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Inflaatio, rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne

EU-maiden hallitusten ja val-
tioiden padmiehet vahvistivat
vappuna odotetusti, ettd Suo-
mi ja kymmenen muuta EU-
maata siirtyy talous- ja rahalii-
ton kolmanteen vaiheeseen ensi
vuoden alusta.

Kesékuun alussa perustetun
Euroopan keskuspankkijérjes-
telmén ensisijaiseksi tehtdvik-
si on sdddetty hintavakauden
edistdiminen. Suomessa timi
tavoite on viime vuosien aika-
na toteutunut, joten siind mie-
lessé sopeutumisen euroon tu-

Euroopan talouskehitystd
leimaa optimismi. Taloudellinen
kasvu on lievdsti voimistumassa,
ja inflaatio on hidastunut useissa
talous- ja rahdliiton kolmanteen
vaiheeseen mukaan tulevissa
maissa. Suomessa inflaation
kiihtymisen vaara on kuitenkin
edelleen olemassa talouden
pitkddn jatkuneen nopean
kasvun vuoksi.

Rahapolitiikka sdilyy kansallisena
endd tdmdn vuoden loppuun
saakka. Rahamarkkinakorot
yhtendistyvdt rahdliittoon
liittyvissd@ maissa tasolle, johon
vaikuttavat koko euroalueen
inflaationdkymadit.

1.6.1998

Valtiontalouden rahoitus-
asema on nopean kasvun sii-
vittimina merkittavésti kohen-
tunut. On tirkedtd, ettd sama
suunta sidilyy ensi vuoden bud-
jetin jilkeenkin myds koko
seuraavan hallituskauden ajan.
Térkeinti on estdd julkisten me-
nojen kasvu, jotta mahdolli-
simman pian paistdisiin kesté-
viin tasapainoon ja jotta tyo-
voiman verotusta voitaisiin as-
teittain keventdd, mikd on tydl-
lisyyden kannalta erittdin suo-
tavaa.

lisi olla vaivatonta. Useita vuo-

sia jatkuneen nopean kasvun
seurauksena Suomen kansantalous on kuitenkin
lahestyméssd tuotantomahdollisuuksiensa rajoja.
Aikaisemmin vastaavissa tilanteissa inflaatio on
yleensd kiihtynyt. Téllainen riski on edelleen
olemassa. Hintojen ja palkkojen nousun nopeu-
tuminen ndissd olosuhteissa merkitsisi huonoa
alkua Suomen jdsenyydelle rahaliitossa.

Suomen korot ovat tulevien euromaiden alim-
pia. Rahapolitiikkaa voidaan pitéd varsin kevyend,
varsinkin kun otetaan huomioon, ettd kansantalou-
den kasvu on EU-maiden nopeimpia. Rahaliittoon
liittyvien maiden rahamarkkinakorot yhtendistyvét
vuoden loppuun mennessi. Vuoden lopun korkota-
son tulisi riippua koko euroalueen parin seuraavan
vuoden inflaationdkymistd. Talld hetkelld markki-
nat odottavat korkojen nousevan ydinmaissa ja las-
kevan niissd maissa, joissa ne nyt ovat keskimai-
rdistd korkeammat. Suomi kuuluu maihin, joiden
lyhytaikaisten korkojen odotetaan nousevan.

Markka & talous 2/98 « 3

Kansallinen rahapolitiikka tulevissa
euromaissa jatkuu vuoden loppuun saakka
Ensi vuoden alussa yhteiseen rahaan siirtyvien
maiden rahapolitiikka jatkuu kansallisena vuo-
den loppuun saakka. Tami merkitsee, etti oh-
jauskoroissa voi esiintyé eroja. Erot voivat nikyé
my6s markkinakurssien poikkeamina keskus-
kursseistaan.

Euron muuntokurssien miérittdmisessd nou-
datetaan kahdenvilisid keskuskursseja. Rahaliit-
toon kuuluvien jdsenvaltioiden keskuspankit tu-
levat varmistamaan, ettd vuoden lopussa markki-
nakurssit vastaavat ERM-keskuskursseja. Kurs-
sit, joilla valuutat kiinnitetdéin euroon, sen sijaan
selvidvdt vasta vuodenvaihteessa. Tama johtuu
siitd, ettd ecuun sisdltyviat mm. Englannin punta
ja Tanskan kruunu, jotka eivit tule ensi vaihees-
sa mukaan rahaliittoon. Vuodenvaihteessa euro
asetetaan vastaamaan yhden suhteessa yhteen



Kuvio 1.

Kolmen kuukauden korkojen toteutunut
ja markkinoiden olettama kehitys

%
1

1997 1998

1. ltalia

2. Portugali
3. Espanja
4. Belgia
5. Saksa

6. Suomi

Tilanne 1.6.1998. Markkinoiden olettama korkokehitys
perustuu korkofutuuri- ja -termiinisopimuksiin.

Kuvio 2.

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi

12 kuukauden muutos, %
%
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1. Suomi

2. Euromaat, painotettu BKT-osuuksilla

Taulukko I.  Inflaatio Euroopassa huhtikuussa 1998
yhdenmukaistetun kuluttajahinta-
indeksin mukaan

Alankomaat 2.5 Saksa 1.0

Belgia 1.3 Suomi 1.7

Espanja 1.9 EU Il 1.4

Irlanti 2.0 Iso-Britannia 2.0

Italia 2.2 Kreikka 5.1

Itavalta 1.2 Ruotsi 1.4

Luxemburg 1.1 Tanska 1.6

Portugali 22 EU 15 1.6

Ranska 1.0
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sitd virallisen ecun ulkoista arvoa, joka silld on
vuoden viimeisend pdivanid noteeratuista valuut-
takursseista laskettuna.

Vappuviikonlopun ennakkoilmoitus valuutta-
kurssien sitomisesta keskuskursseihinsa merkit-
see, ettd ERM-keskuskursseja ei endd muuteta.
Pienid péivittéisid poikkeamia kuitenkin esiintyy.

Vappuna tehdyt EMU-pditokset viitoittavat
suuressa madrin tulevien euromaiden rahapolitii-
kan puitteet vuoden loppuun ulottuvan siirtymé-
kauden aikana. Euroopan keskuspankki perustet-
tiin kesikuun alussa. Sen neuvosto tulee olemaan
keskeinen toimielin keskusteltaessa rahapolitii-
kan koordinoinnista vélivaiheen aikana.

Markkinat odottavat EKPJ:n repokoron aloi-
tustason olevan hieman alle 4 prosentin. Ydin-
alueen korkojen nostotarve saattaakin lisddntyd
sitd mukaa kuin suhdannetilanne vahvistuu myds
Saksassa ja Ranskassa. Nykyinen rahapolitiikan
viritys on ollut ydinmaissa verrattain keved ja
kasvua tukeva jo pitkdédn (kuvio 1).

Suomen ja euroalueen ytimen

inflaatioero kasvamassa

Suomi ottaa euron kiyttdon oloissa, joissa in-
flaatio on kiihtynyt euron ydinmaiden inflaatiota
nopeammaksi. Riskind on, ettd tdmé kuilu kas-
vaa. Kuluttajahintojen nousuvauhti Suomessa
kiihtyi marraskuuhun asti, minké jélkeen se va-
kiintui vajaaksi kahdeksi prosentiksi. Inflaation
vakiintumiseen vaikutti Aasian kriisin aiheutta-
ma tuontihintojen lasku. Tdméd vaikutus on nyt
jdamaéssi pois, jolloin taustalla oleva kotimainen
kysyntépaine voi uudelleen alkaa nopeuttaa in-
flaatiota. Samaan suuntaan vaikuttaa edelleen
jatkunut varallisuushintojen nousu.

Toisin kuin Suomessa inflaatio on useissa
muissa rahaliittoon mukaan tulevissa maissa vii-
me kuukausien aikana hidastunut. Huhtikuus-
sa euroalueen maiden inflaatio oli keskimiérin
1.4 %, ja Saksassa ja Ranskassa se oli prosentin
(taulukko 1). Néihin maihin verrattuna Suomi on
siten saavuttanut vajaan prosenttiyksikon etu-
matkan (kuvio 2). Niin ollen Suomen Pankin
maaliskuussa tekemidn huutokauppakoron nos-
ton taustalla olleet tekijdt — talouden selvisti
muiden rahaliiton maiden kasvua nopeampi kas-
vuvauhti ja syntynyt inflaatioero — ovat edelleen
ajankohtaisia ja antavat aihetta seurata tilannetta
tarkasti.



Euroalueen inflaation hidastuminen on ollut
odotettua laajempaa. Kun vield kaksi vuotta sit-
ten inflaatioero vauhdikkaimman ja hitaimman
euromaan vililld oli liki 5 prosenttiyksikkod, oli
se timdn vuoden maaliskuussa endd yhden pro-
senttiyksikon (kuvio 3). Erilaisista suhdanneti-
lanteista huolimatta inflaatioerojen viheneminen
on ollut varsin nopeaa. Viime kuukausina EU-
maiden inflaatio on edelleen lievésti hidastunut.
Saksan tai Ranskan inflaation kiihtymisestd 1&hi-
kuukausien aikana ei juuri ole merkkejd. Sen
sijaan inflaation kiihtymisen riski on olemassa
niissd maissa, joissa suhdannenousu on edennyt
muita pitemmélle. Suomen lisdksi tdhdn ryh-
méén kuuluvat Espanja, Hollanti, Irlanti ja Por-
tugali. Euroalueen ulkopuolelle jadvistd maista
Tanska ja Iso-Britannia ovat samassa asemassa.

Toistaiseksi on epdselvdd, miten suuria in-
flaatioeroja euroalueen maiden kesken voi syn-
tyd. Suhdanneluonteisten poikkeamien tulisi olla
tilapdisid. Mikili hintojen ja palkkojen asetanta
johtaa johonkin muuhun tulokseen, se on merkki
kilpailun puutteesta tai markkinoiden toimimat-
tomuudesta. Pitkdaikaiset ja merkittivit inflaa-
tioerot johtavat ndin ollen varsin pian tuotannon
ja ty6llisyyden menetyksiin. Pienet pitempiaikai-
set inflaatioerot ovat mahdollisia, mikéli suljetun
ja avoimen sektorin tuottavuuden kasvutrendeis-
sd on merkittivid eroja eri maiden valilla.

Mikili ylihinnoittelusta seuraavat asiakkai-
den ja tyopaikkojen menetykset tiedostetaan etu-
kiteen, talous- ja rahaliiton tulisi vakauttaa hin-
ta- ja palkkakehitystd. Edellytyksend on, ettd
inflaatio-odotukset ovat pysyvésti maltillisia.

Raha-aggregaattien ja

luottojen kasvu maltillista

Vahvasta talouskasvusta huolimatta raha-aggre-
gaattien ja luottojen kasvu on ollut maltillista.
Suppean rahan midrdn M1:n kasvuvauhti on as-
teittain hidastunut sitd mukaa kuin pankkitalle-
tusten suuret siirtymadt tilimuodosta toiseen ovat
ohitse. Kaikkiaan varoja siirtyi M1:een vuoden
1996 aikana noin 25 mrd. markkaa ja vuoden
1997 aikana vield noin 15 miljardia. Kotitalouk-
sien kéyttelytilien ohella yritysten kiteistalletuk-
set ovat kasvaneet ja ovat nykyiselldin noin 50
mrd. markkaa. Viime kuukausien aikana sup-
pean rahan médrian kasvu nédyttdd kuitenkin ta-
saantuneen varsin maltilliseen 4-5 prosenttiin.
Raha-aggregaateista M2 on kehittynyt vakaim-
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Kuvio 3.

Euromaiden kuluttajahintaindeksi

12 kuukauden muutos, %
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2. Suurin inflaatio
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Taulukko 2. Raha- ja luottoaggregaatit 1998
Raha-aggregaatit Tammi  Helmi  Maalis
12 kk:n muutos, %

MI 4.1 4.8 4.1
M2 2.7 2.7 2.2
M3 6.9 8.2 7.7
Luottoaggregaatit ja -korot

12 kk:n muutos, %

Markkaluottokanta 4.0 3.9 3.8
Kokonaisluottokanta 2.7 2.7 3.1
Markkaluottokanta, mrd. mk 276.2  278.1 2783
Valuuttaluotot, mrd. mk 16.3 17.4 17.5
Kokonaisluotot, mrd. mk 2925 2955 2958
Uusien luottojen keskikorko, % 4.80 4.84 483
Pankkien korkomarginaali, % 4.27 4.28 4.24

min. Sen kasvu on jo vuoden verran ollut 2-3 %.
Laajimman raha-aggregaatin M3:n kasvuvauhti
on ollut muiden aggregaattien kasvua nopeam-
paa, viime kuukausien aikana 7-8 % (tauluk-
ko 2).



Kuvio 4.

Kokonaistuotanto

Muutos edellisen vuoden vastaavasta neljanneksesta, %
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2. Euromaat, painotettu BKT-osuuksilla

Myds harmonisoitu laaja raha-aggregaatti
M3H on kasvanut varsin ripeésti, ja sen kasvu
on ollut jonkin verran rahaliittoon osallistuvien
maiden vastaavaa keskimdidrdistd kasvua no-
peampaa. Tdmin aggregaatin vaihtelut ovat Suo-
messa olleet verrattain suuria sen vuoksi, ettd
sithen luetaan yleison ja valtion hallussa olevat
pankkien sijoitustodistukset. Néiden vaihtelut
ovat puolestaan olleet huomattavan suuria muun
muassa valtion kassaliikkeiden vuoksi. Viime ai-
koina erityisesti yritysten hallussa olevat pank-
kien sijoitustodistukset ovat lisddntyneet selvisti.

Raha-aggregaatteihin liittyvdt rakennemuu-
tokset eivit vield ole vilttdméttd ohi. Rahasto-
sijoittaminen on selvissd kasvussa, mikd merkit-
see varojen siirtymisti pois joko kayttelytileiltd
tai médrdaikaistalletuksista. Talletusten valtion
takauksen rajaaminen 150 000 markkaan saattaa
myds aiheuttaa muutoksia tallettajien kéyttiyty-
miseen. Myo0s erddntyvien valtion tuotto-obli-
gaatioiden uudelleensijoittaminen saattaa vaikut-
taa raha-aggregaattien kehitykseen tavalla, jota
ei voi etukdteen ennustaa.

Vaikka kotitalouksien ja yritysten luottamus
talouskehitykseen on vahva, luottojen kysynti on
pysynyt varsin maltillisena. Pankkien markka-
antolainauskanta on lisdéntynyt 4 prosentin vuo-
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sivauhtia jo usean kuukauden ajan. Kasvu on
edelleen selvisti kotitalousvetoista ja perdisin
ennen muuta asuntolainojen kysynnén vilkastu-
misesta. Yritysluottojen kanta on vuodentakai-
seen verrattuna edelleen supistunut.
Vuodenvaihteen molemmin puolin ajoittunut
hiljainen kausi asuntoluottomarkkinoilla ndyttad
paittyneen maaliskuussa. Uusia asuntoluottoja
nostettiin noin 3 mrd. markan edesté, kun aiem-
pina kuukausina kuukausivauhti oli noin 2 mil-
jardia. Lainojen leimaveron poistaminen lisdd
todennékdisesti uusien luottojen miérdd, kun
asiakkaat vaihtavat vanhoja lainoja uusiin.
Luottokorot ovat pysyneet matalina. Useat
pankit ovat alkuvuoden ajan laskeneet primekor-
kojaan. Suomen Pankin maaliskuinen huutokaup-
pakoron nosto ei ndytd ainakaan toistaiseksi siir-
tyneen luottokorkoihin. Pankkien vélinen kova
kilpailu luottoasiakkaista pitdneekin korot mata-
lina. Lisdksi pankkien likviditeettitilanne on talld
hetkelld erittdin kevyt. Talletuksiin perustuva
varainhankinta on erittdin edullista pankeille. Tal-
letusten keskimédérdinen korko on 1.4 %.

Euroalueen talous vahvistuu
Aasian kriisista huolimatta
Aasian talousvaikeuksista huolimatta tulevan eu-
roalueen taloudellinen kasvu on téind vuonna lie-
viésti voimistumassa. Kotimaisen kysynnin elpy-
minen on nousemassa viennin ohella kasvua tu-
kevaksi tekijéksi. Tdhdn viittaavat EU-maiden
suhdanneodotusten vahvistuminen, teollisuuden
tilauskantojen koheneminen seké joissakin mais-
sa edelleen alenevat korot. Euromaiden koko-
naistuotannon kasvun arvioidaan kiihtyvén kulu-
vana vuonna ldhes 3 prosenttiin, kun erityisesti
tuotannolliset investoinnit kasvavat reippaasti 14-
hiaikoina (kuvio 4). Euroopan talouskehitysté
leimaa yleinen optimismi. Myds Yhdysvaltain
talouskasvu ja tydllisyyskehitys ovat alkuvuonna
jatkuneet aiemmin odotettua parempana.
Julkisen talouden rahoitusasema on kohentu-
nut useimmissa EU-maissa melko ripeisti, vaik-
ka talouskasvu Manner-Euroopassa on tihdn asti
ollut suhteellisen hidasta ja ty6ttomyys on pysy-
nyt tuntuvana. Vuodeksi 1998 ennustetaan kui-
tenkin vain melko vaatimatonta tilanteen parane-
mista. Vuoden 1999 budjetit eivét ole tiedossa,
mutta EU:n komission ja muiden kansainvélisten
jarjestdjen ennusteiden mukaan julkisen talou-
den alijddmai supistuu joissakin maissa edelleen



varsin hitaasti, vaikka taloudellinen kasvu voi-
mistuu.

Aasian kriisin vuoksi EU-maihin kohdistuu
kaksi erisuuntaista riskid. Mikili Aasian tilanne
edelleen vaikeutuu, ennusteita joudutaan korjaa-
maan alaspéin niin Euroopassa kuin muuallakin.
Toinen riski muodostuu siitd, ettd Aasian Kriisin
raaka-ainehintoja alentavat vaikutukset jddvit
lyhytaikaisiksi. Silloin vaarana on se, ettd euroon
siirrytdén sellaisella raha- ja finanssipolitiikan
yhdistelmélld, joka myéhemmin osoittautuu liian
16ysaksi.

Suomen kasvunikymait hyvit

Suomen kokonaistuotannon kasvu on pysynyt al-
kuvuonna edelleen vahvana, ldhes 6 prosentin
vauhdissa. Poikkeuksellisen pitkéd kasvuvaihe se-
littyy silld, ettd viennin kasvun véhitellen hidas-
tuessa kotimainen kysyntd on vihdoinkin laaja-
mittaisesti piristynyt. Kasvua tukevat reaalikor-
kojen lasku, yksityisen sektorin velkaantumisen
viheneminen seki suotuisat odotukset.

Teollisuustuotannon kasvussakaan ei ole vai-
menemisen merkkejd. Koko teollisuuden tuotan-
to kasvoi maaliskuussa 9.5 % verrattuna edelli-
sen vuoden maaliskuun tuotantoon. Tuotannon
kasvu on edelleen nopeinta vientialoilla, mutta
viennin suuntana on ollut enemmén Eurooppa ja
Veniji kuin Aasia.

Teollisuuden luottamusindikaattori on laske-
nut alkuvuoden ajan joulukuisesta huippuluke-
mastaan, mikd on seurausta Kaakkois-Aasian
kriisistd. Suhdannenikymien paranemista odot-
taa endd vain viidennes teollisuudesta ja raken-
nusalasta. Toimialoittain suhdannenéikymét ovat
pysyneet parhaimpina kotimarkkinasektoriin suun-
tautuvilla yrityksilld. Téllaisia ovat rakennus- ja
rakennusaineteollisuuden sekd graafisen alan yri-
tykset. Sen sijaan vientikysyntd heikentyi edel-
leen maaliskuussa. Vientitilauskanta on kuiten-
kin vield selvisti tavanomaista suurempi.

Kuluttajien luottamus maan talouden kehi-
tykseen on lisdéntynyt. Liséksi joka neljés kulut-
taja katsoi oman taloutensa parantuneen ja yhté
moni uskoi sen edelleen paranevan. Yksityisen
kulutuksen kasvuvauhti kiihtyi loppuvuodesta,
ja koko vuoden kasvu oli 3 %. Luottamus vakaa-
seen talouskehitykseen liséd kulutuskysyntéa tind
vuonna. Vihittdiskauppa on kasvanut kohtuulli-
sen hyvin alkuvuonna. Liséksi palvelujen kulutus
on ollut voimakkaassa kasvussa jo usean vuoden
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ajan, minkd odotetaan jatkuvan kotitalouksien
positiivisten talousndkymien seurauksena.

Yksityisten investointien kasvuvauhti lisdantyi
loppuvuotta kohden, ja investointien kasvun odo-
tetaan tdnd vuonna jatkuvan melko voimakkaana
sekd rakentamisessa etti teollisuuden kone- ja lai-
tehankinnoissa. Vuonna 1997 nopeimmin kasvoi-
vat asuntoinvestoinnit, mutta tind vuonna asunto-
tuotannon kasvu on kuitenkin hidastumassa, vaik-
ka kysyntié olisi ainakin uusille vuokra-asunnoil-
le. Sen sijaan tuotannolliset rakennusinvestoinnit
tulevat lisdéintymaén, koska uusia rakennuslupia on
timén vuoden alussa mydnnetty melkein kolman-
neksen enemmén kuin vuosi aiemmin.

Tyo6llisten méérd on viime kuukausina lisdédn-
tynyt selvisti. Tydllisyyden paraneminen on kui-
tenkin edelleen painottunut osa- ja méardaikai-
siin toihin, silld pysyvien kokopdiviisten tyo-
paikkojen kasvu ylsi vajaaseen puoleen uusien
tyopaikkojen mairén kasvusta. Lisdksi siirtymi-
nen tyovoiman ulkopuolelle on jatkunut, silld
tyonhaussa turhautuneiden ja muiden piilotydt-
tomien maérd on kasvanut.

