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Esipuhe

Suomen rahoitusmarkkinat ovat olleet markkinaehtoiset 1980-luvun
loppupuolella toteutettujen korkosiéinndstelyn ja péddomanliikkeiden
safinnostelyn purkamisen jilkeen. Muutosten myoti myos Suomen
Pankin rahapolitiikan toimintatavat ja -mahdollisuudet ovat muuttuneet
huomattavasti. Markan kelluttamisen jdlkeen rahapolitiikan keskeiset
ohjausmenetelmit ovat siilyneet ennallaan, mutta rahapolitiikan

toimintatapoja ja rahapolitiikan toteutusta ja tavoitteita. Tamén ohella
tarkastellaan Suomen Pankkia osana rahoitusmarkkinoita ja esitelldéin
rahan tarjontaan liittyvit keskeiset késitteet. Listksi késitelldidn keskus-
pankin toimintaympéristossd tapahtuneita muutoksia sekd pohditaan
téltd osin tulevaisuuden haasteita.

Julkaisussa selvitetdfin rahapolitiikan nykyisid institutionaalisia
perusratkaisuja sekd Suomen Pankin markkinaoperaatioiden yleisid
periaatteita. Sen sijaan rahapolitiikan tavoitteiden, toimenpiteiden ja

Kiitimme lukuisia henkilditd Suomen Pankissa hyodyllisistd kom-
menteista ja toimitustyOsti.

Helsingissi elokuussa 1994
Ari Aaltonen

Esko Aurikko
Jarmo Kontulainen
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1  Suomen Pankin tehtivit

Suomen Pankki perustettiin voonna 1811. Suomen itsendistymisen jél-
keen vahvistettiin Suomen Pankin asema maan keskuspankkina. Halli-
tusmuodon mukaan Suomen Pankki toimii "eduskunnan takuulla ja
hoidossa". Siten se on maan hallituksesta oikeudellisesti ja taloudelli-
sesti varsin riippumaton. Suomen Pankin toiminta perustuu Suomen
Pankista annettuun lakiin. Kuten ldhes kaikkien keskuspankkien, Suo-
men Pankin vastuulla ovat keskuspankin toimialaan kuuluvat tehtdvit,
joita ovat toimiminen rahaviranomaisena, valuuttaviranomaisena, pank-

sekd tilastoviranomaisena.

Rahalain mukaan Suomen Pankilla on yksinoikeus laskea liikkee-
seen seteleitd Suomessa. Setelit painetaan Suomen Pankin omistamassa
Setec Oy:ssi. Pankki huolehtii my®s valtion omistamassa Rahapaja
Oy:ssé lydtyjen metallirahojen liikkeeseen laskusta. Maksuvélineiden ja
-jarjestelmien nopea kehitys asettaa keskuspankille uusia haasteita tule-
vaisuuden maksuvilinehuollossa. Esimerkiksi ns. toimikorttijérjestel-
mén toteuttaminen on vasta suunnitteluasteella. Léhivuosien haasteita
on myos se, miten maksuvilinehuolto jérjestetddn yhdentyvéssd Euroo-
passa.

Valuuttaviranomaisena Suomen Pankki huolehtii maan valuuttava-
rannon sijoittamisesta ja keskeisten ulkomaisten valuuttojen markka-
kurssien pdivittdisesti noteeraamisesta. Suurin osa valuuttavarannosta
koostuu sijoituksista kiintedkorkoisiin ulkomaisiin arvopapereihin sek#
ulkomaisiin pankkeihin tehdyistd lyhytaikaisista valuuttatalletuksista.
Osa on kulta- ja varanto-osuutta Kansainvilisessd valuuttarahastossa
sekd erityisid nosto-oikeuksia.

Valuutansdinnostely Suomessa on purettu, eikd Suomen Pankki
voi vaikuttaa médrayksilld tai ohjeilla ulkomaisiin pédomanliikkeisiin.
Kiriisitilanteissa Suomen Pankilla on kuitenkin valtuudet séfidelld tarvit-
tavassa laajuudessa ulkomaisia p#domanliikeitd. Nykyisin voimassa
ja rahoituslaitosten ulkomaisten riskien valvontaa varten.

Suomen Pankista annetun lain mukaan "Suomen Pankin tehtivind
on Suomen rahalaitoksen pitdminen vakavalla ja turvallisella kannalla
sekd maan rahaliikkeen edistiminen ja helpottaminen". Koska rahoitus-
markkinoiden kilpailu ja riskit ovat lisdfintyneet, erilaisten pankkitoi-
mintaan liittyvien riskien seuraamisen tarve on korostunut. Rahoitus-
markkinoita ja niilli toimivia valvoo rahoitustarkastus, joka on toimi-
nut vuodesta 1993 hallinnollisesti Suomen Pankin yhteydessid ja sitd
ennen valtiovarainministerion alaisena pankkitarkastusvirastona.



Keskuspankkiroolinsa mukaisesti Suomen Pankki pankkien pankki-
na huolehtii osaltaan pankkien maksuvalmiudesta ja tarjoaa pankki- ja
maksujirjestelmépalveluja. Ndin ollen keskuspankki rahoittaa muita
vakiintuivat jo 1800-luvun lopulla, ja ne on toteutettu eri aikoina vaih-
televin muodoin. Keskuspankkirahoitusta tarjottiin 1970-luvulle asti re-
diskonttaamalla pankkien asiakkaiden vekseleitd ja sittemmin diskont-
taamalla pankkien omia vekseleitd. Markkinainstrumenttien kayttoon
siirryttiin  1980-luvun lopulla pankkien likviditeetin ohjauksessa. Ny-
kydin kaytossd olevia instrumentteja ovat mm. Suomen Pankin omat
tai pankkien liikkeeseen laskemat sijoitustodistukset tai valtion velkasi-
toumukset. :

Suomen Pankki ei myonnd vakiintuneen kdytdnnén mukaisesti val-
tiolle keskuspankkiluottoa paitsi tilapdisesti ja poikkeustapauksissa,
Keskuspankki ei my6skddn hoida valtion rahalitkennettd kuten useissa
muissa maissa, vaan sitd hoitavat valtiokonttori ja Postipankki.

Suomen Pankin tirkein tehtfivd on rahapolitiikan suunnittelu ja toi-
meenpano. Rahapolititkan valmistelu vaatii tuekseen tutkimus- ja selvi-
tystoimintaa seké rahoitusmarkkinatilastoja, joista keskuspankki pitkélti
vastaa. Tassé teoksessa tarkastellaan yksityiskohtaisesti rahoitusmarkki-
noiden muutoksia, rahapolitiikan tavoitteita, vélineitd, mahdollisuuksia
ja péstoksentekoa sekd tulevaisuuden haasteita.

