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Taloudellinen kehitys, inflaatio ja rahapolitiikka 

Kotimaisen kysynnän kas­
vu jatkui toisella neljänneksel­
lä. Yksityinen kulutus oli en­
nakkoarvioiden mukaan 4- 5 % 
suurempi kuin edelli sen vuo­
den vastaavalla jaksolla. Ku­
luttajabarometrin mukaan ko­
titalouksien kulutushalukkuus 
jatkuu edelleen. Myös inves­
tointien kasvu jatkui. 

Investoinnit painottuvat edel­
leen teollisuuden koneisiin ja 

Toimet valtion talouden 
tasapainottamiseksi ovat 
jatkuneet. Julkisten menojen . 
leikkaukset lisäävät luottamusta 
talouspolitiikkaan, ja se heijastuu 
niin rahamarkkinoilla kuin 
investoinneissakin. Alentuneet 
in~aatio-odotukset ja myönteinen 
ilmapiiri työmarkkinoilla 
viittaavat siihen, että 
ymmärtämys vakaiden 
rahaolojen ja alhaisen in~aation 
tärkeydestä on tuntuvasti 
lisääntynyt. 

12.9. 1995 

nahakkuiden tasaantuminen on 
vaimentanut kasvua. Brutto­
kansantuotetta kuvaava kuu­
kausi-indikaattori kasvoi huhti­
kesäkuussa 3.8 % viime vuoden 
samasta ajanjaksosta . Tuotanto 
kasvaa edelleen teollisuuden 
vetämän vientisektorin ansios­
ta, sillä muun yksityisen sekto­
rin tuotannon kasvu on pysynyt 
vie lä hitaana kulutuksen toipu­
misesta huolimatta (kuvio 1). 

laitteisiin. Useissa teollisuusyrityksissä kapasi­
teetin puute ja hyvänä säilynyt markkinatilanne 
pitävät yllä kiinnostusta kapasiteetin laajentami­
seen. Sen sijaan mm. asuntojen uustuotanto on 
edelleen vähäistä. Indikaattoritiedot eivät viittaa 
asuntojen kysynnän ja tuotannon voimistumiseen 
lähiaikoina huolimatta kotitalouksien optimismin 
vahvistumisesta . Asuntomarkkinoiden heikon ti­
lan taustalla on useita pitkään vaikuttavia tekijöi­
tä. Mm. asuntokannan käyttö on tehostunut vuok­
ralla asumisen lisääntymisen vuoksi, ja se vai­
mentaa asuntojen kysyntää. 

Kotimaisen kysynnän elpyminen ei ole riittä­
nyt vähentämään nopeasti työttömyyttä. Työllis-

Vienti on jatkanut edelleen nopeaa kasvuaan 
huolimatta siitä, että kapasiteetista on puutetta. 
Kevään epävakaus kansainvälisillä valuuttamark­
kinoilla ei vaikuttanut juuri lainkaan vientiin . Dol­
larin ja kruunun vahvistuminen viime viikkoina 
helpottaa tuntuvasti useiden yritysten markki­
nointiponnisteluja . Viennin . arvoa on lisännyt 
myös paperien hintojen nousu, tosin joissakin 
muissa vientituotteissa hintakehitys on ollut vaa­
timatonta. Sahatavaran hinnat ovat laskeneet sel­
västija tuotanto onjo supi stumassa. 

Kokonaistuotannon kasvu jatkui toisella neljän­
neksellä hivenen hidastuneena, sillä mm. markki-
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ten maaran kasvu näkyy enemmänkin työhön­
osallistumisasteessa kuin työttömyysasteessa. Vii­
me kuukausina työttömyyden lasku näyttää mm. 
tästä syystä pysähtyneen. Suljetulla sektorilla 
monet yritykset, mm. pankit, vähentävät edelleen 
työvoimaansaja kauppakaan ei ole kyennyt lisää­
mään työvoimaansa. Ainoastaan teollisuus on 
selvästi lisännyt työntekijöitä. Pitkäaikaistyöttö­
mien ja nuorten vaikeudet työmarkkinoilla jatku­
vat siten edelleen. 

Vaihtotase voimakkaasti ylijäämäinen 
Vaihtotase on ollut ennakkotietojen mukaan sel­
västi ylijäämäinen, noin 8.3 mrd. markkaa, ku­
luvan vuoden ensimmäisellä puoliskolla. Viime 
vuonna vastaavana aikana ylijäämää kertyi vain 
2.7 mrd. markkaa. Yllättävän hyvin kasvanut 
vienti ja toisaalta tuonnin tasaantuminen ensim­
mäisellä vuosipuoliskolla ovat lisänneet kauppa­
taseen ylijäämää. Myös vaihto suhteen tuntuva 
paraneminen on vahvistanut kauppatasetta. Vaih­
totasetta heikentäviä pääomankorvausten ja tulon­
siirtojen eriä on ajoittunut vuoden alkupuoliskol­
le, joten vaihtotaseen ylijäämä kasvaa vielä vuo­
den loppua kohden. 

Tilapäiset tekijät ovat heikentäneet valtionta­
louden tasapainoa tammi-kesäkuussa. Valtion tu­
loverokertymä on supistunut alkuvuonna 1.9 % 
lähinnä helmikuussa maksettujen veronpalautus­
ten vuoksi. Palvelualojen taannehtivat liikevaih­
toveronpalautukset ja veronkannon viivästymi­
nen arvonlisäverotuksessa EU-jäsenyyden takia 
ovat pienentäneet vastaavasti arvonlisäveron tuot­
toa. Muut tulot ovat lisääntyneet tammi-kesä­
kuussa lähes 35 % viimevuotisesta mm. EU:lta 
saatujen tulonsiirtojen vuoksi . 

Valtiontalouden nettorahoitustarve oli tammi­
kesäkuussa 47.8 mrd. markkaa eli 15.3 mrd. 
markkaa suurempi kuin viime vuoden tammi­
kesäkuussa. Kesäkuun lopussa 12 kuukauden ku­
mulatiivinen nettorahoitustarve kasvoi 80 rnrd. 
markkaan. Vuoden toisella puoliskolla valtionta­
louden tasapainon odotetaan paranevan, kun ajoi­
tukseen liittyvät tekijät eivät enää vaikuta. Netto­
rahoitustarpeen ennustetaan pienenevän vuoden 
loppuun mennessä noin 70 mrd. markkaan. 

Hallitus on budjettineuvotteluissa päättänyt 
hallitusohjelman ja sen lisäpöytäkirjan mukaisis­
ta, vuosille 1997- 99 ajoittuvista 5.5 mrd. markan 
lisäsäästöistä. Menojen lisäleikkaukset kohdistu-

vat työttömyysturvaan, kuntien valtionosuuksiin, 
elinkeinotukiin, maatalouteen ja puolustusme­
noihin. 

Vuoden 1996 ta1ousarvioesityksen loppusum­
ma on 193 mrd. markkaa. Esityksen keskeisenä 
tavoitteena on valtion velkakierteen pysäyttämi­
nen suotuisan talous- ja työllisyyskehityksen se­
kä lähivuosien menoleikkausten avulla. Talouden 
nopeasta kasvusta ja säästötoimista huolimatta 
budjetin alijäämän odotetaan pysyvän suurehko­
na. Budjettitalouden nettorahoitustarpeen ennus­
tetaan alenevan noin 40 rnrd. markkaan. Valtion­
talouden velan sen sijaan arvioidaan nousevan 
405 mrd. markkaan. 

Ruuan hinta vaimentaa 
kuluttajahintojen nousua 
Sekä kuluttajahintojen nousuvauhti että pohjain­
flaatio jatkuivat erittäin hitaina kesäkuukausina. 
Markan vahvistumisen ja osin myös dollarin hei­
kentymisen vuoksi tuontihinnat eivät juurikaan 
lisänneet inflaatiopainetta. Heinäkuussa tuonti­
hinnat olivat jopa hivenen alemmat kuin viime 
vuonna vastaavaan aikaan. EU-jäsenyyden myö­
tä, mm. elintarvikkeiden rajasuojan purkamisen 
vuoksi, yhä useammat kotimaiset tuotteet ovat 
joutuneet kilpailemaan tuontitavaroiden kanssa. 
Kotimaiset tuottajat joutuvat siis ottamaan hin­
noittelussaan huomioon ulkomaisen kilpailun. 
Valuuttakurssin vahvistuminen heijastuu tuonti­
tavaroiden lisääntymisen ja halpenemisen kautta 
aiempaa enemmän suoraan kuluttajahintoihin. 

Kilpailu kaupan piirissä on ilmeisesti lisään­
tynyt, ja se on vaikeuttanut viimesyksyisten pal­
kankorotusten siirtämistä hintoihin. Työvoima­
tilastojen mukaan kauppa on vähentänyt työvoi­
maansa palkkojen noustua. 

Kuluttajahintojen 12 kuukauden muutosvauh­
ti laski kesällä alle yhden prosentin, kun viime 
vuoden arvonlisäveron noston vaikutus jäi vertai­
lujaksosta pois. Kun elintarvikkeet ja asuminen 
jätetään pois, muut hinnat ovat nousseet keski­
määrin 2.4 % viime vuodesta. 

Pohjainflaatiota kuvaava indikaattori nousi 
puolestaan huhti-kesäkuussa 0.2 % sekä viime 
vuoden vastaavasta jaksosta että edellisestä nel­
jänneksestä. Toisella neljänneksellä verotariffi­
indeksin nousu on vaimentanut pohjainflaation 
muutos vauhtia. Pohjainflaatioindikaattorin vuo­
simuutos, josta on vähennetty elintarvikkeiden 
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hintojen kertaluonteisen alenemisen vaikutus, oli 
kesäkuussa runsas prosentti. 

Sellua ja paperia lukuun ottamatta tuottajahin­
tojen nousu on ollut viime kuukausina hidasta. 
Markkamääräiset vientihinnat puolestaan nousi­
vat heinäkuussa 7 % viime vuoden vastaavasta 
kuukaudesta. Metsäteollisuuden vientihinnat ovat 
nousseet erittäin nopeasti viime aikoina. Suhtees­
sa teollisuusmaiden yleiseen hintakehitykseen ne 
ovat jo korkeammat kuin vuoden 1989 huippu­
suhdanteessa. Sen sijaan sekä tukkuhinnat että 
tuontihinnat laskivat heinäkuussa viime vuoden 
vastaavasta ajasta. 

Palkkojen nousuvauhti on toisella neljännek­
sellä nopeutunut. Koko kansantalouden paIkka­
kehitystä kuvaava ansiotasoindeksi nousi 4.6 % 
edellisen vuoden vastaavasta jaksosta (kuvio 2). 
Mikäli työmarkkinoiden keskusjärjestöjen sopi­
mus hyväksytään myös liittotasolla, palkkasopi­
musten kustannusvaikutus on ensi vuonna keski­
määrin 3 %. Siten koko kansantalouden ansiota­
son nousu, liukumat mukaan luettuna, olisi 5 pro­
sentin tuntumassa ensi vuonna. Ansiotaso vah­
vistuu lähes 5 % myös tänä vuonna. 

Inflaation kehityssuuntia ennakoivista varalli­
suushinnoista asuntojen hinnat ovat edelleen hie­
nokseltaan laskussa. Myyntiaikojen pidentymi­
nen viittaa siihen, että hintojen nousua ei ole odo­
tettavissa lähiaikoina. Kotitalouksien varovaisuus 
asuntomarkkinoilla jatkuu edelleen. Kantohinnat 
ovat nopean nousupyrähdyksen jälkeen käänty­
neet laskuun kesäkuussa. Sahatavaran maailman­
markkinahinnan lasku on vetämässä tukki puun 
hintoja mukaansa. Puunmyyntihalukkuus on kui­
tenkin edelleen vahvaa, joten kantohinnoissa ei 
näytä olevan nousupaineita. 

Maltillinen hintojen nousu kansainvälisillä 
markkinoilla, markan vahvistuminen ja kotimai­
sen hinnoittelun varovaisuus ovat alentaneet vii­
mekeväistä arviota hintojen nousuvauhdista. Poh­
jainflaation 12 kuukauden muutosvauhti lievästä 
nopeutumisestaan huolimatta pysyy alle 2 pro­
sentissa kuluvan vuoden loppuun. Ensi vuoden 
alussakin, jolloin EU:n aiheuttamat ruuan hinnan 
muutokset eivät enää näy kuluttajahintaindeksis­
sä, pohjahintainflaatio säilynee 2 prosentin tuntu­
massa nykyisillä valuuttakursseilla ja maltillisella 
palkkaratkaisulla. Sen sijaan ensi vuoden alussa 
voimaan tulevat energia- ja tupakkaveron nostot 
nopeuttavat kuluttajahintojen nousuvauhtia. 

Kuvio 2. 

Inflaatio 
Muutos edellisen vuoden vastaavasta neljänneksestä 
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Vahva luottamus talouspolitiikan 
onnistumiseen vahvistanut markkaa 
Meksikon kriisin jälkeen kansainväliset valuutta­
markkinat rauhoittuivat kesällä. Dollarin ase­
ma sijoitusvaluuttana on palautumassa. Elokuun 
alussa dollari alkoi vahvistua voimakkaasti tär­
keimpiin valuuttoihin nähden. Japanilaisten si­
joi~tajien dollarisijoitukset olivat keskeinen syy 
dollarin vahvistumiseen jenin suhteen. Useiden 
maiden keskuspankit tukivat dollaria. Elokuun 
puolessa välissä dollari olijenin suhteen noin 17 % 
ja Saksan markan suhteen noin 7 % vahvempi 
kuin huhtikuun puolessa välissä, jolloin dollari 
oli heikoimmillaan. 

Dollarin vahvistuminen Saksan markan suh­
teen elokuun alkupuolella perustui osin odotuk­
siin Saksan keskuspankkikorkojen alenemisesta. 
Elokuun loppupuolella Saksan keskuspankki las­
ki keskeisiä rahoituskorkojaan puoli prosentti­
yksikköä: diskonttokorkoa 3.5 prosenttiin ja lom­
bardkorkoa 5.5 prosenttiin. Keskeinen perustelu 
korkojen alentamiselle oli'raha-aggregaatti M3 :n 
supistuminen heinäkuussa. Myös myönteinen in­
flaatiokehitys puolsi korkojen alentamista. Repo­
korkoa, joka on rahapolitiikan tärkeä ohjauskor­
ko, keskuspankki oli jo alentanut aikaisemmin 
kahteen otteeseen. Korkojen laskun jälkeen Sak­
san markka heikkeni dollarin suhteen. Maat, joi­
den valuutat ovat tiukasti sidoksissa Saksan mark-
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Käyrän noustessa markka vahvistuu. 

kaan, laskivat di skonttokorkojaan heti Saksan jäl­
keen. Itävallan, Belgian ja Tanskan keskuspankit 
laskivat diskonttokorkoa 0.5 prosenttiyksikköä ja 
Hollannin keskuspankki 0.25 prosenttiyksikköä. 

Saksan markan heikkeneminen dollarin suh­
teen vahvisti elokuussa useita Euroopan valuutto­
ja. Samalla sijoituksia alettiin taas tehdä niiden 
maiden valuuttoihin, joissa korot ovat korkeat. 
Esimerkiksi Ruotsin kruunu vahvistui kesällä 
Saksan markan suhteenja korot laskivat. Ruotsis­
sa useat talouden indikaattorit kehittyivät kesällä 
myönteiseen suuntaan. 

Suomen markan ulkoinen arvo muuttui dolla­
rinja Saksan markan suhteen heinä-elokuussa sa­
malla tavalla kuin usean muunkin Euroopan maan 
valuutan arvo. Markka vahvistui Saksan markan 
suhteen 3.2 % ja ecun suhteen 1.8 %. Markka 
heikkeni dollarin suhteen heinä-elokuussa 2.7 % 
ja Ruotsin kruunun suhteen 2.0 %. Kauppapai­
noisella indeksillä mitattuna markka vahvistui 
2.0 % (kuvio 3). 

Markka on vahvistunut tasaisesti , mikä on hil­
linnyt ulkomaankauppahintojen kautta tulevia 
hintapaineita. Markan liian jyrkkiä vaihteluita 
Suomen Pankki on pyrkinyt vaimentamaan. Elo­
kuun alkupuolella markka vahvistui voimakkaas­
ti lähinnä Saksan markanja ecun suhteen. 