Tyottdmyysaste kohosi lievdsti huhtikuussa.
Tdhan vaikutti tyovoiman tarjonnan lisdédnty-
minen, mikd suurimaksi osaksi johtuu koulunsa
lopettaneiden nuorten tulosta tydmarkkinoille.
Tilastokeskuksen tyovoimatutkimuksen mukaan
kausivaihtelusta puhdistamaton tyottomyysaste
oli talldin 14.3 % mutta kausivaihtelusta puhdis-
tettu tyottomyysaste laski hieman. Tyottomid
tyonhakijoita oli 359 000 eli 65 000 vihemmain
kuin vuosi sitten.

Valtiontalous tasapainottuu
Valtiontalouden odotettua ripedmmaén tasapai-
nottumisen vuoksi julkisen talouden rahoitus-
asema paranee nopeammin kuin viime syksyna
arvioitiin. Ndin on siitd huolimatta, ettd kuntien
talous muuttui alijjddmadiseksi vuonna 1997 ja
sosiaaliturvarahastojen ylijadma supistui edellis-
vuotisesta. Julkinen sektori muuttuu lievésti yli-
jaamadiseksi jo tdnd vuonna. Ripednd jatkuvan ta-
louskasvun ja suhteellisen tiukkojen menokehys-
ten takia julkisen talouden rahoitustilanne vah-
vistuu edelleen vuonna 1999. My®és julkisen sek-
torin ns. EMU-velkasuhde pienenee vastedes ta-
saisesti, vaikka tydeldkelaitosten sijoitukset val-
tion obligaatioihin vdhenevit.

Valtiontalouden rahoitusasema siilyy kuiten-
kin edelleen suhteellisen haavoittuvana. Talous-



kasvu saattaa nimittdin pitkdlld aikavélilli muo-
dostua hitaammaksi kuin menneisyydessa ldhin-
nd véeston ikdrakenteen muutoksen seurauksena.
Tamanhetkistd maltillisempi talouskasvu ja hie-
man nykyistd korkeampi valtion velasta makset-
tava keskimiddrdinen korko johtaisivat yhdessd
sithen, ettd valtiontalous pysyisi alijddmadisend
myos tulevaisuudessa ja valtion velkaantunei-
suus vihenisi hitaasti, ellei finanssipolitiikassa
tehtdisi vastaavasti menojen leikkauksia. Pitkalld
aikavililld vieston ikdintymisen aiheuttama eld-
kemenojen kasvu tulee niin ikd4n rasittamaan
julkista taloutta.

Lisédksi verotus on Suomessa tuntuvasti ki-
reampad kuin muissa EMU-maissa keskiméérin,
joten paine verotuksen keventdmiseen tulee jo
lahivuosina olemaan huomattava. Syvenevé kan-
sainvilinen integraatio aiheuttaa painetta alentaa
ainakin hyddykeveroja. Ty6n verotus on puoles-
taan ty6llisyyden kannalta aivan liian kireda.

Markka & talous 2/98 « 8

Kansallisen rahapolitiikan pelivara on tdna
vuonna vihitellen katoamassa, ja vastuu tasapai-
noisen talouskehityksen turvaamisesta siirtyy fi-
nanssipolitiikalle ja tyémarkkinoille. On erittdin
tirkedd, ettd vuoden 1999 budjetti pidetiddn maa-
liskuun alussa julkistetuissa menokehyksissa. Il1-
man lisdsdéstdjd tuloverotusta ei pitdisi keventdd
ensi vuodeksi jo sovittua enempdd, koska timé
lisdisi talouden ylikuumenemisen riskid merkit-
tévésti ja voisi myos olla vaaraksi hintavakauden
sdilymiselle. Seuraavan hallituskauden aikana
julkisen talouden menojen kasvua olisi hillittdva,
jotta palkkatulojen verotusta olisi mahdollista
asteittain keventdd. Se olisi pitkdlld aikavilil-
18 ty6llisyyskehityksen kannalta erittdin suota-
vaa. m

* Asiasanat: inflaatio, taloudellinen kehitys,
rahapolitiikka
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O maisuushintojen, kuten

osakkeiden, kiinteistéjen ja
asuntojen hintojen vaihteluilla
on rahapolitiikan kannalta mer-
kitystd kolmesta eri syystd. En-
sinndkin omaisuushintojen no-
pea nousu voi olla merkki in-
flaation ja inflaatio-odotusten
kiihtymisesti yleisestikin. Toi-
seksi omaisuushinnat vaikutta-
vat yksityisen sektorin varalli-
suuden arvoon. Kun omai-
suushinnat nostavat kotitalouk-

Omaisuushintojen seuraaminen
ja niiden muutosten huolellinen
analyysi on tdrkedd keskus-
pankin kannalta, koska
omaisuushintojen nousu voi
olla merkki inflaation ja
inflaatio-odotusten
kiihtymisestd. Paras suoja
omaisuushintojen epdvakautta
vastaan on keskuspankin
sitoutuminen vakaan
hintatason ylldpitdmiseen.
Tdmd tehtdvd on nyt koko
euroalueella siirtymdssd
Euroopan keskuspankille.

Omaisuushintojen
erityispiirteet
Tavanomaisista tavaroista ja
palveluista poiketen osakkeita,
kiinteistdjd, asuntoja ja muuta
varallisuutta hankitaan ja pide-
tddn hallussa sen vuoksi, ettd
ne tuovat omistajalleen tuotto-
ja tindin ja tulevaisuudessa,
ts. niiden hinnat méairdytyvat
markkinoilla tavallisesti tule-
vien odotettujen tuottojen nyky-
arvona. Tuotot voivat olla ra-
hanméériisia kassavirtoja, ku-

sien varallisuuden nimellisar-
voa, kulutuskysynti kasvaa, mikd voi vilillisesti
kysyntépaineiden kautta nostaa myds tavaroiden
ja palvelusten hintoja. Kolmanneksi omaisuus-
hintojen nousu voi perustua katteettomiin tuotto-
odotuksiin tai odotuksiin kasvavista myyntivoi-
toista. Kun hinnat aikanaan vdistamattd romahta-
vat, edessd voi olla vakava rahoituskriisi.

Koska omaisuushintojen merkitys inflaatio-
prosessin kannalta vaihtelee tilanteen mukaan,
omaisuushinnoista ei voi johtaa mitéén suoraa ra-
hapolitiikan sdéint64. Kaikissa olosuhteissa omai-
suushintojen seuraaminen ja muutosten huolelli-
nen analyysi on keskuspankin kannalta kuitenkin
tarkedd. Eri maiden kokemukset viittaavat sithen,
ettd suurimmat ongelmat rahapolitiikan ja yleen-
sd talouspolitiikan kannalta syntyvit silloin, kun
omaisuushintojen nousuun liittyy luotonannon
nopea kasvu ja yksityisen sektorin voimakas vel-
kaantuminen. Samoin kokemus osoittaa, ettd omai-
suushintojen vaihtelut ovat olleet pienempié niis-
sd maissa, joissa inflaatio on ollut matala ja vakaa
kuin korkean ja vaihtelevan inflaation maissa.

Markka & talous 2/98 « 9

ten korko-, osinko- ja vuokra-
tuloja, tai laskennallisia tuottoja, kuten omistus-
asunnon laskennallinen vuokratulo. Omaisuus-
hintojen muutosten seurauksena positiivisia tai
negatiivisia tuottoja voi lyhyelld aikavililld syntyd
myds myyntivoittoina ja -tappioina. Pitkalld aika-
vililld omaisuusesineiden hintojen muutokset ovat
viime kddessd seurausta tuotto- ja riskiodotusten
muutoksista.

Osakkeiden hintojen muutokset ovat yleensa
suuria suhteessa muiden omaisuusesineiden hin-
tojen muutoksiin. Tdma johtuu siitd, ettd yritys-
ten kannattavuutta ja siten tulevia osinkoja kos-
kevat odotukset ja riskiarviot reagoivat herkésti
uuteen informaatioon. Samasta syysté litkekiin-
teistdjen hinnat tyypillisesti vaihtelevat enem-
mén kuin asuntojen hinnat. Omaisuusesineiden
markkinahinnoissa ja niiden vaihteluissa nakyvit
myds kaikki ne julkisen vallan toimenpiteet, joil-
la on vaikutusta varallisuuden tuottoon. Siten esi-
merkiksi piddomaverotuksen lieventdmiselld on
omaisuushintoja nostava vaikutus, koska omai-
suusesineiden veronjilkeinen tuotto kasvaa. Vas-



taavasti omistusasumisen tukeminen verohelpo-
tuksin nostaa asuntojen hintoja.

Pitdisiko rahapolitiikan reagoida
omaisuushintojen muutoksiin?

Esitettyyn kysymykseen on useimmiten vastatta-
va kielteisesti. Rahapolitiikan tavoitteena ei ole
omaisuushintojen kehityksen ohjaaminen vaan
vakaan hintatason turvaaminen. Omaisuushinnat
voivat kuitenkin ennakoida tulevaa inflaatiota.
Siten keskuspankin tulee reagoida omaisuushin-
tojen nousuun ainoastaan, mikili se uhkaa in-
flaatiotavoitetta. Poikkeuksellisissa tilanteissa,
joissa omaisuushintojen nopean ja voimakkaan
nousun jatkuminen uhkaa vaarantaa rahoitus-
markkinoiden vakauden, voi my0s olla perustel-
tua, ettd keskuspankki kiristdd rahapolitiikkaa,
vaikka yleisen inflaation kiihtymisen uhkaa ei
olisikaan niakopiirissa.

Omaisuushintojen vaikutus inflaatio-odotuk-
siin ja tulevaan inflaatioon riippuu yhtdaltd nii-
den hintojen muutosten taustalla olevista teki-
jOistd ja toisaalta omaisuushintojen vaikutuksista
yritysten ja kotitalouksien kdyttaytymiseen. Kun
osakkeiden hintojen nousun taustalla on yritys-
ten kannattavuuden pysyviisluonteinen tai pitka-
aikainen paraneminen, verotuksen lieveneminen
tai taloudenpitdjien sijoituskdyttdytymisen muut-
tuminen, osakkeiden hintojen nousu ei ole merk-
ki inflaatiopaineiden syntymisestd. Jos vastaa-
vasti asuntojen hinnat nousevat omistusasumi-
seen kohdistuvan uuden veroedun vuoksi, ta-
minkddn ei tarvitse vilttimittd olla merkki
inflaation kiihtymisesta.

Inflaation kiihtymisen riski sitd vastoin syn-
tyy, jos omaisuushintojen nousun aikaansaama
varallisuuden arvon nousu alentaa yksityisen
sektorin sddstimisastetta tai lisdd velkaantumis-
halukkuutta, koska tavaroiden ja palveluiden ky-
syntd kasvaa nopeammin kuin se ilman téitd va-
rallisuusvaikutusta olisi kasvanut. Lisdksi omai-
suushintojen nousu vaikuttaa yleiseen inflaatio-
kehitykseen, jos odotukset inflaation kiithtymi-
sestd sen seurauksena lisddntyvit ja vaikuttavat
palkanmuodostukseen ja yritysten hinnoittelu-
kayttdytymiseen.

Tilanteissa, joissa omaisuushintojen nousu on
inflaation kiihtymistd ennakoiva indikaattori, ra-
hapolitiikka on yleensi ollut liian kevyttd ja in-
flaatioprosessi on jo ehtinyt kdynnistyd. Néin on
kaynyt silloin, kun rahamarkkinoiden liiallinen

keveys on luonut ylilikvidin tilanteen ja/tai johta-
nut luottoekspansion voimistumiseen. Kun liial-
lista likviditeettid kanavoidaan asunto- ja kiin-
teistosijoituksiin, osakkeisiin ja muiden varalli-
suusesineiden hankintaan, ennen pitkd4 myds ta-
varoiden ja palvelujen kysynti kasvaa ja hintojen
nousu levidd koko talouteen. Rahamarkkinoiden
liiallinen keveys voi siten olla syy sekd omai-
suushintojen jyrkkdén nousuun ettd yleisen hin-
tatason nousuun. Omaisuushinnoissa vaikutus
vain nédkyy aikaisemmin ja selvempéni.

Kokemuksia 1970- ja 1980-luvulta
Omaisuushintojen jyrkkd nousu, joka koettiin
1980-luvun jdlkipuoliskolla ei sinidnsé ollut uusi
ilmi6. Edellinen samankaltainen periodi koettiin
1970-luvun alkupuolella. Kumpanakin vuosikym-
menend omaisuushinnat nousivat samanaikaises-
ti useissa maissa, joten kysymyksessa oli kan-
sainvélinen ilmi6. Merkille pantavaa on myds,
ettd omaisuushintojen vaihtelut olivat 1980-1u-
vulla suurimpia samoissa maissa, joissa suurim-
mat ylilyonnit olivat tapahtuneet 1970-luvullakin.
1980-luvulla omaisuushintojen nousu ulottui kui-
tenkin paljon pidemmadlle ajanjaksolle ja oli pal-
jon jyrkempi kuin 1970-luvulla.'

Tarkein ero 1970-luvun ja 1980-luvun valilla
oli se, ettd 1970-luvulla omaisuushintojen nou-
sua seurannut lasku ei johtanut vakavaan rahoi-
tuskriisiin kuten 1980-luvulla useissa maissa. So-
peutuminen osakkeiden ja asuntojen hintojen
ylilyontiin oli 1980-luvulla huomattavasti kivu-
liaampi, koska se tapahtui nimellisten hintojen
romahduksen kautta, kun taas 1970-luvulla ylei-
nen inflaation kithtyminen alensi reaalisia omai-
suushintoja.

Rahoitusmarkkinoiden vapautuminen 1980-
luvulla on varmasti yksi keskeisimmista tekijois-
té, jotka selittdvét eroja 1970- ja 1980-luvun ko-
kemuksissa. 1970-luvulla omaisuushintojen nou-
suun vaikutti erityisesti reaalikorko, joka oli al-
hainen suhteessa eri omaisuusesineiden odotet-
tuun tuottoon. 1980-luvulla puolestaan rahoitus-
markkinoiden vapautumisen my0td parantunut

! Kattava selvitys omaisuushintojen vaihtelusta eri mais-
sa, ks. Borio, C. E. V. — Kennedy, N. — Prowse, S. D., Ex-
ploring Aggregate Asset Price Fluctuations Across
Countries. BIS Economic Papers, No. 40, April 1994.
Ks. my6s Schinasi, G. J. — Hargraves, M., ”Boom and
Bust” in Asset Markets in the 1980s: Causes and Conse-
quences. IMF Staff Studies for the World Economic Out-
look, December 1993.
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luotonsaanti johti voimakkaaseen luottoekspan-
sioon, joka ruokki omaisuushintojen liiallista
nousua siitd huolimatta, ettd reaalikorko oli mer-
kittavasti korkeampi kuin 1970-luvulla. Eroon
vaikutti my0s se, ettd 1980-luvulla omaisuushin-
tojen nousua oli edeltinyt pitkd tasaisen talou-
dellisen kasvun vaihe, joka yllédpiti erittdin posi-
tiivisia odotuksia talouden kehityksesta.

Luottokanavan merkitys oli erityisen suuri
Pohjoismaissa (lukuun ottamatta Tanskaa), Isos-
sa-Britanniassa, Japanissa ja Australiassa (kuvio).
Néin jélkikdteen on helppo osoittaa, ettd voi-
makas luottoekspansio oli merkki siitd, ettd luo-
ton reaalinen kustannus kiinteist6jen ja osakkei-
den hankkimiseksi oli ndissd maissa liian pitkdén
liian alhainen. Erityisesti niissd maissa, joissa ra-
hoitusmarkkinoiden liberalisointi toteutettiin, ra-
hapolititkka oli liian kevedd. Omaisuushintojen
nousun olisi siten pitdnyt soittaa hdlytyskelloja
paljon aikaisemmin kuin tapahtui.

Mistd sitten johtuu, ettd rahapolitiikkaa ei
kiristetty tarpeeksi ajoissa, jotta omaisuushinta-
kupla olisi voitu valttdd? Syitd on monia, mutta
ehkd térkein liittyy jélleen kerran rahoitusmark-
kinoiden vapautumiseen. Rahoitusmarkkinoiden
ja péddomanliikkeiden vapautuminen yhdessé
rahoitustoiminnan kansainvélistymisen kanssa
muutti niitd mekanismeja, joiden kautta rahapo-
lititkka vaikuttaa inflaatioon. Muuttuneissa olo-
suhteissa oli erittdin vaikeaa luotettavasti arvioi-
da rahapolitiikan tosiasiallista kireyttd ja politii-
kan vaikutuksia. Lisdksi rahapolitiikan mahdolli-
suudet kontrolloida yleison hallussa olevan rahan
madrdd ja pankkien luottokannan kasvua olivat
sadntelyn purkamisen seurauksena véhentyneet.
Erityisen selvdd tdmi oli Pohjoismaissa, joissa
rahapolitiikka oli sidottu kiintedn valuuttakurssin
saantoon.

Monissa maissa omaisuushintojen nousua se-
litettiinkin pitkdén rakenteellisilla tekijoilld, ku-
ten verouudistuksilla, demografisilla muutoksil-
la ja kansainvilisten sijoitusvirtojen enemmén
tai vihemmén pysyvilld muutoksilla. Téllaiset
muutokset voivat nostaa omaisuusesineiden suh-
teellisia hintoja ilman, ettd kysymyksessd olisi
rahamarkkinoiden liiallisen keveyden aikaansaa-
ma ilmio.

Rahapolitiikan kiristiminen 1980-luvulla vii-
vistyi useissa maissa my0s siitd syystd, ettd ta-
vanomaiset inflaatiomittarit ja -indikaattorit ei-
vit hilyttaneet liian kevyen rahapolitiikan vaiku-
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tuksista, jotka lopulta johtivat kestimittomiin
omaisuushintojen nousuun. Merkille pantavaa
on, ettd omaisuushintojen noususta huolimatta
yleinen hintatason nousuvauhti kiihtyi 1980-1u-
vulla vain hyvin hitaasti.

Miksi rahamarkkinoiden liiallinen keveys ja
omaisuushintojen nousu eivit johtaneet yleisen
inflaation kiihtymiseen aikaisemmin ja voimak-
kaammin? Yksi vastaus tihdn kysymykseen on
se, ettd ylimaardinen likviditeetti kanavoitui suu-
relta osalta suurten institutionaalisten sijoitta-
jien, suuryritysten ja hyvétuloisten kotitalouksien
haltuun. Kun omaisuushintojen nousu pitkdén
jatkuneen hyvin talouskehityksen ansiosta oli jo
alkanut ja kun rahapolitiikan kiristdmisté ei odo-
tettu, ei ole yllattdvaa, ettd ndiden ryhmien lik-
viditeetti purkautui sijoitusmarkkinoille. Vahvat
tulo-odotukset, helpottunut luotonsaanti ja odo-
tukset kasvavista pddomavoitoista toivat markki-
noille lyhyessi ajassa uutta kysyntdd, mikd niakyi
erityisesti osakkeiden ja asuntojen hintojen jyrk-
kéni nousuna.

Varsinkin Pohjoismaissa omaisuushinnat rea-
goivat yritysten voittojen kasvuun ja kannatta-
vuuden paranemiseen 1980-luvun nousukauden
yhteydesséd.> Edellisend vuosikymmenend voit-
tojen merkitys omaisuushintojen selittdjédni oli
paljon pienempi. Liséksi Suomessa ja monissa
muissakin maissa asuntoluottojen korkojen vero-
viahennysoikeus pienensi luoton reaalista kustan-
nusta ja lisési siten halukkuutta velalla rahoitet-
tujen asuntosijoitusten tekemiseen. Monien kdyt-
tdytymiseen lienee vaikuttanut myds edesmen-
neen sddnndstellyn maailman kokemukseen pe-
rustunut odotus siité, ettd yleinen inflaatio myo6-
hemmin kiihtyy ja alentaa edelleen luoton reaa-
lista kustannusta. Jalkikdteen, kun tapahtumien
kulku tunnetaan, on helppo todeta, etti rahapoli-
titkassa ei riittdvasti osattu kiinnittdd huomiota
omaisuushintojen kehitykseen.

My®ds tavara- ja palvelumarkkinoilla oli ta-
louden kansainvilistymisen seurauksena tapah-
tunut merkittdvid rakenteellisia muutoksia ja kil-
pailu oli kiristynyt, mik hidasti rahamarkkinoi-
den liiallisen keveyden siirtymistd nopeasti ylei-
seen hintatasoon. Samaan aikaan monissa Eu-
roopan maissa kasvava ty6ttomyys piti palkkojen
kehityksen maltillisena. Kilpailukykyvaikutus-

*Borio, C. E. V. — Kennedy, N. — Prowse, S. D., Exploring
Aggregate Asset Price Fluctuations Across Countries.
BIS Economic Papers, No. 40, April 1994.



Kuvio.

Osakekurssit, asuntojen hinnat ja yksityisen sektorin pankkiluotot reaalisina
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ten kautta tima toi hintoja vakauttavan paineen
my0s muihin maihin.

Mika ndiden havaintojen perusteella jai raha-
politiikan rooliksi selitettdessd omaisuushintojen
kehitystd? Kun rahapolitiikan keveydelld tarkoi-
tetaan alhaisia reaalikorkoja, suuri osa 1970-lu-
vun omaisuushintojen noususta voidaan selittdd
kevyelld rahapolitiikalla. 1980-luvun kehitykses-
sd rahapolitiikan rooli oli vihdisempi, jos mitta-
rina kéytetddn lyhyitd reaalikorkoja. Mitattaessa
rahapolititkan keveyttd yleison likviditeetin ja
pankkien luotonannon kehityksen perusteella
korostuu rahapolitiikan rooli my6s 1980-luvun
kehityksessa: rahapolitiikka oli 1980-luvun jil-
kipuoliskolla kevyttd ainakin Pohjoismaissa, Ja-
panissa ja Isossa-Britanniassa. Suomessa, Ruot-
sissa ja Norjassa rahapolitiikan keveys oli suu-
relta osin seurausta siitd, ettd yritysten ja koti-
talouksien luotonkysyntd oli sddnndstelyn pur-
kamisen seurauksena voimistunut. Kasvanut luo-
tonkysyntd voitiin tyydyttdd yksityisen sektorin
innokkaan pdiomantuonnin kautta, mikd lisési
yleison likviditeettid, kun valuuttakurssi ei voi-
nut vahvistua. Australiassa rahoitusmarkkinoiden
vapautumisen vaikutukset luottoekspansioon ja
omaisuushintoihin jdivdt védhdisemmiksi kuin
Pohjoismaissa, koska kelluvan kurssin oloissa
rahapolitiikkaa voitiin kiristia.