Teos on ryhmitelty viiteen osaan. Johdantoluvun jilkeen tarkastel-
laan, miten Suomen Pankki osana rahoitusmarkkinoita on kytkeytynyt
taseensa kautta pankkeihin, yleisoon ja ulkomaihin ja mitk4d ovat rahan
tarjontaan liittyvidt keskeiset kisitteet. Kolmannessa luvussa tarkastel-
laan niitd rahoitusmarkkinoiden muutoksia, jotka ovat vaikuttaneet
Suomen Pankin toimintaympéristoon. Liséksi esitetddin valuutan- ja
korkosdénnostelyn purkamisen tirkeimmit vaiheet sekd keskuspankki-
rahoitusjirjestelmén muutokset. _

Neljdnnessd, teoksen pdfluvussa, tarkastellaan ensin rahapolitiikan
toteutusta ja tavoitteita sek# kiintedn ettd kelluvan valuuttakurssin jér-
jestelmissd. Tamén jilkeen tarkastellaan rahapolitiikan institutionaalisia
perusratkaisuja, joita ovat valuuttakurssijarjestelms, maksuvalmiusjér-
jestelmd ja pankkien keskuspankkirahoitus, vdhimmaéisvarantojérjestel-
mi sekd peruskorko. Seuraavaksi selvitellddn keskuspankin markkina-
operaatioita kotimaisilla raha- ja valuuttamarkkinoilla. Lisdksi esitel-
maatiopolitiikka. Viimeisessd luvussa tarkastellaan rahapolitiikan itse-
ndisyyttd ja Euroopan integraatiokehityksen vaikutusta Suomen Pank-
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Keskeiset raha- ja valuuttapoliittiset toimenpiteet on koottu liittee-
seen 1.

Pankkien ja Suomen Pankin viliset rahoitussuhteet on esitetty
liitteessd 2.

Tarkeimmét viimeaikaiset rahapolitiikkaa kisittelevat 1dhinnd
kotimaiset kirjoitukset on koottu kirjallisuusluetteloon.
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2 Suomen Pankki osana rahoitus-
markkinoita

Suomen Pankki on useiden tehtiviensd ohella myds osa rahoitusmark-
kinoita. Keskuspankin tehtévét nakyvit siten sen taseessa, ja muutokset
rahoitusmarkkinoilla heijastuvat taseeseen. Tissd luvussa tarkastellaan
aluksi esimerkkien avulla, miten keskuspankki on taseensa kautta kyt-
keytynyt pankkeihin, yleis6dn ja ulkomaihin. Liséksi esitelldfin Suo-
men Pankin tase ja rahan tarjontaan liittyvéat keskeiset kisitteet.

2.1 Pankkien, yleison ja keskuspankin taseet

Rahapoliittiset toimenpiteet nakyvéit muutoksina keskuspankin taseessa,
mutta my0s muutoksina pankkien ja yleistn taseissa. N&in ollen raha-
politiikan ensi vaiheen vaikutuksia ja keskuspankin taseen roolia rahoi-
tusmarkkinoilla voidaan tarkastella keskuspankin, pankkien ja yleisén
taseiden vélisten riippuvuuksien nékokulmasta.

Tarkastellaan yksinkertaistettua tasekehikkoa, johon kuuluvat
yleisd (kotitaloudet ja yritykset), pankit, keskuspankki ja ulkomaat.
Yleistn saatavat koostuvat reaaliomaisuudesta, kiteisrahasta ja pankki-
talletuksista. Yleison velat taas ovat markkaluotot ja valuuttaluotot
pankeilta sekid nettovarallisuus, joka on saatavien ja luottojen erotus.
Pankkien saatavia ovat markkaluotot ja valuuttaluotot yleisoltd, kiteis-
kassat, vdhimmaéisvarantotalletukset keskuspankissa ja kdyttGomaisuus.
siten, ettd se on kiinted prosenttiosuus talletusten kokonaismadrdsti.
Pankkien taseen velkapuolella ovat yleison talletukset, ulkomainen

Keskuspankin saatavat koostuvat valuuttavarannosta ja luotoista
pankeille sekd velat liikkeessd olevasta rahasta ja vihimmaéisvarantotal-
letuksista. Keskuspankilla on luonnollisesti my0s omaa pédomaa.
Yleison hallussa oleva raha ja pankkien kiteiskassat vastaavat koko
taisessa mallissa méadritelty siten, ettid saatavat ovat saatavia pankeilta
ja velat keskuspankin valuuttavaranto. Tase umpeutuu nettovarallisuu-
della.

12



Yleiso Pankit
Saatavat Velat Saatavat . Velat
Kiteisraha Kiteiskassa
Talletukset Talletukset
Markkaluotot Markkaluotot
Valuuttaluotot Valuuttaluotot
Ulkomainen varain-
' hankinta
Viahimméisvaranto-
talletukset
Keskuspankkiluotot
Reaaliomaisuus Kiyttomaisuus
Nettovarallisuus Oma pifioma
Keskuspankki Ulkomaat
Saatavat Velat Saatavat Velat
Liikkeessd oleva
. raha
Valuuttavaranto Valuuttavaranto
Pankkien ulkomai-
nen varainhankinta
Vahimmaéisvaranto-
talletukset
Keskuspankkiluotot
Oma pigioma Nettovarallisuus

Oletetaan, etti pankit pyrkivdt pitdméan kiteiskassojen ja talletusten
suhteen vakiona voidakseen aina torvata yleison mahdollisuuden
oletetaan, ettd pankit eivat saa ylldpitdd avointa valuuttariskid, eli
valuuttaluottojen ja ulkomaisen varainhankinnan tulee olla yhtd suuret.
Tarkastellaan seuraavaksi kahta esimerkkis: ensimméisessd yleiso lisda
kiiteisrahan méa#rdd ja toisessa yleisd muuttaa osan valuuttaluotoistaan
markkaluotoiksi.

Ensimmaéisessd esimerkissd yleiso lisdd hallussaan olevan kiteisra-

Koska pankit pyrkivét pitdméin kiteiskassojen ja talletusten suhteen
vakiona, ne joutuvat nyt lainaamaan keskuspankista lisdd seteleitd ja

yleison kiteisrahan kasvu hejjastuu pankkien ja keskuspankin vilisissé
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héiri6tekijoitd rahoitusmarkkinoilla. Vihimméisvarantojérjestelmi va-
kauttaa automaattisesti timénkaltaisen hédiridtekijin vaikutusta pankki-
jérjestelméén.

