni varautumis-
ta muuttuviin olothin esimerkiksi valmistautu-
malla kansalliset rajat ylittdvien fuusioiden tai
muiden yhdistymisten asettamiin valvontahaas-
teisiin. MeritaNordbanken-ryhmén muodostumi-
nen on tistd jo esimerkkind ja edellyttdd hyvin-
kin konkreettista yhteistyotd Ratan ja Ruotsin Fi-
nansinspektionenin vililli. EU:n kotimaanval-
vonnan periaatteiden mukaisesti padvastuu muo-
dostuvan konsernin valvonnasta on Rahoitustar-
kastuksella, mutta Ruotsissa toimivan konsernin
osan, ruotsalaisen Nordbanken Ab:n, valvonnas-
ta vastaa edelleen Finansinspektionen.

Tulevaisuuden niakymit ja johtopditokset

Talletussuojan rajoittaminen ja

suojaverkon muutokset

Lain uudesta talletussuojarahastosta ja nykyisten
vakuusrahastojen pakollisen jdsenyyden poista-
misesta on tarkoitus tulla voimaan vuoden 1998
alusta'. Nykyistd rajatonta talletussuojaa ehdo-
tetaan yleiseurooppalaiseen tapaan rajattavaksi
150 000 markkaan per tallettaja per pankki. Li-
sdksi aiotaan myGhemmin ensi vuonna poistaa
eduskunnan vuonna 1993 antama ns. pankkipon-
si, jossa "Eduskunta edellyttid, ettd Suomen val-
tio takaa sen, ettd suomalaiset pankit pystyvit
hoitamaan sitoumuksensa ajallaan kaikissa olo-
suhteissa. Tarpeen vaatiessa eduskunta tulee
myOntdmain riittdvdt méérdarahat ja valtuudet
hallituksen kiyttoon sitoumusten tiyttimiseen.”
Tallettajan on uudessa tilanteessa entistd tar-
kedmpii itse miettid, mihin pankkiin rahansa si-
joittaa. Siksi on erityisen olennaista, ettd ajanta-
saisen tiedon julkistamista tehostetaan ja laajen-
netaan, jotta tallettajilla olisi riittavisti tietoa va-
lintojensa tueksi.

Tulevaisuudessa on varauduttava siihen, ettid
yksittdinen pankki voi joutua selvitystilaan, min-
ki seurauksena tallettajat ja muut saamamiehet
seki omistajat voivat menettdd varojaan. Valtio-
valtaa eli veronmaksajia ei voi aina pyytid avuk-
si, eikd valvonta voi koskaan olla niin kattavaa,
ettei ongelmia voisi syntyi. Esimerkiksi yksittdi-
nen pankki menestyy ja kannattaa hyvinhoidettu-
na oman toimialueensa talouden kukoistaessa.
Jos pankin toimialueen talous kuitenkin joutuu
poikkeukselliseen taantumaan, vaikkapa paikka-
kunnan tirkeimmin tybnantajan konkurssin,
maatalouden taantumisen tai muun vastaavan
syyn vuoksi, on mahdollista, ettd pankki epdon-
nistuu tai ndivettyy hyvissikin kisissd. Aivan
mahdotonta ei liene sekidin, ettd pankkienkin
Jjohtoon voi vield joskus pédstd henkilditd, joille
rohkea riskinotto on varovaisuutta ja turvalli-
suutta tirkedmpdd. Jos pankki tdllaisissa oloissa
ajautuu konkurssiin, tallettajat saavat vain talle-
tussuojan mukaisen korvauksen ja muut sijoittajat
ja omistajat voivat menettid koko sijoituksensa.

Ei Rahoitustarkastus Suomessa eikd mikéin
valvoja missddn maassa pysty takaamaan siti,
etteikd yksittdinen pankki tai muu rahoituslaitos

' Hallituksen esitys annettiin eduskunnalle marraskuussa.
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voisi kaatua. Tédssd suhteessa Rahoitustarkastus-
ta voisi verrata poliisiin, vaikkei se muuten halua-
kaan poliisina toimia. Poliisi ei pysty estiméiin
kaikkia rikoksia, mutta jos sen toiminta lakkau-
tettaisiin, rikokset varmasti lisddntyisiviit.

Pankkien liiketaloudellisesta paitoksenteosta
vastaa aina omistajien valitsema johto. Tilintar-
kastajien tehtdvini on omistajien lukuun valvoa,
ettd johdon tekemi tilinpédtos antaa omistajille
ja muille sidosryhmille oikean ja riittdvin kuvan
pankin tilasta ja ettd pankin hallinto eli johto on
kunnossa. Julkinen valvonta puolestaan ei voi,
eikd sen tule, puuttua liiketaloudelliseen paatok-
sentekoon. Valvontaviranomaisen tehtidvind on
valvoa olemassa olevan vakauden ylldpitdmiseen
tahtddvin lainsddddnnon noudattamista ja tehdi
aloitteita siltd osin kuin valvojan nidkemyksen
mukaan lainsdddént6on tarvitaan muutoksia va-
kauden ja markkinoiden luotettavuuden parem-
maksi turvaamiseksi. Valvoja ei kuitenkaan voi
taata vakautta. Sitd paitsi rahoitustoimialan me-
nestys on aina yleisen taloudellisen kehityksen
heijastumaa. Mitd vakaampi yleistaloudellinen
kehitys ja talouspoliittinen linja, sitd vakaampi
on yleensd myds rahoitus- ja pankkisektori.

Muuallakin kuin Suomessa valvontafiloso-
fian suunta on selvisti painottumassa valvotta-
vien omaan sisdiseen valvonnan toimivuuden tar-
kastamiseen. Toinen selked painotuksen kohde
on oikea-aikaisen ja riittdvin markkinainformaa-
tion edellyttiminen. Sijoittajat vastaavat omista
péaatoksistidn, mutta on tirkedd pyrkid siihen,
ettd he voivat tehda pditdksensé luotettavan tie-
don pohjalta. Se on erds markkinatalouden toi-
mivuuden perustekija.

Myo6s Rahoitustarkastus pyrkii aktivoimaan
omaa tiedotuspolitiikkaansa ja lisddmiédn avoi-
muutta. Tédssd se hyodyntéi teknistd kehitysti ja
mm. Internetid, josta tiedotteiden, toiminnan
esittelyn sekd ajankohtaisasioiden lisdksi ovat
saatavissa myoOs kaikki Rataa koskeva lainsdi-
dinto ja Ratan antamat ohjeet ja madridykset.

Kansainviilistyminen

Pankkivalvojien koordinoitu kansainvélinen yh-
teistyd on vanhaa perua. Pohjoismaiset pankki-
valvojat ovat tehneet yhteisty6ta ainakin jo 73
vuotta. Viime vuosikymmenind kansainvalisen
yhteistyon tarve on jatkuvasti lisddntynyt. Saksa-
laisen Herstatt-pankin maksukyvyttomyyden ai-
heuttamien kansainvilisen valuuttakaupan vaka-

vien héirididen jdlkeen 1974 suurimmat teolli-
suusmaat, eli ns. G-10-ryhmé?, tiivistivit pank-
kivalvontayhteisty6tdin perustamalla Kansain-
vilisen jérjestelypankin (BIS) yhteyteen Baselin
pankkivalvontakomitean. Komitea laati ensi t6ik-
seen periaatesuositukset pankkien kansainvili-
sen toiminnan valvonnasta ja kansainvilisestid
valvontayhteistyostd (ns. Baselin konkordaatti).
Viime vuosikymmenend EU:ssa on aktiivisesti
pyritty yhtendistimién jasenmaiden lainsdadan-
tod Baselin pankkivalvontakomitean tyon poh-
jalta useiden direktiivien avulla. Tdmén seurauk-
sena jasenmaihin on syntynyt yhteinen vahim-
mdistason médrittelevd sddnnos- ja valvontake-
hikko, joka on kidytossd laajemmaltikin ainakin
teollisuusmaiden piirissa.

Euroopan integroitumisessa on ldhdetty siité,
ettd valvonta sdilyy kansallisella tasolla. Vaikka
Suomi joutuukin sijaintinsa ja kokonsa vuoksi
sopeutujan rooliin, on meidén kuitenkin mahdol-
lista vaikuttaa kansainvilisiin suosituksiin jo nii-
den tekovaiheessa EU:n elimissé.