Saksan kokemus antaa mielenkiintoisen vas-
taesimerkin. Omaisuushintojen vaihtelut jadivét
sielld monien muiden maiden vaihteluihin ver-
rattuna véhiisiksi niin 1970- kuin 1980-luvulla-
kin. Ilmeinen syy tédhén on ollut yhtdiltd rahapo-
lititkan kurinalaisuus ja yhteiskunnan laaja-alai-
nen sitoutuminen matalan inflaation tavoittee-
seen ja toisaalta Saksan rahamarkkinoiden ke-
hittymattomyys.

Menneisyyden opetukset ja nykytilanne
Menneestid kokemuksesta tiedimme, ettd omai-
suushinnat ovat muita hintoja vaihtelevampia ja
pysyvit sellaisina tulevaisuudessakin. Informaa-
tion kisittelyn ja vilityksen nopeutuminen ja te-
hostuminen saavat aikaan sen, ettd hintamuutok-
set erityisesti osakemarkkinoilla tapahtuvat no-
peasti. Niilla muutoksilla on tulevaisuudessa en-
tistd enemmin merkitysté, kun arvopaperistumi-
nen ja piddomamarkkinoiden rooli rahoituksen
vilityksessd lisdéntyvit.

Kokemuksesta tiedimme myds sen, ettd
omaisuushinnat voivat nousta merkittavasti, il-
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man ettd yleisen hintatason kehitystd kuvaavien
hintaindeksien muutosvauhdissa ilmenisi suuria
muutoksia. Suomen samoin kuin muiden OECD-
maiden kehitys 1990-luvulla on toistaiseksi ollut
tdmankaltaista. Omaisuushinnoista osakekurssit
ja viime aikoina myds asuntojen hinnat ovat
nousseet monissa maissa, mikd on nostanut esiin
kysymyksen rahapolitiikan liiallisesta keveydes-
td, vaikka yleinen inflaatio on pysynyt matalana.
Tatd keskustelua on kéyty erityisesti Yhdysval-
loissa.

Omaisuushintojen liiallinen nousu on ollut
myds yksi Kaakkois-Aasian maiden kriisin taus-
tatekijd. Kriisi muistuttaa monessa suhteessa vuo-
sikymmenen alussa koettua tilannetta niin Suo-
messa, Ruotsissa kuin Norjassakin. Kaakkois-
Aasiassa, kuten aiemmin Pohjoismaissa, omai-
suushintojen nousua siivitti runsaan padoman-
tuonnin vauhdittama luottoekspansio. Rahamark-
kinoiden liialliseen keveyteen perustunut omai-
suushintakupla viistiméttd kuitenkin sirkyi, ja
edessd on kivulias reaalinen sopeutuminen.

Suomessa omaisuushinnat ovat jilleen olleet
nopeassa nousussa jo usean vuoden ajan. Osal-
taan nousu selittyy silld, ettd osakekurssien ja
asuntojen hintojen 1dhtdtaso oli laman aikana pu-
donnut poikkeuksellisen alas. Osakekurssien sa-
moin kuin asuntojen hintojenkin nousu voidaan
pitkélti selittdd talouden perustekijoillé, talouden
hyvalld kehitykselld, vakauteen tdhtdavalla ta-
louspolitiikalla ja yritysten kannattavuuden para-
nemisella. Keskuspankissa omaisuushintojen nou-
su on kuitenkin herittdnyt huolta, koska sen on
arvioitu lisddvén varallisuusvaikutuksen kautta
kysyntépaineita ja lisddvin inflaatio-odotuksia
muutenkin nopeasti kasvavassa taloudessa. Kes-
keinen ero viime vuosien ja 1980-luvun lopun
kehityksessd on ollut se, ettd omaisuushintojen
nousuun ei nyt ole liittynyt voimakasta luot-
toekspansion kiihtymisté.

Vakaa hintataso, paras suoja omaisuus-
hintojen epdvakautta vastaan

Rahapolititkan ndkdkulmasta omaisuushintoja
on syytd seurata tarkasti, vaikka niiden nousu
ei olisikaan suoraa seurausta rahamarkkinoiden
liiallisesta keveydestd. On nimittdin aina syytd
epdilld, ettd 1980-luvun tapaan likviditeetin ke-
veneminen johtaa hyvin nopeasti omaisuushinto-
jen nousuun ja vasta varsin hitaasti yleisen in-
flaation kiithtymiseen. Mikili ndin péaédsee kay-



madn, rahapolitiikan reaktio on todennékoisesti
myOhéassa.

Eri omaisuuslajien hinnat vaihtelevat hyvin
eritahtisesti. Nami erot selittyvdt useimmiten
mikrotaloudellisilla tekijoilld, kuten eri kohtei-
den tuotto- ja riskiodotusten muutoksilla. Mak-
rotaloudellisista ongelmista, kuten rahamarkki-
noiden liiallisesta keveydestd, saattaa olla kysy-
mys, mikéli useimpien omaisuuslajien hinnat ke-
hittyvét samanaikaisesti samaan suuntaan. Makro-
taloudellista seurantaa varten on joissakin maissa
konstruoitu aggregoituja omaisuushintaindekse-
j4, jotka ottavat huomioon yksittdisten omaisuus-
hintaindeksien liséksi yksityisen sektorin varalli-
suuden rakenteen. Kuvatessaan varallisuushinto-
jen keskimédriistd kehitystd aggregoidut indek-
sit voivat antaa vakaamman kuvan omaisuus-
hintojen kehitykseen liittyvistd inflaatiopaineista
kuin yksittdiset omaisuushintaindeksit.

Kaikki omaisuushinnat eivdt voi pysyvésti
nousta yleistd hintatasoa nopeammin, mikéli hin-
tamittareista on poistettu se komponentti, joka
muodostuu omaisuusesineiden tuottovirrasta. Tamé
merkitsee sitd, ettd liiallinen omaisuushintojen
nousu korjautuu ennemmin tai mydhemmin. His-

toriallisesti katsottuna paras suoja omaisuushin-
tojen epdvakautta vastaan on ollut keskuspankin
sitoutuminen vakaan hintatason ylldpitimiseen.
Matalaan inflaatioon tdahtédvi uskottava rahapo-
litiikka vakauttaa inflaatio-odotukset. Samalla se
vaimentaa odotuksia pddomavoitoista, joiden ha-
vittelu on monasti saanut aikaan liiallista omai-
suushintojen nousua.

Euroopan keskuspankin ensisijainen tehtiva
on turvata vakaa hintataso euroalueella. Onnistu-
minen tdssd tehtdvdssd vaimentaa myds omai-
suushintojen vaihteluita ja sitd kautta vihentda
rahoitusjirjestelmédn epévakauden riskejd. On-
nistunutkaan yleisen hintatason vakauden tur-
vaaminen ei kuitenkaan poista omaisuushintojen
vaihtelua. Hintojen vaihtelevuus kuuluu ndiden
markkinoiden luonteeseen, koska tuotto- ja ris-
kiodotukset reagoivat nopeasti uuteen informaa-
tioon ja ovat siten alttiita muutoksille. On kuiten-
kin odotettavissa, ettd omaisuushintojen vaihte-
lut ovat euron aikana enemmain omaisuuslaji- ja
toimialakohtaisia kuin maakohtaisia. m

» Asiasanat: omaisuushinnat, rahapolitiikka
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Suomen pankkisektorin nykytila ja
lahivuosien kehitysnakymat

Heikki Koskenkylad
osastopaillikko
rahoitusmarkkinaosasto
28.4.1998

v uosi 1997 oli Suomen pan-

keille toinen voitollinen vuosi
1990-luvun ensimmdisen puo-
liskon raskaan pankkikriisin
jélkeen. Pankkien liikevoitto
kasvoi selvésti ja oli 6.5 mrd.
markkaa (taulukko 1). Keski-
madrdinen oman padoman tuot-
toprosentti oli 17.7, mitd kan-
sainvélisessd vertailussa voi pi-
tdd jo hyvéni. Hyvin talous-
kehityksen my6ta koko luotto-
kanta alkoi loppuvuodesta el-
pyd (kuvio 1). Korkomargi-
naalin kaventuminen pysahtyi,
koska kéyttelytilien korot las-

Pankkien kannattavuus parani
edelleen vuonna 1997. Tdmd
oli seurausta luotto- ja
takaustappioiden sekd kulujen
pienenemisestd ja
rahoituskatteen kasvusta.
Markkaluottokanta kasvoi
ensimmdisen kerran moneen
vuoteen, ja korkomarginaalin
pieneneminen pysdhtyi.

Jo toisena vuonna perdkkdin
pankit realisoivat merkittdvdt
myyntivoitot omistamistaan
osakkeista. Vuotta 1997
sdvyttivat useat merkittavdt
rakennemuutokset Suomen
pankkisektorissa.

Tulosten parantumisen syyt
Liiketuloksen selvd parantu-
minen oli seurausta luotto- ja
takaustappioiden sekd toimin-
takulujen vdhenemisestd ja
rahoituskatteen parantumisesta
(taulukko 1). Muut tuotot py-
syivit edellisvuotiseen tapaan
suurina erityisesti osakkeiden
myyntivoittojen vuoksi. Yleison
ja julkisyhteisdjen kokonais-
luottokanta supistui vuosita-
solla vield lievasti (—1.5 %),
mutta markkaluottokanta kas-
voi jonkin verran. Valuutta-
luottojen kanta pieneni edel-

kivat selvisti ja luottojen korot
pysyivit pitkélti ennallaan.

Pankkien BISin kriteerien mukainen vaka-
varaisuussuhde parani viime vuonna hieman
positiivisen tuloskehityksen ansiosta (taulukko 1).
On huomattava kuitenkin, ettd pankit lyhensivit
vuonna 1992 luottolaman torjumiseksi myodn-
nettyjd valtion pdfdomasijoituksia yhteensd noin
3.5 mrd. markalla. Vuodenvaihteessa pddoma-
sijoituksia oli jéljelld 3.1 mrd. markkaa (Merita
1.7, OP-ryhma 0.7, SKOP 0.6, sdéstopankit 0.1
ja paikallisosuuspankit 0.006 mrd. markkaa).
Jéljelld olevien pddomasijoitusten vaikutus pank-
kien vakavaraisuuteen on 0.9 prosenttiyksikkoa.
Talletuspankkien vakavaraisuus ensisijaisilla omil-
la varoilla laskien oli vuodenvaihteessa 7.6 %
(ilman pddomatodistuksia 6.7 %).
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leen selvisti (noin 30 %)).
Vuoden 1997 toisella puoliskolla markkaluot-
tokannan kasvu elpyi jo noin 4 prosenttiin ja va-
luuttaluottokannan supistuminen néytti pysdhty-
neen. Luottokannan kasvua elvyttivit hyvi yleis-
taloudellinen kehitys, matalat luottokorot sekd
yleensd vakaa talouden ja rahoitusjdrjestelmén
kehitys, miké loi tulevaisuudenoptimismia. En-
tistd suurempi osa pankkiluotoista (yli 70 %) on
sidottu lyhyisiin markkinakorkoihin joko suoraan
tai vélillisesti pankkien omien primekorkojen
kautta.

Pankkien jérjestiméttomét saamiset viheni-
vit edelleen viime vuonna ja olivat vuodenvaih-
teessa 2.7 % saamisista yleisoltd ja julkisyhtei-
soiltd. Luotto- ja takaustappiot pienenivit 0.8
prosenttiin néistd saamisista. Jarjestdimattomien
saamisten ja luottotappioiden suhteelliset osuu-
det ovatkin jo kansainvilisesti hyvéa tasoa. Pan-



Taulukko 1.

1993
Rahoituskate 13.0
Muut tuotot 9.7
Tuotot yhteensd 223
Toimintakulut 15.3
Elékekassan ylikatteen palautus (+)
Poistot 1.9
Tulos ennen luottotappioita 5.5
Luotto— ja takaustappiot 14.7
Liiketulos -9.2
Taseen loppusumma 726.8
Jarjestimattomit saamiset, netto 359
- % saamisista yleisoltd ym. 8.7
Luottotappiot, % saamisista yleisoltd 3.6
Riskipainotetut saamiset ja vastuut 488.5
Vakavaraisuus, % 10.7
Oman padoman tuotto, % -25.9
Koko pddoman tuotto, % —-1.35

Talletuspankkien* tulos- ja tasekehitys vuosina 1993-1997, mrd. markkaa

1994 1995 1996 1997
13.7 12.4 1.0 1.7
8.6 8.2 10.2 10.2
223 20.6 21.2 21.9
16.4 15.5 12.8 12.0
1.2 1.5

1.5 1.7 2.1 2.5
44 34 7.5 8.9
1.2 6.2 37 2.4
—6.8 -2.8 38 6.5
667.8 616.6 578.2 608.4
254 19.6 12.3 83
72 6.3 4.0 2.7
32 2.0 1.2 0.8
419.5 371.7 3723 383.4
1.7 12.0 1.4 1.6
—20.3 -9.6 11.8 17.7
-1.01 —0.48 0.56 0.92

* Vuosien 1996 ja 1997 luvut eivét ole tiysin vertailukelpoisia aiempien vuosien lukuihin, koska vuosina 1996-1997
on kidytetty osuuspankkien yhteenliittymén lukuja, aiempina vuosina OKOn ja osuuspankkien lukuja erikseen.
Oman pddoman tuotto = litkevoitto / oma pddoma, koko pddoman tuotto = liikevoitto / tase.

Lihde: Rahoitustarkastus.

kit saivat viime vuonna kuten edellisendkin huo-
mattavia palautuksia aiemmin kirjatuista luotto-
tappioista.

Pankkisektorin tehokkuus

parantunut selvasti

Toimintakulujen viheneminen jatkui jo neljante-
nd perdkkidisend vuotena (taulukko 1). Kun tuo-
tot samaan aikaan kasvoivat, pankkien tehok-
kuus parani selviésti (taulukko 2) ja ldhestyi jo
ruotsalaisten pankkien tasoa. Ruotsalaisten pank-
kien tehokkuus on ollut viime vuosina Euroopan
karkitasoa. Suomen pankkisektorin henkildston
ja konttorien lukumédrit ovat supistuneet huo-
mattavasti 1980-luvun loppupuolen huipusta:
henkildston méadré ldhes 50 % ja konttorit 45 %
(kuvio 2). Missddan muussa OECD-maassa ei ole
tapahtunut ndin suuria supistuksia. Vahentymi-
nen on ollut tyypillistd nimenomaan suurissa
pankeissa, kun taas pienet pankit ovat lisdnneet
jonkin verran konttoreja ja henkilostoa.

Rahoituskate kasvoi, ja korkomarginaalin
kaventuminen pysdhtyi

Pankkien rahoituskate (korkotuotot miinus kor-
kokulut) kasvoi vuonna 1997 jonkin verran
(6.3 %). Luottokorot laskivat hieman, mutta
kayttelytilien korot selvésti. Markkaluottokan-
nan keskikorko aleni 5.86 prosentista 5.73 pro-
senttiin. Kayttelytilien keskikorko aleni 1.39
prosentista 0.99 prosenttiin. Kaikkien markka-
talletusten keskikorko madaltui myos selvésti eli
1.73 prosentista 1.44 prosenttiin. Tdmén korko-
kehityksen seurauksena pankkien korkomargi-
naali eli markkaluottojen ja -talletusten keskikorko-
jen erotus kasvoi 4.1:std 4.3:een (kuviot 3 ja 4).

Taulukko 2. Suomen ja Ruotsin pankkien
tehokkuus* vuosina 1993-1997
1993 1994 1995 1996 1997

Suomi 1.32 1.24 1.21 1.56  1.68

Ruotsi 2.09 2.06 210 193 1.74

* Tehokkuus = (rahoituskate + muut tuotot)/
toimintakulut (kulut + poistot).
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Kuvio 1. Kuvio 2.

Talletuspankkien luottokanta Talletuspankkien (emopankit) henkiloston
ja konttoreiden lukumaara
Mrd. mk 1000 Kpl
400 henked
50 = — 5000
30 ) ——7 N
300 40 NG 4000
T —
250 3 1 N
30 N 3000
200 N
150 20 2000
100
10 1000
50
0 0 0
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1981 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97
1. Yritysluotot 1. Konttorit (oikea asteikko)
2. Kotitalousluotot 2. Henkildkunta (vasen asteikko)

3. Muut markkaluotot
4. Valuuttaluotot

Kuvio 3. Kuvio 4.
Talletuspankkien korkomarginaali ja Talletuspankkien uusien markkaluottojen
3 kuukauden helibor keskikorko
% % %
6.0 . 16 14 } 2 lj:\
55 A AL LN 14 W\ \
~ 12 75 V\A
0
5 wbn‘\ﬁ — 12 0

45 ‘\,\ 10 8 v\'\l\ A

—"
4.0 8 \
‘0 ] : ) v\ _
3.0 4 4
2.5 2 2
2.0 0 0
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
1. Korkomarginaali (vasen asteikko) 1. Yritykset
2. Kolmen kuukauden helibor (oikea asteikko) 2. Kotitaloudet
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Mrd. mk

Kuvio 5.
Talletuspankkien markkatalletukset
Nww
O, Y 1
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1. Markkatalletukset
2. Kayttelytilit
3. Muut talletukset

Rahoituskatetta paransivat myds markkaluot-
tokannan elpyminen vuoden jélkipuoliskolla ja
jarjestiméattdmien saamisten supistuminen edel-
leen. Markkatalletukset kasvoivat lievisti (2.6 %),
ja kayttelytilien viime vuosien voimakas kasvu
ndyttdd pysdhtyneen. Korkotasoltaan varsin al-
haisilla kiyttelytileilld on edelleen runsaasti tal-
letuksia eli ldhes 50 % kaikista talletuksista
(kuvio 5). Yleiso ei ole Suomessa vield siirty-
nyt suuressa midrin kdyttdimaan muita sijoitus-
kohteita (rahastot, eldkesddstdminen, osakkeet,
JVK:t jne.) kuten useissa muissa maissa (mm.
Ruotsi, Tanska, USA, yleensd EU-maat). Talle-
tukset verottomille 2 prosentin tileille kasvoivat
vuonna 1997 huomattavasti.

Pankkien muut tuotot (arvopaperikaupan kate,
palkkiot ym.) kasvoivat huomattavasti jo vuonna
1996 ja pysyivét viime vuonna samalla tasolla
(taulukko 1). Arvopaperikaupan kate vaihtelee
vuosittain varsin paljon. Vuosina 1996 ja 1997
tdma kate on ollut poikkeuksellisen hyva (2 mrd.
markkaa vuonna 1997). Kate vaihtelee my0s
pankeittain varsin paljon. Pankkien osakekaupan
voitot olivat huomattavan suuret, mutta obligaa-
tiosalkkujen arvonmuutoksien vuoksi voitot pie-
nenivét, koska pitkien korkojen lasku pysdhtyi.
Palkkiotuotot ovat muiden tuottojen vakain erd ja
kehittyivit suotuisasti viime vuonna.

Lihiajan nikymadt suotuisat,

jos myonteinen talouskehitys jatkuu

Suomen talouden kasvunidkymit ovat edelleen
hyvit ja vahvan talouskasvun ennustetaan jatku-
van tdnd ja ensi vuonna. Tdmi tukee pankkien

tuloskehitystd mm. luottokannan kasvun kautta.
Markkinoilla odotetaankin euron lyhytaikaisten
korkojen alkavan tasolta, joka on hieman kor-
keampi kuin EMUn ydinmaiden ja Suomen
tdminhetkinen korkotaso. Suomessa korkojen
nousu parantaisi pankkien rahoituskatetta, kos-
ka luottokorot reagoivat korkotason muutoksiin
yleensd herkemmin kuin talletuskorot. Korko-
marginaali voi jopa kasvaa lievisti, vaikka toi-
saalta EMUn myo6td kiristyvé kilpailu kaventaa
marginaaleja.

Suotuisa talouskehitys merkitsee luottotap-
pioiden vdhenemistd edelleen ja luottoriskien
pysymistd pienind. Kiristyvd kilpailu pakottaa
pankit kiinnittimain aiempaa enemmén huomio-
ta riskien valvontaan ja hinnoitteluun.

Pankkien toimintakulut supistunevat edel-
leen, joskin viime vuosia hitaammin. EMUn kol-
manteen vaiheeseen siirtyminen kasvattaa tila-
pdisesti kuluja'. Suomen pankkisektorin merkit-
tévin rasite pankkikriisin ajoilta on edelleen suu-
rena pysynyt kiinteistdomistuksen madrd (noin
7 % taseesta). Kiinteistojen tuotto ei tdysin vastaa
markkinatuottoja, ja kiinteistbomaisuuden méaéri
on supistunut varsin hitaasti. Suotuisa talouden
kehitys on vilttdméitontd, jotta timd omaisuus-
massa pienenisi olennaisesti 1dhivuosina.

Kaiken kaikkiaan pankkien liikevoiton voi-
daan odottaa kasvavan vield jonkin verran kah-
den seuraavan vuoden aikana, vaikka EMUn kol-
mannen vaiheen alkaminen 1.1.1999 merkitsee
joidenkin tuottojen supistumista (mm. valuutta-
kaupan tuotot).

Pankkisektorin rakennemuutokset
merkittavid, ja ulkomaisten pankkien
asema vahvistuu
Suomen pankkisektorissa pédtettiin viime vuon-
na merkittdvistd rakennemuutoksista. Rakenne-
muutoksia — yleensd fuusioita — onkin viime ai-
koina ollut huomattavan paljon Pohjoismaissa,
Euroopassa ja Yhdysvalloissa. Pddosin ne ovat
olleet pankkien vélisié fuusioita, mutta myds joi-
takin pankkien ja vakuutusyritysten fuusioita on
ndhty (mm. Sveitsissi ja Ruotsissa).