Toisessa esimerkissé yleiso (yritykset) haluaa muuttaa osan valuut-
taluotoistaan markkaluotoiksi Yleistjn tavoitteena on saada pankeista
aikaisesti pois. Nam voi kiydéd esimerkiksi silloin, kun odotetaan mar-
kan heikkenevin suhteessa ulkomaan valuuttoihin. Saatuaan markka-
Iuotot kiyttoonsd yritykset pyrkivit ostamaan markoilla valuuttaa, joil-
la ne maksavat valuuttaluottoja ennenaikaisesti. Valuuttamarkkinoilla
valuuttojen kysyntd kasvaa, mink# johdosta paine markan arvon heik-
kenemiseksi lisdéntyy.

Jos keskuspankki ei salli markan heikentys, se alkaa myydd va-
luuttavarannostaan valuuttoja pankeille. Pankkijarjestelmd saa niin
kayttoonsd valuuttoja, joita yritykset tarvitsevat valuuttaluottojen takai-
sinmaksuun. Valuuttaluottojen supistuessa pankkien on pienennettivi
ulkomaista varainhankintaansa, jotta niille ei aiheudu avointa valuutta-
riskid. Yritysten maksaessa ennenaikaisesti valuuttaluottojaan pankit
ta varainhankintaa. Markka]1kv1d1teett1 siirtyy samanaikaisesti taseissa
siten, ettd keskuspankin myydessd valuuttavarannostaan valuuttoja se
saa pankeilta markkoja mutta taman kaupan rahoittamiseksi pankit
saamansa markat yrityksien markkaluottOJen kasvattamiseen.

Yritysten ennenaikainen valuuttaluottojen takaisinmaksu heljastuu
pankkien ja keskuspankin vilisiin rahoitussuhteisiin siten, ettd pank-
kien keskuspankkivelka kasvaa ja valuuttavaranto keskuspankin tasees-
sa pienentyy. Esimerkit osoittavat, miten erilaiset "hdiri6t" rahoitus-
markkinoi]la purkautuvat viime kﬁdess%i pankkien keskuspankkivelan
tavaers, Joka aina joustaa ja jonka kautta rahoitusmarkkinat viime k&-
dessi tasapainottuvat.

Pankkien keskuspankkivelan mééréd ja/tai velan korkotaso indikoi
osaltaan rahapolitiikan kireyttd. Miti enemméin pankeilla on keskus-
pankkivelkaa ja mitd korkeampi tim#n velan korko on, sitd suurempi
kannattavuusrasitus velalla on. Pankit pyrkivétkin kannattavuutensa tur-
vaamiseksi V;'ilttéimiiéin liia]]ista keskuspankldvelan kéiyttééi varainhan-
vuun v01daan siten vaikuttaa keskuspankkirahoituksen ehdoilla, joista
térkein on sen korko.
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2.2 Suomen Pankin tase

Suomen Pankin kytkennét ulkomaihin ja kotimaan eri sektoreihin ilme-
nevit sen saatavia ja velkoja kuvaavasta taseesta. Taulukon 1 tase on
ryhmitelty siten, ettd siiti ilmenevdt Suomen Pankin saatavat ja velat
ulkomailta, rahoituslaitoksilta, yrityksiltd ja julkiselta sektorilta. Omina
paderind on lisdksi esitetty liikkeessd oleva raha, oma péddoma sekd
muut saatavat ja velat. Suomen Pankin saatavat ja velat pankeilta on
eritelty yksityiskohtaisemmin kuin vastaavat erdt muilta sektoreilta,
koska Suomen Pankin ja pankkien rahoitussuhteet ovat keskeisessd
asemassa interventiopolitiikassa. Taseen ulkopuolisista eristi tirkein on .
Suomen Pankin valuuttatermiinipositio, jolla on keskeinen tehtivid va-
Iuuttamarkkinoilla tehtdvissid operaatioissa.

Taulukko 1. Suomen Pankin tase 30.4.1994, milj. mk
Saamiset
Kulta ja valunttasaamiset 41 623
Muut ultkomaiset saamiset 5154
Saamiset rahoituslaitoksilta 3314
Maksuvalmiusluotot -
Sijoitustodistukset 1937
Arvopaperit takaisinmyyntisitournuksin 156
Miirsaikaiset luotot -
Muut 1221
Saamiset julkiselta sektorilta 1 828
Saamiset yrityksiltd 3 249
Muut saamiset 4 993
Aktivoidut menot 1 400
Yhteensid 61 562
Velat
Valuuttavelat 134
Muut ulkomaiset velat 6 249
Liikkeessi oleva raha 13 927
Sijoitustodistukset 21 695
Velat rahoituslaitoksille 6 895
Piivitalletukset 483
Miiriaikaiset talletukset -
Vihimmiisvarantotalletukset 6 411
Velat julkiselle sektorille 39
Velat yrityksille 1 805
Muut velat 91
Arvonjirjestelytili ja varaukset 4 963
Oma pifioma 5764
Yhteensi 61 562
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Suomen Pankin valuuttavaranto koostuu kullasta ja valuuttasaamisista.
Kun tihén valuuttavarantoon lisdtdédn termiinivaluuttasaaminen tai vi-
hennetisn termiinivaluuttavelka, saadaan ns. laaja valuuttavaranto. Va-
Iuuttavarannon lisdksi Suomen Pankin taseessa on muita ulkomaisia
saamisia ja velkoja. Saamiset koostuvat markkaosuudesta Kansainvali-
sessd valuuttarahastossa (IMF) ja velat edellisen suuruisesta markkati-
listd IMF:ssd sekd erityisnosto-oikeuksista (SDR).

Rahapolitiikan kannalta térkeitd tase-erii ovat valuuttavarannon
ohella saamiset ja velat pankeille sekdi Suomen Pankin liikkeeseen
laskemat sijoitustodistukset. Koska Suomen Pankki on myynyt omia
sijoitustodistuksiaan vain pankeille, myOs timid erd usein luetaan
keskuspankin ja pankkien vilisiin rahoitussuhteisiin. Saamiset ja velat
yrityksiltd tai julkiselta sektorilta eivit endf nykyisin ole merkittavid
tase-erid rahapolitiikan kannalta.