Valvontaa kehitettiessi on otettava huomioon
EU:n lisdksi myds muu kansainvilinen yhteistyd
mm. valvonnan kiertimismahdollisuuksien vi-
hentdmiseksi ja kriisien hallintaan varautumisek-
si. Taltd osin oli merkittivia, ettd Maailmanpan-
kin ja Kansainvilisen valuuttarahaston vuosiko-
kouksen yhteydessi syyskuussa 1997 hyviksyt-
tiin maailmanlaajuiset pankkivalvonnan peri-
aatteet Baselin komitean julkistamien 25 tehok-
kaan pankkivalvonnan periaatteen’ pohjalta. Nama
koskivat mm. toimiluvan myontdmistd, valvonta-
menetelmid, tietojenvaihtoa ja kansainvilistd
pankkitoimintaa.

Padomamarkkinoiden yhteistydelin [OSCO?,
vakuutusvalvojien yhteistydjarjesto IAIS® ja BIS
perustivat 1996 yhteisen elimen (Joint Forum on
Financial Conglomerates) finanssikonglomeraat-
teja koskevien pelisddntdjen aikaansaamiseksi.
Lihivuosina onkin toivottavasti nidkdpiirissd val-

* G-10-maat, joita itse asiassa on 11, ovat Yhdysvallat,
Iso-Britannia, Japani, Kanada, Ranska, Italia, Hollanti,
Saksa, Belgia, Ruotsi ja Sveitsi.

* Basle Committee on Banking Supervision, The Core
Principles for Effective Banking Supervision.

* International Organization of Securities Commissions
(perustettu 1984).

" IAIS = International Association of Insurance Supervi-
sors (perustettu 1992).
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vonnan periaatteellisten ratkaisujen vakiintumi-
nen globaalisti.

Rahoitusmarkkinoiden ja valvonnan
kehittiminen
Viime aikoina Suomessa on kiinnitetty huomiota
vakuutuslaitoksien ja pankkien toimialaliuku-
miin ja ristiinomistuksiin, sijoitustoiminnan sa-
manlaatuisuuteen seké siihen, ettd riskienhallin-
nan merkitys on kasvanut sekd pankki- ettd va-
kuutustoiminnassa. Valtiovarainministerié antoi
viime kesdnd selvitysmiehelle tehtdviksi laatia
30.11.1997 mennessi valvontaa ja sddntelya kos-
kevan ehdotuksen, joka varmistaisi viranomais-
valvonnan tehokkuuden, toimivuuden ja katta-
vuuden ja ottaisi huomioon teknisen kehityksen
ja markkinoiden integroitumisen vaikutuksen
valvontaan, EMUn III vaiheen aiheuttamat muu-
tokset Suomen Pankin tehtéviin seki toimialaliu-
kumat ja finanssikonglomeraattien valvonnan.
Selvitysmiehen raportti julkistettiin 24.11.1997.
Siini ehdotetaan Rahoitustarkastuksen ja vakuutus-
valvonnan yhdistimistd valtioneuvoston kanslian
alaiseksi itsendiseksi valvontaviranomaiseksi. Sel-
vitys on tirked lisd kdytividn keskusteluun valvon-
nan kehittimisestd. Se on kuitenkin vain yksi nike-
mys monien joukossa. Tédssd yhteydessd on muis-
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tettava, eftd Rata on laatinut sosiaali- ja terveys-
ministerion vakuutusvalvonnan kanssa valvonta-
poytikirjan valvontayhteistyomuotojen vahvista-
miseksi. Tavoitteena on jatkossa syventia poyti-
kirjan edellyttdmaé valvontayhteistyota ja kehit-
tdd sitd kansainvilisten ja kotimaisten markki-
noiden tarpeiden pohjalta.

Tirkeinti ei olekaan, miten ja kuinka moneen
organisaatioon ja kenen alaisuuteen valvonta on
jarjestetty. Tarkeintd on valvonnan tehokkuus ja
toimivuus annettujen resurssirajojen puitteissa.
Kansainvilisesti valvontamallit eroavat melkoi-
sesti EU-maidenkin kesken. Kotimaan valvon-
nan periaatteesta huolimatta yhteiseen eurora-
haan siirtyminen EMUn kolmannessa vaiheessa
lisdi paineita yhtendistd4 valvontaa EU-alueella,
ja on vaikea kuvitella, ettei Europpan keskuspan-
killa olisi siind merkittdvda roolia. Toimivat sisd-
markkinat edellyttivit myos valvonnallisesti "ta-
saista pelikenttdd”. Suomen on parasta olla mu-
kana kenttdd tasoittamassa eikd pyrkid rakenta-
maan omia pienid markkinoitaan varten ylisuuria
ja monimutkaisia valvontarakenteita. m

» Asiasanat: Rahoitustarkastus, rahoitus-
valvonta, rahoitusjéirjestelmin vakaus



Miten EU-maiden talouspolitiikkaa
sovitetaan yhteen talous- ja rahaliiton

kolmannessa vaiheessa?

Jdsenmaiden talouspolitiikan yhteensovittamisen
muodot pysyvdt kolmanteen vaiheeseen
siirryttdessd ennallaan. Ecofin-neuvosto
mddrittelee edelleen yhteison talouspolitikan
yleislinjat, ja monenkeskinen seuranta jatkuu
samankaltaisena kuin aikaisemmin.
Kolmanteen vaiheeseen siirryttdessd
jdsenmaiden yhteistyon voidaan kuitenkin
odottaa lisddntyvdn. Erityisesti kolmanteen
vaiheeseen osallistuvat jasenmaat sovittanevat
kansalliset talouspolitiikkansa yhteen tuntuvasti
aikaisempaa tiiviimmin.

Talous- ja rahaliiton kolmanteen vaiheeseen osal-
listuvat maat ottavat 1.1.1999 kiyttoon yhteisen
rahan, euron, ja ryhtyvit harjoittamaan yhteistd
rahapolitiikkaa. Euron myoti niille tulee sama
valuuttakurssi suhteessa euroalueen ulkopuolis-
ten maiden valuuttoihin. Alueen rahamarkkinat
yhdentyvit heti kolmannen vaiheen alkaessa ja
myos muut rahoitusmarkkinat muuttuvat vahitel-
len euroalueen laajuisiksi. Osanottajamaiden ta-
loudet kytkeytyvit yhteen entistd tiiviimmin
muutenkin. EU-maiden lihentyminen nopeutuu
myos euroalueen ulkopuolella varsinkin uuteen
valuuttakurssijirjestelmédn osallistuvissa jasen-
maissa.

Talouspolitiikka pysyy talous- ja rahaliiton kol-
mannessa vaiheessa ensisijaisesti jdsenvaltioiden
kansallisten viranomaisten vastuulla. Maastrich-
tin sopimuksen artiklan 103 mukaisesti jasenval-
tiot ovat kuitenkin sitoutuneet pitdimién talous-
politiikkansa yhteistd etua koskevana asiana ja
sovittamaan ne yhteen neuvoston madrittelemien
yleislinjojen (talouspolitiikan laajojen suuntavii-
vojen) mukaisesti. Kolmanteen vaiheeseen ei lii-
ty velvoitetta lisdtd jasenmaiden talouspoliittista
yhteistyotd eikd myoskdidn tahdn tahtadvia uusia
jarjestelyjd tai menettelyjd.' Yhteisen rahapolitii-
kan ja talouksien keskindisen riippuvuuden li-
sddntymisen vuoksi EU-mailla on kuitenkin entis-
td parempi syy sovittaa yhteen kansalliset talous-

Kansainvilinen sihteeristo
12.11.1997

politilkkkansa. Tiivistimistarve koskee kaikkia
jdsenmaita, eniten kuitenkin euroalueen maita,
ja talouspolitiikan kaikkia padlohkoja. Amsterda-
min kokouksessaan viime kesdkuussa Eurooppa-
neuvosto kehottikin Ecofin-neuvostoa ja komis-
siota selvittiméddn, miten jdsenvaltiot voivat te-
hostaa Maastrichtin sopimuksen puitteissa ta-
louspolitiikkansa yhteensovittamista.
Talouspolititkan yleislinjoja mééritellessdin
Ecofin-neuvosto kiinnittinee aikaisempaa enem-
man huomiota jasenmaiden taloudellista kilpai-
lukykyi ja tuotannon kasvua heikentévien raken-
teellisten heikkouksien korjaamiseen. Heikkou-
det liittyvat ldhinnd tuote- ja palvelumarkkinoi-
den kilpailuun, verotukseen, julkisiin tukiin ja
tyomarkkinoiden toimintaan. Niitd korjattacssa