Saksan markan heikkenemisen li säksi ongel­
mitta sujuneet budjettineuvottelut ja lisääntynyt 

optim ismi maltillisesta palkkaratkaisusta ovat tu­
keneet markan vahvistumista. Oman sysäyksensä 
markan vahvistumiselle anto i elokuun alkupuo­
lella riskiluokitusyritys Standard & Poor's, kun se 
muutti riskinäkemystä valtion valuuttalainoista 
positiiviseen suuntaan. Riskiluonnehdinnan muu­
tos perustui valtiontalouden tähänastisiin terveh­
dyttämistoimenpiteisiin. 

Voimistuneet odotukset markan vahvistumi­
sesta näkyivät elokuussa myös vi lkastuneissa va­
luuttaliikkeissä. Yritysten valuutanmyynnit pan­
keille kohosivat 3.4 mrd. markkaan, kun ne alku­
kesästä olivat olleet hyvin vähäiset. Myös vienti­
tulojen valuuttakurssisuojaukset termiinimarkki­
noilla lisääntyivät elokuussa. 

Valtio ei ole ottanut 
valuuttamääräistä luottoa 
Vuosina 1991- 94 valtion pääomantuonti oli huo­
mattavaa, mutta tämän vuoden tammikuun jäl­
keen valtio ei ole nostanut juurikaan uusia valuut­
tamääräisiä lainoja. Myös tämän vuoden toisella 
puoliskolla valtion on tarkoitus tyydyttää laina­
tarpeensa niin pitkälle kuin mahdollista kotimai­
silta markkinoilta. Rahoituksen saatavuus koti­
maisilta markkinoilta on ollut viime aikoina hyvä. 
Esimerkiksi elokuun alkupuolella järjestetyssä 
va ltion sarjaobligaatioiden huutokaupassa va Itio­
konttori otti lainaa markkinoilta 4.6 mrd. mark­
kaa. Valtion si irtyminen markkaluotonottoon 
hillitsee rahamarkkinoiden likviditeetin kasvua, 
sillä Suomen Pankin ei tarvitse sitoa valtion pää­
omantuonnista aiheutuvaa lisälikviditeettiä las­
kemalla liikkeeseen uusia sijoitustodistuksia. 

Yksityisen sektorin pääomanvienti oli tammi­
heinäkuussa 4.2 mrd. markkaa. Kotimaiset yri­
tykset ja rahoituslaitokset ovat kuolettaneet van­
hoja valuuttamääräisiä lainoja. Valuuttamääräi­
sessä luotonotossa on siten sama tilanne kuin 
markkamääräisessä luotonotossa. Luottojen ky­
syntä ei ole piristynyt. 

Touko-heinäkuussa ulkomaalaisten kiinnos­
tus suomalaisiin osakkeisiin vilkastui ja osakkei­
ta myytiin ulkomaille nettomääräisesti 4.8 mrd. 
markan edestä. Valtaosa ulkomaisten sijoittajien 
hankkimista osakkeista oli Nokian osakkeita. 
Ulkomaisten sijo ittajien ostot vauhdittivat HEX­
yleisindeksin voimakasta nousua kesäkuussa. Ul­
komaisten sijoittajien hallussa olevien osakkei­
den arvo oli heinäkuun lopussa noin 88 mrd. 
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markkaa eli 39 % osakkeiden kokonaisarvosta. 
Kaiken kaikkiaan markkamääräisten obligaatioi­
den ja osakkeiden määrä ulkomaalaisten salkuis­
sa oli heinäkuun lopussa 105 mrd. markkaa eli 
noin 40 % Suomen ulkomaisesta nettovelasta. 

Valtion pidättäytyminen uusista valuuttalai­
noista ja markan vahvistuminen varantovaluut­
tojen suhteen pitivät valuuttavarannon suhteel­
lisen vakaana kesä-heinäkuussa. Suomen Pan­
kin valuuttatermiinisopimusten pankkien kanssa 
annettiin erääntyä heinäkuussa, kun valuutta­
varanto oli laskussa. Elokuussa valuuttavaranto 
pysyi edelleen lähes ennallaan ja oli elokuun lo­
pussa 51 .7 mrd. markkaa. 

Markkinakorot laskussa 
Kotimaiset rahamarkkinat olivat keskikesällä hil­
jaiset. Valuuttamarkkinoiden tapaan rahamarkki­
noilla jatkui myönteinen perusvire. Muutokset 
kotimaisissa koroissa johtuivat pääasiassa ulko­
maisten korkojen liikkeistä. 

Pisin obligaatiokorko (9 vuoden) nousi kesä­
kuussa huutokauppakoron noston yhteydessä ul-

Taulukko. Lyhytaikaisia markkinakorkoja 
(3 kk); proseottia 

28.4. 30.6. 31.8. 

Saksa 4.S6 4.63 4.31 
Ranska 8.11 6.94 5.81 
Belgia S.37 4.75 4.43 
Englanti 7.00 7.00 6.81 
Italia 10.75 11.06 10.31 
Tanska 6.90 6.75 S.75 
Ruotsi 8.95 9.34 9. 15 
USA 6.19 6.06 5.88 
Suomi 5.88 6.21 5.99 

Pitkäaikaisia markkinakorkoja; 
prosenttia 

28.4. 30.6. 31.8. 

Saksa 7.04 6.90 6.66 
Ranska 7.81 7.57 7.34 
Belgia 7.86 7.55 7.17 
Englanti 8.39 8.48 8.03 
Italia 13.01 12.40 11.41 
Tanska 8.63 8.56 7.98 
Ruotsi 11.24 10.92 10.15 
USA 7.04 6.25 6.36 
Suomi 9.01 8.85 8.06 

komaisten pitkien korkojen vanavedessä jonkin 
verran, mutta palautui elokuun alkuun mennessä 
ennen nousua vallinneelle tasolle . Keskikesällä 
pitkien korkojen vaihtelut noudattelivat melko 
tarkkaan Saksan vastaavien korkojen liikkeitä. 

Elokuussa Saksan keskuspankkikorkojen 
alentaminen ja myönteiset uutiset budjettineuvot­
teluista ja odotukset maltillisesta paIkkaratkai­
susta vetivät korkoja alaspäin. Suomen pitkät ko­
rot alenivat kesä-elokuussa enemmän kuin mo­
nessa muussa EU-maassa. Esimerkiksi korkoero 
Saksan pitkiin korkoihin kaventui kesä-elokuussa 
noin 0.5 prosenttiyksikköä. Suomen pisin korko 
oli elokuun lopussa noin 1.5 prosenttiyksikköä 
korkeampi kuin Saksan vastaava korko ja noin 2 
prosenttiyksikköä alempi kuin Ruotsin. Suomen 
pisin korko on nyt noin 8 % eli hieman korkeampi 
kuin Tanskanja Englannin vastaavat korot. 

Lyhyet markkinakorot pysyivät kesäkuun alun 
huutokauppakoron noston jälkeen lähes muuttu­
mattomina aina elokuun alkupuolelle saakka, ja 
sen jälkeen ne alkoivat laskea. Odotukset lyhytai­
kaisten korkojen alenemisesta kasvoivat jyrkästi 
elokuun alkupuolella. Korkotermiinien mukaan 
tulevan joulukuun kolmen kuukauden helibor­
koron odotettiin olevan elokuun lopussa noin pro­
senttiyksikön alempi kuin heinäkuun alussa. 

Yritysten pankkiluottojen kysyntä 
jatkuu vähäisenä 
Markkaluottokannan supistuminen on jatkunut 
kesällä (kuvio 4). Uusien yritysluottojen ja koti­
talousluottojen kysynnässä ei ole havaittavissa 
piristymistä. Uusien markkaluottojen korot oli­
vat kesällä hienoisessa laskussa. 

Teollisuuden rahoituskustannus -kyselyn mu­
kaan yritykset rahoittavat vilkastuneet investoin­
nit lähitulevaisuudessa tulorahoituksella, joten 
markkaluottojen kysyntä pysynee ilmeisesti vä­
häisenä edelleenkin. Vain viidennes teollisuusyri­
tyksistä aikoo hankkia uutta ulkoista rahoitusta 
investointien rahoittamiseen lähimmän puolen 
vuoden aikana. Pankkiluottojen vähäinen menek­
ki viittaa pankkisektorin sopeutumispaineidenjat­
kumiseen. 

Raha-aggregaattien kasvu on ollut alkuvuo­
den melko tasaista ja odotettua. Ml kasvoi tam­
mi-kesäkuussa noin 7 % edellisen vuoden vastaa­
vista kuukausista ja M2:n vuosikasvu oli noin 
4 %. M3 pysyi ennallaan tai supistui hieman edel-
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Kuvio 4. 

Pankkien markka-antolainaus yleisölle 
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lisen vuoden vastaavista kuukausista. M3 on 
vaihdellut yleisön hallussa olevien sijoitustodis­
tusten mukaan. Kesä-heinäkuussa yleisön hallus-

sa olevat sijoitustodistukset lisääntyivät noin 8 
mrd. markkaa, kun valtio vähensi hallussaan ole­
vien sijoitustodistusten määrää valtion kassa­
aseman supistamisen vuoksi . 

Korkopolitiikan kiristämispaineet 
vähenevät 
Onnistuneet budjettineuvottelut, kasvava luotta­
mus maltilliseen palkkaratkaisuun, alhainen in­
flaatiovauhti ja odotettua parempi ulkoinen tasa­
paino ovat vahvistaneet markkaa ja laskeneet 
markkinakorkoja. Markan vahvistuminen on vä­
hentänyt ulkomaankauppahintojen kautta tulevia 
inflaatiopaineita ja samalla korkopolitiikan kiris­
tämispaineita. Myös finanssipolitiikan kiristämi­
nen vaikuttaa samansuuntaisesti. 

Markkinatilanteen säilyminen hyvänä edellyt­
tää maltillista palkkaratkaisua. Maltillinen ja sel­
keä työmarkkinaratkaisu ja työmarkkinoiden toi­
minnan tehostaminen pienentävät tulevaan hinta­
kehitykseen liittyvää epävarmuutta ja siten lisää­
vät rahapolitiikan liikkumavaraa lähivuosina. _ 
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Uudistukset rahapolitiikan välineissä 

Harri Hasko 
ekonomisti 

Mikko Kuisma 
ekonomisti 

rahapolitiikan osasto 
31.8. 1995 

Suomen Pankki on tehnyt 
kuluvan vuoden aikana mer­
kittäviä muutoksia välineisiin, 
joilla se toteuttaa rahapolitiik­
kaansa. Tärkein muutos kos­
kee vähimmäisvarantojärjestel­
mää, jossa ollaan ottamassa 
käyttöön velvoitteen täyttämi­
nen kuukausikeskiarvon poh­
jalta. Myös vähimmäisvaran-

Rahapolitiikan välineisiin on 
tehty tänä vuonna merkittäviä 
muutoksia. Uusi vähimmäis­
varantojärjestelmä otetaan 
käyttöön lokakuun alussa. 
Tämä uudistus helpottaa 
pankkien päivittäistä 
maksuliikennettä ja tasoittaa 
yön yli -koron vaihtelua, joka 
on ollut Suomessa muita 

maksuvalmiudelle on kuiten­
kin pienentynyt rahoitusmark­
kinoiden kehittyessä, koska 
tilapäisissä maksuvalmiusvai­
keuksissa pankki voi lainata 
huomattaviakin summia raha­
markkinoilta tai viime kädessä 
keskuspankista. EU-maita suurempaa. 

tojen määräytymispohjaan on 
tehty pieniä muutoksia. Suomen Pankin maksu­
valmiusjärjestelmään tehdyt muutokset johtuvat 
vähimmäisvarantovelvoitteen keskiarvoistami­
sesta. 

Rahamarkkinainterventioiden vastapuolien va­
lintakriteerit yhtenäistettiin keskuspankin mui­
den järjestelmien osallistumisoikeuksien kanssa 
ja samalla muutettiin interventiomateriaalia. 

Vähimmäisvarantojärjestelmä' 
Vähimmäisvarantovelvoitteella tarkoitetaan osuut­
ta, joka pankkien on talletettava keskuspankkiin 
yleisöltä vastaanottamistaan talletuksista. Vä­
himmäisvarantovelvoitteen tehtävä on alun al­
kaen ollut pankkien maksuvalmiuden säilyttämi­
nen suurtenkin talletuskannan nostojen varalta ja 
näin ollen rahoitusmarkkinoiden vakauden tuke­
minen. Vähimmäisvarantojen merkitys pankkien 

I Suomessa otettiin käyttöön kassavarantovelvoite en­
simmäisen kerran vuonna 1955. Velvoite perustui viime 
vuosiin saakka pankkien ja Suomen Pankin neuvottele­
maan sopimukseen. Vuonna 1993 järjestelmä muuttui 
lakiin perustuvaksi ja nimi muutettiin vähimmäisvaran­
tovelvoitteeksi. 

V ähimmäisvarantoj ärj estel­
mällä on kuitenkin merkitystä 
rahapoliittisen ohjauksen kan­

nalta. Keskuspankki ei nimittäin maksa pankkien 
vähimmäisvarannoille korkoa tai sen maksama 
korko on markkinakorkoa pienempi. Sen vuoksi 
vähimmäisvarantovelvoite hillitsee pankkien luo­
tonannon kasvua automaattisesti, koska pankit 
joutuvat pitämään osan ottolainauksen kasvusta 
vähimmäisvarantoina, mikä rasittaa pankkien 
kannattavuutta eikä vähimmäisvarantoja voi 
käyttää uusien luottojen myöntämiseen. Tätä au­
tomaattista vaikutusta voidaan tarvittaessa tehos­
taa kiristämällä tai lieventämällä vähimmäisva­
rantovelvoitetta rahapolitiikan vaatimusten mu­
kaan. 

Suomen Pankki määrää vähimmäisvarantovel­
voitteen suuruuden prosentteina varantopohjasta, 
joka perustuu pankkien kuukausittaiseen tasee­
seen. Taseen velkaeriin liittyvät velvoiteprosentit 
on määritelty pääosin raha-aggregaattien mukai­
siksi2

• Varantopohjaan on otettu kuitenkin myös 
muita eriä. 

2 Suppeaan rahakäsitteeseen (M 1) kuuluvien talletusten 
velvoite on 2 %, laveaan rahakäsitteeseen (M2) kuulu­
vien 1,5 % ja laajimpaan rahakäsitteeseen (M3) sisälty­
vien erien sekä muiden erien velvoite l prosentti . 
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Luottolaitosten kirjanpito-ohjeistus muuttui 
vuoden 1995 alusta EU:n direktiivien mukaiseksi 
ja samalla vähimmäisvarantopohja täytyi määri­
tellä uudelleen. Suunniteltaessa uutta tasetta vas­
taavaa varantopohjaa varantovelvoite pyrittiin pi­
tämään entisen suuruisena. Uudistuksen yhtey­
dessä varantopohjan raportointia pyrittiin yksin­
kertaistamaan siten, että se perustuisi entistä 
tarkemmin tase-eriin. Lisäksi hankalaksi osoit­
tautuneita vähennyseriä poistettiin. 

Keskiarvoistettu vähimmäisvarantovelvoite 
ja korkovaihtelu 
Suomen Pankin vähimmäisvarantojärjestelmä 
poikkeaa monien muiden maiden vähimmäisva­
rantojärjestelmistä siinä, että meillä vähimmäis­
varannot talletetaan kuukaudeksi erillisille pank­
kien vähimmäisvarantotileille keskuspankkiin. 
Useimmissa maissa vähimmäisvarannot tallete­
taan pankkien sekkitileille keskuspankissa, jol­
loin pankit voivat käyttää niitä maksujen suoritta­
miseen. Velvoite täytetään keskiarvon pohjalta si­
ten, että pankin sekkitilin päivittäisten saldojen 
kuukausikeskiarvon on oltava vähintään vähim-

Suomen Pankin tekemät tärkeimmät muutokset 
rahapolitiikan ohjausjärjestelmiin vuodesta 1987 

17.3. 1987 Aloitettiin rahamarkkinainterventiot 
sijoitustodistuksilla 

1.1.1990 Ehtoja rahamarkkinainterventiossa 
hyväksyttäville sijoitustodistuksi lle ja 
vastapuoli lIe täsmennettiin 

1.1. 1991 Otettiin käyttöön repo-kaupat 

1.7.1992 Korvattiin päiväluotot maksuvalmius­
järjestelmällä 

1.6.1993 Otettiin käyttöön kassavarantotal letukset 
korvaava vähimmäisvarantojärjestelmä 

1.10.1994 Muutettiin sekkitili- ja maksuvalmius­
luotto-oikeuksien myöntämiskriteerejä 

1.6.1995 Muutettiin rahamarkkinainterventioissa 
käytettävää materiaalia ja vastapuolten 
valintakriteerejä 

2. 10.1995 Keskiarvoistettu väh immäisvaranto­
velvoite otetaan käyttöön 

mäisvarantovelvoitteen suuruinen. Suomen Pankki 
on päättänyt soveltaa tätä käytäntöä tämän vuo­
den lokakuusta alkaen. 