Suomen Pankin taseessa valuuttavaranto ja pankkien keskuspank-
kiasema, eli pankkien nettovelka Suomen Pankille ml. Suomen Pankin
liikkkeeseen laskemat sijoitustodistukset, muuttuvat yleensd yhtd paljon,
mutta erisuuntaisesti (kuvio 1). Esimerkiksi Suomen Pankin ostaessa
valuuttoja valuuttavaranto kasvaa. Valuuttakauppojen yhteydessd va-
luuttapankit saavat markkoja, mistd seuraa, ettdi Suomen Pankin netto-
saamiset pankeilta vihenevit, ts. pankkien keskuspankkiasema keve-
nee. Jos Suomen Pankki tekisi rahamarkkinaoperaationsa yksinomaan
suorina kauppoina ostamalla ja myymall4 valtion papereita, valuuttava-
rannon muutokset heijastuisivat Suomen Pankin nettosaamiseen
julkiselta sektorilta.

Kuvio 1. Suomen Pankin nettosaaminen ulkomailta ja
rahoituslaitoksilta, mrd. mk
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1 Nettosaaminen ulkomailta
2 Nettosaaminen rahoituslaitoksilta
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Suomessa pankkien ja keskuspankin viliset rahoitussuhteet koostuvat
useasta erityyppisestd velka- ja saatavaerdstd. Suomen Pankin saatavia
rahoituslaitoksilta ovat maksuvalmiusluotot, sijoitustodistukset, jotka
SP on ostanut pankeilta, Suomen Pankin ostamat arvopaperit takaisin-
myyntisitoumuksin (ns. repo-kaupat), méadrdaikaiset luotot, joukkovel-
kakirjat ja muut saatavat. Suomen Pankin velkoja rahoituslaitoksille
ovat pdivitalletukset, médrdaikaiset talletukset ja vdhimméiisvarantotal-
letukset.

kin maksuvalmiusasema Suomen Pankissa. Yksittdinen keskuspankki-
rahoitukseen oikeutettu pankki voi vaikuttaa omaan maksuvalmiusase-
maansa, mutta pankkien yhteenlaskettu maksuvalmiusasema on kuiten-
kin Suomen Pankin taseen "jdZinndserd", johon heijastuvat kaikkien
muiden Suomen Pankin tase-erien vaihtelut. Toisaalta Suomen Pankki
voi pyrkid vidhentdmé#n pankkien yhteenlasketun maksuvalmiusaseman
vaihteluita tekemélld kauppoja rahamarkkinoilla.

Liikkeessd oleva kéteisraha on merkittdvi velkaerd Suomen Pankin
taseessa, vaikka sen rahapoliittinen merkitys on vihiinen. Liikkeessi
lilld sen vaihteluun vaikuttavat ldhinnd kausitekijét, kuten esimerkiksi
vuodenvaihteeseen liittyvd joulumyynti ja veronpalautusten maksu.

......

Kuvio 2. Liikkeessé oleva Kiteisraha, mrd. mk
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verrattuna moniin muihin maihin. TAmé& johtuu Suomen kehittyneesti
maksujirjestelméstd, joka perustuu tilisiirtoihin. Maksukorttien yms.
yleistyminen maksuvéilineend tulee vihentdméin edelleen kiteisrahan
merkitystd kansantaloudessa. Koska liikkeessd oleva kiteisraha on koro-
tonta varainhankintaa, se on keskeinen tekiji korkokatteen muodostumi-
sessa ja siten tirked Suomen Pankin toimintakulujen rahoittamisessa.

2.3 Rahan tarjonta ja rahan kysynti, rahamiirit

Useassa maassa otettiin kdyttoon 1970-luvun lopussa ja 1980-luvun

nittelussa keskeisessd asemassa, vaikka luottoja s#fideltiinkin pitk#in
korkosiénnostelyn kautta. Rahapolititkka on Suomessa keskittynyt kor-
ko-, valuuttakurssi- ja maksutasekysymysten ympérille. 1980-luvulla
kiinte#in valuuttakurssin ja vapautuneiden péaiomanliikkeiden oloissa
kin toimenpiteet vaikuttivat ainoastaan keskuspankkirahan tarjonnan
ldhteisiin ja sen jakautumiseen koti- ja ulkomaisen komponentin kesken.

kuspankin vélitavoite. Samalla kun Suomen Pankki asetti rahapolitii-
kan lopputavoitteeksi hintojen vakauden helmikuussa 1993, ilmoitettiin

sijarjestelmistéd riippumatta, koska rahoitusmarkkinoiden ja reaalitalou-
den muutokset heijastuvat niihin nopeasti.

lailliset maksuvilineet, joita ovat setelit ja kolikot. Ne ovat vain murto-
osa mitattavissa olevasta rahasta, josta valtaosa syntyy pankkijirjestel-
missd. Kiteisen lisdksi likvidejd pankkitalletuksia, eli sekkitilejd ja
kéyttelytilejd, voidaan pitdd rahana, koska pankit ovat lupautuneet lu-
nastamaan ne seteleilld ja kolikoilla. Rahaksi voidaan lukea myds ly-
hytaikaiset ja helposti nostettavat pankkitalletukset.

Suomen Pankissa on k#ytossd seuraavat kolme raha-aggregaattia:
M1, M2 ja M3. Suomen Pankki lukee suppean raha-aggregaatin M1
kisitteeseen yleison hallussa olevan kéteisrahan liséksi kaikki ne talle-
tukset, joita yleist voi vilittomisti kayttdd maksuvilineind. Laveaan
rahaan M2 luetaan edellisten lisdksi yleison méfrdaikaiset talletuk-
set. Laajin raha-aggregaatti M3 siséltdd M1:n ja M2:n lisiksi yleison
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Kuvio 3. Raha-aggregaatit
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hallussa olevat pankkien sijoitustodistukset. Mitd laajempaan rahan
kisitteeseen siirrytin, siti enemmén rahan rooli varallisuuden muoto-
na korostuu ja siti vaikeammaksi kiy rajanveto muihin varallisuusvaa-
teisiin.

Kuviossa 3 on esitetty raha-aggregaattien kehitys pitemméltd
aikavililti. Seuraavassa taulukossa 2 on esitetty Suomessa kéytossid

olevien mifiritelmien mukaiset raha-aggregaatit.
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Taulukko 2. Suomen raha-aggregaatit 30.4.94, mrd. mk

Liikkeessd oleva kiteisraha 13.9

— pankkien hallussa oleva kiteisraha 37
= Yleistn hallussa oleva kiteisraha 102
+ yleison sekki- ja siirtotilitalletukset 40.1
+ yleistn muut kiyttelytilitalletukset 98.5
= Suppea raha (M1) 148.8
+ yleison aikatalletukset 107.7
+ muut markkatalletukset 251
= Lavea raha (M2) 281.6
+ yleison hallussa olevat pankkien sijoitustodistukset ~ 54.3
= Laaja raha (M3) 335.9

Pankkitalletukset ovat ns. edustavaa rahaa. Edustava raha on pankkijér-
jestelmén tuote, koska toiminnallaan pankit lisdévit rahan tarjontaa eli
Pankit lisddvat rahan tarjontaa ottamalla vastaan talletuksia ja my&nté-
milld niitd talletuksia vastaan luottoa. T#td toimintaa kutsutaan luoton-
laajenemisprosessiksi.