' Talouspolititkan kansallista liilkkumavaraa rajoittaa
kolmannen vaiheen alussa voimaan astuva velvoite
vilttdd julkisen talouden liiallista alijidmidd. Tamé
poikkeaa nyt voimassa olevasta ja kolmannen vaiheen
aikana euroalueen ulkopuolelle jdidvid jdsenvaltioita
edelleen koskevasta velvoitteesta pyrkid vilttiméin
liiallista alijaidimad. Vakaus- ja kasvusopimuksessa on
tismennetty melko tarkasti, miten liiallisen alijidmin
menettelyi sanktioineen sovelletaan. Ks. Peter Nyber-
gin artikkelia Markan & talouden numerossa 3/97.
Talouspolitiikan yhteensovittamiseen liittyen EU-maat
keskustelevat parhaillaan valuuttakurssipolitiikasta seki
raha- ja finanssipolitiikan yhteensovittamisesta.
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eri osapuolten tulee ottaa tdysimédrdisesti huo-
mioon Maastrichtin sopimuksen ldheisyysperi-
aate. Neuvosto voi siten tyytyd joissakin tapauk-
sissa pelkdstiidn vertailemaan eri maiden kéytan-
tojd keskenddn, kun taas joissakin toisissa
tapauksissa tarvitaan yhteistd politiikkaa yhteiso-
tason siddoksineen.

Talouden kilpailukyvyn siilyttimiseksi on
ensisijaisen tirkedd, ettd osanottajamaiden kus-
tannus- ja palkkakehitykset sopivat yhteen Eu-
roopan tulevan keskuspankin tismentdmaén hinta-
vakaustavoitteen kanssa, Tastd syystd Ecofin-
neuvosto seuraa tarkasti kustannusten ja palkko-
jen kehitystd kaikissa jdsenmaissa ja tuo far-
vittaessa talouspolitiikan yleislinjoja méritelles-
sddn esiin ndkemyksensi kehityksen toivottavas-
ta suunnasta. Néin se pystyy hyvissi ajoin varoit-
tamaan sellaisesta kehityksestd, joka jatkuessaan
vaarantaisi euron vakauden ja siten myds tuotan-
non ja ty6llisyyden kasvun.

Ecofin-neuvosto valvoo monenkeskisessé
valvonnassa komission antamien kertomusten

perusteella jasenvaltioiden sekd koko yhteison-

taloudellista kehitysti sekd sitd, missd madirin
jdsenvaltioiden talouspolitiikka on sen antamien
yleislinjojen mukaista. Jisenvaltiot voivat tehos-
taa valvontaa antamalla tiedot taloudellisesta
kehityksesti ja tirkeistd paitoksistidin hyvissi
ajoin muille jdsenvaltioille, tarvittaessa komis-
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sion avustuksella. Tietoja tulee vaihtaa sdannolli-
sesti, ja niiden tulee olla ajan tasalla, luotettavia
ja helposti tulkittavia.

Jos jonkin jisenvaltion talouspolitiikka ei ole
talouspolitiikan yleislinjojen mukaista tai vaaran-
taa talous- ja rahaliiton hiiriéttdmin toiminnan,
neuvosto voi antaa tille jisenvaltiolle mahdolli-
sesti julkisen suosituksen. Jotta suositusmenette-
Iyt voisivat toimia tehokkaasti, jasenvaltioiden
tulee olla valmiita yhtddltd arvostelemaan mui-
den maiden talouspolitiikkaa avoimesti ja raken-
tavasti ja toisaalta ottamaan vastaan ja tarvittaes-
sa hyviksymaénkin muiden maiden tarjoama kri-
tiikki.?

Ecofin-neuvosto pysyy talouspolitiikan yh-
teensovittamisen keskeisend elimeni talous- ja
rahaliiton kolmannessakin vaiheessa. Talouspoli-
titkkan yleislinjoista ja monenkeskisestd seuran-
nasta keskusteltaessa ja piitettdessd mukana ovat
kaikkien jdsenvaltioiden ministerit. Euroalueen
ministerit saattavat syventii yhteistyotiéin keskus-
telemalla asioista omassa keskuudessaan. Niitd
epdvirallisia keskusteluja varten saatetaan tarvita
jonkinlainen foorumi, jossa voisivat tarvittaessa
olla mukana osanottajamaiden lisdksi myds ko-
missio ja Euroopan keskuspankki. Téssé vaihees-
sa on vield epaselvdd, missd mdirin ja milld
tavoin euroalueen ulkopuolelle jiavit jasenvaltiot
voidaan kytked mukaan néihin keskusteluihin. m

* Ecofin-neuvosto voi antaa jdsenvaltiolle suosituksia
myos liiallisten alijidmien menettelyssé, jos maan jul-
kisen sektorin tila ei ole sopusoinnussa vakaus- tai
lihentymisohjelmassa tismennetyn keskipitkin aika-
vilin tavoitteen tai tihén tdhtdéivin kehitysuran kanssa.



Raha- ja valuuttapolitiikkaa ja rahoitus-
markkinoita koskevia toimenpiteitad

Syyskuu

Huutokauppakorkoa laskettiin
Suomen Pankki nosti 15.9.1997 huutokauppako-
ron 3.00 prosentista 3.25 prosenttiin. Samalla
pankkien Suomen Pankissa pitimille ylimaarai-
sille talletuksille maksettava korko nostettiin
1.00 prosentista 1.25 prosenttiin.

Marraskuu

Rahamarkkinahuutokauppoja uudistettiin
Suomen Pankki lyhensi 3.11.1997 alkaen raha-
markkinahuutokaupoissa soveltamansa maturi-

teetin kuukaudesta kahteen viikkoon. Samanai-
kaisesti ndihin huutokauppoihin liittyvien mak-
sujen normaalina arvopéivind ryhdyttiin kiytta-
main kaupantekopdivid seuraavaa pankkipdivaa.
Aiemmin maksu suoritettiin kaksi pankkipdivada
kaupantekopdivin jilkeen.

Maksuvalmiusluoton maturiteettia
Iyhennettiin

Suomen Pankki lyhensi 3.11.1997 alkaen mak-
suvalmiusluottojen maturiteetin viikosta yhteen
padivdan. Samalla Suomen Pankki poisti vakuu-
dellisen maksuvalmiusluoton kiyton enimmdis-
médrai koskevat rajoitukset.
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Rahapolitiikan vilineet io.11.1997

Suomen Pankin rahapolitiikan tavoitteena on
vakiinnuttaa inflaatio noin kahden prosentin ta-
solle. Se vastaa keskeisten ERM-maiden hintava-
kauden tavoitteita. Suomi liittyi Euroopan unionin
valuuttakurssimekanismiin ERMiin 14.10.1996.
ERMissd mukanaolo ei muuta rahapolitiikan pe-
ruslinjausta, joskin se korostaa valuuttakurssiva-
kauden merkitystd. Ecukeskuskurssi on 5.85424
markkaa, ja sitd vastaava keskuskurssi suhteessa
Saksan markkaan on 3.04 markkaa. Suomen
Pankki on velvollinen huolehtimaan siitd, ettd
markan kurssi suhteessa muihin jérjestelmaéssi
mukana oleviin valuuttoihin sdilyy ERMin mu-
kaisissa = 15 prosentin vaihteluvéleissa.

Suomen Pankilla on kéytettdvissddn seuraa-
vat rahapolitiikan vilineet: markkinaoperaatiot,
Suomen Pankin maksuvalmiusjdrjestelmi ja pank-
keihin kohdistuva vihimmadisvarantovelvoite.

Markkinaoperaatioilla Suomen Pankki voi vai-
kuttaa vélittdmasti omasta aloitteestaan pankkien
maksuvalmiuteen, lyhytaikaisiin rahamarkkina-
korkoihin ja valuuttakurssiin. Rahamarkkinaope-
raatiot tehdéddn yleensd huutokauppoina, ja huu-
tokauppakoron muutokset vaikuttavat valittomas-
ti rahamarkkinakorkoihin ja sitd kautta myos
pankkien myontdmien luottojen ja talletusten kor-
koihin. Valuuttakaupoillaan Suomen Pankki voi ha-
lutessaan vaikuttaa valuuttakurssiin.