Suurimmat Suomen pankkisektoria vuonna
1997 sdvyttineet rakennemuutokset olivat osuus-

"EMUn vaikutuksia Suomen pankkisektoriin on kisitelty
laajemmin Markan & talouden numerossa 2/97.
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Taulukko 3. Ulkomaisten pankkien taseet

Suomessa, mrd. markkaa

31.12.1996  31.12.1997
Tase yhteensd 41.0 48.6
Talletukset yhteensa 1.3 2.1
Luotot yleisolle, yhteensd 38 6.7

pankkien yhteenliittymén muodostaminen, Me-
ritaNordbankenin perustaminen, Postipankin ja
Suomen Vientiluoton yhdistyminen Leoniaksi
sekd Mandatumin ja Interbankin fuusioituminen
Mandatum Pankiksi.

Ulkomaiset pankit ovat viime vuosina lisdn-
neet merkittdvésti aktiivisuuttaan Suomessa.
Vuodenvaihteessa niill4 oli Suomessa jo 17 kont-
toria ja niiden yhteenlaskettu tase oli noin 8 %
(49 mrd. markkaa) Suomen pankkisektorin ta-
seesta.

Ulkomaisten pankkien taseet Suomessa koos-
tuvat kuitenkin pdédosin lyhytaikaisista eristi (ra-
hamarkkina- ym. erét). Talletusten sekd yleiso-
luottojen médrit ovat vield varsin pienié (tauluk-
ko 3). Rahamarkkina- ja valuuttakaupassa ulko-
maisten, ldhinna ruotsalaisten, pankkien markkina-
osuus on ollut varsin suuri, arviolta 30-35 %.

Ulkomaisten pankkien kilpailu kohdistuu eri-
tyisesti raha- ja pddomamarkkinoihin sekd suu-
riin ja keskisuuriin yrityksiin. Suuret ja kansain-
viliset yritykset ovat kaikkein suurimman mie-
lenkiinnon kohteena.

Ulkomaisten pankkien toiminta Suomessa
voidaan ainakin toistaiseksi jakaa kahteen ryh-
miin niiden aktiivisuuden laajuuden perusteella.
Toistaiseksi merkittdvimmat suomalaisten pank-
kien kilpailijat ovat olleet ruotsalaiset Svenska
Handelsbanken (SHB) ja Skandinaviska Enskil-
da Banken (SEB). Niiden osuus ulkomaisten
pankkien taseista on noin 90 %. SHB on ainoa
ulkomainen pankki, jonka toiminta kohdistuu
myos véhittdispankkisektoriin eli kotitalouksiin
ja PK-yrityksiin. Pankilla on jo 12 konttoria Suo-
messa, ja se on ilmoittanut perustavansa yhteen-
sd yli 20 konttoria.

EMUn kolmannen vaiheen my&td Suomeen
on odotettavissa uusia ulkomaisia pankkeja. Ne
voivat tarjota rahoituspalveluja joko perustamal-
la konttoreita tai myymalld palveluja sijainti-
maastaan ns. etéperiaatteella (remote access), jo-
hon jatkuvasti kehittyvé ja laajeneva Internetin
kaytto antaa hyvit mahdollisuudet. Kilpailutilan-
ne pankkimarkkinoilla muuttuu merkittivasti,
koska yhteinen raha euro poistaa valuuttariskit
EMU-maiden valiltd. Voidaankin odottaa, ettd
ulkomaisten pankkien kilpailu Suomen rahoitus-
markkinoilla kasvaa ldhivuosina olennaisesti.
Téméd merkitsee rahoituspalvelujen tarjonnan
monipuolistumista ja todennikoisesti myos nii-
den hintojen laskua. m

» Asiasanat: pankkitoiminta, kannattavuus,
tehokkuus, rakennemuutos
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Laki Suomen Pankista EMU-kuntoon

S uomen Pankkia koskevaa
lainsdddiantéd on lyhyen ajan
sisélld muutettu kahteen ottee-
seen. Tdmédn vuoden alussa
voimaan tullut laki (719/1997)
muutettiin 20.3.1998 eduskun-
nassa hyviksytylld uudella lail-
la Suomen Pankista (214/1998).
Samassa yhteydessa hyvéksyt-
tiin myds laki rahalain kumoa-
misesta (215/1998) ja metalli-

Vuoden 1998 alussa voimaan
tullut laki Suomen Pankista
korvattiin maaliskuussa
uudella lailla. Uudessa laissa
maddiritellyt Suomen Pankin
riippumattomuutta koskevat
sddnnokset tulivat voimaan
toukokuun alussa, ja muut
sddnnokset astuvat voimaan
Suomen liittyessd euro-
alueeseen ensi vuoden alussa.
Suomen lainsddddnté tdyttdd
nyt kaikilta osin EMUn

Paavo Peisa

ekonomisti
kansainvilinen sihteeristo
Maritta Vehmas
lakimies

lakiasiain yksikko
17.4.1998

luuttakurssipolitiikassa siirtyy
yhteisen rahan kayttéon otta-
vissa jasenmaissa yhteisotasol-
le ja kansallisista keskuspan-
keista tulee osa Euroopan kes-
kuspankkijérjestelméd. Toimi-
valtuuksien ja padtosvallan siir-
tyminen EKPIJ:lle kuuluvien
tehtdavien osalta Euroopan kes-
kuspankille (EKP) tdytyy ottaa
huomioon kansallisessa lain-

rahalaki (216/1998). Uuden lain
Suomen Pankin riippumatto-
muutta koskevat sddnnokset
tulivat voimaan 1.5.1998, kun

vaatimukset.

kolmannen vaiheen

sdddanndssd. Myods Suomen
Pankin tavoitteita, tehtévid ja
toimivaltuuksia koskevien maé-
rdysten tulee siten olla sopu-

taas muut sdénnokset tulevat
voimaan Suomen liittyessa euroalueeseen 1.1.1999.
Lakien hyvéksymisen jdlkeen Suomen lainséa-
déntd on sopusoinnussa Euroopan yhteisén pe-
rustamissopimuksen ja Euroopan keskuspankki-
jérjestelmén (EKPJ) perussddnnén madrdysten
kanssa.

Osallistuminen talous- ja

rahaliiton kolmanteen vaiheeseen

edellytti lainsiadanndén muutoksia

Euroopan yhteisdn perustamissopimuksen 108
artiklan mukaan jokaisen jésenvaltion on huoleh-
dittava siitd, ettd sen kansallinen lainsdddanto on
sopusoinnussa perustamissopimuksen sekd Eu-
roopan keskuspankkijirjestelmidn perussdannon
kanssa viimeistdén sind pdivéni, jolloin EKPJ
perustetaan. Perustamissopimus edellyttdd, ettd
kansallinen lainsddddntd turvaa keskuspankin
riippumattomuuden. Talous- ja rahaliiton kol-
mannen vaiheen alkaessa toimivalta raha- ja va-

soinnussa vastaavien EKP:ti
ja EKPJ:td koskevien madrdysten kanssa. Lain-
sdddannon tulee varmistaa, ettd Suomen Pankki
pystyy hoitamaan tehtdvdnsid EKPJ:n jisenend
EKP:n pdétosten mukaisesti.

Kaikki jdsenvaltiot ovat tatd kirjoitettaessa
muuttaneet kansallisten keskuspankkiensa pe-
russddnnét perustamissopimuksen ja EKPJ:n pe-
russddnnén mukaiseksi tai ainakin edenneet hy-
vin pitkélle niiden muuttamisessa. Tanskan lain-
sdddantoa ei ole kuitenkaan muutettu, silld siithen
ei sisélly keskuspankin riippumattomuuteen liit-
tyvié ristiriitaisuuksia, eivitkd muut lainsdddéan-
tomuutokset ole tarpeen niin kauan kuin Tanska
ei ota kiyttdon yhteistid rahaa. Muista jasenval-
tioista poiketen Ison-Britannian ei tarvitse tehdi
keskuspankkiaan itsendiseksi, silld se on ilmoit-
tanut jadvinsd talous- ja rahaliiton kolmannen
vaiheen alkaessa sen ulkopuolelle. Iso-Britannia
on siten perustamissopimuksen pdytakirjan mu-
kaisesti vapaa kaikista kolmatta vaihetta koske-
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vista velvoitteista. Iso-Britannia valmistelee kui-
tenkin parhaillaan uutta kansallisen keskuspan-
kin perussdéintod, joka lisdd keskuspankin toi-
minnallista itsendisyytta.

Tédmén vuoden alussa voimaan tulleen Suo-
men Pankkia koskeneen lain valmistelussa pai-
nottuivat kansalliset ldhtokohdat. Laki ei siten
tayttinyt kaikkia kolmannen vaiheen vaatimuk-
sia, joskin sen yhtend tavoitteena oli lisdtd Suo-
men Pankin riippumattomuutta perustamissopi-
muksen edellyttamailld tavalla.

Hallituksen eduskunnalle 27.2.1998 anta-
massa esityksessd uudeksi laiksi Suomen Pankis-
ta, rahalain kumoamisesta ja metallirahalaista
(6/1998 vp) esitettiin lakiin tehtdviksi ne muu-
tokset, jotka ovat tarpeen Suomen Pankin liitt4-
miseksi osaksi EKPJ:td Suomen osallistuessa eu-
roalueeseen. Lakiesityksestd pyydettiin Euroo-
pan rahapoliittisen instituutin (EMI) lausunto.
Laki hyvéksyttiin eduskunnassa ripedn késitte-
lyn jalkeen 20.3.1998. Se tuli voimaan Suomen
Pankin riippumattomuutta koskevien sddnnosten
osalta 1.5.1998. Sdanndkset, jotka koskevat Suo-
men Pankin siirtymistd osaksi EKPJ:td sekd ra-
halainsdddantda, tulevat voimaan silloin, kun
Suomi osallistuu euroalueeseen.

Suomen Pankkia koskevan uuden lainsdédén-
non yhteensopivuus perustamissopimuksen kans-
sa arvioitiin perustamissopimuksen 109 j artik-
lan mukaisesti EMIn ja komission 25.3.1998 an-
tamissa ldhentymisraporteissa. Kummassakin ra-
portissa katsottiin, ettd Suomen lainsdddintd on
sopusoinnussa perustamissopimuksen ja EKPJ:n
perussddnnon kanssa.

Miti muutoksia tehtiin?

Suurimmat muutokset aiheutuivat Suomen Pan-
kin liittymisestd osaksi EKPJ:td. EKPJ késittee-
nd kuvaa perustamissopimuksen 106 artiklan
mukaisesti EKP:n ja kansallisten keskuspank-
kien olemassaoloa yhtendisend kokonaisuutena,
joka on sidottu sille asetettujen tavoitteiden nou-
dattamiseen ja tehtdvien suorittamiseen. EKPJ
ei itse ole oikeushenkild, vaan jérjestelmd, joka
koostuu kansallisen lainsddddntonsé perusteella
itsendisistd keskuspankeista ja Euroopan keskus-
pankista. Kansalliset keskuspankit ovat niin ol-
len yhtddltd itsendisid kansallisia keskuspank-
keja ja toisaalta osa keskuspankkijdrjestelmad.
Tdmé heijastuu myods uudesta Suomen Pankki
-laista. Sen mukaan Suomen Pankki on Suomen
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keskuspankki ja itsendinen julkisoikeudellinen
laitos ja toimii osana Euroopan keskuspankki-
jarjestelméd perustamissopimuksessa méaritylla
tavalla. Hoitaessaan EKPJ:n tehtiivid Suomen
Pankki toimii niiden Euroopan keskuspankin
suuntaviivojen ja ohjeiden mukaan, jotka ovat
kansallisia keskuspankkeja sitovia. Suomen Pank-
ki tai sen toimielimen jésen ei saa EKPJ:n tehta-
vid hoitaessaan pyytdi tai ottaa vastaan toimin-
taansa koskevia médriyksid muulta kuin Euroo-
pan keskuspankilta.

Suomen Pankin ensisijaisena tavoitteena on
pitdd ylld hintavakautta. Pankin on kuitenkin en-
sisijaista tavoitettaan vaarantamatta tuettava pe-
rustamissopimuksen mukaisesti muidenkin ta-
louspolitiikan tavoitteiden saavuttamista. Né&in
Suomen Pankin laissa sédédetty tavoite on sopu-
soinnussa perustamissopimuksessa EKPJ:1le sdé-
detyn tavoitteen kanssa.

Paitosvalta euroalueeseen liittyvien maiden
rahapolitiikasta siirtyy kolmannen vaiheen al-
kaessa EKP:n neuvostolle. Suomen Pankin tehta-
védnd on uuden lain mukaan toteuttaa osaltaan
neuvoston médritteleméa rahapolitiikkaa. Pankki
huolehtii my6s rahahuollosta ja setelien liikkee-
seen laskemisesta, valuuttavarannon hallussapi-
dosta ja hoidosta sekid maksu- ja muun rahoitus-
jarjestelmén luotettavuudesta ja tehokkuudesta
sekd osallistuu sen kehittimiseen. Liséksi Suo-
men Pankin tehtdvind on huolehtia toimintansa
kannalta tarpeellisten tilastojen laatimisesta ja
julkaisemisesta.

Pankin toimivaltuuksia koskeva pykéla on ny-
kyisessd muodossaan riittdvén vélj4, ettd sitd voi-
daan soveltaa my0s talous- ja rahaliiton kolman-
nessa vaiheessa. Suomen Pankki ei voi kuiten-
kaan enéd EKPJ:n jaseneni osallistua kansallisen
viitekorkojdrjestelmén ylldpitoon. Kaytdnnossa
tdma tarkoittaa sitd, ettd Suomen Pankki ei endi
vuodenvaihteen jdlkeen madrdd peruskorkoa
eikd laske ja julkaise heliborkorkoja. Suomen
Pankin korkoja koskeva toimivaltuus on poistettu
uudesta laista. Valtiovarainministerid valmistelee
parhaillaan viitekorkoja koskevaa lainsddddnnon
muutosta, jonka nojalla peruskoron vahvistami-
nen siirtyisi valtiovarainministeridlle. Laista on
my0s poistettu sddnnds, jonka mukaan Suomen
Pankki voi tilapdisesti olla vaatimatta luotolleen
vakuuksia, jos tima erityisen painavista syisti on
perusteltua. Uuden lain mukaan Suomen Pankil-
la on oltava luotonannossaan riittdvét vakuudet.



Suomen Pankin toimielimet ovat pankkival-
tuusto ja johtokunta. Pankkivaltuuston ja johto-
kunnan viliseen tydjakoon ei uudessa laissa ole
tehty muutoksia. Pankkivaltuuston tehtivat liit-
tyvét pankin hallinnon ja toiminnan valvontaan,
hallinnollisiin paatoksiin seka laissa lueteltuihin
muihin tehtéviin.

Rahapoliittisen péaétdsvallan siirtyessd yhtei-
sotasolle hallituksen esityksessé ja valiokuntien
lausunnoissa on pidetty tirkednd avoimen kan-
sallisen keskustelun kdymistd Euroopan keskus-
pankin harjoittamasta rahapolitiikasta. Uudessa
laissa painotetaankin pankkivaltuuston, edus-
kunnan ja talousvaliokunnan mahdollisuutta saa-
da tietoa toteutetusta rahapolitiikasta ja kdyda
sen perusteella rahapoliittista keskustelua. Perin-
teisen vuosittaisen kertomuksen lisdksi pankki-
valtuusto voi tarvittaessa antaa eduskunnalle
muulloinkin kertomuksia rahapolitiikan toteutta-
misesta ja muusta pankin toiminnasta. Uuteen la-
kiin siséltyy pddjohtajan ja muiden johtokunnan
jdsenten velvollisuus antaa pankkivaltuustolle
sddnnollisesti selvityksid rahapolitiikan toteutta-
misesta ja muusta pankin toiminnasta. Pd4johta-
ja ja muut johtokunnan jdsenet voidaan kutsua
myds eduskunnan asianomaisen valiokunnan
kuultavaksi. Sdénndkset antavat ndin ollen sekd
eduskunnalle ettd pankkivaltuustolle laajat mah-
dollisuudet arvioida toteutettua rahapolitiikkaa
kansallisista 1dhtokohdista ja esittdd nikemyk-
siddn siitd.

Perustamissopimuksen 107 artiklan mukaan
EKP tai kansallinen keskuspankki taikka EKP:n
tai kansallisen keskuspankin péatoksentekoeli-
men jisen ei saa tehtividdn hoitaessaan pyytdd
tai ottaa vastaan ohjeita miltdén taholta. Téhén
artiklaan perustuu kansallisten keskuspankkien
padjohtajien riippumaton asema myds suhteessa
kansallisiin paitoksentekoelimiin heididn olles-
saan EKP:n neuvoston jidsenid. EMI on lahenty-
misraportissaan katsonut, etti kansallisessa lain-
sdaddanndssa ei saa olla médrdyksid, jotka voisi-
vat rajoittaa padjohtajan toimivaltaa EKP:n neu-
voston jdsenend. Uuteen lakiin on oikeustilan
selkeyttimiseksi otettu sdénnds, jossa todetaan,
ettdi Suomen Pankin péddjohtajan riippumatto-
muudesta ja toimivallasta hdnen suorittaessaan
tehtidviddn EKP:n neuvostossa mééritaén perus-
tamissopimuksessa. Lisdksi uudessa laissa on
tdsmennetty johtokunnan jdsenten irtisanomis-
perusteet vastaamaan perustamissopimuksen sa-

namuotoa. Laissa annetaan muulle johtokunnan
jasenelle kuin padjohtajalle mahdollisuus valittaa
irtisanomispddtoksestd korkeimpaan hallinto-
oikeuteen. Pddjohtaja puolestaan voi valittaa irti-
sanomispaitoksestd EY:n tuomioistuimeen.

Rahoitustulo ja ylijaaman kaytto

Suomen Pankin tullessa EKPJ:n jdseneksi sen tu-
lokseen vaikuttavat tekijat muuttuvat erailti osin.
Erityisesti rahapoliittisten tehtidvien hoidon yh-
teydessé kertyvi rahoitustulo lasketaan ja jaetaan
kansallisten keskuspankkien kesken EKPIJ:ssé
perussdannon mairdysten ja EKP:n neuvoston
padtosten mukaisesti.

Kunkin kansallisen keskuspankin rahoitustu-
lo vastaa sitd vuotuista tuloa, joka sille kertyy
litkkeeseen laskettuja seteleitd ja luottolaitosten
talletuksia vastaavista saamisista.! Kansallisten
keskuspankkien yhteenlaskettu rahoitustulo jae-
taan keskuspankkien kesken pddasiassa suhtees-
sa niiden maksamiin osuuksiin EKP:n pddomasta.
Jos keskuspankkien tulonjako kuitenkin muuttuu
merkittdvésti rahoitustulon jakamisen vuoksi,
EKP:n neuvosto voi piittdé, ettd rahoitustulon
jakamiseen siirrytddn asteittain enintdén viiteni
tilikautena kolmannen vaiheen alkamisen jil-
keen.

Suomen Pankin voitosta, johon EKPJ:ssd
kertyvé rahoitustulo lasketaan mukaan, siirre-
tddn uuden lain mukaan puolet vararahastoon.
Toinen puoli voitosta tuloutetaan valtiolle. Pank-
kivaltuusto voi pééttid voiton kéyttdmisestd toi-
sin, jos se on pankin taloudellisen aseman tai
vararahaston suuruuden vuoksi perusteltua.

Keskuspankin riippumattomuus edellyttéa,
ettd keskuspankki voi paattdd tehtiviensa suorit-
tamiseen tarvittavien varojen kéaytostd. Siksi
EMI on katsonut, ettd varojen kéyttd4 rajoittaviin
sddnnoksiin olisi sisdllytettdva suojalauseke, jol-
la varmistetaan, ettd keskuspankki pystyy toteut-
tamaan EKPJ:n tehtdvét asianmukaisesti. Vaikka
uuteen lakiin ei varsinaisesti sisdllykédn tallaista
suojalauseketta, lain perusteluissa todetaan, et-
td pankkivaltuuston tulisi erityisesti ottaa huo-
mioon pankin taseeseen siséltyvit riskit. Pa4tok-
senteossa tulee lisdksi ottaa huomioon, ettd Suo-
men Pankin EKPJ:n tehtivien hoitaminen ei vaa-

" EKP:n neuvosto voi maddrdenemmistolld paattas, ettd ra-
hoitustulo lasketaan enintédn viiden vuoden ajan edelli-
sestd poikkeavasti ns. epdsuoraa menetelmai kéyttden.

I Markka & talous 2/98 ¢ 22 I



rannu. Maaliskuussa julkaistussa ldhentymisra-
portissaan EMI toteaa, ettd uusi laki perustelui-
neen turvaa riittdvasti keskuspankin taloudelli-
sen itsendisyyden.

Rahalain kumoaminen ja

uusi metallirahalaki

Euron kdyttoon ottamisen yhteydessa rahaa kos-
keva toimivalta siirtyy yhteisdtasolle ja yhteistd
rahaa koskevat sddnnokset sisdltyvidt 1.1.1999
voimaan tulevaan euroasetukseen. Témén vuoksi
nykyinen rahalaki kumotaan, mutta euroasetuk-
sen sallimissa rajoissa sovelletaan siirtymésaén-
noksessd mainittuja rahalain sdfnnoksid vield
niin kauan kuin markkamairéiset setelit ja metal-
lirahat sdilyvat laillisina maksuvélineind. Valtiol-
la on edelleen yksinoikeus lydttdd Suomessa
metallirahaa. Uuteen metallirahalakiin siséltyvét
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Euroopan yhteison lainsdddantdd tdydentdvit
kansalliset sddnnokset metallirahasta.

Myos valuuttakurssipolitiikasta padttiminen
siirtyy yhteison toimivaltaan EMUn kolmannen
vaiheen alusta lukien. Liittyessddn euroaluee-
seen Suomi menettdd kansallisen toimivaltansa
valuuttakurssipditoksissé, ja markan ulkoista ar-
voa koskevat rahalain sddnnokset kumoutuvat.
Euron ulkoista arvoa koskevissa paatoksissa toi-
mivalta on Euroopan unionin neuvostolla ja osit-
tain EKP:ll4. Euron ulkoista arvoa koskevien
paatosten kansallisesta valmistelusta ei saddetd
erikseen lailla, vaan pdétosten valmistelussa nou-
datetaan Euroopan unionin asioiden kisittelystd
annettuja yleisid sddnnoksid. m

e Asiasanat: Suomen Pankki -laki, keskus-
pankki, EKPJ, EMU



|dantalouksista siirtymatalouksiin

Pekka Sutela

paallikko

siirtymatalouksien tutkimuslaitos
30.4.1998

S uomen Pankin iddntalouk-
sien yksikkd muuttui vuoden
1998 alussa siirtymétalouksien
tutkimuslaitokseksi. Samalla lai-
toksen henkildston maérad li-
sdttiin hieman. Se on nyt nelji-
toista. Tavoitteena on kehittdd
lahivuosina parhaan kansain-
vilisen tason tutkimuslaitos,
joka keskittyy ennen muuta
Vendjén ja Baltian maiden ta-
louksien seurantaan ja tutki-

tason.