Rahan tarjontaprosessi ldhtee kuitenkin liikkeelle keskuspankin
toimista, joita tarkastellaan rahan tarjonnan kerroinanalyysind. Vaikut-
tamalla pankkien reserveihin keskuspankki voi ainakin teoriassa ohjata
rahan tarjontaa ja vaikuttaa sitd kautta luotonlaajenemisprosessiin.

Jos pankit pitdisivét kaikki vastaanottamansa talletukset hallussaan
ns. reserveind, ne eivit pystyisi lis#fim#édn rahan tarjontaa taloudessa.

tarjonta).

Pankkien reserveihin luetaan Suomessa pankkien hallussa oleva
kiteisraha (CB) ja pankkien piivitalletukset Suomen Pankissa eli va-
paat reservit (FR). Vapaat reservit on nettokdsite, joka tarkoittaa pank-
kien hallussa olevaa vapaasti kiytettivissd olevaa perusrahaa (ylimas-
rdiset reservit) vahennettynd pankkien Suomen Pankista ottamalla mak-
suvalmiusluotolla: (lainatut reservit). Pankkien hallussa olevaan perusra-
haan eli reserveihin (R) voidaan lukea myds vihimméisvarantotalletuk-
set eli vaaditut reservit (RR), jolloin reservien méird voidaan ilmaista
seuraavalla kaavalla:

R=CB +FR +RR
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Perusrahan médrd eli rahaperusta lasketaan yleison Kiteisestd ja
pankkien kokonaisreserveistd seuraavasti:

B=CP+R

muuttamalla.

Vihimméisvarantotalletukset Suomen Pankissa eivit sindnsd lisdi
pankkien maksuvalmiutta ja eivdt ndin ollen ole pankkien véilittéméasti
kéytettidvissd olevaa likviditeettid. Tdmén vuoksi ei ole ongelmatonta
lukea niitd pankkien reserveihin ja rahaperustaan. Jos Suomen Pankki
kiristdd rahapolitiikkaansa ja nostaa pankkien vidhimméisvarantovel-
voitetta, kasvaa rahaperusta. Tdméin ongelman vélttimiseksi kéytetitin
usein ns. sopeutettua rahaperustaa, jossa varantovelvoite on vakioitu.
Toisaalta vihimmaéisvarantotalletukset ovat vapautettavissa perusrahaksi

analyysissd muun perusrahan tapaan.

Kuvio 4. Rahaperusta, mrd. mk
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Kuvio 5. Sopeutettu rahaperusta, mrd. mk
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Kuvio 6. Rahakertoimet
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1 M1/Rahaperusta
2 M1/Vaihtoehtoinen rahaperusta

Kuviossa 4 on rahaperusta ja vaihtoehtoinen rahaperusta. Kuviossa 5
on sopeutettu rahaperusta. Kuviossa 6 on esitetty rahakertoimet sup-
pealle rahalle. Jos rahakertoimen arvo on noin 5, mikd merkitsee,
muiden tekijoiden ollessa vakioina, ettd miljardin lisdys rahaperustassa
voisi kasvattaa suppean rahan médrdd viidelld miljardilla markalla.
Vaihtoehtoisen rahaperustan mukaan laskettuna rahakerroin on noin
kaksinkertainen. Viime vuosina ero on tosin supistunut selvisti.

Rahaperustassa ja -kertoimessa nékyy selvimmin kassavarantovelvoit-
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teen vaikutus. Rahakertoimen vaihtelu on ollut melko suurta; se on
puolittunut tai kaksinkertaistunut verraten lyhyessé ajassa.

Vuoden 1990 alussa rahaperustan tilapédinen kasvu johtui pankki-
lakosta. Vuoden 1991 lopussa likviditeettia kiristivdt paineet valuutta-
kurssia kohtaan, mikd nikyy rahaperustan tilapéisend laskuna. Vuonna
1992 sen sijaan rahaperusta kasvoi tilapdisesti markan kellutusta
edeltineelld jaksolla.
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3 Rahoitusmarkkinat

3.1 Séainnosteltyjen rahoitusmarkkinoiden
plirteiti

Rahoitusmarkkinat olivat Suomessa noin puoli vuosisataa Kestineen
kauden aikana 1930-luvulta aina 1980-luvun puolivéliin asti varsin
sddnnostellyt ja kehittyméttomét. Tamd periodin voidaan katsoa
alkaneen vuonna 1931, jolloin pankkien talletuskorkokartelli tuli
voimaan. Vuosikymmenen lopulla otettiin kiyttéon valuutansiinnoste-
ly ja sodan aikana ryhdyttiin sdfinnGsteleméin myos kotimaisia luotto-
markkinoita. Rahoitusmarkkinoille oli 1950-luvulta alkaen tunnus-
omaista laaja hallinnollinen s&inndstely. Myos rahapolitiikkaa to-
teutettiin pitkélti hallinnollisin toimenpitein.

Sdannosteltyjd kotimaisia rahoitusmarkkinoita voidaan luonnehtia
kolmella merkittdvalld piirteelld. Ensiksi, ulkomaisten p&domanliik-
keiden séinnostely oli pitkddn Suomessa verrattain tehokasta. Seurauk-
sena oli, ettd kotimaiset ja ulkomaiset rahoitusmarkkinat olivat eristy-
neet toisistaan. Toiseksi, sekd talletusten ettd luottojen korot olivat
sdfdeltyjd hallinnollisessa korkojérjestelméssd, joka koostui sdidnnds-
telystd, suosituksista ja sopimuksista. Kolmanneksi, pankeilla oli suu-
reksi osaksi hallinnolliseen séételyyn perustuen tdysin hallitseva asema
rahoituksen vilityksessd. Pankkien asemaa tuki erityisesti verojirjestel-
mé, jossa talletusten korot olivat verottomia ja kotitalouksien lainako-
rot olivat vihennyskelpoisia verotuksessa. Liséksi obligaatioiden emis-
siokontrolli esti, ettd rahoituksen vilittyminen ei siirtynyt sdfnnGstellyn
pankkisektorin ulkopuolelle. Jarjestelmédn liittyi myds hallinnollista
Iuotonantoa erilaisten erityisluottojérjestelyjen puitteissa. Téstd johtui,
ettd Iuottojen kysyntd ja tarjonta eivit tasapainottuneet markkinaehtoi-
sesti, vaan pankit tasapainottivat markkinat luottopyynttjen karsinnan -
eli luotonsdannostelyn keinoin.