Maksuvalmiusjirjestelmd koostuu keskus-
pankin tarvittaessa myontdmaéstd maksuvalmius-
luotosta ja keskuspankissa olevista ylimaériisis-
td talletuksista. Yksittdisen pankin kannalta mak-
suvalmiusjarjestelmén tirkein tehtidvi on turvata
pankin maksuvalmius yllittavissd likviditeetin
vaihteluissa. Maksuvalmiusluoton ja yliméariis-
ten talletusten korot, joista keskuspankki paattaa,
muodostavat yleensi yla- ja alarajan lyhyimmille
markkinakoroille.

Viahimmaisvarantovelvoitteella vaikutetaan yh-
tddltd keskuspankkirahan kysyntidn ja toisaal-
ta pankkien luotonantomahdollisuuksiin. Koska
keskuspankkiin talletettaville vdhimmaisvaran-
noille ei makseta korkoa, jirjestelma tukee myos
keskuspankin kannattavuutta. Vdhimmaisvaran-
totalletusten tayttdiminen keskiarvoperiaatteen poh-
Jalta helpottaa pankkien maksuliikenteen hallin-
taa.
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Niilld pankeilla, jotka haluavat osallistua
Suomen Pankin rahamarkkinaoperaatioihin ja
kéyttdd maksuvalmiusluottoa, on oltava sekkitili
keskuspankissa. Néiden tilien kautta pankit pys-
tyvit hoitamaan tehokkaasti ja turvallisesti mak-
suliikenteensd paitsi Suomen Pankin myo6s mui-
den sekkitilinhaltijoiden kanssa.

Peruskorko, josta Suomen Pankki paittad, oli
aikaisemmin tirked viitekorko. Se on kuitenkin
viistyméssd markkinaehtoisten korkojen tieltd, ja
uusien luottojen ja talletusten korkoja madriteltdes-
sd silld ei juuri ole endd kdytdnnon merkitysta.

Markkinaoperaatiot

Suomen Pankki vaikuttaa korko- ja valuuttakurs-
sikehitykseen markkinaoperaatioillaan eli kay-
mailld valitsemiensa vastapuolten kanssa kaup-
paa arvopapereilla ja valuutoilla.

Rahamarkkinaoperaatiot voidaan toteuttaa
joko kahdenvilisind rahamarkkinakauppoina tai
huutokauppoina. Huutokaupat, joissa Suomen
Pankki antaa lainaa pankeille, toteutetaan takaisin-
myyntisopimuksin eli ns. repokauppoina, eli lai-
nan vakuutena ovat kaupankdynnin kohteena ole-
vat arvopaperit. Kun Suomen Pankki vihentdi
pankkien likviditeettid eli ottaa pankeilta talle-
tuksia, se yleensd myy huutokaupoilla omia sijoi-
tustodistuksiaan.

Miirihuutokaupassa Suomen Pankki ilmoit-
taa etukiteen huutokauppakoron ja pankit voivat
jattad tarjouksen haluamistaan mééristd. Korko-
huutokaupassa pankit jéttivit tarjouksen sekd
koroista ettd rahamiéristi ja Suomen Pankin
huutokauppakorko mééritetdén hyvaksyttyjen tar-
jousten painotettuna keskiarvona. Osana valmis-
tautumista talous- ja rahaliittoon Suomen Pankki
ryhtyi marraskuun 1997 alusta lukien sovelta-
maan huutokaupoissaan kahden viikon maturi-
teettia, kun maturiteetti aiemmin oli yksi kuu-
kausi. Muutoksen seurauksena rahamarkkinoi-
den tirkein ohjauskorko, huutokauppakorko, on
kahden viikon korko vuotuisena korkona ilmais-
tuna. Samasta ajankohdasta ldhtien huutokaup-
poihin liittyvien maksujen suoritusviive lyhen-
nettiin kahdesta pankkipdivéstd yhteen eli maksut
suoritetaan kaupantekopéivii seuraavana pankki-
pdivini. Lyhytaikaiset markkinakorot myoétéilevét



huutokauppakoron kehitystd. Huutokauppakorko
on ollut 15.9.1997 ldhtien 3.25 %.

Rahamarkkinaoperaatioiden vastapuoliksi Suo-
men Pankki voi hyviksyé ne vihimmadisvaranto-
velvoitteen alaiset luottolaitokset, joilla Suomen
Pankin mielestd on riittivit edellytykset toimia
vastapuolina. Suomen Pankki edellyttdd, ettd
vastapuolilla on sekkitili Suomen Pankissa, riit-
tivit tekniset valmiudet ja ettd ne kdyvat aktiivi-
sesti ja merkittdvasti kauppaa rahamarkkinoilla.
Suorien, kahdenvilisten kauppojen osapuolilta
edellytetiin lisdksi toimimista rahamarkkinains-
trumenttien markkinatakaajana' sekd rahamark-
kinoiden peli- ja kdyttdytymissiintdjen noudatta-
mista. Suomen Pankki voi harkintansa mukaan
hyviksyd vastapuoliksi myos muita markkina-
osapuolia kuin vihimmaisvarantovelvoitteen alai-
sia luottolaitoksia.

Rahamarkkinaoperaatioiden vastapuoliksi on
hyviksytty seuraavat pankit:
Aktia Sparbank Ab
Merita Pankki Oy
Osuuspankkien Keskuspankki Oy
Postipankki Oy
Skandinaviska Enskilda Banken,
Helsingin sivukonttori
Svenska Handelsbanken, Helsingin sivukonttori
Alandsbanken Ab

Suomen Pankin tekemissi suorissa rahamarkki-
nakaupoissa kaupan kohteeksi hyviksytain nor-
maalisti valtion velkasitoumukset ja Suomen Pan-
kin sijoitustodistukset. Erityistapauksissa voidaan
hyviksyd myos muita rahamarkkinapapereita.

Repokaupoissa materiaaliksi hyviksytidin
Suomen Pankin sijoitustodistukset, valtion velka-
sitoumukset, Arsenalin velkasitoumukset, valtion
viitelainat sekd rahamarkkinavastapuolina toimi-
vien pankkien liikkeeseen laskemat sijoitustodis-
tukset.

Repokaupoissa arvopaperit aliarvostetaan liik-
keeseenlaskijan ja maturiteetin mukaan seuraavasti:

' Markkinatakaajana toimiminen tarkoittaa, ettd vasta-
puoli pystyy antamaan sitovat osto- ja myyntinoteerauk-
set kaupankidynnin kohteina oleville arvopapereille tai
valuutoille.

Liikkeeseen- Arvopaperilaji Maturiteetti
laskija alle yli
12kk  12kk

Suomen Pankki  sijoitustodistukset 0%

valtio velkasitoumukset 0%
viitelainat 0% 5%

Arsenal velkasitoumukset 5%

pankit sijoitustodistukset 5%

Suomen Pankki tekee valuuttakauppoja pankkien
kanssa ensisijaisesti silloin, kun se haluaa vai-
kuttaa valuuttakurssiin. Suomen Pankki pyrkii
tasaamaan suuret kurssivaihtelut, ja ollessaan
ERMissd Suomen Pankki on velvollinen huoleh-
timaan siitd, ettd markan arvo suhteessa muihin
jarjestelmissd mukana oleviin valuuttoihin py-
syy sallituissa £15 prosentin vaihteluvileissi.
Lisdksi Suomen Pankki voi vaihtaa valtion ulko-
mailta lainaamia valuuttoja markoiksi ja myyda
valtiolle lainojen kuoletuksiin ja korkomaksuihin
tarvittavia valuuttoja.

Valuuttakauppojen vastapuolilta Suomen Pank-
ki edellyttdd, ettd ne toimivat Suomen markan
markkinatakaajina. Suorien valuuttaoperaatioiden
vastapuoliksi on hyviksytty seuraavat pankit:

Merita Pankki Oy
Osuuspankkien Keskuspankki Oy
Postipankki Oy
Skandinaviska Enskilda Banken,
Helsingin sivukonttori
Svenska Handelsbanken, Helsingin sivukonttori

Maksuvalmiusjirjestelmi

Kaikille vdhimmaiisvarantovelvoitteen alaisille
luottolaitoksille, joilla on sekkitilioikeus Suo-
men Pankissa, voidaan hakemuksesta myontda
my0s oikeus osallistua maksuvalmiusjérjestel-
mddn. Maksuvalmiusjarjestelmé antaa pankeille
mahdollisuuden saada Suomen Pankista joko
maksuvalmiusluottoa tai korkoa ylimairaisille
talletuksille.