Vähimmäisvarantovelvoitteen täyttäminen 
kuukausikeskiarvon pohjalta vaikuttaa korkojen 
ohjaukseen. Se, että pankit voivat käyttää harkin­
taa ja hyödyntää aktiivisesti korkonäkemystään 
velvoitteen täyttämisessä kuukauden aikana, va­
kaannuttaa erityisesti yön yli -koron vaihtelua. 
Pankin kannattaa nimittäin pitää sekkitilillään 
keskuspankissa suurempia talletuksia silloin, kun 
se uskoo Iyhyimpien korkojen nousevan lähitule­
vaisuudessa, ja vastaavasti pienempiä talletuksia, 
jos pankki uskoo korkojen lähipäivinä tai viikkoi­
na laskevan. Tämä johtuu siitä, että talletusten pi­
don kustannukset nousevat korkojen noustessa, 
koska vähimmäisvarantotalletuksille ei makseta 
korkoa. Tällainen pankkien käyttäytyminen (kor­
koarbitraasi) tasoittaa korkojen vaihtelua. Uudis­
tus on erityisen ajankohtainen Suomessa, jossa 
yön yli -korko vaihtelee eniten EU-maista. 

Kuukauden viimeisinä päivinä, kun pankkien 
joustovara velvoitteen täyttämisessä supistuu, 
korkovaihtelu voi kuitenkin kausiluonteisesti kas­
vaa riippuen siitä, miten hyvin pankit ovat onnis­
tuneet jakamaan vähimmäisvarantotalletusten pi­
don kuukauden ajalle. Jos pankeilla on kuukau­
den lopussa esimerkiksi vajausta velvoitteen täyt­
tämisessä, ne pyrkivät lainaamaan puuttuvat va­
rannot kuukauden viimeisinä päivinä rahamark­
kinoilta, mikä voi johtaa yön yli -koron nousuun. 

Keskiarvoistaminen ja 
korkojen ohjaus 
Pankkien päivätalletukset Suomen Pankissa ovat 
olleet nykyisen vähimmäisvarantojärjestelmän 
aikana noin 500- 1 000 milj. markkaa päivässä. 
Vähimmäisvarantojen tallettaminen pankkien 
sekkitileille keskuspankkiin merkitsee pankkien 
vapaasti käytettävissä olevan rahamäärän kasvua 
ainakin vähimmäisvarantovelvoitteen suuruisek­
si eli keskimäärin noin 7 mrd. markkaan. Keski­
arvoistaminen helpottaakin pankkien likviditee­
tin hallintaa huomattavasti, eikä keskuspankin 
tarvitse säädellä rahan määrää niin aktiivisesti 
kuin aikaisemmin. 

Keskuspankin kannalta keskiarvoistaminen 
merkitsee toisaalta myös sitä, että saman korko­
muutoksen synnyttämiseen tarvitaan suurempi 
interventio kuin aikaisemminjuuri pankkien suu-
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remman joustomahdollisuuden vuoksi. Viime ai­
koina interventiot on tosin tehty kiinteäkorkoisi­
na rahamarkkina-huutokauppoina. 

Muutokset maksuvalmiusjärjestelmässä 
Keskuspankin maksuvalmiusjärjestelmän tarko i­
tuksena on turvata pankin likviditeetti, jos pankin 
sekkitilille keskuspankissa on päivittäisten mak­
sujen selvityksen jälkeen jäämässä velkasaldo. 
Maksuvalmiusjärjestelmän tärkein rahapoliitti­
nen merkitys on siinä, että se asettaa rajat lyhyim­
pien markkinakorkojen vaihteluIle (kuvio 1). 

Maksuvalmiusluoton korko on yläraja viikon 
korolle, koska luoton maturiteetti on tällä hetkellä 
seitsemän päivää. Pankkien ei kannata lainata 
markkinoilta tätä korkeammalla korolla, koska ne 
voivat lainata rahat keskuspankista. Vastaavasti 
pankkien väliset yön yli -korot eivät laske sen ala­
puolelle, mitä Suomen Pankki maksaa pankkien 
päivätalletuksi lIe keskuspankissa. 

Vähimmäisvarantovelvoitteen keski arvoista­
minen muuttaa maksuvalmiusjärjestelmää, koska 
pankkien päivätalletuksia Suomen Pankissa ei 
enää aikaisemmassa merkityksessä ole. Pankkien 
talletukset niiden Suomen Pankissa olevilla sek­
kitileillä ovat uudessa j ärjeste lmässä pankkien 
vähimmäisvarantotalletuksia, joille ei lain mu­
kaankaan voi maksaa korkoa. Päivätalletusten si­
jaan uudessa järjestelmässä syntyy ylimääräisiä 
talletuksia, jos pankin sekkitilin päivittäisten sal­
dojen kuukausikeskiarvo ylittää pankin vähim­
mäisvarantovelvoitteen . 

. Jos pankin tietyn kuukauden vähimmäisva­
rantovelvoite on esimerkiksi 2 mrd. markkaa ja 
sen sekkitilin saldojen kuukausikeskiarvo 2 200 
milj . markkaa, pankille on kertynyt kuukaudessa 
200 milj. markkaa ylimääräisiä talletuksia, joille 
Suomen Pankki maksaa erikseen määräämäänsä 
korkoa. Näin ylimääräisille talletuksille makset­
tavasta korosta tulee markkinakorkojen alaraja 
samaan tapaan kuin päivätalletuskorosta aikai ­
semmassa järj estel mässä. 

Suomen Pankki muuttaa maksuvalmiusluoton 
ehtoja siten, että pankki voi ottaa maksuvalmius­
luottoa myös vähimmäisvarantovelvoitteen täyt­
tämiseen. Nykykäytännön mukaan maksuval­
miusluoton voi ottaa vain, jos pankin sekkiti lille 
Suomen Pankissa on jäämässä päivän päättyessä 
ve lkasaldo. 
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Kuvio 1. 

Maksuvalmiusjärjestelmän korot ja 
pankkien välinen yön yli -korko 

1993 1994 1995 

1. Maksuvalmiusluottokorko 
2. Huutokauppakorko 
3. Pankkien välinen yön yli -korko 
4. Päivätalletuskorko 

Maksuvalmiusluoton myöntäminen vähim­
mäisvarantovelvoitteen täyttämiseen tarjoaa pan­
kille samanlaisen viime käden maksuvalmius­
kanavan yllättävien tilanteiden varalle kuin nyky­
järjestelmäkin, jossa luottoa käytetään pankin 
sekkiti lin velkasaldon kattamiseen. Keskuspan­
kin on kuitenkin katsottava, että pankit huolehti ­
vat pääsääntöisesti itse velvoitteen täyttämisestä. 
Käytännössä maksuvalmiusluoton kustannus ja 
täysimääräinen vakuusvaatimus rajoittavat tehok­
kaasti luoton käyttöä. 

Keskiarvoistaminen merkitsee myös huomat­
tavaa muutosta vakuuskäytäntöön, jota Suomen 
Pankki soveltaa pankkien keskuspankkiluottoi­
hin , si ll ä tähän saakka vähimmäisvarantoja on 
käytetty sekä pankkien päivänsisäisten sekkitili­
limiittien että maksuvalmiusluottojen vakuutena. 
Kun vähimmäisvarannot siirtyvät pankkien sek­
kitileille, niitä ei voi enää käyttää vakuutena. Pan­
kit joutuvatkin toimittamaan Suomen Pankille 
muita vakuuksia, lähinnä valtion velkasitoumuk­
siaja Suomen Pankin sijoitustodistuksia. Niitä on 
tällä hetkellä liikkeellä noin 70 mrd. markan ar­
vosta eli vakuusmateriaalia on markkinoilla run­
saasti . Pankit voivat myös pienentää päivänsisäi­
siä sekkiti lilimiittejään Suomen Pankissa, koska 
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Kuvio 2. 

Huutokauppakorko ja markkinakorkoja 
% 
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1995 
111 IV 

1. 3 kuukauden heliborkorko 
2. 1 kuukauden heliborkorko 
3. Huutokauppakorko 

Kuvio 3. 

V VI VII VIII 

Suomen Pankin rahamarkkina­
interventioissa hyväksytyt arvopaperit, 
kanta 
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1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

1. Pankkien sijoitustodistukset 
2. Suomen Pankin sijoitustodistukset 
3. Valtion velkasitoumukset 
4. Valtion viitelainat 

pankkien likviditeetti kasvaa keskimäärin vähim­
mäisvarantoj en määrällä). 

Rahamarkki nainterventiot 
Suomen Pankki vaikuttaa rahamarkkinainterven­
tioillaan pankkijärjestelmässä olevan rahan mää­
rään ja rahamarkkinoiden korkotasoon. Raha­
markkinainterventiot ovat tärkeimmät rahapoli­
tiikan välineet, koska niiden pohjalta määräytyy 
Suomen Pankin tärkein rahapolitiikan linjasta 
kertova korko - huutokauppakorko. 

Tällä hetkellä tärkein Suomen Pankin tekemä 
markkinaoperaatio on omien 1 kuukauden sijoi­
tustodistusten liikkeeseenlasku (myyminen) huu­
tokaupoilla. Suomen Pankki poistaa näin pankki­
järjestelmään kerääntynyttä rahaa. Tarvittaessa 
pankkijärjestelmässä olevan rahan määrää lisä­
tään repo-huutokaupoilla. Molemmat huutokau­
pat voidaan tehdä joko vaihtuvakorkoisina, jol­
loin vastapuolet tekevät tarjouksen korosta ja 
määrästä, tai kiinteäkorkoisina, jolloin Suomen 
Pankki ilmoittaa koron ja vastapuolet tekevät tar­
jouksen pelkästään määrästä. Viime aikoina huu­
tokaupat on tehty kiinteäkorkoisena. 

Huutokaupoissa syntyvä (vaihtuvakorkoinen 
huutokauppa) tai Suomen Pankin ilmoittama 
(kiinteäkorkoinen huutokauppa) korko eli ns. 
huutokauppakorko asettaa "kiinnepisteen" kuu­
kauden rahamarkkina-koroille, koska pankit voi­
vat myydä arvopapereita Suomen Pankille tai os­
taa Suomen Pankin kuukauden sijoitustodistuksia 
tällä korolla. Yhden kuukauden heliborkorko ei 
siten normaalioloissa poikkea merkittävästi huu­
tokauppakorosta. Huutokauppakoron ja 1 kuu­
kauden heliborkoron eroon vaikuttavat markki­
noiden korko-odotukset ja pankkijärjestelmässä 
oleva rahan määrä (kuvio 2). 

Rahamarkkinainterventioiden vasta puolet 
Suomen Pankki muutti 1. päivästä kesäkuuta 
1995 rahamarkkinainterventioiden vastapuolien 
valintakriteerejä siten, että se voi hyväksyä vasta­
puoliksi ne vähimmäisvarantovelvoitteen alaiset 

3 Pankkien päivänsisäisten sekkitililimiittien vakuustarve 
on tällä hetkellä yhteensä noin 10 mrd. markkaa. Vaikka 
keskiarvoistaminen pienentää limiittien tarvetta, vakuus­
vaatimuksen nouseminen 25 prosentista 100 prosenttiin 
ensi vuoden alussa voi kasvattaa vakuustarvetta muuta­
malla miljardilla markalla. 
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luottolaitokset, joilla on riittävät valmiudet vasta­
puolina toimimiseen. Vastapuolilta edellytetään 
riittäviä teknisiä valmiuksia, kuten sekkitiliä Suo­
men Pankissa ja yhteyttä Helsingin Rahamarkki­
nakeskukseen, sekä aktiivista ja merkittävää toi­
mintaa rahamarkkinoilla. Suorien kahdenvälisten 
kauppojen vastapuolien on lisäksi noudatettava 
rahamarkkinoiden peli- ja käyttäytymissääntöjä. 
Pelisäännöissä sovitaan kaupankäynnin yleisistä 
toimintatavoista, kuten markkinoiden aukiolo­
ajasta. 

Suomen Pankki valitsee rahamarkkinavasta­
puolensa siten, että markkinaoperaatioiden vai­
kutus rahapolitiikan tavoitteisiin olisi mahdolli­
simman tehokas. Koska rahapolitiikan ohjausvä­
lineet ja vastapuolien valinta vaikuttavat myös 
markkinoilla toimivien asemaan, Suomen Pankki 
pyrkii kohtelemaan eri markkinaosapuolia mah­
dollisimman tasapuolisesti. 

Rahapolitiikan kannalta keskeisin markki­
noilla toimiva ryhmä on vähimmäisvarantovel­
voitteen alaiset luottolaitokset, koska ne osallistu­
vat ns. luotonlaajennusprosessiin. Vähimmäisva­
rantovelvoite onkin määritelty keskeiseksi kritee­
riksi myönnettäessä sekkitili- ja maksuvalmius­
luotto-oikeuksia Suomen Pankissa. Nyt myös 
rahamarkkinainterventioiden vastapuolten valinta 
on yhdenmukainen muiden rahapolitiikan oh­
jausjärjestelmien osallistumisoikeuksien kanssa. 
Tarvittaessa uudistus mahdollistaa vastapuolien 
joukon laajentamisen vähimmäisvarantovelvoit­
teen alaisista luottolaitoksista muihinkin. 

Rahamarkkinainterventioissa 
käytettävä materiaali 
Rahamarkkinaoperaatioissa käytettävät arvopape­
rit valitaan rahapolitiikan tehokkuuden ja riskeiltä 
suojautumisen perusteella. Tämän takia arvopa­
pereilta vaaditaan likvidiyttä ja hyvää vakuusarvoa. 

Kun sijoitustodistusmarkkinoiden toiminta­
säännöistä sovittiin vuonna 1987, Suomen Pank­
ki halusi tukea rahamarkkinoiden muotoutumis­
ta aloittamalla interventiot sijoitustodistusmark­
kinoi lla, ja samalla rahamarkkinaoperaatioiden 
merkitys rahapolitiikan toteuttamisessa kasvoi. 
Pankkien sijoitustodistukset ovat olleet tärkein 
Suomen Pankin interventioissa käyttämä arvopa­
peri aina vi ime vuoteen saakka. 

Sijoitustodistusten vakuusarvon 'heikkenemi­
sen vuoksi Suomen Pankissa alettiin valmiste lla 

vakuuskäytännön muuttamista. Luotonannon va­
kuudellisuus kuuluu keskuspankkien periaattei­
siin, ja samalla se rajoittaa pankkien velkaantu­
mista keskuspankkiin ja ehkäisee siten keskus­
pankkiluoton väärinkäyttöä. Ensimmäinen askel 
siirtymisessä tiukempaan vakuuskäytäntöön otet­
tiin vuonna 1991, kun Suomen Pankki aloitti 
repo-kaupat interventiovastapuoliensa kanssa. 
Pankkien sijoitustodistukset jäivät kuitenkin pää­
asialliseksi interventiomateriaaliksi. Interventio­
materiaalin painopisteen muuttaminen muihin ar­
vopapereihin jäi odottamaan parempaa ajankoh­
taa mm. pankki kriisin ja rahamarkkinoiden ka­
peuden takia. 

Interventioissa hyväksyttäviä arvopapereita 
muutettiin 1. päivästä kesäkuuta 1995 siten, että 
valtion liikkeeseen laskemista arvopapereista tuli 
pääasiallinen interventiomateriaali. Suorissa ra­
hamarkkinakaupoissa Suomen Pankki hyväksyy 
normaalisti vain valtion velkasitoumuksetja Suo­
men Pankin sijoitustodistukset. Repo-kaupoissa 
materiaaliksi hyväksytään Suomen Pankin ja 
pankkien sijoitustodistusten ja velkasitoumusten 
lisäksi valtion viitelainat ja Arsenalin velkasitou­
mukset. Interventioissa hyväksyttäviä arvopape­
reita on tällä hetkellä liikkeessä noin 250 mrd. 
markan arvosta (kuvio 3). 

Suorissa rahamarkkinakaupoissa hyväksytään 
kaupan kohteeksi vain arvo-osuuksia ja käytettä­
vän materiaalin on oltava mahdollisimman homo­
geenista. Kaupoissa käytettävien arvopapereiden 
on oltava myös rahamarkkinoiden keskeistä ma­
teriaalia, jotta keskuspankin operaatiot eivät vai­
kuttaisi liikaa itse markkinoiden toimintaan. 