~ Luottojen kysynnén tyydyttimiseksi pankkien oli kannattavaa
velkaantua keskuspankkiin. Rahapolitiikan mitoitus perustuikin pitkalti
kiksi haluttiin kiristdd rahapolitiikkaa Iuottojen kasvun hillitsemiseksi,
pankkien lisdvelkaantuminen keskuspankkiin tehtiin kalliimmaksi eli
pankkien keskuspankkirahoituksen marginaalikorko kasvoi. Kohonneita
keskuspankkirahoituksen kustannuksia eivit pankit puolestaan voineet
antolainauksen keskikoron sddtelyn vuoksi siirtdid Iuotonottajien kannet-
taviksi. Niin pankit pyrkivdt rajoittamaan myOntimiensd luottojen
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tavaan keskuspankklrahmtukseen
Suomen kehittyméttomilld ja kansainvélisesti- eristyneilld rahoitus-
markkinoilla o]i mahdo]lista mitoittaa rahapo]itiikka Varsin itsenaisesti
.sesti. Kotimaiset korot voitiinkin piti4 p1tk1a a]kOJa verrattain Vakama
ja matalina. Esimerkiksi 1960-luvun jilkeen kotimaiset korot olivat
ajoittain selvésti matalammat kuin kansamvahset korot, ja reaalikorko
.Suomessa oli ‘jopa " negatiivinen. Toisaalta keskuspankkirahoituksen
marginaalikorko ja antolainauksen keskikorko poikkesivat aika ajoin
toisistaan huomattavasti, ja rahapolitiikka oli huomattavan kire&.
 Paineita Suomen rahoitusmarkkinoiden fouuttumisesta markkinaeh-
t01sem1mk31 alkoi olla,yhd enemmin jo K 1970-luvulta alkaen. Korkojen
-merkitys markkinoiden tasapainoittumisessa lisézintyi ja-luotons&nnés-
telyn merkitys vastaavasti vihentyi. Tamén kehityksen taustalla olivat
muutokset sekd kansainvélisessd ympéristossd ettd kotimaisilla rahoi-
tusmarkkinoilla, mikd heijastui ulkomaisten ja kotimaisten talouden-
pitdjien kayttiytymiseen.

7

. o7 '
: Lok "

3.2 Rahoitusmarkkinoiden muutokset

3.2.1 Rahoitusmarkkinoiden kansainvilistyminen ja
padomanliikkeiden sddnnostelyn purkaminen

Suomen rahoitusmarkkinoiden muutokset heijastivat pitkilti kansainvé-
listen markkinoiden kehitystd. Muutokset vaikuttivat paitsi kotimaisten
rahoitusmarkkinoiden kehittymiseen my6s siihen, ettd rahoitusmark-
kinat sekd avautuivat kansainvilisille markkinoille ettd yhdentyivét
niiden kanssa. Téallainen yhdentyminen olikin jo pitkddn vallinnut
ulkomaankaupassa.

Useat tekijdt ovat myotavalkuttaneet kansainvilisten rahoitus- ja
pafiomamarkkinoiden yhdentymiseen parin viimeksi kuluneen vuosi-
kymmenen aikana. Kun kansainvélisilld valuuttamarkkinoilla siirryttiin
1970-luvun alussa kiinteiden kurssien jirjestelméstd kelluvien kurssien
jirjestelmizin, kasvoivat valuuttakurssi- ja korkoriskit. Tarve suojautna
n#iltd riskeilti synnytti markkinoille erilaisia innovaatioita ja uusia
rahoitusinstrumentteja. Uusia instrumentteja olivat mm. koron- ja
valuutanvaihtosopimukset, optiot sekd erilaiset yritysten lainojen jér-
jestelyt, ja niiden kéytt6 lisd#intyi nopeasti.

Kansainvilisyyden lisdfintymistd markkinoilla tukivat Oljykriisien
synnyttimi vaihtotaseiden tasapainottomuus, kansainvilinen velka-
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kriisi, erdiden maiden julkisten sektoreiden budjettivajeet, inflaatioerot
eri maiden vililli, EY-maiden integraation syveneminen sekd maail-
mankaupan jatkuva kasvu. Tietotekniikan kehittyminen mahdollisti
‘tiedon nopean siirtymisen markkinoiden vililld. Nididen lisiksi kansain-
vilisten markkinoiden kehittymiseen vaikuttivat sdftelyn lieventdminen
ja verotuksen muuttaminen kansallisilla markkinoilla, yritysten ja
pankkien nopea kansainvilistyminen sekd valuutanséénnostelyn purka-
minen teollisuusmaissa.

Kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden kehitys vaikutti sekd vilitts-
maésti ettd vilillisesti Suomen rahoitusmarkkinoihin. Kansainvilinen ke-
hitys heijastui osaltaan muutospaineisiin, mutta niihin vaikuttivat mer-
kittavisti myOs kotimaiset markkinapaineet. Kehitystd edisti oleellisesti
yritysten ja pankkien kustannus- ja tuottotietoisuuden lisdzntyminen se-
ki kotimaisessa ettd ulkomaisessa rahoituksessa. Koska markkinaosa-
puolien mahdollisuudet ottaa lainoja haluamistaan ldhteistd paranivat,
lisdéntyi myds tietoisuus eri tekijoiden vaikutuksista. Korkojen ja va-
luuttakurssien voimakkaat heilahtelut kansainvélisilld markkinoilla pa-
kottivat kiinnittiméin Suomessakin aiempaa enemmén huomiota rahoi-
tukseen liittyvien korko- ja valuuttakurssiriskien hallintaan. MyGs reaa-
likorkojen kasvu Suomessa 1970-lopulta ldhtien oli lisdnnyt markkina-
osapuolien kustannus- ja tuottotietoisuutta. Suomalaisten yritysten suo-
tuisa maksuvalmius 1970-lopulla tuki osaltaan s#idnnosteleméttomien
lyhytaikaisten rahoitusmarkkinoiden kasvua. Lisiksi kotimaisilla rahoi-
tusmarkkinoilla virinneiti kehittymis- ja kilpailuedellytyksid vahvisti
suomalaisten yritysten ja pankkien nopeasti voimistunut suuntaus kan-
sainvéliseen toimintaan.