Maksuvalmiusluotolle vaaditaan tdysimaardi-
nen vakuus ja maksuvalmiusluotosta perittivi kor-
ko on sidottu Suomen Pankin huutokauppakor-
koon. Maksuvalmiusluoton korko on ollut 15.9.1997
lihtien 5.25 % eli ero huutokauppakorkoon on
ollut 2 prosenttiyksikkoa. Maksuvalmiusluoton
maturiteetti voi olla | pdiva tai 7, 14, 21 tai 28
pdivdd. Maturiteetista ja muista ehdoista paattda
Suomen Pankki. Marraskuun 1997 alusta lukien
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Iyhennettiin maksuvalmiusluoton maturiteetti 7
piivistd yhteen pdivddn. Maksuvalmiusluoton
muita ehtoja muutettiin siten, ettd luoton enim-
maéismadrd ei endi ole sidottu vihimmaéisvaran-
tovelvoitteen tiyttimiseen, vaan pankki voi saada
maksuvalmiusluottoa haluamansa méérin vakuus-
kelpoisia arvopapereita vastaan. Aiemmin pankki
saattoi ottaa luottoa vain sen verran kuin pdivin
negatiivinen saldo tai vihimmadisvarantotalletus-
ten keskiarvon saattaminen velvoitteen tasolle
edellyttivit.

Jos pankin sekkitilin péivittdisten saldojen
kuukausikeskiarvo ylittdd pankin vihimmaisva-
rantovelvoitteen, pankilla on ns. yliméériisii tal-
letuksia. Suomen Pankki voi maksaa niille talle-
tuksille erikseen madrdamaansi korkoa; syyskuun
15. pdivistd 1997 lahtien korko on ollut 1.25 %.

Suomen Pankin maksuvalmiusjirjestelmassi
ovat mukana seuraavat pankit:
Aktia Sparbank Ab
Citibank International plc Finland Branch
Crédit Agricole Indosuez Helsingin sivukonttori
Den Danske Bank, Helsingin sivukonttori
Interbank Osakepankki
Merita Pankki Oy
Osuuspankkien Keskuspankki Oy
Postipankki Oy
Skandinaviska Enskilda Banken,

Helsingin sivukonttori
Svenska Handelsbanken, Helsingin sivukonttori
Unibank A.S., Helsingin sivukonttori
Yrityspankki Skop Oy
Alandsbanken Ab

Vahimmadisvarantojdrjestelmai
Suomen Pankista annetun lain perusteella tal-
letuspankin ja sellaisen ulkomaisen luottolaitok-
sen sivukonttorin, joka Suomessa harjoittaa tal-
letuspankkitoimintaa, on pidettivd Suomen Pan-
kissa korotonta vihimmadisvarantoa, Vihimmais-
varannon suuruus voi enimmillddn olla 5 %
varantovelvollisen vieraan pddoman médristi.
Varantovelvoite médrdytyy kuukausittain edelli-
sen kalenterikuukauden viimeisen péivin varanto-
pohjan mukaan. Nidin madiritelty velvoite tiyte-
tidn seuraavan kalenterikuukauden aikana. Va-
rantopohjan médriytymisajankohdan ja varanto-
velvoitteen toteuttamisajankohdan vilinen viive
on siten noin 60 vuorokautta.
Varantovelvollisuus on porrastettu pankkien
varainhankinnan koostumuksen mukaan siten,
ettd mitd likvidimpi jokin erd on, sitd suurempaa

varantovelvollisuutta siithen sovelletaan. Varanto-
velvollisuus on 2 % vaadittaessa maksettaville eli
likvideille talletuksille, 1.5 % muille talletuksille
ja 1 % muille tase-erille. Syyskuun 1997 lopussa
vahimmiisvarantojen summa oli 6.8 mrd. mark-
kaa ja painotettu keskimddrdinen varantovelvol-
lisuus 1.7 %.

Pankit, joilla on sekkitili Suomen Pankissa,
voivat tiyttid velvoitteen siten, ettd pankin sekki-
tilin pdivittdisten saldojen kuukausikeskiarvo on
vihintddn vidhimmaiisvarantovelvoitteen suurui-
nen. Niin pankit voivat kiyttad sekkitileillddn
olevia varoja maksujen suorittamiseen, kunhan
vain varojen kuukausikeskiarvo toteuttaa varan-
tovelvoitteen kuukauden viimeisend pankkipii-
vini. Pankit, joilla ei ole Suomen Pankissa sekki-
tilid tai jotka kayttivit toista pankkia keskuspank-
kinaan, tallettavat viahimmaisvarantonsa erillisille
vihimmaisvarantotileille Suomen Pankkiin.

Vihimmadisvarantovelvoite koskee seuraavia
pankkeja:
Aktia Sparbank Ab
Citibank International plc Finland Branch
Crédit Agricole Indosuez Helsingin sivukonttori
Den Danske Bank, Helsingin sivukonttori
Gyllenberg Private Bank Oy
Interbank Osakepankki
Merita Pankki Oy
Okopankki Oy
OP-Kotipankki Oy
Osuuspankkien Keskuspankki Oy
Postipankki Oy
Skandinaviska Enskilda Banken,

Helsingin sivukonttori
Svenska Handelsbanken, Helsingin sivukonttori
Unibank A.S., Helsingin sivukonttori
Yrityspankki Skop Oy
Alandsbanken Ab
Muut osuuspankit ja sddstopankit

Sekkitilijirjestelma

Suomen Pankin sekkitilijarjestelma on keskeinen
osa Suomen maksu- ja selvitysjdrjestelmdd. Sii-
ni suoritettavat maksut voidaan jakaa kolmeen
padryhmdian. Ensinndkin sen kautta kulkevat
Suomen Pankin ja pankkien vilisistd tapahtumis-
ta aiheutuvat liiketoimet eli rahapolitiikkaan ja
rahahuoltoon liittyvit maksut. Toiseksi jérjestel-
missi suoritetaan pankkien keskiniisiin liiketoi-
miin liittyvit maksut. Kolmanteen ryhméin kuu-
luvat selvitysjdrjestelmiin liittyvdat maksut, mm.
pankkien vilisen maksuliikenteen clearingkat-
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teet ja Suomen Arvopaperikeskuksen kaupan-
kdynnin selvitykseen liittyvit maksut.

Suomen Pankki voi hakemuksesta myontida
sekkitilioikeuden kaikille vihimmaisvarantovel-
voitteen alaisille kotimaisille ja Suomeen sijoit-
tuneille ulkomaisille luottolaitoksille, jotka tiyt-
tavit tietyt vihimmaisvaatimukset. Luottolaitok-
sen on oltava Rahoitustarkastuksen tai siihen rin-
nastettavan julkisen valvonnan alainen. Sen tulee
tayttdd lain mukaiset vakavaraisuusvaatimukset,
ja sen omien varojen on oltava vihintiddn 30 milj.
markkaa. Erityisistd syistd Suomen Pankki voi
harkintansa mukaan avata sekkitilin my6s muille
rahoitusmarkkinoilla toimiville instituutioille.

Vihimmaisvarantovelvoitteen alaisen luotto-
laitoksen sekkitilille voidaan hakemuksesta myon-
tdd paivinsisdinen luotto-oikeus. Kaikkien luot-
to-oikeuden hakijoiden on toimitettava Suomen
Pankille ohje.den mukainen vakuus koko luotto-
limiitin maarille.

Toukokuun 1997 alusta lihtien Suomen Pank-
ki luopui sekkitilien pidivinsisdisten limiittien
muutoksiin liittyvisti hallinnollisesta lupamenet-
telystd. Pédivinsisidiseen luottoon oikeutetut luot-
tolaitokset voivat timin jilkeen muuttaa limiit-
tidan ilmoittamalla haluamansa limiitin Suomen
Pankille ja toimittamalla limiitin edellyttdmit
Suomen Pankin hyviksymit vakuudet. Pankeilla
on ndin aiempaa joustavammat mahdollisuudet
sdddelld limiittiddn tarpeen mukaan.

Sekkitilinhaltijoilla on kdytssddn tybasema-
sovellus, joka tietoliikenneverkon kautta on reaa-
liaikaisessa yhteydessd Suomen Pankin sekkitili-
tietokantaan. TyGasemien vilitykselld tilinhalti-
jat hoitavat itse maksunsa muille Suomen Pankin
sekkitilinhaltijoille.