Valtion liikkeeseen laskemat arvopaperit ovat 
kansainvälisesti yleisimmin käytetty interventio­
materiaali. Periaatteelliselta kannalta niiden käyt­
töön liittyy myös ongelmia. EU:n tekemien lin­
jausten mukaan julkisen sektorin keskuspankki­
rahoitus on kielletty ja valtion liikkeeseen laske­
mia arvopapereita ei saisi suosia vakuusmate­
riaalina. Tämä olisi ongelma etupäässä silloin, 
kun keskuspankki ostaisi ne suoraan emissioista 
eikä jälkimarkkinoilta kuten Suomessa. Käy­
tännössä valtion liikkeeseen laskemien arvopape­
reiden korvaaminen suorissa kaupoissa on kui­
tenkin vaikeaa niiden riskittömyyden ja homo­
geenisuuden takia. Suomessa muiden arvopape­
reiden käyttöä rahamarkkinainterventioissa ra­
joittaa lisäksi toimivien markkinoiden puuttumi­
nen. 
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Materiaalin muuttamisen yhteydessä otettiin 
repo-kaupoissa käyttöön materiaalin aliarvostus 
eli ns. haircut. Aliarvostus on yleinen kansain­
välinen käytäntö, jolla luoton antaja (arvopape­
reiden ostaja) suojautuu arvopapereihin liittyvää 
korko- ja likviditeettiriskiä vastaan siinä tapauk­
sessa, että vastapuoli ei pysty maksamaan luottoa 
(eli ostamiaan arvopapereita) takaisin ja luoton 
antaja joutuu myymään vakuudet markkinoilla. 
Aliarvostuksessa arvopaperin hintaa pienenne­
tään tietyllä prosentti osuudella, eli sitä ei hyväk­
sytä vakuudeksi koko markkina-arvostaan. _ 
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Inflaatio - kasvu - työllisyys 

Mikko Spolander 
ekonomisti 

kansantalouden osasto 
22.8.1995 

Missä on vika, kun työttömyys ei 
jo hellitä? 

Vuosikymmenen alussa is­
keneen talouden syöksykier­
teen seurauksena viidennes 
työvoimasta jäi ilman työtä. 
Verotulot laskivat, työttömyys­
korvausmenot kasvoivat ja val­
tiontalous alkoi velkaantua 
kiihtyvällä vauhdilla. Talous­
politiikan ensisijaiseksi tavoit­
teeksi oli kuitenkin asetettu 
viennin kasvattaminen ulko-

Onko syy rahapolitiikan ohje­
nuoraksi valitussa pyrkimyksessä 
matalaan inffaatioon? 
Rahapolitiikan keinot 
työttömyyden vähentämiseksi 
ovat välillisiä ja hitaita, vastaa 
Mikko Spolander. Rahapolitiikan 
avulla voidaan vain pyrkiä 
luomaan paremmat edellytykset 
vakaalIe talouskehitykselle ja sitä 
kautta kohentamaan työllisyyttä. 

työttömyyttä. Esitetään, että 
talouspoliittiset toimenpiteet 
pitäisi valita sen mukaan, kuin­
ka suuriksi arvioidaan toisaalta 
inflaatiosta ja toisaalta työttö­
myydestä johtuvat taloudelli­
set menetykset. Koska kor­
keasta työttömyydestä aiheu­
tuvat hyvinvointitappiot ovat 
tällä hetkellä suuret, inflaatio-

maisen velkaantumisen pysäyttämiseksi . Katsot­
tiin, että viennin kasvu antaisi aikanaan vauhtia 
myös kotimaantalouden kasvulle ja vähentäisi 
työttömyyttä. Markka päästettiin kellumaan ja 
rahapolitiikan ohjenuoraksi otettiin pyrkimys ma­
talaan inflaatioon. 

Vienti onkin vetänyt paremmin kuin koskaan 
jo neljän vuoden ajanja kotimaantalouskin on al­
kanut elpyä. Vaihtotaseen alijäämä on vaihtunut 
ylijäämäksi, ja Suomi on alkanut lyhentää ulko­
maista velkaa. Valtiontalouden velka kasvaa yhä, 
mutta aiempaa hitaammin. Markka on vahvistu­
nut kellutusta edeltäneelle tasolleen ja inflaatio 
pysynyt matalana. Vain työllisyys on kohentunut 
varsin nihkeästi . Edelleen lähes viidennes työvoi­
masta on vailla työtä . Missä on vika, kun työttö­
myys eijo hellitä? 

Perimätietoa ja yleisiä totuuksia 
Tavan takaa kuulee väitettävän, että matala inflaa­
tio ja alhainen työttömyys ovat toisensa poissul­
kevia tavoitteita. Toisin sanoen inflaation nujerta­
miseen tähtäävän talouspolitiikan katsotaan väis­
tämättä lisäävän tai vähintäänkin ylläpitävän 

tavoitetta vaaditaan höllennet­
täväksi, jotta työttömyys voisi pienentyä. 

Ajatus inflaation ja työllisyyden välillä tehtä­
västä valinnasta perustuu alunperin A. W. Phillip­
sin 1950-luvulla tekemiin havaintoihin inflaation 
ja työttömyyden keskinäisestä vaihtelusta Eng­
lannissa vuosisadan vaihteen molemmin puolin. 
Myöhemmin inflaation ja työttömyyden välistä 
käänteistä suhdetta on metsästetty muiden mai­
den ohella myös Suomessa. Erityisesti 1970-
luvulla talouspolitiikan ohjenuoraksi omaksuttiin 
oppi, jonka mukaan työllisyyskehitystä voitiin 
ohjata aktiivisen suhdannepolitiikan avulla in­
flaatiosta piittaamatta. Hiipuvaa kasvuaja uhkaa­
vaa työttömyyttä vastaan taisteltiin esimerkiksi 
keventämällä verotusta, li säämällä julkista kulu­
tusta, alentamalla korkoja tai löysäämällä luoton­
säännöstelyä, jolloin inflaatio herkästi kiihtyi. 

Kuitenkin jo 1970-luvulla alettiin olla yhtä 
mieltä siitä, ettei inflaation ja työttömyyden kes­
ken voi käydä kauppaa pitkällä aikavälillä. Sa­
malla huomattiin, ettei inflaationja työttömyyden 
välinen suhde ollut vakaa edes lyhyellä aikavälil­
lä. Myös käytännössä nähtiin, että toimenpiteiden 
vaikutukset eivät useinkaan olleet niin suoravii­
vaisia kuin yksinkertainen politiikkasääntö antoi 
aiheen olettaa. Useimpien teollisuusmaiden ohel-
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la myös Suomessa päädyttiin siihen, että työttö­
myys ja inflaatio olivat samanaikaisesti korkeita. 

Etsittäessä ratkaisuja tämän päivän ongelmiin 
on lähdettävä liikkeelle siitä tosiasiasta, että ta­
louden rakenteet ja toimintamekanismit ovat 
muuttuneet perusteellisesti viimeisen kymmenen 
vuoden aikana. Inflatorinen politiikka, joka toimi 
heikosti 1 970-luvulla, ei toimi enää lainkaan tänä 
päivänä. Kilpailijamaita nopeampi hintojen nou­
su näyttää pikemminkin hidastavan talouskasvua 
kuin nopeuttavan sitä1

• 

Ei ole maailma enää niin kuin ennen 
Aikaisemmin inflaatiopolitiikkaa harjoitettiin 
säännöstelyn määrittelemissä rajoissa. Säännös­
telyn avulla voitiin padota inflaation haitalliset 
vaikutukset markan ulkoiseen arvoon ja korkoon. 
Rajoittamalla kaupankäyntiä raha- ja valuutta­
markkinoilla Suomen Pankki pystyi säätelemään 
pääomanliikkeitä, luotonantoa ja luoton hintaa; 
lainakorot sidottiin viranomaisten harkinnan mu­
kaan määräytyvään peruskorkoon. Kun taloutta 
tässä tilanteessa elvytettiin kysyntää lisäämällä, 
inflaatio kiihtyi, reaalikorko laski negatiiviseksi, 
investoinnit lisääntyivät ja kasvu sekä työllisyys 
oli turvattu lyhyellä aikavälillä. Kilpailijamaita 
korkeampi inflaatio kostautui kuitenkin vähitel­
len hintakilpailukyvyn heikkenemisenä, tätä väis­
tämättä seuranneena devalvaationa ja inflaation 
kiihtymisenä entisestään. 

Raha- ja valuuttakaupan vapauttamisen jäl­
keen inflaation, kasvun ja työllisyyden välinen 
suhde on muuttunut. Kansainvälinen korkokehi­
tys sekä raha- ja valuuttakauppiaiden odotukset 
pääsevät nyt vaikuttamaan korkoonja markan ul­
koiseen arvoon täydellä tehollaan. Suomen Pank­
ki voi vaikuttaa enää vain kaikkein lyhyimpiin 
korkoihin. Ne eivät kuitenkaan ohjaa investointi­
ja sijoituspäätöksiä siinä määrin kuin täysin 
markkinoiden armoilla olevat pitkät korot. 

Maailmanlaajuisilla pääomamarkkinoilla, joil­
la Suomen markatkin vaihtavat omistajaa päivit­
täin, raha liikkuu herkästi maasta toiseen, kun si­
joitusten tuotto-odotukset ja riskiarviot muuttu­
vat. Nämä arviot perustuvat pitkälti sijoitusten 

I Tarkemmin Erkki Koskelan ja Juhana Hukkisen artik­
kelissa "Vapailla markkinoilla inflaatio tukahduttaa tun­
tuvasti kasvua" , Kauppalehti 16.8.1995, sekä Anne Bru­
nilan artikkelissa "Vakaa rahan arvo - kestävän kasvun 
edellytys", KOP Taloudellinen katsaus 1/1995, s. 20- 25. 

kohteena olevan maan tulevaa talouspolitiikkaa 
koskeviin odotuksiin. Sijoittajat reagoivat no­
peasti virheellisinä pitämiinsä politiikkatoimen­
piteisiin. Kun maiden välisiä tai sisäisiä hallinnol­
lisia rajoja ei ole, pääomanliikkeet voivat tulla 
suuriksi ja aiheuttaa merkittäviä korko- ja valuut­
takurssipaineita. 

Mikäli käy ilmi, että talouspolitiikan tavoit­
teena on kasvun voimistaminen ja työllisyyden 
parantaminen inflaatioriskeistä välittämättä, si­
joittajat siirtävät odotetun inflaatiolisän nopeasti 
tuottovaatimuksiin. Korot nousevat jo ennen kuin 
inflaatio-odotukset muuttuvat inflaatioksi. Kasvu 
hidastuu, työttömyys kasvaa ja inflaatio-odotuk­
set jäävät mitä todennäköisimmin toteutumatta. 

Matalat inflaatio-odotukset antavat koroille ti­
laa laskea. Suomen Pankin kahden prosentin poh­
jainflaatiotavoitteen tarkoituksena on saada in­
flaatio-odotukset taittumaanja luoda näin edelly­
tykset pysyvästi alemmille koroille ja sitä kautta 
investointien ja tuotannon kasvulle ja työllisyy­
den paranemiselle. Laman aikana toteutunut in­
flaatio on ollut matala ja lyhyen aikavälin inflaa­
tio-odotukset ovat olleet maltilliset. Valtion no­
peana jatkuva velkaantumisvauhti sekä vuosia 
jatkuneen inflaatio-devalvaatiokierteen jälkeensä 
jättämä huono maine pitävät kuitenkin maaperän 
otollisena inflaatio-odotusten kasvulle tulevai­
suudessa. 

Rahapolitiikan keinot vähentää työttömyyttä 
ovat välillisiä ja parhaimmillaankin varsin hidas­
vaikutteisia. Pitkällä aikavälillä työttömyys mää­
räytyy talouden rakenteellisista tekijöistä, joihin 
ei voi vaikuttaa rahapolitiikan keinoin. Rahapoli­
tiikan avulla voidaari vain yrittää luoda edelly­
tykset vakaalIe talouskehitykselle. Sen sijaan vai­
kuttamalla palkkoihin, yritysten velkaantumi­
seen, tuottavuuteen, työlainsäädäntöön, verotuk­
seen sekä työttömyys- ja sosiaaliturvaan päästään 
käsiksi työttömyyden todellisiin syihin. 

Työttömyyttä vastaan 
rakenteita rasvaamalla 
Uudelleenkoulutus, työelämää säätelevien tapo­
jen ja määräysten joustavoittaminen sekä yritys­
ten työllistämiskustannusten pienentäminen ovat 
esimerkkejä keinoista kasvattaa työvoiman ky­
syntää nopeastija kestävästi. Tehokkaammat työ­
menetelmät vaativat käyttäjiltään huippuammat­
titaitoaja uudet nousevat teollisuudenalat erikois-
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osaamista, jota on vain harvalla työttömällä. Me­
nestyksekäs toimiminen alati muuttuvilla mark­
kinoilla edellyttää, että yrityksen johto ja työnte­
kijät ovat valmiita toimimaan tilanteen mukaan ja 
joustamaan päätöksenteossa, työmenetelmissä ja 
-ajoissa sekä paikoissa. 

Yritysten työllistämis- ja työttömän työllisty­
mishalukkuuden määrää kuitenkin viime kädessä 
työvoiman hinta. Jos hinta ei ole molempia työ­
sopimuksen osapuolia tyydyttävä, työsuhde jää 
syntymättä. Tällä hetkellä se, mitä työnantaja 
maksaa pakollisina sosiaalivakuutusmaksuina ja 
palkansaaja tulonlisäyksestä ja tulonlisäyksen 
kuluttamisesta veroina, muodostaa leveän vero­
kiilan työnantajan työvoimakustannustenja työn-

tekijän käteen jäävän ostovoiman väliin. Mitä le­
veämpi verokiila on, sitä korkeampia ovat työnte­
kijöiden palkkavaatimukset ja sitä haluttomam­
min yritykset palkkaavat uusia työntekijöitä. 

Erityisen leveäksi verokiila kasvaa ostettaessa 
ja myytäessä palveluita, joiden välillinen verotus 
on korkea ja joiden hinta määräytyy pääasiassa 
palvelun antajan palkan perusteella. Lähivuosina 
valtaosan uusista työpaikoista on kuitenkin syn­
nyttävä nimenomaan yksityisille palvelualoille. 
Tehokas ja pääomavaltainen teollisuus, supistuva 
maa- ja metsätalous tai alijäämienja velan kanssa 
painiva julkinen sektori eivät varmasti kykene 
työllistämään kuin pienen osan kaikista työvoi­
maansa tarjoavista. _ 
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Pohjoismaiden pankkien tila ja 
kriisin jälkeiset kehitysnäkymät 

Heikki Koskenkylä 
valtiot. tri 

rahoitusmarkki naosasto 
28.6.1995 

Kaikkia Pohjoismaita on 
koetellut viime vuosina varsin 
syvällinen pankkikriisi. Kriisi 
oli pahin Norjassa, Ruotsissa 
ja Suomessa, mutta myös Is­
lanninja Tanskan pankit olivat 
1990-luvun alkuvuosina tap­
piollisia. Suhteellisesti suurim­
mat tappiot ovat olleet Suo-

Useita vuosia kestänyt 
pankkikriisi alkaa olla ohi 
Pohjoismaissa. Pankkien 
tulokset olivat viime vuonna 
positiiviset muissa Pohjois­
maissa paitsi Suomessa. 
Pankkikriisin seurauksena 
pohjoismaiset pankit ovat 
joutuneet supistamaan 
henkilöstöä ja karsimaan 
kuluja voimakkaasti. 

teutetut luottotappiot ovatkin 
olleet suurimmat Suomessa ja 
toiseksi suurimmat Ruotsissa 
(taulukko 2). 

Norjan pankkikriisi näytti 
1980- ja 1990-lukujen vaih­
teessa Pohjoismaiden pahim­
malta. Myöhemmin pankkien 

messa. Suomen pankit olivat tappiollisia vielä 
viime vuonnakin. 

Luottotappiot ovat vähentyneet kaikissa Poh­
joismaissa huomattavasti vuoden 1993 jälkeen. 
Syynä tähän on ollut ennen kaikkea Pohjoismai­
den talouksien elpyminen, joka vauhdittui mer­
kittävästi viime vuonna (taulukko 1). 