Suomen Pankki aloitti 1980-luvun puolesta vélistd valuutanséén-
nostelyd ohjaavien valuuttamiédrdysten muuttamisen. Usein toimenpi-
teet johtuivat siitd, ettid séfinnOstely oli menettinyt merkitystddn koti-
maisten rahoitusmarkkinoiden kehittymisen ja uusien rahoitusinstru-
menttien syntymisen vuoksi. Keskeisimpénd tavoitteena valuuttamii-
rdysten muuttamisessa oli turvata suomalaisten ja ulkomaisten pank-
hoitusmarkkinoilla.

Uudistuksissa, joista tdrkeimmét on kirjattu taulukkoon 3, edettiin
aluksi asteittain, koska haluttiin antaa kotimaisille rahoituslaitoksille
aikaa sopeutua uusiin entistd kilpailullisempiin olosuhteisiin. Yksityis-
kohtaisempi kronologinen toimenpideluettelo esitetddn timén julkaisun
lopussa.
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Taulukko 3.  Valuutansiifnnéstelyn purkaminen Suomessa

1980 | Suomen Pankki vetiytyy termiinimarkkinoilta, ja valuuttapankit saavat kattaa
vapaasti termiiniasemia, joilla on kaupallinen tausta.

1985 | Valuuttapankkien sallitaan kiyttds valuuttaoptioita rajoitetusti.

1986 | Teollisuusyritysten ja varustamoiden pitkdaikainen lainanotto ulkomailta va-
pautetaan.
Ulkomaankaupan rahoitusluottojen safinndstelyd lievennetiin.

1987 | Muiden yritysten pitkdaikainen lainanotto ulkomailta vapautetaan.

1988 | Kuntien ja kuntaenemmistSisten yhtididen pitk#aikainen lainanotto ulkomailta
vapautetaan.
Yritysten (pl. rahoitusyritykset) suorat sijoitukset ulkomaille vapautetaan.

1989 | Valuuttamitriyksid lievennetdn kotitalouksia ja lyhytaikaisia pafioman-
liikkeitd lukoun ottamatta.

1990 | Kotitalouksien investoinnit ulkomaille sallitaan.

1991 | Lyhytaikaiset padomanliikkeet vapauntetaan.
Kotitalouksien lainanotto ulkomailta vapautetaan.

Valuutansiddnnostelyn purkamisprosessi kiihtyi, ja jéljelld oleva séin-
nostely menetti enenevésti merkitystdéin. Valuutanséinnostelyn purka-
misen nopeutta kuvaavat erityisen hyvin Suomen Pankin vuosikirjojen
valuutansiannostelyd koskevat otsikot: vuosina 1986-1987 otsikkona
oli "Muutoksia valuuttaméfridyksissd", vuosina 1988-1989 "Valuutan-
sdznnostelyn lieventdminen", vuonna 1990 "Valuutansiznnostely puret-
tiin ldhes kokonaan" ja viimein vuonna 1991 "Valuutansddnnostely
siirtyi historiaan". Olennainen elementti valuutanséddnnostelyd on edel-
leen voimassa, ja se koskee valuuttapankkien avoimia valuutta-asemia.
voimassa vaihtelevin muodoin useissa maissa.

Vuoden 1991 alussa tuli voimaan uusi valuuttalaki. Sen voimassa-
oloa jatkettiin vuonna 1993 vuoden 1995 loppuun. Lain pé#periaattee-
na on, etti valuuttatoimet ovat sallittuja, ellei Suomen Pankki ole niitd
kuitenkin edelleen yhtiidltd velvollisuus antaa Suomen Pankille tilas-
tointia varten tietoja valuuttatoimista, toisaalta mahdollisuus ottaa
kiiyttoon valuutansddnnostely tarvittavassa laajuudessa maan ulkomai-
sen maksukyvyn ja rahatalouden vakaan kehityksen turvaamiseksi.
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3.2.2 Markkinakorkojen synty ja korkosadnnostelyn
purkaminen

Kotimaisten rahoitusmarkkinoiden muuttumisen markkinaehtoisiksi
katsotaan lidhteneen litkkeelle Suomen Pankin 1970-luvun puolivilissid
roksi erilaisissa lyhytaikaisissa sitoumuksissa. Piiviluottomarkkinoilla
pankkien oli mahdollista tasata maksuvalmiuttaan ja ne antoivat sy-
sdyksen sddnnosteleméttomien lyhyen rahan markkinoiden kasvulle.

Sédnnostelyn ulkopuolisten markkinoiden kehitykselle ja koron-
muodostukselle osoittautuivat tirkeiksi valuuttojen termiinimarkkinoi-
den muutokset 1980-luvulla. Aina vuoteen 1980 asti Suomen Pankki
kattoi valuuttapankkien yritysten kanssa tekemét termiinisopimukset.
Vuonna 1980 Suomen Pankki vetiytyi termiinimarkkinoilta ja salli va-
luuttapankeille oikeuden kiyttds ulkomaisia luottoja termiinisopimusten
valuuttakurssiriskin kattamiseksi. T#std seurasi, ettd termiinimarkkinat
aktivoituivat ja muodostivat kanavan lyhytaikaisille pdiomanliikkeille.
Samalla syntyi markkinaehtoinen laskennallinen -markan eurokorko,
joka heijasti pafomanliikkeitd ja odotuksia rahapolitiikasta, eli tulevaa
péivakoron kehitysta.
korkojen jérjestelmd, jonka purkaminen alkoi 1980-luvun alkupuolella.
Korkosdiinnostely koski sekd pankkien otto- etti antolainausta, ja
peruskorko oli tirkein viitekorko s#inndstellyille koroille. Pankkien.
antolainauksen korkoséddnnostely toteutettiin asettamalla ylérajat
tdisten luottojen koroille. Yldrajojen muutokset oli pi#fiosin sidottu
peruskoron muutoksiin. Ottolainauskorkojen sdénnostely taas perustui
pitkélti talletusten ja obligaatioiden veronhuojennuslakiin (kuvio 7).
Talletuskorkojen verottomuuden perusteena oli pankkien yhteinen
sopimus talletuskoroista eri talletustileille, joiden korko taas oli sidottu
Suomen Pankin peruskorkoon. Pankkisektorin ulkopuolella oleva
toinen tidrked rahoituksen lihde — eldkevakuutuslaitosten ns. tel-ta-
kaisinlainaus — oli myds korkosédfinndstelyn piirissa.