Suomen Pankissa on tdtd
nykyd maan suurin siirtymd-
talouksien tutkimusta
harjoittava yksikka, siirtymd-
talouksien tutkimuslaitos.
Keskuspankin ja tutkimus-
laitoksen kiintedstd yhteydestd
hyotyy sekad laitos ettd
Suomen Pankki. Léhivuosien
tavoitteena on kehittdd
tutkimuslaitosta siten, ettd se
saavuttaa kaikilta osin alan
korkeimman kansainvdlisen

tut talousuudistukset eivit pys-
tyneet korjaamaan. Ne kylla-
kin lisdsivdt taloudellisen ja
poliittisen kehityksen epévar-
muutta. Kun Suomen viennis-
td enimmilldén runsas neljan-
nes meni Neuvostoliittoon, ky-
se oli huomattavasta kansanta-
loudellisesta riskistd. Keskus-
pankki joutui myds kantamaan
kaupan rahoitukseen liittynei-
td, suhteellisen suuria kustan-

mukseen. Miksi keskuspankki
ylldpitda laitosta, joka ei kuitenkaan valittomasti
palvele pankin ydintoimintoja? Miksi laitosta
paitettiin kehittdd juuri nyt, kun eurooppalaisten
keskuspankkien keskeinen mielenkiinto kohdis-
tuu talous- ja rahaliiton kolmanteen vaiheeseen?

Miksi idantalouksien yksikko?

Osa vastauksesta 10ytyy historiasta. Suomi kavi
entisen Neuvostoliiton ja erdiden muiden kes-
kusjohtoisten maiden kanssa kahdenkeskiseen
clearingiin perustuvaa kauppaa aina vuoteen
1990 saakka. Clearingtilien yllépito, maksulii-
kenteen hoito sekd kauppaan liittyvit valvonta-
ja rahoituskysymykset olivat keskeiseltd osin
Suomen Pankin tehtévid. Niitd varten oli erityi-
nen iddnkaupan osasto. Pankissa nihtiin varsin-
kin 1980-luvulla, ettd viranomaisena toimiminen
edellytti paitsi juoksevan tilinpitotekniikan hal-
litsemista my0s entistd parempaa kykyd analy-
soida ja ennakoida neuvostotalouden kehitysta.
Neuvostoliitto oli viimeistddn 1970-luvulla astu-
nut hitaan kasvun aikaan, mitd epdjohdonmukai-
siksi suunnitellut ja korkeintaan osittain toteute-

nuksia.

1980-luvun lopun ns. perestroika-uudistukset
tuhosivat lopulta Neuvostoliiton. Jo ennen vuo-
den 1991 romahdusta oli kdynyt selviksi, ettei
naapurimaassa ollut sen enempéd halua kuin ky-
kydkdin jatkaa clearingkauppaa. Niin kuin Suo-
men Pankissa oli ennakoitu, clearingistd luovut-
tiin dkillisesti ilman siirtymédkautta, mika pahen-
si kaupan supistumisen Suomen taloudelle ai-
heuttamaa iskua. Kun Neuvostoliiton osuus vien-
nistdimme oli vield 1990 selvésti yli 10 %, se pie-
neni seuraavana vuonna 4.9 prosenttiin. Idan-
viennin raju supistuminen vei arviolta kolmisen
prosenttia maamme bruttokansantuotteesta. Té-
mi oli térked, vaikka ei keskeisin syy vuosien
1991-1993 taloudelliseen kriisiimme.

Clearingin poistaminen lopetti Suomen Pan-
kin viranomaisaseman idénkaupassa, ja kaikkien
entisten sosialististen maiden kanssa alettiin har-
joittaa kauppaa normaalien markkinaperiaattei-
den mukaisesti. Pankin oli paitettiva, lopete-
taanko idédnkaupan osasto tarpeettomana. Néin ei
tehty. Osaston tietovaranto ja analyysikyky oli
vuosien mittaan karttunut (Korhonen 1990), ja
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pankki pdatti perustaa iddnkaupan osaston sijalle
idéntalouksien yksikon. Yksikolle ei jadnyt mi-
tddn operatiivisia keskuspankkitehtidvid. Sen
tehtdvina oli seurata ja analysoida sekd entisen
Neuvostoliiton maantieteellisen alueen ettd itdi-
sen Keski-Euroopan taloudellista kehitysté ja ta-
louspolitiikkaa. Alusta alkaen oli ilmeisté, ettd
maamme kannalta keskeisté oli se, mitd tapahtui
yhtédltd Vendjélla ja toisaalta itsendisyytensa pa-
lauttaneissa Baltian maissa. Idintalouksien yksi-
kon harjoittama seuranta ja tutkimus onkin kes-
kittynyt néihin maihin.

Pédtos idintalouksien yksikon perustamises-
ta tehtiin 1991, ja yksikko aloitti toimintansa sa-
man vuoden syksylld. Vaikka yksikkd oli osa
keskuspankkia, sen keskeinen asiakaskunta ovat
olleet paitoksentekijit, joukkotiedotusvilineet,
elinkeinoeldmi ja suuri yleis6 niin Suomessa
kuin ulkomaillakin. Alusta alkaen oli selvéa, ettd
yksikon tydn tulosten piti olla julkisesti saatavil-
la. Idantalouksien yksikén julkaisuohjelma ke-
hittyi lopulliseen muotoonsa parissa vuodessa.
Siithen ovat ensinnékin kuuluneet Suomen Pan-
kin sarjassa julkaistut, 1hinné teemanmukaisista
artikkeleista koostuneet tutkimusjulkaisut. Ne
ovat kisitelleet Vendjin taloutta yleensé (Sutela
1993), sen rahoitusjdrjestelmdd ja -markkinoita
(Rautava 1996), Baltian taloudellista muutosta
(Lainela — Sutela 1994) sekd Suomen ja Neu-
vostoliiton vélisen kaupan jédrjestelmiéd (Laurila
1995). Tdnd vuonna on ilmestyméssd timén sar-
jan uusin, Vendjédn rahoitusjdrjestelméa kisittele-
vi kirja (Korhonen).

Toinen julkaisutoiminnan keskeinen osa on jo
vuodesta 1992 ollut oma julkaisusarja, Siirtymd-
talouksien katsauksia — Review of Economies in
Transition. Se ilmestyy viidestd kymmeneen ker-
taa vuodessa ja sisdltdd 2—6 artikkelia. Alkuvai-
heessa péddosa artikkeleista oli suomenkielisia,
mutta myohemmin ldhes koko julkaisu on muut-
tunut englanninkieliseksi. Ldhinnd vain vuosit-
taiset kohdemaiden talouksien katsaukset jul-
kaistaan nykyisin suomeksi.

Kolmas julkaisutoiminnan osa on jo syksylld
1991 aloitettu Vendjdn ja Baltian maiden viikko-
katsaus, Iddntalouksien viikko. Viikkokatsaus
kokoaa kahteen sivuunsa tirkeimmaét kohdemai-
den talouksien ja talouspolitiikan tapahtumat ly-
hyessd ja ytimekkddssd muodossa. Viikkokat-
saus on osoittautunut menestykseksi, koska se on
nopealukuinen ja selked, mutta samalla analyyt-
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tisesti tukevalla pohjalla. Se on vuodesta 1997 al-
kaen ollut saatavissa elektronisesti myds englan-
ninkielisend (Russia and the Baltic Economies —
The Week in Review).

Luonnollisesti iddntalouksien yksikén tutki-
jat ovat julkaisseet myds ulkopuolisissa sarjoissa
ja kirjoissa, pitdneet vuosittain suuren médrin
esitelmid, antaneet haastatteluja, osallistuneet
koti- ja ulkomaisiin seminaareihin ja konferens-
seihin sekd harjoittaneet yhteisty6td eri viran-
omaisten kanssa. Yksikon vierailevien tutkijoi-
den ohjelma on osoittautunut korvaamattoman
tarkedksi. Yksikon asiantuntemus ja suhdever-
kosto on kasvanut, kun on voitu kutsua 2—6 kuu-
kauden ajaksi useimmiten nuoria tutkijoita. He
ovat kirjoittaneet yksikon julkaisuihin ja lisén-
neet tietoa omasta maastaan myds muin tavoin.
Vaikka vierailevien tutkijoiden ohjelma on vield
nuori, osa Suomen Pankissa tydskennelleistd en-
tisistd vierailijoista on edennyt jo ministeri- ja
keskuspankin johtokuntien tasolle. Toiset ovat
pysyneet tutkimuksen parissa, ja heiddn kans-
saan voidaan virittdd hedelméllistd tutkimusyh-
teistyOté.

Onko keskuspankki oikea paikka
siirtymatalouksien tutkimukselle?
Suomen maantieteellisessd asemassa oleva maa,
jolle ulkomaankauppa siirtymatalouksien kanssa
on tirkedd, tarvitsee valttimattad niitd maita kos-
kevaa tutkimusta. Noin 15 % viennistimme me-
nee entisiin keskusjohtoisiin talouksiin. Erityi-
sen nopeasti on kasvanut kauppa Venéjin, Viron
ja muiden Baltian maiden sekd Puolan kanssa.
Tama kauppa ei kuitenkaan merkitse samanlaista
kansantaloudellista riskid kuin 1980-luvun idan-
kauppa. Téhén on monta syytd. Vienti jakaantuu
nyt useaan maahan, joiden ei voine odottaa koke-
van kriisid yhtd aikaa. Vienti jakaantuu myds
suureen midrddn ennen muuta pienid ja keski-
suuria yrityksid, eikd nykyisen siirtyméitalouk-
siin suuntautuvan viennin osuus minkéén toimi-
alan kokonaisviennistd ole erityisen merkittava.
Kun kauppa on edelleen valtaosin kiteispohjalla,
rahoitusriskit ovat vdhdisid. Ja se, ettd viennin
kotimaisuusaste lienee selvésti alhaisempi kuin
clearingin aikana — jolloin korkea kotimaisuus-
aste oli viranomaisten erityisessd valvonnassa —
merkitsee myos, etté riski on vihiisempi.

Silti tarve ennen muuta Vendjdn ja Baltian
tutkimukseen on selva. Yhtdiltd itdrajamme elin-



tasokuilu on maailman jyrkimpié, ja timé saattaa
aiheuttaa ajan myotd monenlaisia seurauksia.
Valitettavasti ei ndytd olevan perusteita odottaa
elintasokuilun kaventumista. Siirtymétaloustut-
kimus on siksi tirkedd myds laveasti tulkitun tur-
vallisuuspolitiikan perustana. Toisaalta varsinkin
joitain vuosia sitten pantiin suurtakin taloudellis-
ta toivoa Suomen asemaan Vendjdn ja maailman-
markkinoiden vililld. Oleellinen osa maamme ja
Venidjin vilisestd kaupasta liittyykin kauttalii-
kenteeseen. Investoinnit Vendjdlle ovat puoles-
taan kasvaneet paljon hitaammin kuin optimistit
odottivat, eikd mydskddn venildinen taloudelli-
nen toiminta Suomessa ole kovin vilkasta. Silti
on syytd uskoa, ettd tilanne tulee muuttumaan
molemmissa suhteissa. Tarve Vendjda koskevaan
tietoon kasvaa tuolloin entisestéan.

Valtiovalta, elinkeinoeldma ja julkinen mieli-
pide ovat herdnneet siirtymdtaloustutkimuksen
tarpeeseen hitaammin kuin keskuspankki. Ope-
tusministerié on kolmen viime vuoden aikana
kuitenkin médrittinyt Venijén-tutkimuksen edis-
tdmisen yhdeksi painopistealoistaan. Suomen
Akatemia on toteuttamassa jo toista laajaa Vena-
jan-tutkimuksen ohjelmaa. Eri korkeakouluissa
on lisétty alan opetusta ja tutkimusta ja Helsingin
yliopistoon on perustettu Aleksanteri-instituutti
valtakunnalliseksi koordinaatiokeskukseksi. Vaik-
ka vendjdn kieltd luetaan kouluissa edelleen vain
véhén, vendji on varsin suosittu aikuiskoulutus-
kieli. Erilaista jatko- ja tdydennyskoulutusta on
varsinkin kiytdnnon yhteistyon ja kaupan kysy-
myksissd varsin paljon.

Siirtymitalouksien tutkimusta ja opetusta
harjoitetaan eri korkeakouluissa. Tdméa koskee
varsinkin Turun ja Helsingin kauppakorkeakou-
lua sekd Lappeenrannan teknillistd korkeakou-
lua. Suomen Pankissa on kuitenkin alan selvisti
suurin yksikkd. Miksi siirtymétalouksien tutki-
mus on Suomessa keskittynyt ndin voimakkaasti
nimenomaan keskuspankin yhteyteen? Esimer-
kiksi Ruotsissahan alan térkein keskus on Tuk-
holman kauppakorkeakoulussa ja erdissd muissa
eurooppalaisissa maissa itsendisissé tutkimuslai-
toksissa.

Kuten edelld todettiin, asialla on oma histo-
riallinen taustansa. On myds selvii, ettei muilla
mahdollisilla rahoittajilla — [&hinnd valtionhallin-
nolla ja korkeakouluilla — ole 1990-luvun kriisin
vuosina ollut mahdollisuutta riittdvan laajaan toi-
minnan ylldpitimiseen. Suomen Pankki on ha-

lunnut turvata siirtyméatalouksien tutkimukseen
karttuneen kokemuksen ja ammattitaidon kehit-
tdmisen, vaikka kysymys ei varsinaisesta keskus-
pankkitoiminnasta olisikaan. Mutta siirtyméta-
louksien tutkimus my®&s hyotyy suoraan keskus-
pankkiyhteydestd. Kansainvélisten rahoituslai-
tosten asema on ollut keskeinen siirtymétalous-
maiden ensi vaiheen talouspolitiikassa. Namé
laitokset tekevét tai rahoittavat edelleen varsin
suuren osan ndihin maihin keskittyvésti talou-
dellisesta tutkimuksesta. Keskuspankin yhtey-
dessd olevan tutkimuslaitoksen on helppo hank-
kia tietoa ja pitdd yhteyttd néihin laitoksiin. Toi-
saalta, kun siirtymétalouksien tutkimus on enim-
mikseen soveltavaa talouspoliittisesti suuntautu-
nutta kansantaloudellista tutkimusta, toinen etu
on mahdollisuudessa hyodyntdd keskuspankin
tdmdin alan perinteitd ja ammattitaitoa.

Keskuspankin kannalta siirtymatalouksien
tutkimus on osa talouspoliittisen toimintaympéa-
riston tutkimusta. Kun Euroopan keskuspankki-
jarjestelma kehittyy, siirtymatalouksia eurooppa-
laisesta ndkokulmasta katsovan rahapolitiikkaa
palvelevan tiedon ja analyysin tarve kasvaa myos
kansallisissa keskuspankeissa. Suomen Pankki
on kehittdméssé taloudellista tutkimustaan koko-
naisuutena. Siirtymétalouksien tutkimus on osa
titd kehitystd. Euroopan keskuspankkijirjestel-
min tulevista jdsenistd Itdvallan keskuspankilla
on perinteitd itdisen Keski-Euroopan analyysis-
sa, Suomen Pankilla Ven4jdn ja Baltian maiden
tutkimuksessa.

Paitos muuttaa iddntalouksien yksikko Siir-
tymaétalouksien tutkimuslaitokseksi heijastaa téta
taustaa. Laitos jatkaa jo perinteiseksi muodostu-
nutta siirtymitalouksien seurantaa. Edelld mai-
nittu Vendjin ja Baltian talouksien viikkokatsaus
on saatavissa sekd englanniksi ettd suomeksi.
Vuoden 1998 alusta alettiin lisdksi julkaista
Vendjan talouden englanninkielistd kuukausikat-
sausta Russian Economy — The Month in Review.
Se on nopeasti saanut arvostetun kansainvilisen
aseman analyyttisesti luotettavan ja riippumatto-
man tiedon tuottajana. Namé julkaisut, samoin
kuin my0s edelleen ilmestyva Iddntalouksien kat-
sauksia — Review of Economies in Transition, ovat
helpoimmin tilattavissa sdhkdpostitse (bofit@bof.fi).

Seurannan jatkuessa jokseenkin entiseen ta-
paan kehittdmistyon painopiste on tutkimuksen
tason kohottamisessa. Tavoite on yksinkertainen:
siirtymétalouksien tutkimuslaitos nousee l4hi-
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vuosina alan korkeimmalle kansainviliselle hui-
pulle. Siitd, kuinka tdma tavoite toteutetaan, on
selkedt suuntaviivat. Kyse on laitoksen tutkijoi-
den pédtevyyden ja osaamisen kehittdmisestd
koulutuksen ja uuden rekrytoinnin kautta, laitok-
sen eurooppalaistamisesta verkostoitumisen, yh-
teistutkimuksen ja myds rekrytoinnin myd6td, yh-
teistoiminnan lisddmisestd koti- ja ulkomaisten
korkeakoulujen kanssa seké vierailevien tutkijoi-
den ohjelman entistd tarkemmasta hyviksikayt-
tdmisestd. Tutkimuslaitoksen tulevaisuus perus-
tuu entistd parempaan verkottumiseen maantie-
teellisten rajojen yli niin tutkijoiden, virkamies-
ten kuin kdytdnnon toimijoidenkin kanssa.

Millaista siirtymatalouksien tutkimusta?
Siirtymatalouksien myrskyisin kehitysvaihe on
itdisessd Keski-Euroopassa ja Baltiassa jo ohi.
Siirtymé on siind mielessd jo tapahtunut, ettd
ndmd maat ovat selvésti markkinatalouksia. Nii-
den yhteensopivuus kehittyneiden teollisuusmai-
den kanssa on virallisesti tunnustettu kolmen
itdisen Keski-Euroopan maan — Puola, TSekki ja
Unkari — OECD-jdsenyyden myo6td sekd alka-
massa olevilla viiden siirtymitalousmaan jése-
nyysneuvotteluilla Euroopan unionin kanssa.
Silti ndiden maiden — kuten kaikkien — markki-
nataloudella on omat erityispiirteensd, jotka te-
kevit eritoten vertailevan analyysin kiinnosta-
vaksi. Vaikka tutkimuksen painopiste onkin
muualla, siirtymitalouksien tutkimuslaitos ei lai-
minly6 ndidenkédn maiden analyysia.

Erikseen on painotettava, ettd suomalaisella
tutkimuksella on suhteellinen etunsa ja myds
velvollisuutensa Baltian talouksien analyysissa.
Néama pienet taloudet nimittdin jadvit usein pois
jopa eurooppalaisen tutkimuksen valokiilasta.
Tédmai pétee valitettavan usein myds budjettipai-
neen alla tyoskenteleviin kansainvélisiin jarjes-
toihin. Maantieteellinen ldheisyys, Suomen ja
Viron tosiasiallinen taloudellinen yhdentyminen
sekd Itdmeren piirin tirkeys maallemme merkit-
sevit, ettd suomalaisen siirtymétalouksien tutki-
muksen on annettava Baltian maille niiden
maantieteellisen koon mukaista osuutta suurem-
pi paino. Tama on myds tutkimuksellisesti perus-
teltua: Viron, Latvian ja Liettuan tdhédnastisten
polkujen erilaisuudet johtavat moniin kiintoisiin
kysymyksenasetteluihin.

Tilanne entisen Neuvostoliiton alueella poik-
keaa siitd, mitd itdisessd Keski-Euroopassa ja

Baltiassa ndhddin. Vaikka tiéllékin voidaan sa-
noa siirtymén olevan ohi ainakin siind mielessa,
ettei perinteistd keskusjohtoisuutta ole enéé ole-
massa, edistyneimpienkin maiden, kuten Vena-
jan, markkinatalous on kovin omalaatuisensa.
Siirtymén yksinkertaisempi osuus — vanhan jar-
jestelmin hylkddminen — on tapahtunut, mutta
tarkedmpi ja kiinnostavampi osuus — uuden jéir-
jestelmdn muotoutuminen — on vield valinkau-
hassa. Vendjéin tapauksessa ainakin kolme omi-
naispiirrettd ovat huomionarvoisia.

Ensimmdiinen ominaispiirre on ehkd vihiten
ymmarretty. Vaikka Vendjd on markkinatalous,
se ei oikeastaan ole rahatalous. Taloudesta kor-
keintaan kolmannes perustuu ruplien kayttoon.
Suurimmassa osassa taloutta vallitsevat dollarit,
vaihtokauppa ja erilaiset korvikerahat. Dollari-
soituneita maita on useita muitakin, mutta vaih-
tokaupan ja korvikerahojen laajuus tekee Vena-
jéstd ainutlaatuisen ja hankalasti analysoitavan.
Aikaisempien vertailukohtien puuttuminen tekee
vaikeaksi ennustaa, miten tillainen maa reagoi
vaikkapa ulkoisiin sokkeihin. Ei ole my6skéén it-
sestddn selvid, kuinka talouden uudelleen mone-
tarisoitumista pitdisi edistia.

Toinen Vendjdn erikoispiirre on sen omistus-
oikeuksien rakenne. Toista teollisuusmaata, jossa
padosa tuotantolaitosten osakkeista on niiden si-
sdpiirildisten — tyontekijoiden ja johtajien —
omistuksessa, ei liene. Paljon puhuttu pankkien
omistus on toissijaista ja koskee 1dhinni suppeaa
vienti- ja infrastruktuuriyritysten piirid, joka to-
sin hallitsee my0s porssid. Yritysten sisdpiiri-
omistus voi olla haitta taloudellisen kasvun kan-
nalta. Omistajilla ei yleensé ole pddomia, ja kun
he vastustavat ulkopuolisten sijoittajien omistus-
ta, toiminta keskittyy usein yhtdéltd olemassa
olevien tyopaikkojen suojelemiseen ja toisaalta
ulkopuolisen vaikutuksen estdmiseen. Pankit
ovat varsin pienid, ja niiden kykyd kanavoida
sddstojd investointeihin rajoittaa sekd ilmeisesti
varsin alhainen tosiasiallinen kotimainen séasta-
misaste ettd tuottavampien sijoituskohteiden saa-
tavuus rahamarkkinoilla.