Talouden taantuma on ollut selvästi syvin 
Ruotsissa ja Suomessa. Norjassa ja Tanskassa 
bruttokansantuote (BKT) ei supistunut yhtenä­
kään lamavuotena. Bruttokansantuotteeseen suh-

Taulukko 1. BKT:n volyymin muutos 
vuosina 1990-94, % 

Islanti Norja Ruotsi Suomi Tanska 

1989 0.2 0.6 2.4 5.7 0.6 
1990 1.1 1.7 1.4 0.0 2.0 
1991 1.0 1.6 -1. 1 -7. 1 1.0 
1992 -3.4 3.3 -1.9 -3.8 1.2 
1993 0.8 2.5 -2.1 -2.6 0.8 
1994 1.9 3.6 2.3 3.8 4.7 

Taulukko 2. Pankkien luottotappiot suhteessa 
BKT:seen 1989-94, % 

Islanti Norja Ruotsi Suomi Tanska 

1989 0.6 1.7 0.2 0.4 1.2 
1990 0.7 1.9 0.8 0.5 1.6 
1991 0.7 3.1 2.5 1.6 1.6 
1992 1.9 1.8 4.9 4.6 1.9 
1993 1.5 1.4 3.2 4.0 1.7 
1994 1.1 0.2 1.0 2.1 0.8 
keskimäärin 1.1 1.7 2.1 2.2 1.5 

tila huonontui Ruotsissa ja Suo­
messa kokonaisuudessaan huomattavasti enem­
män kuin Norjassa. 

Pohjoismaiden pankkikriisien syyt liittyvät ta­
louden heikkoon kehitykseen, rahoitusmarkki­
noiden liberalisointiin, pankkien voimakkaaseen 
luotonannon kasvuun ja puutteelliseen riskien 
hallintaan, valvonnan ongelmiin ja siihen, että 
pankkien omistajat ja muut sidosryhmät eivät 
kontrolloineet toimintaa riittävästi. Myöskään ra­
hoitusmarkkinoiden lainsäädäntö ei täysin vas­
tannut vapaiden rahoitusmarkkinoiden olosuhtei­
ta ja tarpeita. Pankkikriisin syitä on tarkasteltu 
yksityiskohtaisesti aiemmissa kirjoituksissa. 1 

Luotonannon ja taseen kasvu 
Kuviossa 1 on esitetty Pohjoismaiden pankkien 
luottokantojen nimellinen kasvunopeus vuosina 
1982- 94. Luottojen kasvuvauhti oli nopeata Nor­
jassa ja Tanskassa 1980-luvun puolivälissä jo en­
nen muita Pohjoismaita, koska niiden rahoitus­
markkinat liberalisoitiin aiemmin. Luottojen kes­
kimääräisessä kasvussa ei ole olennaista eroa 
Norjan, Ruotsin ja Suomen välillä. Pankkien ta-

I H. Koskenkylä, Pohjoismaiden pankkien kriisi ja kehi­
tysnäkymiä, Markka & talous 2: 1994. H. Koskenkylä, 
The Nordic Banking Crisis, Bank of Finland Bulletin 
No. 8:1994. 
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seiden kasvu oli kuitenkin Suomessa Pohjoismai­
den nopeinta. 

Pankkien luotonanto kääntyi laskuun 1990-lu­
vun alussa muissa Pohjoismaissa paitsi Islannis­
sa. Luottojen kysyntä on ollut edelleenkin heik­
koa Ruotsissa, Suomessaja Tanskassa huolimatta 
talouden suotuisasta kehityksestä. Niissä pank­
kien luottokanta supistui huomattavasti vielä vii­
me vuonnakin. Yritykset ovat rahoittaneet inves­
toinnit pääosin voitoilIaja uudella osakepääomal­
la sekä pyrkineet edelleenkin alentamaan vel­
kaantumistaan. Islannissa ja Norjassa pankki­
luottojen kysyntä elpyi selvästi vuonna 1994. 

Pankkien liikevoiton ja 
luottotappioiden kehitys 
Suomen pankeilla on selvästi Pohjoismaiden pie­
nin suhteellinen korkokate (kuvio 2). Korkokat­
teen pienuudesta on jo tullut rakenteellinen on­
gelma pankeillemme. Suhteellinen korkokate su­
pistui trendinomaisesti vuosina 1982- 92. Sen jäl­
keen se on kasvanut hieman. 

Islannissa pankeilla on Pohjoismaiden suurin 
suhteellinen korkokate. Myös Norjan ja Tanskan 
pankeilla se on varsin suuri. Norjassa, Ruotsissa 
ja Tanskassa suhteellinen korkokate on parantu­
nut selvästi pankkikriisinjälkeen. 

Suomen pankkien suhteellisen korkokatteen 
pienuus on pääosin seurausta järjestämättömien 
saamisten suuresta määrästä sekä vanhojen luot­
tojen peruskorkosidonnaisuudesta. Suomen al­
haista korkokatetta selittää myös sellaisten tase­
erien kasvu, joissa korkomarginaali on ollut var­
sin pieni. Tällaisia eriä ovat mm. sijoitustodistuk­
set, ulkomaiset luotot ja asuntoluotot. Järjes­
tämättömien ja huonotuottoisten luottojen määrä 
oli Suomessa viime vuonna selvästi Pohjoismai­
den suurin (suhteellisesti vertaillen). Korkomar­
ginaalien lasku uhkaa tulevaisuudessa pienentää 
suhteellisia korkokatteita kaikissa Pohjoismaissa 
(ks. jäljempänä). 

Muut tuotot suhteessa taseeseen ovat kehitty­
neet varsin samansuuntaisesti muissa Pohjois­
maissa paitsi Tanskassa (kuvio 3). Siellä muiden 
tuottojen vaihtelut ovat olleet erittäin suuret. 
Tanskan pankeilla on ollut erityisen paljon sijoi­
tuksia joukkovelkakirjoihin, joiden arvojen muu­
tokset kirjataan tulokseen vuosittain eli siis reali­
soitumattomina voittoina tai tappioina. Pitkien 
korkojen nousu heikensi tästä syystä viime vuon-
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Kuvio 3. 
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Kuvio 4. 

Muiden kulujen ja keskitaseen suhde 
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Kuvio 5. 
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Kuvio 6. 
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na muita tuottoja erityisesti Norjassa ja Tanskas­
sa. Muiden tuottojen suhteellinen osuus jopa 
kasvoi Islannissa, Ruotsissa ja Suomessa viime 
vuonna. Myös niille pitkien korkojen nousu ai­
heutti kuitenkin realisoitumattomia pääomatap­
pioita kiinteäkorkoisista sijoituksista. 

Muut tuotot ovat olleet Suomessa suhteellises­
ti Pohjoismaiden suurimmat. Viime vuosina näi­
den tuottojen suhde taseeseen on kuitenkin pie­
nentynyt suunni lleen Norjan, Ruotsin ja Tanskan 
tasolle. Suomen pankkien suuret muut tuotot ovat 
aiemmin tasapainoittaneet suhteellisen korkokat­
teen alinta arvoa Pohjoismaissa. 

Pankkien muiden kulujen ja taseen suhde on 
pienentynyt Pohjoismaista selvimmin Suomessa, 
mutta etupäässä jo ennen pankkikriisiä (kuvio 4). 
Senjälkeen aleneminen on Suomessa pysähtynyt, 
mitä voidaan pitää varsin yllättävänä, kun otetaan 
huomioon pankkikriisin vakavuus. Henkilökun­
taa on supistettu ja konttoreita karsittu suuresti, 
mutta kulujen kehityksessä tämä ei ole juurikaan 
näkynyt. On todennäköistä, että vaikutus kuluihin 
näkyy vasta parin vuoden viiveellä. Norjassa, 
Tanskassa ja Islannissa suhteelliset kulut ovat kui­
tenkin supistuneet selvästi viime vuosina. Niissä 
pankkien kulujen vähentäminen on onnistunut 
Ruotsiaja Suomea paremmin. Henkilöstön supis­
tamiseen liittyvät sopeuttamispaketit ovat olleet 
ilmeisesti Ruotsissa ja Suomessa selvästi "peh­
meämmät" kuin muualla. 

Suhteelliset luottotappiot ovat supistuneet 
voimakkaasti kaikissa Pohjoismaissa vuosien 
1992- 93 jälkeen (kuvio 5). Norjassa, Ruotsissaja 
Tanskassa suhteelli set luottotappiot ovat jo lähes 
normaalit eli alle yksi prosenttia taseesta. Norjas­
sa suhteelliset luottotappiot ovat jopa poikkeuk­
sellisen vähäiset, 0.2 prosenttia taseesta vuonna 
1994. Islannissa ja Suomessa suhteelliset luotto­
tappiot olivat viime vuonna Pohjoismaiden suu­
rimmat. 

Kuviossa 6 on esitetty Pohjoismaiden pank­
kien liikevoitto suhteessa taseeseen. Pankkikriisin 
seurauksena tulokset olivat tappiolliset kaikissa 
Pohjoismaissa 1990-luvun alussa. Suhteellisesti 
suurimmat tappiot olivat Ruotsissa ja Suomessa. 
Pankkien tulokset ovat parantuneet parin viime 
vuoden aikana selvästi kaikissa Pohjoismaissa. 
Norjassa ja Tanskassa liikevoitto oli positiivinen 
sekä vuonna 1993 että 1994. Tanskassa tuloskehi­
tys tosin huononi viime vuonna muiden tuottojen 
laskun vuoksi, ja se liittyi joukkovelkakirjasijoi-
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Kuvio 7. 

Luottotappiot henkeä kohden 1991 - 94 
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tusten realisoitumattomiin pääomatappioihin. 
Ruotsin pankeilla oli positiivinen tulos viime 
vuonna ensi kertaa vuoden 1990 jälkeen. Pohjois­
maista vain Suomessa liiketulos oli tappiollinen 
vielä viime vuonna. 

Kuviossa 7 on esitetty luottotappiot suhteessa 
väestöön e li henkilöä kohden. 

Pankkien ja niiden konttoreiden ja 
henkilöstön määrän kehitys 
Pankkien sekä niiden konttoreiden ja henkilöstön 
määrät ovat vähentyneet viime vuosina kaikissa 
Pohjoismaissa (kuviot 8,9 ja 10). Pankkien määrä 
on pienentynyt eniten Ruotsissa ja Suomessa. 
Molemmissa maissa on ollut kaksi paikallispank­
kisektoria (osuus- ja säästöpankit), joihin on kuu­
lunut runsaasti pieniä itsenäisiä pankkeja. Ruot­
sissa paikallispankkisektorilla on syntynyt kaksi 
yhteenliittymää eli kaksi suurta pankkia (Spar­
banken Sverige ja Föreningsbanken). Ne ovat nyt 
molemmat Tukholman pörssissä. Fuusioiden ul­
kopuolelle jäi noin 90 pientä säästöpankkia. 

Kriisin seurauksena suurin osa säästöpankeis­
ta hävisi Suomesta. Jäljelle jäi noin 40 itsenäistä 
keskisuurta tai pientä säästöpankkia. Osuuspank­
kiryhmässä on myös ollut paljon fuusioita. Tänä 
vuonna Suomessa tapahtui Pohjoismaiden suurin 
pankkifuusio, kun KOP ja SYP/Unitas liittyivät 
yhteen Merita Pankiksi. Osuuspankkiryhmässä 
on tekeillä yhteenliittymälainsäädäntö, joka to­
teutuessaan kaventaisi osuuspankkien itsenäi­
syyttä . 
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Kuvio 9. 
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Kuvio 10. 
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Myös Norjassaja Tanskassa on ollut runsaasti 
varsinkin pienten pankkien välisiä fuusioita. Toi­
saalta varsinkin Norjassaja Ruotsissa on syntynyt 
viime vuosina useita pieniä liikepankkeja. Pien­
ten osuuspankkien suuren määrän vuoksi Suo­
messa on nyt selvästi enemmän itsenäisiä pank­
keja kuin muissa Pohjoismaissa. Islannissa on 
neljä liikepankkiaja 29 säästöpankkia. Liikepan­
keista kaksi on valtion omistuksessa. 

Pankkien konttoreiden määrä on pienentynyt 
huomattavasti Pohjoismaissa. Eniten konttorit 
ovat vähentyneet Suomessa ja Tanskassa, joissa 
onkin ollut Pohjoismaiden tihein konttoriverkosto. 

Pankkikriisit ovat pakottaneet pankit supis­
tamaan radikaalisti myös henkilöstön määrää. 
Pankkien henkilöstö on vähentynyt eniten Suo­
messa ja Tanskassa. Niissä on kuitenkin edelleen 
pohjoismaisittain vertaillen eniten pankkihen­
kilöstöä väestöä kohden laskettuna, Norjassa ja 
Ruotsissa taas vähiten. 

Pankkien vakavaraisuus on parantunut 
Pankkien vakavaraisuus pysyi pankkikriisistä 
huolimatta varsin hyvänä Pohjoismaissa, Norjas­
sa, Ruotsissa ja Suomessa tosin huomattavalla 
valtion tuella. Taulukossa 3 on esitetty Pohjois­
maiden pankkien BIS:n riskipainotetun käsitteen 
mukaisen vakavaraisuuden kehitys . 

Vakavaraisuus parantui vuosina 1993 ja 1994 
kaikissa Pohjoismaissa, vuonna 1994 jopa huo­
mattavasti. Tanskassa erittäin hyvä vakavaraisuus 
on saavutettu pelkästään pankkien omien pää­
omien avulla. Vakavaraisuuden kohentuminen on 
saatu aikaan osakepääoman korotuksilla, osin hy­
vällä voittokehityksellä ja riskipitoisten tase­
erien pienentymisellä. Viimeksi mainittu on ollut 
seurausta siitä, että luottokannat ovat supistuneet 
ja tilalle ovat tulleet pieni- tai nollariskiset jouk­
kovelkakirjasijoitukset erityisesti valtion obligaa­
tioihinja asunto-obligaatioihin. 

Taulukko 3. BIS-vakavaraisuus Pohjoismaissa 
vuosina 1991-94, % 

Islanti Norja Ruotsi Suomi Tanska 

1991 9.5 7.9 13. 1 9.3 11.6 
1992 8.9 9.9 11.0 10.4 12.4 
1993 10.7 12.2 14.9 10.8 12.5 
1994 11.2 13.7 16.5 11.7 13.7 

Julkinen tuki pankeille 
Valtio ja osin myös keskuspankki ovat tukeneet 
pankki sektoria kriisin vuosina erityisesti Norjas­
sa, Ruotsissa ja Suomessa. Sen sijaan Islannissa 
ja Tanskassa julkinen tuki on ollut vähäistä ja se 
on kohdistunut varsinkin Tanskassa muutamiin 
pieniin tai keskisuuriin pankkeihin. Islannissa on 
tuettu yhtä suurta liikepankkia. 

Valtion vakuusrahasto (VVR) perustettiin 
Suomessa vuonna 1992. Sitä ennen Suomen 
Pankki osallistui yhden liikepankin (Skop) tuke­
miseen syksystä 1991 alkaen. Seuraavassa esite­
tään vain tuenja tukiorganisaatioiden pääpiirteet. 

Ruotsin pankkitukivirasto on nimeltään Bank­
stödsnämnden ja se perustettiin vuonna 1993. Se 
on vastannut koko pankki tuesta Ruotsissa. Kes­
kuspankki ei ole varsinaisesti tukenut pankkeja 
Ruotsissa. 

Norjassa perustettiin vuonna 1991 kaksi eri 
tukivirastoa. Ne ovat Statens Banksikringsfondja 
Statens Bankinvesteringsfond. Edellinen on tuke­
nut pankkeja lähinnä pankkien omien vakuusra­
hastojen kautta ja jälkimmäinen suorilla pääoma­
sijoituksilla pankkeihin. Norjassa myös keskus­
pankki osallistui pankkien tukemiseen, kuten pie­
nessä määrin myös Islannissa ja Tanskassa. 
Pankkien omien vakuusrahastojen tuki oli merkit­
tävintä Norjassa, jossa rahastot myönsivät tukea 
pankeille omista varoistaan noin 8 mrd. kruunua. 
Suomessa vastaava tuki liikepankeille ja säästö­
pankeille oli varsin pieni, mutta osuuspankkiryh­
mä on kyennyt tukemaan vakuusrahastonsa omil­
la varoilla osuuspankkeja varsin huomattavasti 
(noin 4 mrd. markalla). 

Vuosina 1991 - 92 Norjassa otettiin kolme 
suurinta liikepankkia valtion omistukseen ja näi­
den pankkien vanhat osakepääomat nollattiin. 
Valtion omistusosuudet olivat 31.12.1994 seuraa­
vat: Den norske Bank (DnB) 72 %, Kreditkassen 
68 .9 %ja Fokus Bank 97.9 %. 