Sekkitilioikeus on seuraavilla:

Aktia Sparbank Ab

Citibank International plc Finland Branch

Crédit Agricole Indosuez Helsingin sivukonttori

Den Danske Bank, Helsingin sivukonttori

Gyllenberg Private Bank Oy

Interbank Osakepankki

Merita Pankki Oy

Omaisuudenhoitoyhtié Arsenal Oy

Osuuspankkien Keskuspankki Oy

Postipankki Oy

Skandinaviska Enskilda Banken,
Helsingin sivukonttori

SOM, Arvopaperi- ja johdannaisporssi,
selvitysyhtid

Suomen Arvopaperikeskus Oy

Suomen Vientiluotto Oy

Svenska Handelsbanken, Helsingin sivukonttori

Unibank A.S., Helsingin sivukonttori

Yrityspankki Skop Oy

Valtiokonttori

Alandsbanken Ab

Peruskorko

Suomen Pankin peruskorosta pdittdd eduskun-
nan pankkivaltuusto Suomen Pankin johtokun-
nan tekemin esityksen perusteella. Peruskorko
on erds markkinoiden kayttima viitekorko; noin
11.5 % talletus- ja noin 14.8 % luottokannan
koroista, mutta vain 0.9 % uusien luottojen
koroista on sidottu peruskorkoon (elokuu 1997).
Syyskuun 16. pdivdstd 1996 alkaen peruskorko
on ollut 4.0 %.
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Fiscal Policy and Private
Consumption-Saving Decisions:
European Evidence

Anne Brunila

E:8

Viitoskirjassa arvioidaan finanssipolitikkan —
verotuksen, budjettialijiiman ja julkisen kulu-
tuksen — vaikutusta talouteen yksityisen kulutuk-
sen ja sadstimisen ndkokulmasta. Tutkimuksen
keskeisend pyrkimykseni on selvittdd, tukevatko
empiiriset havainnot Ricardon velkaneutraliteet-
tihypoteesia, jonka mukaan velalla rahoitetulla
budjettialijidmin kasvulla ei ole vaikutusta koti-
talouksien kulutuspidétoksiin. Estimoitava kulutus-
funktio johdetaan kotitalouden elinkaaren hyo-
dyn maksimointiongelmasta, jossa kotitalouden
elinkaaren tai suunnitteluhorisontin mahdollinen
adrellisyys on keskeisessid asemassa testattavien
hypoteesien kannalta. Julkinen kulutus vaikuttaa
mallissa yksityisen kulutuksen aikauraan sikéli
kuin silld on vaikutusta kotitalouksien kokemaan
hyvinvointiin. Empiirinen aineisto kasittda kym-
menen EU-maata ja kattaa vuodet 1961-1994,
Analyysimenetelméini on kdytetty epidlineaarista
instrumenttimuuttujamenetelmid (GMM). Tulok-
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set hylkddvat Ricardon velkaneutraliteettihypo-
teesin ldhes kaikissa maissa. Hylkddaminen ei
niyttdisi niinkdin johtuvan kuluttajien darellises-
td suunnitteluhorisontista kuin kulutuksen ja
nykyhetken tulojen vilisestd voimakkaasta riip-
puvuudesta. Tulosten mukaan julkinen kulutus ja
yksityinen kulutus ovat kuluttajien hyotyfunk-
tioissa paremminkin riippumattomia tai toisiaan
tdydentdvid kuin toisiaan korvaavia. m

+ Asiasanat: yksityinen kulutus, yksityinen
sddstiminen, tulot, finanssipolitiikka,
suunnitteluhorisontti

Keskustelualoitteita

Suomen Pankin maksutase
1914-1939:

Taloushistoriallinen katsaus ja tilastot
Matti Lappalainen

14/97

Tissd tutkimuksessa konstruoidaan Suomen mak-
sutasetta kuvaavat tilastot vuosina 1914-1939.
Suomen maksutaseesta ei tiltd ajalta ole olemassa
aiempia julkaistuja kokonaistutkimuksia. Vaihto-
taseen alaerind esitetddn vanhastaan kidytOssid-
olleen tavarakaupan lisidksi palveluiden kauppa,
pidomakorvaukset seki vaihtotaseen muut erit.
Rahoitustaseessa alaerind ovat ulkomaiset lainat,
suorat sijoitukset sekd muu piadoma. Tutkimuk-
sessa muun pddoman erd on saatu residuaalina,
kun yleistase asetetaan yhtd suureksi valuuttava-
rannon muutoksen kanssa. Tutkimuksessa esite-
tddn uudet markkina-arvoiset tiedot Suomen Pan-
kin valuuttavarannosta ja sen muutoksista. Tama
tutkimus tarkentaa kuvaa Suomen ulkoisesta ase-
masta ensimmadisen maailmansodan vuosina ja
sotien viliselld kaudella. Uutta tietoa saadaan
suorista ulkomaisista sijoituksista, keskuspankin
valuuttavarannosta ja ulkomaisten lainojen rasit-
teesta kansantaloudelle. m

* Asiasanat: maksutase, vaihtotase, rahoitustase,
Suomi
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A Model of Common
Monetary Policy

Juha Tarkka

15/97

Tutkimuksessa tarkastellaan yksimieliseen péi-
toksentekoon perustuvan rahapolitiikan edelly-
tyksid ja seurauksia rahaliitossa, joka koostuu
erilaisista jasenistd. Tarkastelu perustuu Rogof-
fin esittimain malliin rahapolititkan méaérayty-
misestd taloudessa, jossa esiintyy tarjonta- eli
kustannushiiriéitd. Osoitetaan, ettd voidaan laa-
tia kansainvilinen tulonsiirtojérjestelm, joka luo
rahaliiton jdsenten kesken yksimielisyyden sekd
keskimddriisesti inflaatiovauhdista ettd yhteisen
rahapolitiikan reaktioista epdsymmetrisiin héi-
ri6ihin. Tallaisia yhteisymmarrysti tukevia tulon-
siirtomekanismeja, institutionalisoituja tai epi-
muodollisia, saattaa hyvin kehittyd yhteyksissi,
joissa erimielisyyttd pyritddn voimakkaasti kart-
tamaan. Rahapolitiikan voidaan katsoa olevan
esimerkki tistd, koska toistuva erimielisyys raha-
poliittisia padtoksid tekevissd elimissd voisi
vahingoittaa politiikan uskottavuutta.
Rahapoliittista konsensusta tukeva kansain-
vilinen tulonsiirtomekanismi voidaan perustaa
tuotantosidonnaisiin, automaattisiin tukipalk-
kioihin maille, jotka erillisind suosisivat alhaista
inflaatiota, ja tuotantosidonnaisiin veroihin mail-
le, jotka irrallaan rahaliitosta harjoittaisivat voi-
makkaaseen inflaatioon johtavaa rahapolitiikkaa.
Osoittautuu, ettd tulonsiirtomekanismin va-
rassa yksimielisesti péitettyi rahapolitiikkaa voi-
daan luonnehtia keskiarvona maiden erillisind
ajamista rahapolitiikoista. Maiden asenteet inflaa-
tioon ja kansainvilisiin tulonsiirtoihin kuitenkin
madrittdvit niiden painon yhteisessid pddtoksen-
teossa. Alhaisen inflaation maat saavat padtok-
senteossa suhteessa muita suuremman painon.
Suhteellisen suuri paino tulee myos maille, jotka
eivit pidd saamiaan tai maksamiaan kansain-
vilisid tulonsiirtoja yhti tarkeind kuin muut. m

* Asiasanat: inflaatioteoria, rahaliitto,
rahapolitiikka



Time-Varying Markups.

Empirical Analysis of Markups in
Finnish Industries

Pentti Forsman — Tuomas Saarenheimo —
Marko Tervié

16/97

Tutkimuksessa on analysoitu hintojen ja rajakus-

tannusten erotuksen eli hinnoittelumarginaalin

ajallista (1980-1995) ja teollisten toimialojen
vilistd vaihtelua. Empiiriset tulokset voidaan tii-
vistdd seuraavasti:

= Lihes kaikilla teollisuuden toimialoilla hinnat
olivat korkeammat kuin rajakustannukset.

* Teollisuuden keskimédriiset hinnoittelumargi-
naalit ovat kaventuneet ajan mittaan. Lisdksi
ne ndyttiisivit kasvavan noususuhdanteessa.

+ Kapenevasta suunnastaan huolimatta hinnoit-
telumarginaalit olivat useimmilla teollisuuden
toimialoilla positiivisia vuonna 1995.