Kolmas Venéjén erikoispiirre on valtion ja ta-
louden suhde. Siirtymisen keskusjohtoisuudesta
markkinatalouteen piti merkiti valtion ja talou-
den irrottamista toisistaan. Néin ei ole riittdvassi
maérin kaynyt. Taloudellinen valta syntyy edel-
leen politiikasta, eritoten aluetasolla, jossa kas-
vava madrd paatoksistd tehdddn. Valtio ei ole
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kyennyt hoitamaan kaikkia perustehtévidin, ku-
ten omistusoikeuksien suojelemista, ja raja lailli-
sen ja laittoman vililld on sumea. Tdma on kes-
keinen syy kahteen venildistd markkinataloutta
leimaavaan ilmidon: uutta yksityistd taloudellista
toimeliaisuutta on vdhin ja olemassa oleva yrit-
tdjyys keskittyy pikemmin omaisuuden ja ylijéa-
min uudelleenjakoon kuin niiden synnyttdmi-
seen.

Venijén talouden tilastoilla mitattavissa oleva
supistuminen on ohi. Monet markkinatalouden
instituutiot ovat kehittyneet ja myds toimivat aiem-
paa paremmin. Useita edellytyksid taloudellisel-
le kasvulle on olemassa. Suomen ja Euroopan
kannalta keskeinen kysymys on, kuinka nopeaa
tdma kasvu saattaisi parhaassa tapauksessa olla.
Taloustieteilijd, jonka mielesti tirkeintd on luon-
nonvarojen méérd, on Venijin suhteen optimisti.
Sellainen tutkija joka taas painottaa instituutioi-
den ja polititkkojen merkitystd kehitykselle, on
epdvarmempi. Vendjén taloudellinen rakenne on
harvinaislaatuinen, eika ole selvaa, kuinka se ke-
hittyy. Siksi my®s tulevaisuuden suhteen on olta-
va epardivimpi.

Taloudellinen siirtymd voi jossain mielessa
olla ohi. Mutta tdma on vasta kehityksen ensim-
maéinen edellytys. Vasta tulevina vuosina ratkais-
taan, millaisia markkinatalouksia syntyy sosia-
listisen suunnittelun raunioille. Se puolestaan
médrdd sen, millainen tulee olemaan nykyisten
siirtymdtalousmaiden asema ja merkitys kan-
sainvdlisessd taloudessa ja millaisia naapureita
ne ovat maallemme ja koko Euroopalle. Voi siis
hyvin perustein viittdd, ettd oleellisimmat kysy-
mykset ovat vield vastaustaan vailla. Siirtyma-
talouksien tutkimuksessa on kiinnostavin vasta
edessd. Suomen Pankki on varautunut omalta
osaltaan tdhin. m

* Asiasanat: siirtymétaloudet, taloudellinen
kehitys, talouden tutkimus, Veniji, Baltia
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Valuuttojen muuntokurssien kiinnittaminen
EMUn kolmanteen vaiheeseen siirryttaessa

Yhteinen raha, euro, korvaa talous- ja raha-
liiton kolmannen vaiheen alkaessa 1.1.1999 EU-
maiden laskennallisen rahayksikoén ecun ja euro-
alueeseen osallistuvien jasenmaiden kansalliset
valuutat. Virallinen ecu hividd kokonaan euron
syntyessi. Kansalliset rahayksikot pysyvit jonkin
aikaa kdytossd euron vaihtoehtoisina yksikoini,
mutta katoavat lyhyen, viimeistddn 30.6.2002
paéttyvin siirtymévaiheen jilkeen.

Muuntokurssit kiinnitetdan
kolmannen vaiheen alussa
Euron arvo suhteessa kunkin euroalueeseen osal-
listuvan maan kansalliseen valuuttaan ilmaistaan
kiintedlla luvulla, muuntokurssilla; tita kutsutaan
my06s muuntokertoimeksi ja vaihtokurssiksi. Muun-
tokurssi ilmoittaa, montako yksikkdd kansallista
valuuttaa yksi euro vastaa. EU:n ministerineuvos-
to vahvistaa muuntokurssit komission esityksestd
ja Euroopan keskuspankkia kuultuaan kolmannen
vaiheen ensimmaéisend péivand eli 1.1.1999. Paa-
toksen tekevit euroalueeseen osallistuvien jasenmai-
den ministerit yksimielisesti. Patos on peruuttama-
ton, joten muuntokursseja ei voida muuttaa jélkikéteen.
Neuvosto ilmoittaa euron ja kansallisten va-
luuttojen viliset muuntokurssit kuuden merkitse-
van numeron tarkkuudella. [lmoitettavat muunto-
kurssit ovat tarkkoja lukuja, ja muunnokset kan-
sallisesta valuutasta euroon tai toiseen kansal-
liseen valuuttaan on suoritettava pelkdstdin niitd
kiyttden. Kansallisten valuuttojen epaviralliset
kahdenviliset muuntokurssit voidaan kuitenkin
laskea halutulla tarkkuudella virallisten muun-
tokurssien suhdelukuina.

Ecun arvo ei muutu
Valuuttakurssien peruuttamaton kiinnittiminen ei
saa perustamissopimuksen mukaan muuttaa ecun
arvoa. Euron arvo kolmannen vaiheen alkaessa
tulee siten olemaan sama kuin ecun arvo toisen
vaiheen paittyessa.

Ecu on useimpien EU-maiden valuutoista
koostuva valuuttakori. Viralliselle eculle laske-
taan pdivittdin noteeraukset suhteessa Yhdysval-

Kansainvilinen sihteeristo
4.5.1998
tain dollariin ja EU-maiden valuuttoihin menette-
lyssd, johon kaikkien EU-maiden ja erdiden mui-
denkin maiden keskuspankit osallistuvat. Nama
noteeraukset madraytyvit ecuun kuuluvien valuut-
tojen markkinakurssien perusteella ja ovat siten
myds itse perimmiltddn markkinakursseja. Ne
lasketaan kaikkina niind péiving, joina suurin osa EU-
maiden keskuspankeista on auki, ja julkaistaan myo-
hemmin Euroopan yhteison virallisessa lehdessa.
Suurin osa EU-maiden keskuspankeista on
avoinna 31.12.1998, joten virallinen ecu noteera-
taan viimeisen kerran tuolloin. Euron 1.1.1999
kiinnitettdvien muuntokurssien tulee olla saman-
suuruiset kuin vastaavat ecun noteeraukset
31.12.1998. Muutoin kolmanteen vaiheeseen
siirryttdessd ecun arvo muuttuisi euroalueeseen
osallistuvien maiden valuutoissa mitattuna. Neu-
voston tulee siis 1.1.1999 vahvistaa euron muun-
tokursseiksi 31.12.1998 noteerattavat virallisen
ecun kurssit.

Tiedonanto muuntokurssien mairittamisesti
Epéselvi ja epdyhtendinen nikemys siitd, miten
muuntokurssit kiinnitetddn, saattaisi synnyttda
jannitteitd valuuttamarkkinoilla ennen kolmannen
vaiheen alkamista. Pahimmassa tapauksessa euro-
alueen osanottajamaiden valuuttakurssit vuoden
paittyessd madrdytyisivit enemmén tai vihem-
mén mielivaltaisesti. Téssd tapauksessa joillekin
markkinaosapuolille saattaisi syntyd mahdolli-
sesti suuriakin tappioita. Taloudellisesti epa-
tarkoituksenmukaiset muuntokurssit vaikeuttaisi-
vat my0s osanottajamaiden taloudellista kehitysta
etenkin kolmannen vaiheen alkuvuosina. Jotta
héiriéton siirtyminen kolmanteen vaiheeseen voi-
taisiin varmistaa, muuntokurssien kiinnittamis-
menettelyn tulee olla hyvissé ajoin kaikkien osa-
puolten tiedossa.

Ohjatakseen markkinoita kolmatta vaihetta
edeltdvin kauden aikana osallistuvien jisenmai-
den valtiovarainministerit ja keskuspankkien paa-
johtajat yhdessé komission ja EMIn kanssa ilmoit-
tivat 3.5.1998, ettd peruuttamattomat muunto-
kurssit mééritetddn nykyisten ERM-keskuskurs-
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sien pohjalta. Tiedonanto selventdd, milld menetel-
milld muuntokurssit kiinnitetdan kolmannen vai-
heen alkaessa. Se sisdltdd myds sitoumuksen, ettd
osallistuvien maiden valuuttojen keskuskursseja
el muuteta ennen kolmannen vaiheen alkamista.

Muuntokurssien madradminen keskuskurssien
pohjalta tarkoittaa, ettd euroalueeseen osallistu-
vien maiden valuuttojen kahdenviliset muunto-
kurssit ovat yhta suuria kuin valuuttojen nykyiset
kahdenviliset ERM-keskuskurssit (ks. oheinen
taulukko). Taulukosta ndhddén esimerkiksi, ettd
nykyisin keskuskurssein 100 Saksan markkaa
vastaa 304,001:td Suomen markkaa ja 10250,5:t4
Portugalin escudoa. Kolmannen vaiheen viralli-
sista muuntokursseista laskettavat kahdenvaliset
muuntokurssit tulevat olemaan samansuuruiset
kuin taulukossa esitetyt kahdenviliset keskus-
kurssit, paitsi ettd viimeinen merkitsevd numero
saattaa pyoristyksen vuoksi olla erilainen.

Ecun ja euroalueen osanottajamaiden valuutto-
jen valuuttakursseja 31.12.1998 ei voida ilmoittaa
etukdteen, koska Iso-Britannia, Tanska ja Kreikka
jadvat kolmannen vaiheen alkaessa euroalueen
ulkopuolelle. Niiden maiden valuutat kuuluvat
ecukoriin. T4lld hetkelld ei tiedetd niiden eika vastaa-
vasti myoskéddan ecun kursseja suhteessa euroalueen
maiden valuuttoihin 31.12.1998. Varsinaisia muunto-
kursseja eli euron arvoa suhteessa osallistuvien
maiden valuuttoihin ei siten voida vield ilmoittaa.

Keskuskurssit on otettu muuntokurssien perus-
taksi siksi, ettd ne ovat sopusoinnussa jasenmai-
den talouksien kestdvin lihentymisen kanssa.
Pditds on myds valuuttamarkkinoiden ndkemyk-
sen mukainen. Euroalueeseen nyt liittyvien jdsen-
maiden valuuttakurssit ovat pysyneet nimittiin
viime aikoina ldhelld keskuskurssejaan ilman
merkittdvid valuuttamarkkinapaineita; interven-
tiot ovat olleet vain véhiisid tai niitd ei ole ollut

ollenkaan. Valuuttakurssien nykyiset pienet poik-
keamat keskuskursseistaan hividvit todennékdi-
sesti itsestddn, siis markkinavoimien vaikutukses-
ta, vuoden loppuun mennessa.

Koska euroalueeseen osallistuvien jisenmai-
den keskuspankit harjoittavat vield timén vuoden
ajan itsendistd rahapolitiikkaa, lyhyet rahamark-
kinakorot poikkeavat edelleen jossain méérin toi-
sistaan eri osanottajamaissa. Korkoerot nikyvit
valuuttamarkkinoilla periaatteessa selkedsti. Jotta
rahamarkkinasijoitusten tuotto samassa valuutas-
sa mitattuna olisi yhtd suuri eri markkinoilla,
korkeaan korkoon pitisi liittyd keskuskurssiinsa
nihden vahva mutta heikentyméén pyrkiva valuut-
ta ja vastaavasti alhaiseen korkoon keskuskurs-
siinsa ndhden heikko mutta vahvistumaan pyrkiva
valuutta. Kolmannen vaiheen alkua ldhestyttaes-
sd keskuskurssien ja valuuttakurssien viliset erot
pienentyvit, ja viimeistddn viimeisend markkina-
paivani 31.12.1998 niiden tulisi hévitd kokonaan.

Keskuspankkien markkinatoimet
Toukokuun 3. péivand annetussa tiedonannossa kes-
kuspankit sitoutuivat asianomaisin markkinatoi-
min varmistamaan, ettd 31.12.1998 noteerattavis-
ta ecukursseista laskettavat kahdenviliset valuut-
takurssit ovat yhtd suuret kuin nykyiset kahden-
viliset ERM-keskuskurssit.

Asianmukaisia markkinatoimia tarvitaan var-
mistamaan, ettd markkinakurssien viimeisetkin
desimaalit ovat sopusoinnussa keskuskurssien
kanssa. Tavanomainen tarkkuus markkinanotee-
rauksissa ei tahdn riitd. Myos varsinaisia markki-
naoperaatioita voidaan tarvita siind sinidnsd epa-
todennikoisessd tapauksessa, ettd osallistuvien
maiden valuuttojen keskindiset markkinakurssit
eivit vuoden loppuun mennessd asettuisikaan
itsestddn keskuskurssien tasalle. m

Euron peruuttamattomien muuntokurssien maarittaimiseen kaytettavit kahdenviliset ERM-keskuskurssit

DEM BEF/LUF ESP FRF IEP ITL NLG ATS PTE FIM
100= 100= 100= 100= 1= 1000= 100= 100= 100= 100=

Saksa: DEM

Belgia/Luxemburg:

BEF/LUF 2062.55

Espanja: ESP 8507.22 412.462

Ranska: FRF 335386 16.2608  3.94237

Irlanti: IEP 40.2676 1.95232  0.473335 12.0063

Italia: ITL 99000.2 4799.90 1163.72 295183 2458.56

Alankomaat: NLG 112.674 546285 1.32445 33.5953 2.79812 1.13812

Itavalta: ATS 703.552 34.1108 827006 209.774 17.4719 7.10657 624.415

Portugali: PTE 10250.5 496.984 120.492 3056.34 254.560 103.541 9097.53 1456.97

Suomi: FIM 304.001 14.7391  3.57345 90.6420 7.54951 3.07071 269.806 43.2094 2.9657I
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Raha- ja valuuttapolitiikkaa ja rahoitus-
markkinoita koskevia toimenpiteita

Tammikuu

Talletussuojajirjestelmé uudistettiin
Talletussuojajarjestelma uudistettiin vuoden 1998
alusta lukien, kun muutokset ja lisdykset lakiin
luottolaitostoiminnasta (1229/1997) tulivat voi-
maan. Uudistuksen jilkeen kaikkien talletus-
pankkien on kuuluttava yhteiseen talletussuoja-
rahastoon. Korvauksen tallettaja- ja pankkikoh-
tainen yldraja on 150 000 markkaa aiemman ra-
jattoman suojan sijaan.

Maaliskuu

Huutokauppakorkoa nostettiin

Suomen Pankki nosti 19.3.1998 huutokauppa-
koron 3.25 prosentista 3.40 prosenttiin. Samalla
pankkien Suomen Pankissa pitdmille yliméardi-
sille talletuksille maksettava korko nostettiin 1.25
prosentista 1.40 prosenttiin.
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Rahapolitiikan valineet i5s.19%

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.
Suomen ecukeskuskurssi on tdlld hetkelld 6.01125
markkaa, ja markan keskuskurssi suhteessa Sak-
san markkaan on 3.04 markkaa. Suomen Pankki
on velvollinen huolehtimaan siitd, ettd markan
kurssi suhteessa muihin jérjestelmissd mukana
oleviin valuuttoihin sdilyy ERMin mukaisissa
+ 15 prosentin vaihteluvileissa.

Suomen Pankilla on kéytettdvissddn seuraa-
vat rahapolitiikan vélineet: markkinaoperaatiot,
Suomen Pankin maksuvalmiusjérjestelma ja pank-
keihin kohdistuva vidhimmaéisvarantovelvoite.

Markkinaoperaatioilla Suomen Pankki voi vai-
kuttaa valittdmésti omasta aloitteestaan pankkien
maksuvalmiuteen, lyhytaikaisiin rahamarkkina-
korkoihin ja valuuttakurssiin. Rahamarkkinaope-
raatiot tehdddn yleensd huutokauppoina, ja huu-
tokauppakoron muutokset vaikuttavat vilittomas-
ti rahamarkkinakorkoihin ja sitd kautta myds
pankkien mydntdmien luottojen ja talletusten kor-
koihin. Valuuttakaupoillaan Suomen Pankki voi ha-
lutessaan vaikuttaa valuuttakurssiin.

Maksuvalmiusjérjestelmd koostuu keskus-
pankin tarvittaessa myontdméastd maksuvalmius-
luotosta ja keskuspankissa olevista ylimaariisis-
té talletuksista. Yksittdisen pankin kannalta mak-
suvalmiusjdrjestelmén térkein tehtdvé on turvata
pankin maksuvalmius yllattdvissd likviditeetin
vaihteluissa. Maksuvalmiusluoton ja ylimaarais-
ten talletusten korot, joista keskuspankki pééttaa,
muodostavat yleensi yli- ja alarajan lyhyimmille
markkinakoroille.

Viahimmaisvarantovelvoitteella vaikutetaan yh-
tadltd keskuspankkirahan kysyntddn ja toisaal-
ta pankkien luotonantomahdollisuuksiin. Koska
keskuspankkiin talletettaville vdahimmaéisvaran-
noille ei makseta korkoa, jérjestelmai tukee myds
keskuspankin kannattavuutta. Vihimmaisvaran-
totalletusten tdyttiminen keskiarvoperiaatteen poh-
jalta helpottaa pankkien maksuliikenteen hallin-
taa.

Niilld pankeilla, jotka haluavat osallistua
Suomen Pankin rahamarkkinaoperaatioihin ja
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kayttdd maksuvalmiusluottoa, on oltava sekkitili
keskuspankissa. Néiden tilien kautta pankit pys-
tyvit hoitamaan tehokkaasti ja turvallisesti mak-
suliikenteensd paitsi Suomen Pankin myds mui-
den sekkitilinhaltijoiden kanssa.

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

Markkinaoperaatiot

Suomen Pankki vaikuttaa korko- ja valuuttakurs-
sikehitykseen markkinaoperaatioillaan eli kay-
milld 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 vdhentdd
pankkien likviditeettid eli ottaa pankeilta talle-
tuksia, se yleensd myy huutokaupoilla omia sijoi-
tustodistuksiaan.

Mairdahuutokaupassa Suomen Pankki ilmoit-
taa etukdteen huutokauppakoron ja pankit voivat
jattad tarjouksen haluamistaan maéarista. Korko-
huutokaupassa pankit jattivét tarjouksen sekd
koroista ettd rahamddristi ja Suomen Pankin
huutokauppakorko médritetiddn hyvéksyttyjen tar-
jousten painotettuna keskiarvona. Suomen Pank-
ki soveltaa huutokaupoissaan kahden viikon ma-
turiteettia. Huutokappoihin liittyvien maksujen
suoritusviive on yksi pankkipdiva, eli maksut suo-
ritetaan kaupantekopdivdd seuraavana pankki-
pdivand. Lyhytaikaiset markkinakorot mydtdilevit
huutokauppakoron kehitystd. Huutokauppakorko
on ollut 19.3.1998 ldhtien 3.40 %.

Rahamarkkinaoperaatioiden vastapuoliksi Suo-
men Pankki voi hyviksyd ne vihimmaéisvaranto-
velvoitteen alaiset luottolaitokset, joilla Suomen
Pankin mielestd on riittdvat edellytykset toimia
vastapuolina. Suomen Pankki edellyttdd, ettd
vastapuolilla on sekkitili Suomen Pankissa, riit-
tavit tekniset valmiudet ja ettd ne kayvét aktiivi-



sesti ja merkittdvasti kauppaa rahamarkkinoilla.
Suorien, kahdenvilisten kauppojen osapuolilta
edellytetddn lisdksi toimimista rahamarkkinains-
trumenttien markkinatakaajana' sekd rahamark-
kinoiden peli- ja kdyttdytymissddntdjen noudatta-
mista. Suomen Pankki voi harkintansa mukaan
hyvéksyd vastapuoliksi myds muita markkina-
osapuolia kuin vihimmaéisvarantovelvoitteen 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 tekemisséd suorissa rahamarkki-
nakaupoissa kaupan kohteeksi hyvaksytddn nor-
maalisti valtion velkasitoumukset ja Suomen Pan-
kin sijoitustodistukset. Erityistapauksissa voidaan
hyviksyd myos muita rahamarkkinapapereita.

Repokaupoissa materiaaliksi hyvéksytddn
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:

Liikkeeseen- Arvopaperilaji Maturiteetti
laskija alle yli
12kk  12kk

Suomen Pankki  sijoitustodistukset 0%

valtio velkasitoumukset 0%
viitelainat 0% 5%

Arsenal velkasitoumukset 5%

pankit sijoitustodistukset 5%

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

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 siité, ettd markan arvo suhteessa muihin
jarjestelméssd mukana oleviin valuuttoihin py-
syy sallituissa £15 prosentin vaihteluvileissa.
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 hyvéksytty seuraavat pankit:

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

Maksuvalmiusjarjestelma

Kaikille vdhimmdisvarantovelvoitteen alaisille
luottolaitoksille, joilla on sekkitilioikeus Suo-
men Pankissa, voidaan hakemuksesta myontida
myds oikeus osallistua maksuvalmiusjérjestel-
maidn. Maksuvalmiusjirjestelmi antaa pankeille
mahdollisuuden saada Suomen Pankista joko
maksuvalmiusluottoa tai korkoa yliméariisille
talletuksille.

Maksuvalmiusluotolle vaaditaan tdysimaarai-
nen vakuus ja maksuvalmiusluotosta perittdva kor-
ko on sidottu Suomen Pankin huutokauppakor-
koon. Maksuvalmiusluoton korko on ollut 19.3.1998
lahtien 5.40 % eli ero huutokauppakorkoon on
ollut 2 prosenttiyksikkdd. Maksuvalmiusluoton
maturiteetti voi olla 1 piiva tai 7, 14, 21 tai 28
pdivad. Maturiteetista ja muista ehdoista paattia
Suomen Pankki. Marraskuun 1997 alusta lukien
maksuvalmiusluoton maturiteetti on ollut yksi
paiva.