Norjan parlamentti (Stortinget) päätti syksyllä 
1994, että DnB:ssäja Kreditkassenissa valtio säi­
lyttää enemmistöomistuksen ainakin nykyisen 
parlamenttikauden (vuoden 1997 loppuun saak­
ka) ja sen jälkeenkin mahdollisesti määräävän 
omistuksen. Sen sijaan Fokus Bank voidaan yksi­
tyistää mahdollisimman pian. Kreditkassen on 
yrittänyt aiemmin saada Fokusta omistukseensa, 
mutta tätä poliittiset päättäjät eivät ole hyväksy­
neet. Valtion omistus pankeissa keskitetään tule­
vaisuudessa kokonaan valtion pankki-investointi-
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rahastolle. Valtion pankkivakuusrahastolle taas 
on päätetty vain määräaikainen olemassaoloaika. 
Norjassa ei annettu pankkikriisin aikana yleistäja 
julkista parlamentin pankkitakuuta kuten Ruot­
sissa ja Suomessa. Norjassa ei myöskään perus­
tettu pankkien omaisuudenhoitoyhtiöitä (ns. ros­
kapankkeja) kuten Ruotsissa ja Suomessa. Pank­
kikriisi hoidettiin Norjassa lähinnä siten, että 
suuret liikepankit otettiin nopeasti valtion omis­
tukseen. Säästöpankkeja sen sijaan ei ollut tarvet­
ta siirtää valtion omistukseen. Norjan pankkikrii­
si koski huomattavasti enemmän liikepankkeja 
kuin säästöpankkeja. 

Ruotsissa valtio antoi yleisen takuun pankkien 
muille sitoumuksille paitsi omalle pääomalle 
(joulukuu 1992). Ruotsissa perustettiin kaksi 
omaisuudenhoitoyhtiötä, Securum Nordbankenin 
ja Retriva Gota-Bankin huonolle omaisuudelle. 
Niillä on ollut keskeinen merkitys Ruotsin pank­
kikriisin hoidossa. Suuret yksityiset liikepankit 
selviytyivät Ruotsissa ilman valtion tukea (Han­
delsbankenja Skandinaviska Enskilda Banken eli 
S-E-Banken). Valtion tukea saivat Ruotsissa jos­
sain muodossa (laina, takaus, pääoma) Nordban­
ken, Gota-Bank, Föreningsbanken ja osa säästö­
pankeista. Nordbanken ja siihen fuusioitu Gota­
Bank pyritään yksityistämään mahdollisimman 
pian. 

Suomessa julkista pankkitukea on annettu nel­
jällä eri tavalla. Skopin jouduttua syksyllä 1991 
Suomen Pankin omistukseen Suomen Pankki si­
joitti Skopiin pääomaa ja osti sen suurimmat ris­
kikeskittymät. Varoja sitoutui operaatioihin noin 
15.6 mrd. markkaa. Vuonna 1992 Skop myytiin 
Valtion vakuusrahastolle (VVR). Skopin omai­
suuden myynnistä on saatu takaisin varoja tähän 
mennessä noin 6 mrd. markkaa. Vuonna 1992 val­
tio sijoitti pankkien pääomatodistuksiin noin 8 
mrd. markkaa. Tätä tukea käyttivät kaikki pank­
kiryhmät. Tuella pyrittiin turvaamaan pankkien 
luotonantokyky. 

Valtion vakuusrahasto ja valtio turvasivat 
Skopin ja SSP:n vakavaraisuuden hankkimalla 
niiden osakkeita ja pääomatodistuksia yhteensä 
noin 21 mrd. markalla. Tästä palautui SSP:n pilk­
komisen ja myynnin yhteydessä noin 6 mrd. 
markkaa vuonna 1993 ja Skopin hyvätuottoisen 
omaisuuden myynnillä kesäkuussa 1995 noin 
puoli miljardia markkaa. 

SSP:n myynnin yhteydessä perustettiin omai­
suudenhoitoyhtiö Arsenal Oy, jota valtio on tuke-

nut tähän mennessä 19 mrd. markan osakepää­
omilla ja 28 mrd. markan takauksella varainhan­
kinnalle. Arsenalin tuki on siis ollut yhteensä 47 
mrd. markkaa. Arsenalin arvioidaan tarvitsevan 
tukea vieläjonkin verran. 

Fuusioitaessa STS-Pankki KOP:iin vuonna 
1993 sitoutui VVR:n varoja STS:n omaisuuden­
hoitoyhtiöön Siltapankkiin noin 3 mrd. markkaa. 
Yhteensä pankkitukea on annettu Suomessa noin 
83 mrd. markkaa, ja siitä on ollut maksettua tukea 
noin 51 mrd. markkaa ja takaukset noin 32 mrd. 
markkaa. Pankkitukea on saatu takaisin tähän 
mennessä noin 12 mrd. markkaa. Skopin hyvä­
tuottoisen omaisuuden myynti ruotsalaiselle 
Handelsbankenille kesäkuussa 1995 johtaa sii­
hen, että jäljelle jääneestä tynkä-Skopista tehtä­
neen vuonna 1996 kolmas omaisuudenhoitoyhtiö. 

Pohjoismaiden pankkituen vertailua 
Julkista tukea on siis annettu kaikissa Pohjois­
maissa pankkikriisien yhteydessä 1990-luvun al­
kuvuosina. Taulukossa 4 tarkastellaan tiivistetys­
sä muodossa Pohjoismaiden pankki tukea. 

Suomessa pankkien saamajulkinen tuki on ol­
lut suhteellisesti selvästi suurinta Pohjoismaissa. 
Toiseksi eniten tukea on myönnetty Ruotsissa. 
Norjassa ja erityisesti Islannissa ja Tanskassa 
pankkitukea on täytynyt antaa varsin vähän. 

Vakuusrahasto on arvioinut, että julkisen sek­
torin lopulliset menetykset olisivat Suomessa 
42- 49 mrd. markkaa. Tällöin ei ole otettu huo­
mioon pankkituen korkomenoja, jotka tähän 
mennessä ovat olleet noin 7 mrd. markkaa. Tuen 
takaisinsaanti riippuu olennaisesti talouden kehi­
tyksestä, korkotasosta ja kiinteistömarkkinoiden 
elpymisestä. Omaisuudenhoitoyhtiöillä on varsin 
huomattava määrä kiinteistöomaisuutta. 

Ruotsissa pankki tukea saadaan takaisin pää­
osin Nordbankenin myynnistä (arvio 10- 15 mrd. 

Taulukko 4. Julkisen pankkituen määrä 
Pohjoismaissa vuosina 1989-95 

Islanti Norja Ruotsi Suomi Tanska 

Miljardia yksikköä. 4.2 16.9 88.8 83.2 4.2 
omana valuuttana (75.0) (51.4) 

Suhteessa vuoden 1.0 2.6 6.1 17.2 0.5 
1993 BKT:seen. % (5.2) (10.7) 

Suluissa olevat luvut esittävät maksettua tukea, muu osa 
tuesta on lähinnä takauksia. 
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Kuvio 11. 

Pankkien korkomarginaali 1985 - 94 
%-yks. ,-------------------, 

7.5 f-----------+---3 __ ----j 

7.0 f-------------,~------'~---j 

6.5 f----------+------'....---j 

6.0 f------------.~-----~--1 

5.5 r-----..--....... ::------::;;-..,..-...=--::;;;;;;;;_=~--j 

5.0 f-----,f----~q---~~==----~""_--1 

4.5 t!S:~::::r::::::;;:2::j 
4.0 

3. 5 '-------'-_-"------'~c.....L--'-------'---'---'-----.l.--' 

1985 86 87 88 89 90 91 92 93 94 

1. Tanska 2. Suomi 3. Norja 4. Ruotsi 

kruunua) ja ehkä osin Securumin ja Retrivan 
kautta. Epävirallisesti on arvioitu, että lopulliset 
menetykset oli sivat Ruotsissa noin 45- 55 mrd. 
kruunua. Norjassa valtio saanee kaiken pankki­
tuen takaisin, mutta pitkän ajan kuluessa, kun val­
tio joskus yksityistää liikepankit DnB:nja Kredit­
kassenin. Norjassa valtio saattaa loppujen lopuksi 
tehdä jopa voittoa pankkitukisijoituksillaan, mi­
käli DnB ja Kreditkassen ovat riittävän kannatta­
via yksityistämisen tullessa ajankohtaiseksi. 

Pohjoismaiden pankkien kehitysnäkymät ja 
kilpailuasema 
Pohjoismaiden pankkien asema näyttää tällä het­
kellä varsin valoisalta usean vaikean vuoden jäl­
keen. Suomen pankeilla ongelmat eivät kuiten­
kaan ole vielä ohi. Muissa Pohjoismaissa paitsi 
Suomessa pankit ovat keskimäärin jo varsin kan­
nattavia ja vakavaraisuus on kansainvälisestikin 
vertaillen erittäin hyvä. Vuoden 1995 ensimmäi­
sen neljänneksen tulokset ja koko vuotta koskevat 
arviot viittaavat voitolliseen tulokseen kaikissa 
muissa Pohjoismaissa paitsi Suomessa. Suomes­
sa pankkien tuloksen arvioidaan olevan lievästi 
tappiollinen vielä vuonna 1995 mutta jonkin ver­
ran voitollinen vuonna 1996. 

Vaikka pankkien asema nyt on helpottunut, 
ongelmia on tulevaisuudessa edessä. Kilpailu 

pankkimarkkinoilla on kiristynyt selvästi ja luot­
tojen kysynnän arvioidaan pysyvän varsin heik­
kona. Ulkomaiset pankit lisäävät lähivuosina tar­
jontaansa Pohjoismaissa. Pankit joutuvat edel­
leenkin tehostamaan toimintojaan ja karsimaan 
kuluja. Tämä merkitsee henkilöstön ja konttorien 
vähentämistä. Henkilöstön vähentäminen on eri­
tyisen tarpeellista Suomessa ja Tanskassa, joissa 
pankkihenkilöstöä on suhteellisesti selvästi eni­
ten Pohjoismaista. On arvioitu, että lähivuosina 
pankkien henkilöstö supistuu Suomessa vielä 
noin 10 000: lla, jolloin jäisi noin 26 000 pankki­
toimihenkilöä. Henkilöstön vähentämiseen on 
tarvetta kaikilla suurilla pankeilla - Postipankilla, 
Merita Pankillaja osuuspankkiryhmällä. 

Pankkikilpailun kiristymistä on li sännyt luot­
tojen vähäinen kysyntä. Tämä näkyy myös laske­
vissa korkomarginaaleissa. Kuviossa Ilon esitet­
ty korkomarginaali eri Pohjoismaissa. Kyseessä 
on kunkin maan omana valuuttana myönnettyjen 
luottojen ja vastaanotettujen talletusten keskikor­
kojen erotus. Tanskan osalta marginaaliin sisältyy 
ilmeisesti myös valuuttamääräisiä eriä. Korko­
marginaalit ovat laskeneet selvästi Norjassa, 
Ruotsissaja Suomessa. Lasku onjatkunut vuoden 
1995 alkupuolella. Tanskassa marginaali nousi 
vuonna 1994. Paineita marginaalin supistumiseen 
on tulevaisuudessakin. Supistuminen kaventaa 
pankkien kannattavuutta ja pakottaa osaltaan te­
hostamaan toimintoja. 

Pankki sektorin rakennemuutosten voidaan 
odottaa jatkuvan Pohjoismaissa. Fuusioita on tu­
lossa lähivuosina lisää ainakin pienten pankkien 
kesken, mutta mahdollisesti myös muiden pank­
kien kesken. Norjassa on parhaillaan käynnissä 
useita lähinnä pienten ja keskisuurten pankkien 
välisiä fuusiosuunnitelmia. Uusia pieniä liike­
pankkeja saattaa syntyä muissakin Pohjoismaissa 
kuin Ruotsissa. Kyseessä ovat ns. niche-pankit, 
jotka erikoistuvat joillekin kapeille mutta kannat­
tavilIe pankkimarkkinoiden lohkoille. 

Pohjoismaiden suurimmatkaan pankit eivät 
ole vielä kansainvälisesti erityisen suuria. Merita 
Pankki on nyt Pohjoismaiden suurin, mutta maail­
man pankkien joukossa se on sijaluvulla 100 ja 
Euroopassa sijaluvulla 30. Taulukossa 5 on esitet­
ty Pohjoismaiden suurimmat pankit. Taseet on 
muutettu Suomen markoiksi. 

Eniten suuria pankkeja on Ruotsissa. Norjan 
suurimmat pankit ovat selvästi pienempiä kuin 
suuret pankit muissa Pohjoismaissa. Taseeseen 
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Taulukko 5. Pohjoismaiden suurimmat pankit (tai pankkiryhmät) ja niiden tunnuslukuja 

KOP/SYP PSP OP- Den Uni Spar- Handels- S-E- Nord- Den Kredit-
= Merita ryhmä Danske Dan- banken banken Ban ken banken norske kassen 

Bank mark Sverige Bank (Chris-
(DnB) tiania) 

(S) (S) (S) (T) (T) (R) (R) (R) (R) (N) (N) 

Tase, mrd. mk 310 114 163 265 180 300 250 265 220 110 90 
Vakavaraisuus, % 10 10.7 10.3 13.0 11.8 12.7 13.7 14.2 13.7 11.2 12.8 
Henkilöstö 18000 6100 11800 12500 11000 9900 7000 10500 7 500 6 100 4 300 
Konttore ita 770 90 ' 993 480 450 600 480 320 345 170 145 
Tehokkuus 

(tuotot! ku lut), % 1.5 1.2 1.7 2.2 1.6 2.0 2.3 2.0 2. 1 1.8 1.7 
Tehokkuus 

(kulut!tase), % 2. 1 2.6 2.5 1.8 2.5 1.7 1.3 1.9 1.9 2.3 2.4 

1 Lisäks i 950 postikonttoria välittää joitakin Postipankin palveluja. 

S = Suomi , T = Tanska, R = Ruotsi, N = orj a 

suhteutetuilta henkilömääriltään suuret pohjois­
maiset pankit eroavat toisistaan huomattavasti. 
Tehokkaimmi lta näyttävät tässä suhteessa norja­
laiset ja ruotsalaiset pankit. Myös muut tehok­
kuusluvut tukevat tätä johtopäätöstä. Eniten tar­
vetta toiminnan tehostamiseen ja kulujen karsi­
miseen näyttäisi olevan Suomen ja Tanskan pan­
kei ll a. 

Vakavaraisuus on kaikilla suuri lla pankei lla 
varsin hyvä, osalla jopa erinomainen. Useat suu­
ret Pohjoismaiset pankit ovat viime aikoina julis­
taneet pohjoi smaiset markkinat kotimarkkinoik­
seen. Suurten pankkien välisestä ki lpailusta Poh­
jolan pankkimarkkinoi lla on tulossa erittäin kova. 
Mikään suuri yllätys eivät olisi suurtenkaan pank­
kien fuusiot tulevaisuudessa. _ 
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Raha- ja valuuttapolitiikkaa ja rahoitus­
markkinoita koskevia toimenpiteitä 

Helmikuu 

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

Maaliskuu 

Omaisuudenhoitoyhtiö Arsenal Oy:n 
pääomaa korotettiin 
Valtioneuvosto päätti 23.3.1995 korottaa omai­
suudenhoitoyhtiö Arsenal Oy:n pääomaa 8 mrd. 
markalla. Korotus on välttämätön kuluvan vuo­
den aikana syntyneiden tappioiden kattamiseksi. 

Huhtikuu 

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

Kesäkuu 

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

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

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

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

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

Vähimmäisvarantojärjestelmää uudistettiin 
Suomen Pankki muutti pankkien vähimmäisva­
rantojärjestelmää siten, että lokakuusta 1995 al­
kaen vähimmäisvarantovelvoite täytetään kuu­
kausi keskiarvon pohjalta. 
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Rahapolitiikan välineet 1.9.1995 

Vähimmäisvarantojärjestelmä 
Suomen Pankki saattoi 1.7.1993 lukien voimaan 
vähimmäisvarantojärjestelmän, joka korvasi ai­
kaisemman sopimuspohjaisen kassavarantojär­
jestelmän. Vähimmäisvarantojärjestelmään siir­
tyminen kävi mahdolliseksi eduskunnan hyväk­
syttyä lain Suomen Pankin ohjesäännön muutta­
misesta. Laki tuli voimaan 30.6.1993. 

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

Tällä hetkellä Suomen Pankin asettama va­
rantovelvollisuus koskee talletuspankkeja ja niitä 
ulkomaisten luottolaitosten sivukonttoreita, jotka 
harjoittavat Suomessa talletuspankkitoimintaa. 
Vähimmäisvarantojärjestelmässä Suomen Pank­
ki määrää varantovelvollisuuden suuruuden pro­
sentteina varantopohjasta. Vähimmäisvaranto las­
ketaan kuukausittain kunkin kalenterikuukauden 
viimeisen päivän varantopohjan mukaan. Varan­
tovelvollisen on toimitettava velvoitettaan vastaa­
va määrä varoja Suomen Pankkiin viimeistään 
seuraavan kalenterikuukauden viimeisenä pank­
kipäivänä. Järjestelmää muutetaan lokakuusta 
1995 siten, että vähimmäisvarantovelvoite täyte­
tään kuukausi keskiarvon pohjalta (ks. Haskon ja 
Kuisman artikkelia tässä numerossa) . 