Kiyttdimdmme malli perustuu vilittéméddn tuo-
tannontekijoiden sopeutumiseen, joten saatuihin
tuloksiin soveltuvat samat varaukset kuin vastaa-
vien koko talouden tason marginaalien analyy-
seihin. Jos yritykset pystyvit sopeuttamaan tuo-
tannontekijoitddn hitaasti kysynnén vaihteluihin,
arvioimamme hinnoittelumarginaalit ovat liian
suuria. Koska ilmeisesti ndin todellisuudessa on
asianlaita, arviomme ndiden marginaalien suu-
ruudesta eivit ole kovin luotettavia.

Arviomme hinnoittelumarginaalin ajallisesta
kehityksesti sitd vastoin on uskottava, ja margi-
naalien kaventuminen vuoden 1991 jélkeen osit-
tain selittdd myos viime vuosien hidasta inflaa-
tiota. m

+ Asiasanat: yritysten hinnoittelu,
epitdydellinen kilpailu

I Markka & talous 4/97 + 42 I



Kuviot

Keskeiset tasapainomuuttujat

Suomen Pankin valuuttavaranto

Valuuttatermiinisopimukset

Suomen Pankin korkoja

Pankkien maksuvalmiusasema Suomen Pankissa

Suomen Pankin maksuvalmiusjirjestelman korot ja

pankkien vilinen yon yli -korko

Pdivittdisid heliborkorkoja

Kuukausittaisia heliborkorkoja

Obligaatiokorkoja

10. Koti- ja ulkomaisia korkoja, pdivittdin

I'l. Koti- ja ulkomaisia korkoja, kuukausittain

12. Koti- ja ulkomaisia korkoja, pdivittdin

13. Koti- ja ulkomaisia korkoja, kuukausittain

14, 10 vuoden korkojen ero Saksan vastaavaan korkoon

I5. ERM-valuuttojen poikkeama DEM-keskuskurssistaan

I6. ERM-valuuttojen poikkeama DEM-keskuskurssistaan

I7. Markan ulkoinen arvo

18. Saksan markan ja Yhdysvaltain dollarin paivittiiset
markkakurssit

I9. Ruotsin, Norjan ja Tanskan kruunun paivittaiset
markkakurssit

20. Saksan markan ja Yhdysvaltain dollarin kuukausittaiset
markkakurssit

21. Ruotsin, Norjan ja Tanskan kruunun kuukausittaiset
markkakurssit

22. Erdiden valuuttojen kursseja suhteessa
Saksan markkaan

23. Pankkien ottolainaus yleisoltd

24. Pankkien luotot yleisclle

25. Raha-aggregaatit

26. Viitekorkoja

27. Pankkien markkaluottokannan korkosidonnaisuudet

28. Pankkien uusien markkaluottojen
korkosidonnaisuudet

29. Pankkien uusien asuntoluottojen
korkosidonnaisuudet

30. Pankkien markkatalletuskannan korkosidonnaisuudet

31. Pankkien talletuskannan rakenne

32. Pankkien talletuskorot

33. Pankkien markkamidiriisen anto- ja ottolainauksen
keskikorkoja

34. Pankkien uusien kotitalousluottojen keskikorkoja

35. Vaihtotase

36. Maksutase

37. Suomen ulkomainen nettovelka

38. Valtion velka

39. Osakemarkkinat

WRN oM —

I Markka & talous 4/97 + K1 I



1. Keskeiset tasapainomuuttujat

% T =T T T T T 1. BKT, maaran muutos
edellisen vuoden vastaa-
vasta neljanneksesta, %

2. Kuluttajahinnat, muutos
edellisen vuoden vastaa-
vasta neljanneksesta, %

3. Tyoéttemyysaste, %

4. Vaihtotaseen yli- tai
alijaama, % BKT:sta

5. Kiinteat investoinnit,

% BKT:sta

1976 77 79 81 83 8 87 89 91 93 98 97
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2. Suomen Pankin valuuttavaranto

M. K 1. Vaihdettava
70 ! ! ! | | ! | | | ! | ! | valuuttavaranto
] 2. Vaihdettava
60 ! I | | | I | ! ! ! ! valuuttavaranto +
i _ | termiiniasema
. ; b |l
o TR i
30 -
> L i “lllll |
At A
il AU
1984 85 86 87 88 B89 90 91 92 93 94 95 96 97

3. Valuuttatermiinisopimukset

1. Suomen Pankin
termiinisopimukset,
valuutan netto-ostot

2. Suomalaisten pankkien
termiinisopimukset
suomalaisten
asiakkaiden kanssa,
valuutan netto-ostot

3. Suomalaisten pankkien
termiinisopimukset
ulkomaisten
pankkien kanssa,
valuutan netto-ostot

1984 85 86 87 88 B9 90 91 92 93 94 95 96 97

4. Suomen Pankin korkoja

1. Maksuvalmiusluoton
korko (ennen 3.7.1992
péivaluottokorko)

2. Ylimaaraisten talletusten

korko (ennen 2.10.1995

Baivatalietuskorko}

eruskorko

1984 B85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97
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5. Pankkien maksuvalmiusasema Suomen Pankissa

Mrd. mk 1. Vahimmaisvarantovelvoite
2. Vahimmaisvarantotalletukset
15 | 3. Maksuvalmiusluotot (=)
10 |
5
0 =—unus
3
-5
XX | 1 m v v VIVIE VIIE X X X
1996 1997

6. Suomen Pankin maksuvalmiusjirjestelman korot ja
pankkien vilinen yon yli -korko

®

1. Maksuvalmiusluoton
korko

Ylimaaraisten talletusten
korko

Pankkien valinen

yon yli -korko
Huutokauppakorko

Eal A

o = N W e 0 O N

XoXn | nmm v v vi vibvir X X X

1. 1 kuukauden
heliborkorko

2. 3 kuukauden
heliborkorko

3. 12 kuukauden I
heliborkorko |

2.5 ! ! ! ! ! ! ! ! i I
XX | i m wv v o viovik vii IXx X X
1996 1997
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8. Kuukausittaisia heliborkorkoja

%
16
14
12
10

Kuukausikeskiarvoja

1. 1 kuukauden
heliborkorko
2. 3 kuukauden
heliborkorko
3. 12 kuukauden
heliborkorko

o N B O @

1992 1993 1994 1995 1996 1997

9. Obligaatiokorkoja
Kuukausikeskiarvoja

1. Valtion 5 vuoden
obligaatioiden tuotto

2. Valtion 10 vuoden
obligaatioiden tuotto

1992 1993 1994 1995 1996 1997

10. Koti- ja ulkomaisia korkoja, paivittain
& 3 kuukauden korkoja

1. Heliborkorko
5 2. Ruotsin stiborkorko

2 3. Saksan markan
W— eurokorko
P

X Xl | v v vV vk X X X
1996 1997
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11. Koti- ja ulkomaisia korkoja, kuukausittain
% 3 kuukauden korkoja

1. Heliborkorko

2. Ruotsin stiborkorko

3. Saksan markan
eurokorko

1992 1993 1994 1995 1996 1997

12. Koti- ja ulkomaisia korkoja, paivittain
% 10 vuoden
obligaatiokorkoja

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

5
X X | Il ] v Vv Vi vl vl IX X Xl
1996 1997
13. Koti- ja ulkomaisia korkoja, kuukausittain
% 10 vuoden
obligaatiokorkoja
12 1. Suomen valtio
2. Ruotsin valtio
10 3. Saksan valtio
8
6
4

1992 1993 1994 1995 1996 1997
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14. 10 vuoden korkojen ero Saksaan ndhden

pros. yks. Ranska

Tanska
Suomi
Ruotsi

ApON=

4
1996 1997

15. ERM-valuuttojen poikkeama DEM-keskuskurssistaan

FRF
DKK
FIM

NLG

Ao

Kéayré nousee, valuutta
vahvistuu suhteessa
D-markkaan

1996 1997

16. ERM-valuuttojen poikkeama DEM-keskuskurssistaan
% BEF
IEP
PTE
ATS
ESP
ITL

10

oMb

Kéyra nousee, valuutta
vahvistuu suhteessa
D-markkaan
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17. Markan ulkoinen arvo

: FIMY
Indeksi ECU Kuukausikeskiarvoja
96 47 4 Suomen Pankin valuutta-
o4 e 51 indeksi (vasen asteikko)
2. Ecun markkakurssi
112 5.5 7.6.1991 alkaen
120 5.9 (oikea asteikko)
3. Ecun keskuskurssi
128 6.3 14.10.1996 alkaen
' A
136 6.7 (oikea asteikko)
144 7.1
1984 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97
18. Saksan markan ja Yhdysvaltain dollarin
paivittdiset markkakurssit
mk

Keskikursseja

29 DEM = oikea asteikko
USD = vasen asteikko

3.0
3.1
3.2
33
34
5.8 35
DD {1 R O TR {1 A VAR VAR VI V/T I/ T P SR S
1996 1997
19. Ruotsin, Norjan ja Tanskan kruunun
paivittdiset markkakurssit
mk Keskikursseja

1. Ruotsin kruunu

0.65 ' 1 =] ' 2. Norjan kruunu
1 3. Tanskan kruunu
2 %‘L

0.75 - : !