Jos pankin sekkitilin péivittdisten saldojen
kuukausikeskiarvo ylittdd pankin vdhimmaéisva-
rantovelvoitteen, pankilla on ns. ylimdaraisid tal-
letuksia. Suomen Pankki voi maksaa néille talle-
tuksille erikseen madraaméaiansid korkoa; maaliskuun
19. péivastd 1998 lahtien korko on ollut 1.40 %.

Suomen Pankin maksuvalmiusjarjestelmassi
ovat mukana seuraavat pankit:
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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

Viahimmadisvarantojarjestelma

Suomen Pankista annetun lain perusteella tal-
letuspankin ja sellaisen ulkomaisen luottolaitok-
sen sivukonttorin, joka Suomessa harjoittaa tal-
letuspankkitoimintaa, on pidettivd Suomen Pan-
kissa korotonta vahimmaéisvarantoa. Vihimmais-
varannon suuruus voi enimmillddn olla 5 %
varantovelvollisen vieraan pddoman madrasta.
Varantovelvoite madrdytyy kuukausittain edelli-
sen kalenterikuukauden viimeisen pdivan varanto-
pohjan mukaan. Néin maédritelty velvoite tdyte-
tddn seuraavan kalenterikuukauden aikana. Va-
rantopohjan maérdytymisajankohdan ja varanto-
velvoitteen toteuttamisajankohdan vélinen viive
on siten noin 60 vuorokautta.

Varantovelvollisuus on porrastettu pankkien
varainhankinnan koostumuksen mukaan siten,
ettd mité 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. Huhtikuun 1998 lopussa
vihimmaisvarantojen summa oli 6.9 mrd. mark-
kaa ja painotettu keskimédrdinen varantovelvol-
lisuus 1.7 %.

Pankit, joilla on sekkitili Suomen Pankissa,
voivat tayttdd velvoitteen siten, ettd pankin sekki-
tilin paivittiisten saldojen kuukausikeskiarvo on
vihintddn vdhimmaéisvarantovelvoitteen suurui-
nen. Ndin pankit voivat kdyttdd sekkitileilldén
olevia varoja maksujen suorittamiseen, kunhan
vain varojen kuukausikeskiarvo toteuttaa varan-
tovelvoitteen kuukauden viimeisend pankkipéi-
vand. Pankit, joilla ei ole Suomen Pankissa sekki-
tilid tai jotka kdyttavat toista pankkia keskuspank-
kinaan, tallettavat vihimmaisvarantonsa erillisille
vihimmaisvarantotileille Suomen Pankkiin.
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Viahimmadisvarantovelvoite 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

Sekkitilijarjestelma

Suomen Pankin sekkitilijarjestelmé on keskeinen
osa Suomen maksu- ja selvitysjarjestelmaa. Sii-
nd suoritettavat maksut voidaan jakaa kolmeen
pddryhmidn. Ensinndkin sen kautta kulkevat
Suomen Pankin ja pankkien vélisistd tapahtumis-
ta aiheutuvat liiketoimet eli rahapolitiikkaan ja
rahahuoltoon liittyvét maksut. Toiseksi jarjestel-
missd suoritetaan pankkien keskindisiin liiketoi-
miin liittyvit maksut. Kolmanteen ryhméén kuu-
luvat selvitysjarjestelmiin liittyvit maksut, mm.
pankkien vilisen maksuliikenteen clearingkat-
teet ja Suomen Arvopaperikeskuksen kaupan-
kaynnin selvitykseen liittyvit maksut.

Suomen Pankki voi hakemuksesta myontdd
sekkitilioikeuden kaikille vihimmaéisvarantovel-
voitteen alaisille kotimaisille ja Suomeen sijoit-
tuneille ulkomaisille luottolaitoksille, jotka tayt-
tavit tietyt vahimmaisvaatimukset. Luottolaitok-
sen on oltava Rahoitustarkastuksen tai siithen rin-
nastettavan julkisen valvonnan alainen. Sen tulee
tayttdd lain mukaiset vakavaraisuusvaatimukset,
ja sen omien varojen on oltava vihintdaan 30 milj.
markkaa. Erityisistd syistd Suomen Pankki voi
harkintansa mukaan avata sekkitilin myos muille
rahoitusmarkkinoilla toimiville instituutioille.

Vihimmadisvarantovelvoitteen alaisen luotto-
laitoksen sekkitilille voidaan hakemuksesta myon-
tdd paivansisdinen luotto-oikeus. Kaikkien luot-
to-oikeuden hakijoiden on toimitettava Suomen
Pankille ohjeiden mukainen vakuus koko luotto-
limiitin méérille.



Péivansisdiseen luottoon oikeutetut luotto-
laitokset voivat muuttaa sekkitiliensd péivéin-
sisdistd luottolimiittid ilmoittamalla haluamansa
limiitin Suomen Pankille ja toimittamalla limii-
tin edellyttimit Suomen Pankin hyviksymit
vakuudet.

Sekkitilinhaltijoilla on kiytossddn tydasema-
sovellus, joka tietoliikenneverkon kautta on reaa-
liaikaisessa yhteydessd Suomen Pankin sekkitili-
tietokantaan. Tydasemien 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

HEX Oy, Helsingin Arvopaperi- ja
johdannaispdrssi, selvitysyhtio

Interbank Osakepankki

Merita Pankki Oy

Omaisuudenhoitoyhtié Arsenal Oy

Osuuspankkien Keskuspankki Oy

Postipankki Oy

Skandinaviska Enskilda Banken,
Helsingin sivukonttori

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 tekemén esityksen perusteella. Peruskorko
on yksi markkinoiden kdyttdma viitekorko; noin
5.5 % talletus- ja noin 12.5 % luottokannan ko-
roista, mutta vain 0.6 % uusien luottojen koroista
on sidottu peruskorkoon (maaliskuu 1998). Syys-
kuun 16. pdivistd 1996 alkaen peruskorko on ol-
lut 4.0 %.
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Julkaisujen tiivistelmia

Sarjajulkaisuja

Suomalaiset maksujirjestelmariskit
ja niiden sdidntely- ja valvontatarpeet
Harry Leinonen — Veikko Saarinen

A:100

Julkaisu, joka on kirjoitettu Suomen Pankissa
vuosina 1996 ja 1997 toimineen tydryhmén tyon
pohjalta, siséltdd kuvauksen maksujérjestelmien
kansainvilisestd kehityksestd seké ndiden jérjes-
telmien valvonnan ja sddntelyn yleisistd periaat-
teista ja haasteista. Maksu- jarjestelmériskit, nii-
den luokittelu, arviointi ja hallintakeinot sekd
maksujdrjestelmien yleisen riskikehikon laatimi-
nen muodostavat selvityksen keskeisen osan. Mak-
sujédrjestelmien valvonnan organisoinnissa kisi-
tellddn eri viranomaisten kuten Suomen Pankin
ja Rahoitustarkastuksen vilistd valvontayhteis-
tyOté ja siind noudatettavaa tyonjakoa. Lopuksi
esitetddn maksujdrjestelmien valvonnan ja sién-
telyn painopistealueita, kehittdmistarpeita ja kan-
sainvilisen yhteistyon ndkymii.

Julkaisussa on erityisesti korostettu maksu-
ja selvitysjérjestelmien kehityksen ja valvonnan
uusia piirteitd, jotka johtuvat mm. Euroopan
yhdentymisestd sekd maailmanlaajuisen maksu-
jarjestelméyhteistyon lisddntymisestd. Ne asetta-
vat haasteita sekd keskuspankeille ettd pankki-
valvontaviranomaisille ja edellyttivit ndiltd uuden-

laista yhteisty6td valvonnan kehittdmiseksi sekd
systeemiriskin uhan ja erilaisten hdirididen torju-
miseksi. =

* Asiasanat: maksujérjestelmét, maksuliike,
sadntely, valvonta, riskit

Exchange Rates in

European Monetary Integration
Sinimaaria Ranki

E:9

Tutkimuksessa tarkastellaan valuuttakurssiteoriaa
empiirisesti sekd analysoidaan hdirididen valitty-
mistd kansainvélisessd  valuuttajéirjestelméssé.
Ensimmaéisessd esseessd kdsitellddn Euroopan
valuuttajérjestelmén (EMS) vakaata viisivuotis-
kautta 1987-1992. Devalvaatio-odotukset joh-
detaan kédyttden hyvéksi tavoitevyShykemallia.
Tulosten mukaan valuuttakurssien uskottavuus
kasvoi tarkastelujakson loppua kohden. Saksan
yhdentymiselld oli positiivisia vaikutuksia myds
naapurimaihin, mutta vaikutusten hdvittyd Sak-
san korkean korkotason seuraukset kivivit pian
kestaméattomiksi.

Toisessa esseessd tarkastellaan valuuttakurs-
simekanismin osuutta rahapolitiikassa. Tarkaste-
lut perustuvat rahapolitiikan sdédntdon, jossa pai-
nottuvat korkovaihtelun haitat ja onnistuneesta
kysynnédn séitelystd sekd valuuttakurssin vakau-
desta saatavat hyodyt. Mallin avulla tulkitaan
vektoriautoregressiivisen (VAR) mallin estimoin-
tituloksia. Tulokset osoittavat, ettd kotimaisten
muuttujien merkitys on sdilynyt suhteellisen vakaa-
na, ulkomaisten muuttujien painoarvo on vihen-
tynyt ja kotimaisen korkohistorian merkitys kas-
vanut rahapoliittisessa paitoksenteossa.

Kolmannessa esseessd pohditaan mahdollisia
vaikeuksia, joihin kansainvdlisen avainvaluutan
keskuspankki voi joutua tasapainoillessaan inflaa-
tiotavoitteen ja valuutan vakauden tavoitteen vé-
lilla. Valuuttakurssin merkitystd rahapolitiikassa
analysoidaan kahden suuren avotalouden mallil-
la. Teorian avulla tulkitaan VAR-mallin estimoin-
tituloksia kahden suuren avotalouden, Yhdys-
valtojen ja Saksan, havaintoaineistossa. Tulokset
viittaavat siihen, ettd pddasiallisesti kotimaiset
tarjontahdiriot aiheuttavat muutoksia inflaatioon.
Jos héirion alkuperdinen ldhde on tarjontahiirid
Yhdysvalloissa, Eurooppa voi vakauttaa valuut-
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takurssin vain uhraamalla kotimaisen hintava-
kauden. Vaihtoehtoisesti Euroopan tdytyy hy-
viksya valuuttakurssin epédvakaus, mutta sdilyt-
tdd kotimainen hintavakaus. m

¢ Asiasanat: ERM, valuuttakurssit, devalvaatio-
odotukset, reaktioyhtdld, rahapolitiikka,
kansainviliset riippuvuudet

Tax Incentives and Corporate
Borrowing: Evidence from
Finnish Company Panel Data
Kimmo Virolainen

E:l0

Tutkimuksessa tarkastellaan verotuksen ja yri-
tysten velkaantumisen vilistd riippuvuutta teo-
reettisesti ja empiirisesti. Teoreettinen tarkastelu
suoritetaan dynaamisella stokastisella mallilla,
jossa otetaan huomioon yrityksen investointi- ja
rahoituspditosten vilinen yhteys. Tutkimuksessa
osoitetaan, ettil yritys voi ilman institutionaalisia
rajoitteita padtyd velkaantumisessa sisdpisteopti-
miin otettaessa huomioon mahdollisuus, ettid
kaikkia kulukirjausmahdollisuuksia ei kyetd kayt-
tdméddn hyvéksi. Vastakkaisten tulo- ja substi-
tuutiovaikutuksien vuoksi mallin eksogeenisten
muuttujien vaikutukset yrityksen optimaaliseen
velkaantumiseen jddvit suurimmaksi osaksi epa-
selviksi. Tydssd kyetddn kuitenkin analyyttisesti
osoittamaan, ettd keskeisen verokiithokemuuttu-
jan, yrityksen kiytettdvissd olevien korkomeno-
jen verovdhennyskorvikkeiden vaikutus velkaan-
tumiseen vaihtelee yrityksen kannattavuuden
mukaan. Tulos vahvistetaan myos simulointiana-
lyysilla.

Tutkimuksen empiirisessd osassa tarkastel-
laan suomalaisten yritysten rahoituskayttiyty-
mistd vuosina 1978—1991. Kuvailevassa analyy-
sissa luodaan katsaus suomalaisyritysten rahoi-
tus- ja investointikdyttdytymiseen sekd verotuk-
selliseen asemaan keskittyen rahoitusvarantojen
sijasta rahoitusvirtoihin. Ekonometrisessa ana-
lyysissa hyodynnetddn yritystason paneeliaineis-
toa, joka kattaa 548 suomalaista teollisuusyritys-
td. Estimoinnissa kédytetddn kaksivaiheista yleis-
tettyd momenttimenetelmid, GMM-menetelmaé,
havaitsemattomien yrityskohtaisten tekijoiden
vaikutusten eliminoimiseksi. Ekonometriset tu-
lokset tukevat tyon teoreettisen mallin implikaa-

tioita ja véitettd verokiihokevaikutusten olemassa-
olosta. Keskeiset tulokset pitevit estimointien
mukaan koko tarkasteluajanjakson ajan, vaikka
verokiihokevaikutukset heikkenevit tarkasteluajan-
jakson jélkimmaiselld puoliskolla yritysten aloitet-
tua sopeutumisen kohti uutta verojérjestelméaa.
Kaiken kaikkiaan tutkimuksessa esitetyt tu-
lokset tukevat viitetti, ettd verotekijoilld on mer-
kittdva vaikutus yritysten rahoituspdatoksiin. Tu-
losten perusteella voidaan my6s paételld, etté ve-
rojarjestelmédn muutokset voivat huomattavasti
muuttaa yritysten rahoituskayttdytymistd. m

* Asiasanat: verotus, yritysrahoitus,
padomarakenne

Keskustelualoitteita

Monetary Policy in a Bipolar
International Monetary System
Sinimaaria Ranki

1/98

Tutkimuksessa késitelldén taloudellisten hdiridi-
den vilittymistd maasta toiseen, niiden vaikutuk-
sia valuuttakursseihin ja valuuttakurssipolitiikan
yhteensovittamista rahapolitiikan kanssa. Teo-
reettinen osa koostuu valtatyyppid edustavasta
kahden suuren, toisistaan riippuvaisen talouden
mallista, jossa on erityisesti tarkasteltu erityyp-
pisten hdirididen vaikutusta inflaatiovauhteihin
ja valuuttakurssiin. Empiirisessd sovelluksessa
valotetaan Yhdysvaltojen ja Saksan aineiston
avulla eurooppalaisten ja amerikkalaisten raha-
poliittisten pdéttdjien vaihtoehtojen vaikutuksia
valuuttakursseihin. Tulosten mukaan inflaatio-
vauhdit riippuvat 1dhinnd kotimaisista tarjonta-
héiridistd molemmissa tutkituissa maissa. Kun
tdllainen hiirié kithdyttdd kotimaista inflaatiota,
se myOs heikentdéd valuutan kurssia. Tamé mer-
kitsee, ettd yksittdisen maan ndkdkulmasta hin-
tojen vakauttamiseen pyrkiva rahapolitiikka voi
olla yhteensopivaa valuuttakurssin vakauttami-
sen kanssa. Toisen maan ndkokulmasta syntyy
tdlloin kuitenkin ristiriita valuuttakurssin ja hin-
tojen vakauden vililld. Tima ero aiheuttaa raha-
politiikan kansainvélisen koordinaatio-ongelman.
Valuuttakurssindkokohtien huomioon ottamista
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rahapolitiikassa vaikeuttaa myds havainto, ettd
valuuttakurssien vaihtelu ndyttdd olevan enim-
mékseen riippumatonta téssd tutkimuksessa ka-
sitellyisté taloudellisista perustekijoistd. m

* Asiasanat: euro, rahapolitiikka, valuuttakurssi,
héiridéiden vilittyminen

Evolving Voluntary Rules for
the Operation of

the European Central Bank
David G. Mayes

2/98

Téssd raportissa perustellaan véitettd, ettd huoli-
matta Maastrichtin sopimuksen tuottamasta mer-
kittdvasti itsendisyydestd Euroopan keskuspank-
kijarjestelmd (EKPJ) pyrkii rahapolitiikassaan
sitoutumaan vapaaehtoisiin sdéntoihin. Tama si-
toutuminen léhtee polititkan omista vaatimuksis-
ta. EKPJ:114 ei itsessdén ole historiallista ndyttod
menestyksellisestd hintavakauspolitiikasta, jos-
kin se voi “’lainata” tidhidn liittyvdd mainetta jois-
takin olemassa olevista kansallisista keskuspan-
keista. EKPJ:n tiytyy siksi sitoutua vahvasti ja
jélkikateen todennettavasti rahapolitiikkansa pe-
riaatteisiin, jotta se olisi hyvin uskottava kaikkien
niiden ndkoékulmasta, jotka vaikuttavat hinnan-
muodostukseen. Raportissa luodaan katsaus muis-
sa keskuspankeissa kéytettyihin sdéntoihin ja
sdéntojarjestelmiin ja tehdddn EKPJ:td silmélld
pitden johtopdétdksid, jotka vaativat sen politii-
kalta avoimuutta, selkeyttd ja monimutkaisuuden
valttimistd. Avoimuus ei pelkéstidn auta poista-
maan pelkoa, ettd EKPJ voitaisiin peitellysti saa-
da tavoittelemaan muita pddmairid kuin hintava-
kautta, vaan samalla osaltaan poistaa “demokra-
tiavajetta” joka niin riippumattomaan laitokseen
liittyy. EKPJ:n on vakuutettava suuri yleisd, hal-
litukset, Euroopan parlamentti ja erityisesti ra-
hoitusmarkkinat siitd, ettd se tavoittelee hinta-
vakautta tehokkaasti ja vdhimmin mahdollisin
kustannuksin. Vaikka ulkoiset sanktiot lienevit
merkitykseltidén rajalliset, EKPJ todenndkoisesti
haluaa téstd syystd tehdd itsestddn rahapoliitti-
sesti korostetusti “tilivelvollisen” ja néin poistaa
suurimman osan demokratiavajeesta. Raportissa
paddytddn siihen, ettd toimenpiteitd tarvitaan jo
nyt EKPJ:n sitoutumiseksi tdhdn ldhestymista-
paan. m

 Asiasanat: Euroopan keskuspankki, raha-
politiikka, uskottavuus, tilivelvollisuus,
vapaaehtoiset sddnnot

The Sources of Output Shocks
in Finland and other EU Countries

Helvi Kinnunen
3/98

Téssi selvityksessd tarkastellaan Suomen ja mui-
den EU-maiden tuotannon vaihtelun ldhteiti.
Aineistona on tuotannon muutos kansantalouden
padtoimialoilla yhdekséssd EU-maassa vuosina
1978-1993. Tuotannon vaihtelun ldhteind tarkas-
tellaan maakohtaisia ja toimialatekijoitd sekd ai-
katekijéd, joka on yhteinen kaikille maille ja toi-
mialoille. Vaihtelun ositus tehdién kolmiulottei-
sen varianssianalyysin avulla.