Varantovelvollisuus on porrastettu pankkien 
varainhankinnan koostumuksen mukaan siten 
että mitä enemmän ns. rahaominaisuuksia johon~ 
kin varainhankinnan erään liittyy, sitä suurempaa 
varantovelvollisuutta siihen sovelletaan. Suppeaan 
rahakäsitteeseen (Ml) kuuluvien talletusten vel­
voite on 2.0 %. Laveaan rahakäsitteeseen (M2) 
kuuluvien erien velvoite on 1.5 % ja laajimpaan 
rahakäsitteeseen (M3) sisältyvien sekä muiden 
erien velvoite 1.0 %. Vähimmäisvarantojen mää­
rä oli 31.8.1995 noin 6.6 mrd. markkaa. 

Vähimmäisvarantovelvoite koskee seuraavia 
pankkeja: 

Aktia Sparbank Ab 
Banque Indosuez Helsingin Sivukonttori 
Citibank International plc Finland Branch 
Interbank Osakepankki 
Kansallisluottopankki Oy 
Merita Pankki - Kansallis-Osake-Pankki, 

Suomen Yhdyspankki 
OP-kotipankki 
Osuuspankkien Keskuspankki Oy 
Postipankki Oy 
Skandinaviska Enskilda Banken, 

Helsingin sivukonttori 
Suomen Säästöpankki - SSP Oy 
Suur-Helsingin Osuuspankki 
Svenska Handelsbanken, 

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

Sekkitilijärjestelmä 

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

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

Vähimmäisvarantovelvoitteen alaisen luotto­
laitoksen sekkitilille voidaan hakemuksesta myön­
tää päivänsisäinen luottolimiitti. Kaikkien luotto­
oikeuden hakijoiden on 1.11.1994 voimaan astu­
neen päätöksen mukaan toimitettava limiitille 
täysimääräinen vakuus. Niiden sekkitilinhaltijoi­
den, joilta aikaisemman käytännön mukaan on 
vaadittu osittainen limiittivakuus, on saatettava 
vakuutensa täysimääräisiksi viimeistään 1.1 .1996. 
Vakuutena käytetään Suomen Pankin kuittaus­
oikeutta tilinhaltijan vähimmäisvarantotalletuk­
seen tai muuta Suomen Pankin ohjeiden mukaista 
vakuutta. 

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

Sekkitilioikeuden haltijat: 
Aktia Sparbank Ab 
Banque Indosuez Helsingin Sivukonttori 
Citibank Intemational pJc Finland Branch 
Helsingin Arvopaperipörssi Osuuskunta 
Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy 
Interbank Osakepankki 
Kansallis-Osake-Pankki - Meri ta 
Omaisuudenhoitoyhtiö Arsenal Oy 
Osuuspankkien Keskuspankki Oy 
Postipankki Oy 
Skandinaviska Enskilda Banken, 

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

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

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

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

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

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

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

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

Suomen Yhdyspankki 
Osuuspankkien Keskuspankki Oy 
Postipankki Oy 
Skandinaviska Enskilda Banken, 

Helsingin sivukonttori 
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Svenska Handelsbanken, 
Helsingin sivukonttori 

Säästöpankkien Keskus-Osake-Pankki 
Älandsbanken Ab. 

Markkinaoperaatiot 

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

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

Rahamarkkinainterventioiden vastapuoliksi on 
hyväksytty seuraavat pankit: 
Aktia Sparbank Ab 
Banque Indosuez Helsingin Sivukonttori 
Merita Pankki - Kansallis-Osake-Pankki, 

Suomen Yhdyspankki 
Osuuspankkien Keskuspankki Oy 
Postipankki Oy 
Skandinaviska Enskilda Banken, 

Helsingin sivukonttori 
Svenska Handelsbanken, 

Helsingin sivukonttori 
Älandsbanken Ab. 

Valuuttainterventioiden vastapuoliksi Suomen 
Pankki hyväksyy pankit, jotka toimivat Suomen 

sitovat osto- ja myyntinoteeraukset kaupankäyn­
nin kohteina oleville valuutoille. 

Valuuttainterventioiden vastapuoliksi on 
hyväksytty seuraavat pankit: 
Banque Indosuez Helsingin Sivukonttori 
Merita Pankki - Kansallis-Osake-Pankki, 

Suomen Yhdyspankki 
Osuuspankkien Keskuspankki Oy 
Postipankki Oy 
Skandinaviska Enskilda Banken, 

Helsingin sivukonttori 
Svenska Handelsbanken, 

Helsingin sivukonttori. 

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

Repo-kaupoissa materiaaliksi hyväksytään 
Suomen Pankin sijoitustodistukset, valtion velka­
sitoumukset, Arsenalin velkasitoumukset, valtion 
viitelainat sekä seuraavien pankkien sijoitusto­
distukset: 
Aktia Sparbank Ab 
Banque Indosuez Helsingin Sivukonttori 
Kansallis-Osake-Pankki - Merita 
Osuuspankkien Keskuspankki Oy 
Postipankki Oy 
Skandinaviska Enskilda Banken, 

Helsingin sivukonttori 
Suomen Yhdyspankki Oy - Merita 
Svenska Handelsbanken, 

Helsingin sivukonttori 
Säästöpankkien Keskus-Osake-Pankki 
Älandsbanken Ab. 

Repo-kaupoissa arvopaperit ali arvostetaan liikkee­
seenlaskijanja maturiteetin mukaan seuraavasti: 

Liikkeeseenlaskija 

SP 
Valtio 

S ij 0 i tustod i stukset 
Velkasitoumukset 
Viitelainat 
Arsenal 

Lyhyet Pitkät 
allel2kk yli12kk 

0% 
0 % 
0% 5% 
5 % 

markan markkinatakaajina eli pystyvät antamaan Pankit Sijoitustodistukset 5 % 
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Peruskorko 
Suomen Pankin peruskorosta päättää eduskunnan 
pankkivaltuusto Suomen Pankin johtokunnan te­
kemän esityksen perusteella. Peruskorko on eräs 
markkinoiden käyttämä viitekorko; noin 28 % 

talletus- ja noin 25 % luottokoroista (heinäkuu 
1995) on sidottu siihen, ja nämä korot muuttuvat 
peruskoron muuttuessa. Peruskorko on ollut 
1.2.1994 alkaen 5.25 %. 
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Julkaisujen tiiviste/miä 

Sarjajulkaisuja 

Suomen maksutase. 
Laadintamenetelmät, tiedonhankinta 
ja vuosien 1975-92 aikasarjat 
Jarmo Kariluoto 
A:93 

Selvityksessä kuvataan Suomen maksutaseen ny­
kyiset laadintamenetelmätja tietolähteet sekä esi­
tellään uudistetut maksutaseen tilastoaikasarjat 
vuodesta 1975 lähtien. Lisäksi tarkastellaan pe­
rusaineistojen laadunvalvontaa ja arvioidaan jul­
kaistujen maksutasetilastojen laatua. Erityisai­
heena tutkitaan ulkomaisen nettovelan muutosten 
jakautumista eri osatekijöihinsä ja selvitetään 
näistä varsinaisiin maksutaseen virtoihin kuulu­
mattomien tekijöiden (ns. arvostustekijöiden) 
määräytymistä. 

Suomen maksutasetilastointia on uudistettu 
merkittävästi viime vuosina. Tilastointiin on eri­
tyisesti vaikuttanut valuutansäännöstelyn purka­
minen 1990-luvun alkuun mennessä. Sen seu­
rauksena tiedonhankinnas·sa on laajalti siirrytty 
uusiin, vartavasten maksutase käyttöön suunnitel­
tuihin kyselyihin. 

Suomen maksutasetilastojen laatu on säilynyt 
varsin hyvänä selvityksen kattamalla aikavälillä. 
Tilastoinnin virheitä ja puutteellisuuksia kuvaava 
erä on pysynyt kooltaan miltei poikkeuksetta 
kansainvälisesti hyväksytyn vaihteluvälin rajois­
sa. 1990-luvulle tultaessa tilanne on kuitenkin 
muuttunut sikäli, että tilastoinnissa olisi entistä 
enemmän kiinnitettävä huomiota arvopapereiden 
hintojen vaihteluun. _ 

Approaches to Deposit Pricing: 
A Study in the Determination of 
Deposit Interest and 
Bank Service Charges 
Juha Tarkka 
E:2 

Väitöskirjatutkimuksen lähtökohtana on huomio 
jonka mukaan tehokkaaseen kilpailuun ja kitkat~ 
torniin markkinoihin perustuva taloustieteen ylei­
nen hintateoria ei riitä selittämään eräitä talletus-

markkinoiden keskeisiä piirteitä, kuten maksu­
palvelujen yleistä alihinnoittelua suhteessa kus­
tannuksiin ja käyttelytileille maksetun koron al­
haisuutta suhteessa rahamarkkinakorkoihin. Tal­
letusten hinnoittelun teoriaa kehitetään tutki­
muksessa tarkastelemalla mm. talletuskorkojen 
verotuksen, maksupalvelujen käyttöön liittyvän 
epävarmuuden ja pankkien markkinavoiman (eli 
kilpailun epätäydellisyyden) vaikutuksia käytte­
lytilien hinnoitteluun. 

Korkotulon verokohtelu vaikuttaa erityisen 
merkittävästi pankkikilpailun muotoihin ja edel­
lytyksiin. Koska kotitaloustallettaja ei joudu 
maksamaan veroa alihinnoiteltujen pankkipalve­
lujen käytöstä, verojärjestelmään sisältyy pank­
kipalvelujen piilosubventiota. Sen vuoksi talle­
tuksiin kytketyt ilmaispalvelut ovat pankkien 
näkökulmasta usein verollisia talletuskorkoja te­
hokkaampi kilpailukeino. Verotuksen palvelutar­
jontaa vääristävä vaikutus on sitä suurempi, mitä 
korkeampi on korkotulojen yleinen veroaste. 

Tutkimuksessa osoitetaan, miten suomalais­
tyyppisessä järjestelmässä, jossa talletuksille saa 
maksaa säänneltyä, verovapaata korkoa, pankki­
palvelujen käyttöön liittyvä kätketty verosubven­
tio on vielä suurempi kuin järjestelmässä, jossa 
kaikki talletuskorot ovat verollisia. Mitä kor­
keampi on verovapaille käyttelytileille asetettu 
korkokatto, sitä suurempi on kätketty subventio. 
Tutkimuksessa osoitetaan myös, että verosubven­
tion talletusmarkkinoita vääristävä vaikutus olisi 
periaatteessa kumottavissa riittävän ankaralla 
käyttelytileihin kohdistuvalla kassavarantojärjes~ 
telmällä. _ 

Wage Determination, Taxes, and 
Employment: Evidence from Finland 
Timo Tyrväinen 
E:3 

Väitöskirja arvioi verotuksen vaikutusta palkkoi­
hin, työvoimakustannuksiin ja työllisyyteen. 

Tutkimuksessa tarkasteltavia veroja ovat tulo­
verot, työnantajain sotumaksut ja kulutukseen 
kohdistuva välillinen verotus. Nämä tekijät muo­
dostavat ns. verokiilan. Verokiila mittaa sitä, pal­
jonko työnantajan reaalinen työvoimakustannus 
on suurempi kuin työntekijän käteen jäävä reaa­
lipalkka. 

Verokiila vaikuttaa palkkakehitykseen. Nyrk­
kisääntönä voi pitää, että noin puolet verotuksen 
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kiristymisestä jää elämään korkeampina työvoi­
makustannuksina. Vastaavasti noin puolet vero­
tuksen kiristymisestä näkyy vähennyksenä pal­
kansaajien käteen jäävässä reaalipalkassa. 

Verotus on kiristynyt voimakkaasti viimeis­
ten kymmenen vuoden aikana Suomessa. Tämän 
työvoimakustannuksia nostava vaikutus lienee 
noin 10 prosentin luokkaa, mikä on vähentänyt 
työllisten määrää useilla prosenteilla. Koska ve­
rotuksen vaikutukset eivät toteudu heti ja koska 
veronkorotuksia on tehty vielä 1993-94, vero­
tuksen haittavaikutukset lisännevät vielä tulevina 
vuosina palkkapaineita ja heikentävät työllisyy­
den paranemista. 

Siirtyminen yhdestä työntekoon tai työn teet­
tämiseen kohdistuvasta vero muodosta toiseen ei 
ole pitkän aikavälin ratkaisu. Jos halutaan vähen­
tää verotuksen haitallisia vaikutuksia työttömyy­
teen, on alennettava työntekoon kohdistuvan ve­
rotuksen kokonaistasoa. _ 

Keskustelualoitteita 

Exchange rates and import prices 
in Finland: Estimation of 
exchange-rate pass-through 
Mika Kuismanen 
17/95 

Tutkimuksessa analysoidaan tuontihintojen ja va­
luuttakurssin välistä yhteyttä Suomessa aikavä­
lillä 1980- 94. Analyysi keskittyy pass-through­
käsitteen ympärille. Kyseisellä termillä tarkoite­
taan sitä, miten ulkomaiset yritykset muuttavat 
Suomeen myytävien hyödykkeiden hintoja Suo­
men markan ulkoisen arvon muuttuessa. Pass­
throughin sanotaan olevan täydellistä silloin, kun 
hyödykkeen viejä ei muuta omana valuuttanaan 
olevaa hintaa. Tämä siis merkitsee, että valuutta­
kurssimuutokset näkyvät kokonaan markkamää­
räisissä hinnoissa. Jos taas markkamääräiset hin­
nat eivät muutu valuuttakurssin muuttuessa, ul­
komaisen vientiyrityksen saaman hinnan täytyy 
joustaa. Tutkimuksessa esitetään yksinkertainen 
teoreettinen malli pass-through-ilmiön selittämi­
seksi ja sovitetaan se Suomen tuontihintoja ku­
vaavaan tilastoaineistoon. _ 

Employment and the Structure of 
the Finnish Economy. 
A Model for Evaluating Scenarios 
Johnny Åkerholm - Timo Hämäläinen -
Mika Kuismanen 
18/95 

Raportissa esitellään yksinkertainen kokonaista­
loudellinen malli sen arviomiseksi, kuinka nopea 
taloudellinen kasvu ja millainen talouden raken­
ne vaaditaan, jotta Suomen nykyinen työttömyys 
vähe.?isi 200 OOO \henkilöön vuoteen 2000 men-
nessa. 1 

MallisimulointI€lL mukaan työttömyys voi­
daan alentaa 8 prosenttiin eli noin 200 000 työttö­
mään vain, jos talouden kasvu on verrattain no­
peaa, yli 6 prosenttia vuodessa, ja se keskittyy 
yksityisiin palveluihin. Julkisen talouden alijää­
mää ei voi pienentää kovin nopeasti, koska tarvi­
taan tulonsiirtoja tai verohelpotuksia tukemaan 
yksityistä kulutusta. Nimellinen palkkataso työn­
tekijää kohti voi nousta vain 5 prosenttia vuodes­
sa. Kun inflaatiovauhdiksi oletetaan 2 prosenttia, 
reaalisesti palkat voivat nousta tällöin 3 prosent­
tia vuodessa. Tämä olisi 0.5 prosenttiyksikköä 
vähemmän kuin tuottavuuden nousu. _ 

Inflation Targeting: Analyzing 
Indicators of Inflation in Finland 
Kaare G. Andersen 
19/95 

Selvitys tutkii Suomessa käytössä olevia inflaa­
tioindikaattoreita. Eri indikaattorit mittaavat ta­
louden eri alueita, eri otoksia yleisestä hinto­
jen kehityksestä. Kaikilla indikaattoreilla on vah­
vuutensa ja heikkoutensa, joten indikaattorin 
valinta on painotuskysymys. Selvityksen empiiri ­
nen osa keskittyy inflaatioindikaattorien tilastol­
listen ominaisuuksien testaamiseen. 