0.80

0.85
XX I nm v vo v v v 1IXxo X X

1996 1997
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20. Saksan markan ja Yhdysvaltain dollarin
kuukausittaiset markkakurssit

1992 1994 1995 1996

21. Ruotsin, Norjan ja Tanskan kruunun
kuukausittaiset markkakurssit

1.0
1992 1993 1994 1995 1996 1997
22. Erididen valuuttojen kursseja suhteessa
Saksan markkaan
Indeksi
80
90
100
110
120
130
Xl Xl | 1 1 v Vv ViV vl X X
1996 1997

S Marlda & talous 4/97 - K9

Xl

2.68

3.01

3.34

3.67

4.00

Keskikursseja, kuukausi-
keskiarvoja

DEM = oikea asteikko
USD = vasen asteikko

Keskikursseja, kuukausi-
keskiarvoja

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

Indeksi, 7.9.1992 = 100

1. Suomen markka

2. Englannin punta

3. Koriecu

4. Yhdysvaltain dollari



23. Pankkien ottolainaus yleisolta

1. Markkatalletukset
2. Koko ottolainaus

Muutos edellisen vuoden
vastaavasta kuukaudesta, %

1992 1993 1994 1995 1996 1997

24. Pankkien luotot yleisdlle
% 1. Markka-antolainaus
2. Markka- ja

valuuttaluotot

Muutos edellisen vuoden
vastaavasta kuukaudesta, %

1992 1993 1994 1995 1996 1997

25. Raha-aggregaatit

%

Suppea raha (M1)
2. Lavearaha (M2)
3. Lavearaha + yleistn

20 hallussa olevat
pankkien sijoitus-
todistukset (M3)

10 Muutos edellisen vuoden

vastaavasta kuukaudesta, %
0
-10

1992 1993 1994 1995 1996 1997
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26. Viitekorkoja

%

—

& wn

1992 1993 1994 1995 1996 1997

27. Pankkien markkaluottokannan korkosidonnaisuudet

1995

1992 1994 1996

28. Pankkien uusien markkaluottojen korkosidonnaisuudet

0& 6 1
5
80 4 2.
3,
60 4,
3 5.
40 TEr 6.
|_ink I#F;t
I it
20 | ﬁ.lil li I E
| s o
N | LT e
1992 1993 1994 1995 1996 1997
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Suomen Pankin kolmen
vuoden viitekorko
Peruskorko

Postipankki Oy:n
primekorko
Osuuspankkiryhman
primekorko

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

Peruskorkosidonnaiset
(ennen toukokuuta 1990
myos kiinteakorkoiset)
Kiintedkorkoiset
Heliborsidonnaiset
Suomen Pankin pitkiin
viitekorkoihin sidotut
Primekorkosidonnaiset
Muut



1992 1994 1995 1996 1997

30. Pankkien markkatalletuskannan korkosidonnaisuudet

1992 1993 1994 1995 1996 1997

31. Pankkien talletuskannan rakenne

1992 1993 1994 1995 1996 1997

I Mok & talous 4/97 - K12

AW

Noe o s W

Peruskorkosidonnaiset
Kiintedkorkoiset
Heliborsidonnaiset
Suomen Pankin pitkiin
viitekorkoihin sidotut
Primekorkosidonnaiset
Muut

Peruskorkosidonnaiset
Kiinteakorkoiset
Heliborsidonnaiset
Primekorkosidonnaiset
Muut

Verottomat sekki- ja

kayttelytilit
Lahdeverolliset sekki- ja
kayttelytilit

Muut verolliset sekki- ja
kayttelytilit

Verottomat maara-
aikais- ja muut tilit
Lahdeverolliset m&aréa-
aikais- ja muut tilit
Muut verolliset tilit
Valuuttatilit

J



32. Pankkien talletuskorot

24 kuukauden verottoman
talletustilin korko

10 2. 36 kuukauden verottoman
talletustilin korko
8 3. Verottoman kayttelytilin
enimmaiskorko
4. Lahdeverollisten maara-
6 aikaistilien keskikorko
5. Lahdeverollisten
4 kayttelytilien (ml. sekkitilit)
keskikorko
2
0
1992 1993 1994 1995 1996 1997
33. Pankkien markkamaaraisen anto- ja ottolainauksen
keskikorkoja
% 1. Uusi antolai
e 2, A:?czlgmguaslﬁgg{sa
bl ‘/’E \ 3. Kaoko ottolainaus
12 4. Talletukset
1992 1993 1994 1995 1996 1997
34. Pankkien uusien kotitalousluottojen keskikorkoja
% > 1. Asuntoluotot

2. Kulutusluotot
3. Opintoluotot

1992 1993 1994 1995 1996 1997
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35. Vaihtotase

Mrd. mk "
q 1. Kauppatase
14 | ! 2. Palvelutase
3. Paaomankorvaukset
4. Tulonsiirrot ja muut
5. Vaihtotase

1984 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97
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36. Maksutase

Mrd. mk 3 1. Vaihtotase
5 | - 2. Suorat sijoitukset
3. Portfoliosijoitukset
0 ™ w i 4. Muut sijoitukset
5 | 5. Suomen Pankin

valuuttavarannon muutos
(lis&ys =)

25 i L i it
1984 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97
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37. Suomen ulkomainen nettovelka

1. Koko nettovelka
2. Valtio (valuuttamaarainen)
50 3. Markkamaaraiset
arvopaperit
40 4. Muu velka, netto
(pl. Suomen Pankin
30 valuuttavaranto)
20 % BKT:sta
10
0
-10

1984 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97

38. Valtion velka

% )
= 1. Valuuttamaarainen

70 ! | | | | | I h—/._,v- 2. Yhteensa

60 — | % BKT:sta
50
40
30
20
10

1984 85 86 87 88 B89 90 91 92 93 94 95 96 97

39. Osakemarkkinat

Mrd. mk
400
350
300 | _ | 3
250
200
150
100

| | | 2
0 ~~r _“uuunnnuuuunnuﬂﬂﬂuuﬂﬂﬂﬂﬂ"“““
994 1996

1992 1993 1 1995 1997

1. Porssiosakkeiden
markkina-arvo

2. Ulkomaalaisten sijoitukset
suomalaisiin osakkeisiin

I Markka & talous 4/97 « K16 J



Markka & talous -lehden artikkelit vuonna 1997

| « 1997
Inflaatio, rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne

Ralf Pauli ja Risto Koponen
Kohti aineetonta rahaa

Markku Malkamiiki ja Kimmo Virolainen
Suomen Arvopaperikeskus ja EMU

Veli-Matti Mattila
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kehitysvaiheet

2+ 1997

Inflaatio, rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne

Risto Herrala
Suomen Pankki avaa maksuviylin
EU-maihin

Heikki Koskenkyla ja Jukka Vesala
Pankkien nykytila ja nakymat talous- ja
rahaliitossa

Timo Tyrvidinen

Onko inflaatiodynamiikka muuttunut
Suomessa’
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Inflaatio, rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne

Veli-Matti Mattila
Markan ulkoisen arvon mittaaminen

Markku Malkamiki ja Erja Saukkonen
EMU ja Suomen arvopaperimarkkinat

Arno Lindgren ja Maritta Vehmas
Laki Suomen Pankista uudistettu

Peter Nyberg _
Euroopan unionin vakaus- ja kasvusopimus

4. 1997

Inflaatio, rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne

Matti Vanhala
Rahapolitiikka 1998

Tuula Hatakka
Maksuliikkeen kehitys ja elektronisoituminen
Suomessa ja erdissa EU-maissa

Harri Hasko
Euroopan keskuspankkijarjestelman
rahapolitiikan vilineet

Kaarlo Jannari
Rahoituksen valvonnan keinot, strategia ja
kansainvalistyminen