Suomen tuotannon kasvun héiriét ovat mui-
den EU-maiden hdiridihin verrattuna selvésti
enemmén ldhtoisin kotimaasta. Erillinen tarkas-
telu aikaperiodilta ennen 1990-lukua osoittaa,
ettd tulos ei johdu 1990-luvun alun poikkeuksel-
lisesta lamasta. Maakohtaisen tekijdin muiden
EU-maiden vastaavaa tekijad keskeisempi mer-
kitys Suomessa selittyy silld, ettd 1980-luvun
loppuun saakka tuotannon keskiméaérdinen kasvu
oli Suomessa nopeampaa kuin muissa EU-mais-
sa. Myos toimialojen viliset kasvuvauhdin erot
olivat suurempia kuin muissa maissa. Lamavuo-
sien yli ulottuvassa tarkastelussa maakohtainen
suhdannevaihtelu osoittautuu Suomessa selvésti
suuremmaksi hdiridldhteeksi kuin muissa mais-
sa. Lamavuosien yli ulottuvassa tarkastelussa
korostuu myos Suomen suljetun sektorin tuotan-
non suuri heilahtelevuus. =

¢ Asiasanat: tuotanto toimialoittain, hiirio,
varianssihajotelma, EU-maat

Earmarking of Environmental Taxes:
Efficient, After All

Jukka Pirttila

4/98

Tutkimuksessa tarkastellaan teoreettisesti ym-
paristoverojen korvamerkitsemisen mahdollisia
etuja tilanteissa, joissa valtiovallan ja veronmak-
sajien vilinen informaatio on epdsymmetristi.
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Veronmaksajilla oletetaan olevan erilaisia miel-
tymyksid ympéristdd saastuttavan kulutuksen
suhteen. Valtiovallan, joka ei voi havaita niitéd
mieltymyseroja, oletetaan pyrkivén Pareto-tehok-
kaaseen veropolitiikkaan, mikd mahdollisesti
sisdltdd tukipalkkioita veropolitiikasta kérsivil-
le veronmaksajille. Tutkimuksessa osoitetaan, etti
ndissd olosuhteissa ympéristoverojen korvamer-
kitseminen sellaisten toimenpiteiden rahoituk-
seen, jotka ovat hyddyllisid ympéristopolitiikasta
kérsiville, saattaa lieventdd epdsymmetriseen in-
formaatioon liittyvid ongelmia ja tehostaa ympé-
ristopolitiikkaa. m

* Asiasanat: ympdristoverotus, korvamerkityt
verot, Pareto-tehokas verotus, second-best
-analyysi

How to Evaluate

the Forecasting Performance of
a Macroeconomic Model

Juhana Hukkinen — Matti Virén

5/98

Tutkimus késittelee kysymystd, miten makro-
mallin ennustekykyd voidaan kohentaa vastaa-
maan paremmin talouden kehitystd ja miten en-
nusteisiin liittyvéa epdvarmuutta voidaan arvioi-
da. Péadasiallinen apuvéline analyyseissa on sto-
kastinen simulointi. Tutkimusraportissa esitetyt
stokastiset simuloinnit koskevat sekd endogeeni-
sia ettd eksogeenisia muuttujia. Simuloinnit
mahdollistavat myos mallin oletetun lineaarisuu-
den arvioinnin. Vaihtoehtoiset dynaamiset simu-
loinnit antavat puolestaan kuvan mallin stabiiliu-
desta. Ennusteita voidaan parantaa myds vertai-
lemalla mallin simulointituloksia ennakoivien
indikaattoreiden mallilla saatuihin arvoihin. Tél-
lainen tarkastelu on erityisen hyddyllinen, kun
arvioidaan talouden lyhyen aikavélin kehitysti,
jonka suhteen makromallien ennustekyky on
usein verraten huono. m

* Asiasanat: ennustaminen, makromallit,
simulointi
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The Time-Varying NAIRU and
Potential Output in Finland
Chris-Marie Rasi — Jan-Markus Viikari
6/98

Téssd tutkimuksessa arvioidaan tilastollisten
menetelmien avulla vakaan inflaation tyotto-
myysastetta, NAIRUa, ja potentiaalista tuotantoa
Suomessa. Arviot perustuvat rakenteellisten ai-
kasarjamallien / havaitsemattomien komponent-
tien menetelmdn soveltamiseen kuluttaja-hinta-
indeksistd, tyottomyysasteesta ja kokonaistuo-
tannosta sekd muutamasta lisimuuttujasta koos-
tuvaan neljinnesvuosiaineistoon ajanjaksona
1982/1-1996/4. Niiden menetelmien perus-aja-
tuksen mukaan sinéinsd havaitsemattomat vakaan
inflaation tyottdmyysaste ja potentiaalinen tuo-
tanto kytketddn havaintoihin inflaatiosta, tyotto-
myysasteesta ja tuotannosta ns. mittaus- tai ha-
vaintoyhtdldiden avulla, tdssd tapauksessa Okunin
lain ja Phillips-relaation avulla. Havaitsematto-
mien komponenttien ajallisen dynamiikan kiin-
nittimiseksi tutkimuksessa oletetaan, ettd kom-
ponentit ovat stokastisesti kehittyvid eli niiden
kasvuvauhdit ovat stokastisesti vaihtelevia. Tut-
kimusmenetelmén keskeinen piirre on se, ettd va-
kaan inflaation tyottomyysastetta ja potentiaa-
lista tuotantoa vastaavat aikasarjat estimoidaan
samanaikaisesti mallin muiden parametrien kans-
sa. Tulosten mukaan NAIRU ja potentiaalinen
tuotanto varioivat pitkélld aikavililld vihemmén
kuin tyottomyysaste ja toteutunut tuotanto. Vuo-
den 1991 loppupuolelle asti NAIRU on ollut
toteutuneen tyottomyysasteen yldpuolella. Té-
min jilkeen NAIRU on jddnyt selvisti toteutu-
nutta tyottomyyttd pienemmaéksi, vaikka se on
trendiméisesti noussut 8-9.5 prosenttiin 1990-
luvulla. =

» Asiasanat: NAIRU, potentiaalinen tuotanto,

Phillips-relaatio, rakenteelliset aikasarjamallit,
havaitsemattomien komponenttien menetelma



The Overnight Rate of Interest under
Averaged Reserve Requiremets.
Some Theoretical Aspects and

the Finnish Experience

Tuomas Vilimaki

7/98

Vihimmdisvarantovelvoitteiden keskiarvoistamis-
ta pidetddn usein tehokkaana keinona vaimentaa
rahamarkkinoiden tuottokdyran heilahteluja ly-
hyimmissd maturiteeteissa. Suomen Pankki aloit-
ti pankkien vihimmadisvarantovelvoitteiden kes-
kiarvoistamisen lokakuussa 1995. Rahamarkki-
noiden yon yli -koron vaihtelut ovat kuitenkin
voimistuneet keskiarvoistamisen aikana. Téssd
keskustelualoitteessa rakennetaan yksinkertai-
nen malli kuvaamaan pankkienvilisen yon yli
-koron mairdytymistd. Mallin avulla punnitaan
vaikutuksia, joita mahdollisesti aiheutuu vihim-
mdiisvarantovelvoitteen keskiarvoistamisesta ja
keskuspankin reaktioista rahamarkkinahuutokau-
poissa saamiinsa tarjouksiin. Keskustelualoitteen
lopuksi arvioidaan lyhyesti Suomen keskiarvois-
tamisesta keradmié kokemuksia jérjestelmén kah-
den ensimmaisen kdyttoonoton jilkeisen vuoden
ajalta. m

 Asiasanat: rahamarkkinahuutokaupat,
vihimmaisvarantojirjestelma, likviditeetti,
keskiarvoistaminen, konveksisuus,
korkojen vaihtelevuus

Idantalouksien katsauksia

Venijin jarjestelmamuutos ja
talouskehitys vuonna 1997
Jouko Rautava

3/98

Venijén talouspolitiikan ja -kehityksen kannalta
vuosi 1997 oli suhteellisen viériton verrattuna
edellisiin vuosiin — ensimmdisen kerran till4 vuo-
sikymmenelld poliittista keskustelua ja arviointia
eivit hallinneet tirkeit vaalit tai TSetSenian sodan
kaltaiset dramaattiset tapahtumat. Vuoden lopul-
la Aasian talouskriisin vaikutusten levidminen
Venéjille toi kuitenkin esiin Ven#jén finanssi- ja
rahapolitiikan haavoittuvuuden ja korosti jarjes-

telmduudistusten jatkamisen tirkeyttd. Vaikka
inflaatio hidastui 11 prosenttiin, valtiontalouden
tila ei osoittanut paranemisen merkkeji ja budjet-
tivaje oli edelleen noin 8 % suhteessa bruttokan-
santuotteeseen. Tuotannossa saavutettiin kuiten-
kin kdinne parempaan, vaikka kokonaistuotan-
non kasvu jdikin vaatimattomaan 0.4 prosenttiin.
Kun aikaisempina vuosina Vendjan talouspolitii-
kassa on keskitytty pddasiassa makrotalouden
vakauttamiseen, kiinnittivét hallitus ja viranomai-
set vuonna 1997 aikaisempaa enemmén huomio-
ta myds yritystason kysymyksiin eli monopolien
purkamiseen ja kilpailun lisd&dmiseen. Myos yksi-
tyistiminen sai uutta vauhtia valtion alkaessa
myyda osuuksiaan suuryrityksistd. m

» Asiasanat: Vendjd, talousuudistus, talous-
politiikka, rakennemuutokset

Keskuksen ja alueiden vilisten
suhteiden kehitys Venajilla 1992-1997
Merja Tekoniemi

3/98

Neuvostoliiton hajottua keskuksen ja alueiden vi-
liset suhteet alkoivat etsid uusia muotoja alueil-
ta ldhteneiden aloitteiden pohjalta. Huolimatta
niiden suhteiden laillisesta perustasta (federaatio-
sopimus, perustuslaki), vallan- ja vastuunjakoky-
symyksid ei kuitenkaan kiytdnnossi pystytty sel-
kedsti ratkaisemaan. Tdma on johtanut alueet kil-
pailuun keskushallinon mydntdmistd etuuksista.
Alueet ovat itsendisesti pyrkineet sopimaan kes-
kuksen kanssa itselleen mahdollisimman suotui-
sista jarjestelyistd. Joissakin tapauksissa alue on
toiminut haluamallaan tavalla ilman sopimuksia.
Alueiden keskindinen yhteisty on maantieteelli-
sesti suhteellisen laajaa, mutta kiytdnndssa teho-
tonta. Federaatiosopimuksen ja perustuslain tul-
kinnanvaraiset pykédldt ovat ajoittain kiristineet
suhteita sekd alueiden vililld ettd suhteessa kes-
kushallintoon. Keskushallinto on luonut aluesuh-
teita 1dhinnd uudistusmielisten kuverndorien ja
presidentin alue-edustajien kautta. Nykyisessa
tilanteessa olisi tirkedd tdsmentdd keskuksen ja
alueiden vélistd vastuun- ja vallanjakoa, tasoittaa
alueiden vilisid suuria elintasoeroja ja edistdd
maan sdilymistd yhtendisend kokonaisuutena. m

* Asiasanat: Venijd, alueet, fiskaalifederalismi
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Baltian talouskatsaus 1997
Niina Pautola
3/98

Kokonaistuotanto kasvoi vuonna 1997 nopeasti
kaikissa Baltian maissa. Virossa tuotannon kasvu
oli niin nopeaa, ettd useat tarkkailijat huolestui-
vat maan talouden ylikuumenemisesta. Inflaatio
hidastui edelleen kaikissa maissa edellisvuotises-
ta, mutta Virossa kuluttajahintojen nousu kiihtyi
vuoden loppua kohden. Ulkomaankauppa oli
edelleen selvésti alijddmdiistd kaikissa Baltian
maissa. Tdméa on merkinnyt myds suuria vaihto-
taseiden alijddmid. Kaikissa Baltian maissa
pankkien luotonanto kasvoi viime vuonna sel-
vésti, mutta nopeinta kasvu oli Virossa, jossa
keskuspankki kiristi pankkeja koskevia méia-
rdyksid loppuvuodesta hillitdkseen lainanantoa.
Viime vuonna yksityistdmisen pddhuomio kes-
kittyi suuriin yrityksiin. m

* Asiasanat: Viro, Latvia, Liettua, talouskehitys,

inflaatio, ulkomaankauppa

Katsaus Suomen kauppaan
IVY-maiden ja Baltian maiden kanssa

1990-1997
Merja Tekoniemi
3/98

1990-luvun alkuvuosiin ajoittuneiden clearing-
jarjestelmén lakkauttamisen ja Neuvostoliiton
hajoamisen seurauksena Suomen ulkomaan-
kauppa IVY-maiden ja Baltian kanssa supistui
merkittdvésti. Viime vuosina ja erityisesti vuon-
na 1997 kauppa kasvoi kuitenkin voimakkaasti.
1990-luvulla my6s kaupan rakenne on muuttu-
nut. Vaikka Vendjdn osuus Suomen kaupasta
IVY-maiden ja Baltian kanssa on huomattava,
Baltian ja erityisesti Viron merkitys kauppa-
kumppanina on jatkuvasti kasvanut. =

* Asiasanat: ulkomaankauppa, Suomi, I[VY,
Venéjd, Baltia
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Kiinan talouden tila ja ongelmat
Tom Nordman
3/98

Kiinan talouden kasvu jatkui voimakkaana vuon-
na 1997, mutta Aasian kriisi lisési epdvarmuutta
ja riskejé. Kiinan talouden kasvu jatkui voimak-
kaana 1997, samalla kun talouden tasapaino vah-
vistui. Inflaatio laantui, vaihtotase sdilyi selvisti
ylijddmadisend tuntuvan kotimaisen sddstdmisen
ansiosta ja keskuspankin valuuttavaranto vahvis-
tui merkittévésti. Talouspolitiikan painopiste siir-
tyi vuoden aikana inflaation taltuttamisesta koti-
maisen kysynnén elvyttimiseen. Syyskuun kan-
salliskongressissa talouden reformipolitiikka sai
entistd voimakkaamman painotuksen. Talouden
kehittyessd myds ongelmat ovat kédyneet vai-
keammiksi. Keskeisiksi tavoitteiksi nostettiin nyt
koko wvaltavan valtionyrityssektorin moderni-
sointi ja tehostaminen. Tdhdn ongelmaan ja teh-
tavadn liittyy kiintedsti myds valtion neljén liike-
pankin tervehdyttiminen. Useita Aasian maita
ravisteleva talouskriisi ei ole ainakaan vield le-
vinnyt Kiinaan, ja Kiinalla on hyvit edellytykset
vilttyd ajautumasta samanlaisiin ongelmiin. Rat-
kaisevaa on, riittddko talouden kasvu luomaan
tyopaikkoja niille miljoonille tydntekijdille, jot-
ka joutuvat tyottomiksi valtionyritysten terveh-
dyttdmisen yhteydessi. m

 Asiasanat: Kiina, kansalliskongressi, valtion-
yritykset, valtionpankit, kasvu, devalvaatio,
tyollisyys

Ukrainan talouskatsaus 1997
Merja Tekoniemi
3/98

Ukrainan talouden kehitys vuonna 1997 oli olen-
naisesti heikompaa kuin vuonna 1996. Aasian
finanssimarkkinakriisi pahensi maan omia on-
gelmia, ja seurauksena oli korkojen nousu, val-
tiontalouden vajeen syveneminen ja grivnan ajau-
tuminen ulos valuuttaputkestaan. Valtion palkka-,
eldke- ja sosiaalimaksurésteji ei saatu maksettua.
Rakenneuudistukset eivdt edenneet toivotulla
tavalla. Ulkomaankauppa kérsi Vendjan Ukrai-
nalle asettamasta arvonlisdverosta. Ukrainan ul-
komaisten investointien miédrd kasvoi vuonna
1997 selvisti, mutta on edelleen vaatimaton. Po-



sitiivisia kehityssuuntia olivat inflaation ja BKT:n
pienenemisen hidastuminen vuodesta 1996. m

» Asiasanat: Ukraina, talouskehitys,
talouspolitiikka

Keski- ja Itd-Euroopan talouskehitys
1997

likka Korhonen

3/98

Talouskasvu oli vuonna 1997 varsin epéyhte-
ndistd Keski- ja Itd-Euroopan siirtymétalouksis-
sa. Romania ja Bulgaria kokivat pahan talous-
kriisin, ja niiden kokonaistuotannon muutos oli
jopa negatiivinen. Puolassa ja etenkin Slovakias-
sa kotimainen kysyntd kasvoi niin voimakkaasti,
ettd maiden ulkoisen tasapainon kestivyytti
epdiltiin. Kasvun odotetaan kiihtyvén jonkin ver-
ran vuonna 1998, koska vienti kasvanee Lénsi-
Euroopan talouksien elpyessa.

My6s maiden inflaatiot erosivat toisistaan
hyvin paljon. Bulgaria koki alkuvuonna hyperin-

flaation, kun taas joissakin maissa vuosi-inflaa-
tio on jo alle 10 %. Tsekki joutui pddstdméién va-
luuttansa kellumaan toukokuussa spekulatiivisen
hyokkidyksen jilkeen, ja timén takia sen inflaatio
kiihtyi jonkin verran viime vuonna. Tdnd vuonna
inflaatio hidastunee suurimmissa osassa Keski-
ja Itd-Eurooppaa.

Suurimmalla osalla Keski- ja Itd-Euroopan
talouksista oli vuonna 1997 sekd vaihtotaseen
ettd julkisen sektorin vaje. Puolassa vaihtotaseen
vaje kasvoi, mutta muissa maissa se padosin pie-
neni. TSekisséd vajeen supistuminen johtui osaksi
valuutan heikkenemisestd. Useimmissa maissa
myds julkisen sektorin alijddmad supistui viime
vuonna. Joissakin maissa timi oli suotuisan ta-
louskehityksen seurausta, mutta esimerkiksi Bul-
gariassa vajeen supistamiseen pakotti se, ettd
kayttoon otettiin valuuttakomiteajirjestelmai, jo-
ka estié vajeen keskuspankkirahoituksen. m

* Asiasanat: Keski- ja Itd-Eurooppa,
siirtymdtaloudet, talouskehitys, tyottomyys,
vakauttaminen, ulkomaankauppa
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1. Keskeiset tasapainomuuttujat

0,
% 1. BKT, m&aran muutos
1 edellisen vuoden vastaa-
I vasta neljanneksesta, %
5 2. Kuluttajahinnat, muutos
edellisen vuoden vastaa-
0 vasta neljanneksesta, %
3. Tyoéttdmyysaste, %
4. Vaihtotaseen yli- tai
-5 alijgama, % BKT:sta
5. Kiintedt investoinnit,
% BKT:sta
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2. Suomen Pankin valuuttavaranto

Mrd. mk 1. Vaihdettava
70 valuuttavaranto
2. Vaihdettava
60 v“ valuuttavaranto +
5 M"\,— termiiniasema
2 Vi\
40 1
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3. Valuuttatermiinisopimukset

Mrd. mk
‘ 1. Suomen Pankin
40 H i termiinisopimukset,
30 2 » Wi valuutan netto-ostot
L ] 2. Suomalaisten pankkien
20 N@ it fr o termiinisopimukset
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4. Suomen Pankin korkoja
%
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5. Pankkien maksuvalmiusasema Suomen Pankissa

Mrd. mk 1. Vahimmaisvarantovelvoite
2. Vahimmaisvarantotalletukset
15 3. Maksuvalmiusluotot (-)
2
10 i 1 1
5 ——1 -
0
3
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6. Suomen Pankin maksuvalmiusjarjestelman korot ja
pankkien viélinen yon yli -korko
% )
3 1. Maksuvalmiusluoton
7 korko
2. Ylimé&éaréisten talletusten
6 korko
1 / 3. Pankkien valinen
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4
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2
0
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7. Paivittaisia heliborkorkoja
% 1. 1 kuukauden
™\ 3 heliborkorko
N '\_\ 2. 3 kuukauden
4.0 heliborkorko
J \\~ — 3. 12 kuukauden
Ve 2 S heliborkorko
35 L_pp T o i
I 1
2.5
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1997 1998
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8. Kuukausittaisia heliborkorkoja

X

‘ Kuukausikeskiarvoja
11 ¢
10 1. 1 kuukauden
heliborkorko
9 *‘\ 2. 3 kuukauden
g heliborkorko
3 3. 12 kuukauden
7 *2* 1 heliborkorko
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9. Obligaatiokorkoja
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10. Koti- ja ulkomaisia korkoja, péivittdin
% 3 kuukauden korkoja
1. Heliborkorko
5 2. Ruotsin stiborkorko
2‘ f_,_ﬁf"""'\—*--\_. _ [P— 3. Saksan markan
B - eurokorko
4
3 pun—_y T\ — J =
—t
3
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2
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11. Koti- ja ulkomaisia korkoja, kuukausittain

% ‘ 3 kuukauden korkoja

10 M\ 2 ;
\ 1. Heliborkorko
2. Ruotsin stiborkorko
8 ] ’JJ\‘ 3. Saksan markan
\f 1 \ eurokorko
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12. Koti- ja ulkomaisia korkoja, paivittain

%

10 vuoden
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13. Koti- ja ulkomaisia korkoja, kuukausittain

% \ 10 vuoden
0 ,\ N 2 obligaatiokorkoja

/ 1\ 1. Suomen valtio
8 | ~ 2. Ruotsin valtio
3. Saksan valtio
6 g g ‘%
N

1993 1994 1995 1996 1997 1998
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14. 10 vuoden korkojen ero Saksaan nidahden

pros.yks. 1. Ranska
2. Tanska
3. Suomi
15 AM 4. Ruotsi
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1
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15. ERM-valuuttojen poikkeama DEM-keskuskurssistaan
% 1. FRF
l 2. DKK
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Kéyra nousee, valuutta
1 2 vahvistuu suhteessa
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16. ERM-valuuttojen poikkeama DEM-keskuskurssistaan
%
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10 M 4. GRD
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17. Markan ulkoinen arvo

. FIM/
Indeksi Ecy Kuukausikeskiarvoja
96 ~ 4.7 1. Suomen Pankin valuutta-
104 — E ! 51 indeksi (vasen asteikko)
| 1 2. Ecun markkakurssi
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18. Saksan markan ja Yhdysvaltain dollarin
paivittidiset markkakurssit
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19. Ruotsin, Norjan ja Tanskan kruunun
paivittdiset markkakurssit
mk Keskikursseja
1 1. Ruotsin kruunu
0.65 A 2. Norjan kruunu
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20. Saksan markan ja Yhdysvaltain dollarin
kuukausittaiset markkakurssit

mk mk Keskikursseja, kuukausi-
keskiarvoja

4.0 2.68  DEM = oikea asteikko
DEM USD = vasen asteikko
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21. Ruotsin, Norjan ja Tanskan kruunun
kuukausittaiset markkakurssit

mk Keskikursseja, kuukausi-
1 keskiarvoja
0.6 /M\ 1. Ruotsi
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3
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22. Eraiden valuuttojen kursseja suhteessa
Saksan markkaan
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23. Pankkien ottolainaus yleisolta

1. Markkatalletukset

% A
2. Koko ottolainaus
10 Muutos edellisen vuoden
vastaavasta kuukaudesta, %
; , M
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24. Pankkien luotot yleisodlle
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25. Raha-aggregaatit
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Suppea raha (M1)

2. Lavearaha (M2)

3. Lavearaha + yleis6n
hallussa olevat
pankkien sijoitus-
todistukset (M3)

Muutos edellisen vuoden
vastaavasta kuukaudesta, %



26. Viitekorkoja
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27. Pankkien markkaluottokannan korkosidonnaisuudet

1. Peruskorkosidonnaiset
(ennen toukokuuta 1990
myods kiintedkorkoiset)
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28. Pankkien uusien markkaluottojen korkosidonnaisuudet

1. Peruskorkosidonnaiset
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29. Pankkien uusien asuntoluottojen korkosidonnaisuuet
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30. Pankkien markkatalletuskannan korkosidonnaisuudet
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31. Pankkien talletuskannan rakenne
0,
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kayttelytilit
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kayttelytilit
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32. Pankkien talletuskorot

1. 24 kuukauden verottoman
talletustilin korko

2. 36 kuukauden verottoman
talletustilin korko
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33. Pankkien markkamaardisen anto- ja ottolainauksen
keskikorkoja
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34. Pankkien uusien kotitalousluottojen keskikorkoja
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35. Vaihtotase
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36. Maksutase

Mrd. mk 1 B 1. Vaihtotase
10 = 2. Suorat sijoitukset
5 B 3. Portfoliosijoitukset
o i ol il j( 4. Muut sijoitukset
= e NERE 5. Suomen Pankin
-5 {LL Lu ‘ u tff valuuttavarannon muutos
-10 L (”SéyS =-)
5
o L2 L il _
[P N LJ b J =
-5 L
-10
20 3 —
15 —

10 — = —
g%wjﬁﬂﬁﬂﬁﬂ .l
L LA‘_( =

> il THH{ T 1

e R L

-15
-20
-25

1985 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98

I Markka & talous 2/98 « KI5 I



37. Suomen ulkomainen nettovelka

% 1. Koko nettovelka
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39. Osakemarkkinat
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