Lopuksi tarkastellaan tiettyjä erityiskysymyk­
siä, jotka tulisi pitää mielessä, kun valitaan in­
flaatioindikaattoria rahapolitiikan tavoitteeksi. _ 

The Consumption Function Revisited: 
An errof'ocorrection model for 
Finnish consumption 
Kari Takala 
20/95 

Pysyväistulohypoteesin mukaan yksityinen kulu­
tus riippuu inhimillisestä pääomasta eli odote-
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tuista ansiotuloista ja varallisuudesta. Selvityk­
sessä muotoillaan pysyväistuloteoriaan perustu­
va ekonometrinen kulutusta selittävä malli, joka 
perustuu kulutuksen, tulojen ja varallisuuden vä­
lisiin pitkän aikavälin riippuvuuksiin. Tutkimuk­
sessa kulutus osoittautui yksikköjoustoiseksi py­
syväistulomuuttujaan nähden. Tarkastelujen pe­
rusteella laajasti määritelty nettovarallisuus sopii 
eri varallisuusmittareista parhaiten kulutuksen 
ennustamiseen ja selittämiseen. 

Kulutuksen, tulojen ja varojen lisäksi kulu­
tuksen ennustamisessa voidaan käyttää reaalikor­
koja, inflaatiota, työttömyysastetta sekä kesto­
kulutushyödykkeiden ja lyhytikäisten tavaroiden 
suhteellista hintaa. Systeemitarkastelujen perus­
teella näyttää kuitenkin siltä, että tulot ja nettova­
rallisuus ovat molemmat sidoksissa kulutukseen, 
joten tilastollisesti erillistä kulutusfunktiota ei 
tarkkaan ottaen ole olemassa. _ 

Nominal Income as an Intermediate 
Target for Monetary Policy 
Jouni Timonen 
21/95 

Tutkielman tavoitteena on selvittää nimellisen 
kokonaistuotannon käyttömahdollisuuksia raha­
politiikan välitavoitteena . . Aluksi selvitetään ra­
hapolitiikan sääntöjen ja välitavoitteiden logiik­
kaa. Sitten tarkastellaan teoreettisia tutkimuksia, 
jotka vertaavat raha-aggregaattien ja nimellisen 
BKT:n käyttöä rahapolitiikan välitavoitteena. Tä­
män jälkeen verrataan erilaisten rahapolitiikka­
sääntöjen empiirisiä ominaisuuksia. 

Teoreettisten tutkimusten mukaan ei voida sa­
noa, että joko nimellisen BKT:n tai raha-aggre­
gaatin käyttöön perustuva rahapolitiikkasääntö 
olisi kaikissa tilanteissa aina toista parempi. 
Empiiristen tutkimusten mukaan nimelliseen 
BKT:seen perustuvat säännöt toimivat kuitenkin 
paremmin kuin esimerkiksi raha-aggregaattiin 
perustuvat säännöt. Kirjallisuudessa on esitetty 
monia erilaisia nimellisen BKT:n sääntöjä, jotka 
näyttäisivät toimivan suhteellisen hyvin, jos tu­
losta arvioidaan hintatason ja kokonaistuotannon 
stabiilisuudella. Yhtä ylivertaista sääntöä ei kui­
tenkaan voida nostaa esiin. Suomen aineistolla 
tehdyn simuloinnin mukaan ns. McCallumin 
sääntö rahaperustaa tai raha-aggregaatti Ml :tä 
käyttäen ei saa simuloiduksi nimellistä BKT:tä 
seuraamaan asetettua tavoiteuraansa. Raha-ag-

gregaatti M2:ta käyttäen tulokset jossakin määrin 
parantuvat. _ 

Korkojen aikarakenne, 
inflaatio-odotukset ja inflaatio 
Maaria Kettunen 
22/95 

Tutkimuksessa selvitetään kysymystä, sisältääkö 
korkojen aikarakenne Suomessa tietoa tulevasta 
inflaatiosta. Aluksi kuvataan korkojen aikaraken­
teen, inflaatio-odotusten ja inflaation roolia raha­
politiikassa. Tämän jälkeen tarkastellaan korko­
rakenteen muodostumista koskevia perinteisiä 
teorioita j a eri korkorakennetyyppej ä. Seuraavak­
si tutkitaan korkorakenteen ja inflaation teoreet­
tista yhteyttä ja sen pohjalta rakennettuja inflaa­
tion muutoksen ennustusmalleja. Empiirisessä 
osassa esitetään lyhyesti Suomen rahoitusmark­
kinoiden muutokset 1980-luvulta lähtien ja tar­
kastellaan graafisesti inflaatio-odotusten vaiku­
tusta kotimaiseen korkorakenteeseen. Tämän jäl­
keen arvioidaan sekä graafisesti että F. Mishkinin 
esittämän inflaation ennustusmallin estimoinnis­
ta Suomen aineistolla saatujen tulosten pohjalta 
korkorakenteen ennustuskykyä inflaatioon nähden. 

Kansainvälinen tutkimus tukee käsitystä, jon­
ka mukaan korkojen aikarakennetta voidaan käyt­
tää arvioitaessa tulevaa inflaatiokehitystä. Koti­
maisella korkoaineistolla saadut tulokset viittaa­
vat siihen, että alle vuoden pituisten korkojen ai­
karakenteeseen sisältyy pääasiallisesti tietoa tu­
levasta reaalikorosta. Yli vuoden pituisilla koroil­
la puolestaan näyttää olevan jonkin verran kykyä 
ennustaa tulevaa inflaatiovauhtia. Suomen aineis­
to ei kuitenkaan anna mahdollisuutta testata tätä 
ominaisuutta kovin luotettavasti pitkien korkojen 
aikasarjojen lyhyyden vuoksi. _ 

Fiat Exchange in Finite Economies 
Dan Kovenock and Casper G. de Vries 
23/95 

On olemassa kaksi tapaa, joilla rahateoria selittää 
rahan arvon. Taloutta kuvaavissa malleissa voi­
daan joko asettaa jokin rajaehto rahan määrälle 
tai voidaan käyttää ääretöntä määrää markkinoita 
ja/tai talousyksiköitä. Esitämme kaksi rahatalou­
den toimintaa kuvaavaa mallia, jotka koskevat ää­
rellisiä talouksia mutta joissa rahan määrää sisäl­
tävää rajaehtoa ei ole asetettu. Ensimmäisessä lä-
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hestymistavassa talousyksiköillä on epätäydellis­
tä informaatiota suhteellisesta asemastaan suh­
dannesyklin suhteen. Toisessa lähestymistavassa 
tarkastellaan rahan käyttöä maksuvälineenä ns. 
toistettujen pelien teoriaa käyttäen. _ 

Leading Inflation Indicators in 
Finland: Pairwise Analysis of 
Granger-Causality and Cointegration 
Antti Ripatti 
24/95 

Tutkimuksessa analysoidaan erilaisten taloudel­
listen tilastotietojen kykyä ennustaa inflaatiota. 

Näitä taloustietoja ovat esimerkiksi raha- ja luot­
toaggregaatit, korot, varallisuushinnat ja kyselyi­
hin perustuvat barometrimuuttujat. Menetelmänä 
on tilastosarjojen välisen pitkän ajan samansuun­
taisuuden eli yhteisintegroituvuuden ja Grange­
rin kausaalisuuden testaaminen. Yhteisintegroi­
tuvuutta löytyy vain vähän. Ainoastaan raha­
markkinoiden tuottoindeksit ja eräät kustannus­
muuttujat käyttäytyvät samansuuntaisesti kulut­
tajahintojen kanssa ja ennustavat inflaatiota yli 
vuoden etukäteen. Talouden aktiviteettia kuvaa­
vat muuttujat, sekä korot ja laveat raha-aggregaa­
tit, nostavat myös inflaatiota yli vuoden etukä­
teen. _ 
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3 1. Pankkien uusien kotitalousluottojen keskikorkoja 
32. Vaihtotase 
33. Suomen ulkomainen nettovelka 
34. Maksutase 
35. Valtion velka 

Markka & talous 3/95 • K I 



15 

10 

5 

0 

-5 

-10 

15 

10 

5 

0 

20 

15 

% 10 

5 

0 

0 

-5 

-10 

30 

25 

20 

15 

10 

5 

0 

1. Keskeiset tasapainomuuttujat 

1973 75 80 85 90 
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95 

1. BKT, määrän muutos 
edellisen vuoden vastaa­
vasta neljänneksestä, % 

2. Kuluttajahinnat, muutos 
edellisen vuoden vastaa­
vasta neljänneksestä, % 

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

alijäämä, % BKT:sta 
5. Kiinteät investoinnit, 

% BKT:sta 



65 
60 
55 
50 
45 

-'" 40 
E 35 
"E 30 
::2 25 

-'" 
E 

"E 
::2 

20 
15 
10 
5 
o 

40 

30 

20 

10 

0 

-10 

-20 

-30 

-40 

20 

15 

% 10 

5 

o 

2. Suomen Pankin valuuttavaranto 

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

3. Valuuttatermiinisopimukset 

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

4. Suomen Pankin korkoja 
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1. Vaihdettava 
vai uuttavaranto 

2. Vaihdettava 
valuuttavaranto + 
termiiniasema 

1. Suomen Pankin 
termiinisopimukset, 
valuutan netto-ostot 

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

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

1. Maksuvalmiusluoton 
korko (ennen 3.7.1992 
päiväl uottokorko) 

2. Päivätalletuskorko 
3. Peruskorko 
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5. Pankkien maksuvalmiusasema Suomen Pankissa 
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1. Maksuvalmiusluotot H 
2. Päivätalletukset 
3. Vähimmäisvaranto­

talletukset 

6. Suomen Pankin maksuvalmiusjärjestelmän korot ja 
pankkien välinen yön yli -korko 
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7. Päivittäisiä heliborkorkoja 
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1. Maksuvalmiusluoton 
korko 

2. Päivätalletuskorko 
3. Pankkien välinen 

yön yli -korko 
4. Huutokauppakorko 

1. 1 kuukauden 
heliborkorko 

2. 3 kuukauden 
heliborkorko 

3. 12 kuukauden 
heli borkorko 



8. Kuukausittaisia heliborkorkoja 
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9. Obligaatiokorkoja 
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10. Päivittäisiä koti- ja ulkomaisia korkoja 
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Kuukausikeskiarvoja 

1. 1 kuukauden 
heliborkorko 

2. 3 kuukauden 
heliborkorko 

3. 12 kuukauden 
heliborkorko 

Kuukausikeskiarvoja 

1. Suomen Pankin 
5 vuoden viitekorko 

2. Val tion 4-5 vuoden 
verollisten 
obligaatioiden tuolta 

3 kuukauden korkoja 

1. Heliborkorko 
2. Ruotsin stiborkorko 
3. Saksan markan 

eurokorko 
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11 . Kuukausittaisia koti- ja ulkomaisia korkoja 

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

12. Päivittäisiä koti- ja ulkomaisia obligaatiokorkoja 
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3 kuukauden korkoja 

1. Heliborkorko 
2. Ruotsin stiborkorko 
3. Saksan markan 

eurokorko 

5 vuoden obligaatiokorkoja 

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

13. Kuukausittaisia koti- ja ulkomaisia obligaatiokorkoja 
5 vuoden obligaatiokorkoja 

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

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 
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14. Markan ulkoinen arvo 

I ... 
, 

-

l-

I- ..r-r--... ~ 

el" \ .., 
""'" """'"'' ""'"'''' ""'" !t""""" 1""""", """"'" '" '''' 1"""",,, 1"",,,,,,, """"'" ""'" 1"",,"," 

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

15. Saksan markan ja Yhdysvaltain dollarin 
päivittäiset markkakurssit 
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16. Ruotsin , Norjan ja Tanskan kruunun 
päivittäiset markkakurssit 
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Kuukausikeskiarvoja 

Suomen Pankin valuutta-
indeksi ennen 7.6. 1991 . 

Ecun markkakurssi 
7.6.1991 alkaen . 

Markan kurssi kelluu 
8.9. 1992 lähtien . 

Keskikursseja 

DEM = oikea asteikko 
USD = vasen asteikko 

Keskikursseja 

1. Ruotsin kruunu 
2. Norjan kruunu 
3. Tanskan kruunu 
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17. Saksan markan ja Yhd"ksvaltain dollarin 
kuukausittaiset markka urssit 

DEM 

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

18. Ruotsin , Norjan ja Tanskan kruunun 
kuukausittaiset markkakurssit 

1989 1990 1991 1992 1993 1994 

3.98 

3.65 

3.32 

2.99 "'" E 

2.66 

2.33 

2.00 

1995 

Keskikursseja, kuukausi-
keskiarvoja 

DEM= oikea asteikko 
USD= vasen asteikko 

Keskikursseja, kuukausi­
keskiarvoja 

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

19. Eräiden valuuttojen kursseja suhteessa Saksan markkaan 
Indeksi, 7.9.1992= 100 

1. Suomen markka 
2. Englannin punta 
3. Koriecu 
4. Yhdysvaltain dollari 
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1994 1995 
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20. Pankkien ottolainaus yleisöltä 

1989 1990 1991 1992 1993 1994 

21 . Pankkien luotot yleisölle 
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22. Raha-aggregaatit 

1989 1990 1991 1992 1993 1994 
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1995 

--
1995 

1995 

1. Markkatalletukset 
2. Koko ottolainaus 

Muutos edellisen vuoden 
vastaavasta kuukaudesta, 
% 

1. Markka-antolainaus 
2. Markka- ja 

valuuttaluotot 

Muutos edellisen vuoden 
vastaavasta kuukaudesta, 
% 

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

hallussa olevat 
pankkien sijoitus­
todistukset (M3) 

Muutos edellisen vuoden 
vastaavasta kuukaudesta, 
% 



100 

80 

60 
% 

40 

20 

o 

100 

80 

60 
% 

40 

20 

o 

23. Viitekorkoja 

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

1. Suomen Pankin kolmen 
vuoden viitekorko 

2. Peruskorko 
3. Postipankki Oy:n 

primekorko 
4. Osuuspankki ryhmän 

primekorko 

24. Pankkien markkaluottokannan korkosidonnaisuudet 

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

1. Peruskorkosidonnaiset 
(ennen toukokuuta 1990 
myös kiinteäkorkoiset) 

2. Kiinteäkorkoiset 
3. Heliborsidonnaiset 
4. Suomen Pankin pitkiin 

viitekorkoihin sidotut 
5. Pankkien omiin 

viitekorkoihin ja muihin 
korkoihin sidotut 

25. Pankkien uusien markkaluottojen korkosidonnaisuudet 

1989 1990 1991 1992 1993 1994 
* Pankkilakko 
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1995 

1. Peruskorkosidonnaiset 
(ennen toukokuuta 1990 
myös kii nteäkorkoiset) 

2. Kiinteäkorkoiset 
3. Heliborsidonnaiset 
4. Suomen Pankin pitkiin 

viitekorkoihin sidotut 
5. Pankkien omiin 

viitekorkoihin ja muihin 
korkoihin sidotut 
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26. Pankkien uusien asuntoluottojen korkosidonnaisuudet 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 

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

viitekorkoihin sidotut 
5. Pankkien omiin 

vii tekorkoihin ja muihin 
korkoihin sidotut 

27. Pankkien markkatalletuskannan korkosidonnaisuudet 
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28. Pankkien talletus kannan rakenne 

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

viitekorkoihin sidotut 
4. Kiinteäkorkoiset 
5. Muut 

1. Verottomat sekki- ja 
käyttelytilit 

2. Lähdeveroll iset sekki- ja 
käyttelyti lit 

3. Muut verolliset sekki- ja 
käyttelytilit 

4. Verottomat määrä­
aikais- ja muut tilit 

5. Lähdeverolliset määrä­
aikais- ja muut ti lit 

6. Muut veroll iset tilit 
7. Valuuttatilit 
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29. Pankkien talletuskorot 
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1989 1990 1991 1992 
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1993 

~ 
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1994 1995 

1. 24 kuukauden verottoman 
talletustilin korko 

2. 36 kuukauden verottoman 
talletustilin korko 

3. Verottoman käyttelytilin 
enimmäiskorko 

4. Lähdeverollisten määrä­
aikaistilien keskikorko 

5. Lähdeverollisten 
käyttelytilien keski korko 

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

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

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

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

33. Suomen ulkomainen nettovelka 
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1. Kauppatase 
2. Palvelutase 
3. Pääomakorvaukset 
4. Tulonsiirrot ja muut 
5. Vaihtotase 

1. Koko nettovelka 
2. Nettovelka ilman 

suoria sijoituksia 
3. Valtion ulkomainen 

nettovelka 

% BKT:sta 
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34. Maksutase 
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35. Valtion velka 
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1. Vaihtotase 
2. Suorat sijoitukset 
3. Portfoliosijoitukset 
4. Muut sijoitukset 
5. Suomen Pankin 

valuuttavarannon muutos 
(lisäys = -) 

1, Valuuttamääräinen 
2. Yhteensä 

% BKT: sta 
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