Suomen Pankki purki aktiivisesti kotimaisten rahoitusmarkkinoiden
sdannostelyd. Pankkien antolainauksen keskikorkoséfitelyn purkaminen
aloitettiin toukokuussa 1983, kun Suomen Pankki salli pankkien siirt4d
osan markkinaehtoisen varainhankinnan — markkinarahan — kustannuk-
sista antolainauskorkoihin. Antolainauksen keskikorkosditelyn lieven-
nysti jatkettiin useaan otteeseen vuosina 1983 ja 1984, ja viimein elo-
kuussa 1986 Suomen Pankki lopetti antolainauksen keskikoron séte-
lyn kokonaan.
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Kuvio 7. Peruskorko seki liikepankkien otto- ja
antolainauksen keskikorko, %
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Antolainauksen keskikorkoséitelyn purkamisen ohessa Suomen Pankki
lievensi my6s ylimpien antolainauskorkojen s#idtelyd. Jo 1970-luvun
alussa ylintd antolainauskorkoa Kkorotettiin suhteessa peruskorkoon.
Korotuksia jatkettiin vuosina 1982 ja 1983. Lopullisesti pankkien
antolainauksen yléraja poistettiin vuoden 1986 alusta.

Suomen Pankki on rajoittanut myos pankkien antolainauskorkojen
korkosidonnaisuuksia. Vekseliluottoja lukuun ottamatta pankkien
markkaluotot olivat p#Hosin peruskorkosidonnaisia vuoteen 1987
saakka. Samoin vakuutusyhtididen, valtion ja kuntien myontdmistd
luotoista suurin osa on kiyténndssd ollut peruskorkosidonnaista.
Pankkien korkoriskit alkoivat lisdéintyd, kun lyhytaikaisen markkinaeh-
toisen varainhankinnan osuus kasvoi pankkien koko varainhankinnassa.
Korkoriskit realisoituivat osittain vuoden 1986 syksylld, kun valuutta-
spekulaatioiden vuoksi lyhyet markkinakorot nousivat huomattavan
korkealle. Tami lisdsi tarvetta ottaa kdyttoon markkinaehtoiset viite-
korot my®6s pankkien luotonannossa.

Antolainauksen korkosdinndstelyn purkautuessa ja rahamark-
kinoiden kehittyessd Suomen Pankki salli pankkien oftaa kaytt6dn
markkinaehtoiseen viitekorkoon sidotun luotonannon vuoden 1986
lopulla. Viitekorkojen kéyttod ei kuitenkaan sallittu téssd vaiheessa yli
5 vuoden pituisissa luotoissa tai kotitalouksien asuntoluotoissa. Alku-
vaiheessa markkinakorkojen kdytto oli kuitenkin verraten vihéista.

Viitekorkojen kdyttd lisddntyi voimakkaasti, kun Suomen Pankki
ryhtyi toukokuussa 1987 noteeraamaan péivittdin ns. heliborkorkoja.
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Néitd heliborkorkoja (Helsinki interbank offered rate) on kaikkiaan
kuusi kappaletta, ja niiden maturiteetit ovat 1 kuukausi ja 2, 3, 6, 9 ja
12 kuukautta. Ne lasketaan péivittdin viiden suurimman liikepankin si-
joitustodistusten ostonoteerauksista klo 13. Samassa yhteydessid Suo-
men Pankki salli viittd vuootta pitempien luottojen koron sitomisen
markkinaehtoiseen viitekorkoon.

Vuoden 1988 alussa Suomen Pankki ryhtyi noteeraamaan kuu-
kausittain pitk#aikaisia 3 ja 5 vuoden pituisia viitekorkoja, jotka perus-
tuvat riskiltdén pankkien litkkeeseen laskemiin joukkovelkakirjalainoi-
hin. Kuten heliborkorot, ne perustuivat viiden suurimman liikepankin
korkonoteerauksiin, ja niitd voitiin kéyttdd esimerkiksi kotitalouksien
asuntolainojen viitekorkoina. '

Vuoden 1989 lopussa Suomen Pankki edelleen tdydensi pankeille
antamaansa viitekorkosuositusta. Vuoden 1990 alusta kullakin pankilla
tai pankkiryhmélld oli mahdollisuus ottaa viitekoroksi oma primekorko
kaikessa otto- ja antolainauksessa. 1990-luvulle tultaessa Suomen
Pankin viitekorkosuositusten merkitys oli siten menettdnyt kdytdnnon
merkityksensa.

Markkinaehtoisten viitekorkojen kdyttd lisdfintyi voimakkaasti
1980-luvun lopussa, mutta esimerkiksi vuoden 1988 alussa yli 90 %
pankkien markka-antolainauksesta oli kiintedkorkoista (vekselit) tai
sidottu peruskorkoon. Vasta vuonna 1992 yli puolet pankkien anto-
lainauksesta oli markkinakorkosidonnaista tai primekorkosidonnaista
(kavio 29).

Kuvio 8. Pankkitalletusten osuudet verotuskohtelun
mukaan, %
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1 Verottomat
2 Lihdeverolliset
3 Muut
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Talletuskorkojen "sznndstely” jatkui antolainauskorkojen siznndstelyi
pidempdn, koska se perustui talletusten ja obligaatioiden veronhuojen-
nuslakiin. Ensimmiinen sysiys talletuskorkokilpailulle oli omaisuustu-
lovihennyksen kayttoonotto 1980-luvun alussa. Se lisdsi kotitalouksien
kiinnostusta arvopaperisédstdmiseen. Lisdksi pankit ryhtyivit enenevis-
ti tarjoamaan verollisia sijoitustileji verottomien talletusvaihtoehtojen
rinnalle. Talletusten ja obligaatioiden veronhuojennuslain muuttaminen
vuoden 1989 alusta voimisti edelleen pankkien vilistd kilpailua talle-
tuksista, kun korkeimman verottoman talletuksen korko laski kaksi
prosenttiyksikkod suhteessa peruskorkoon. Varsinainen murros talletus-
korkokilpailussa tapahtui kuitenkin vasta vuoden 1991 alussa, kun
korkotulojen ldhdeverojérjestelmé otettiin kdyttéon. Lahdeverollisille
tileille siirtyi vuoden 1991 aikana merkittivd osa talletuksista, noin
neljdnnes talletuskannasta. Tdtd siirtym#di voimisti matala ldhdevero-
prosentti (10 %) sekd markkinakorkojen ja verottomien talletuskorko-
jen poikkeuksellisen suuri ero (kuvio 8).

Korkoséénnostelyn purkaminen merkitsi rahapolitiikan kannalta
sitd, ettd rahapolitiikkaa ryhdyttiin yhd enemmén toteuttamaan mark-
kinakorkojen vélitykselld. Hallinnollisten korkojen, kuten peruskoron,
sekd luotonantoon littyvien ohjeiden ja suositusten merkitys viheni
nopeasti 1980-luvun kuluessa.

3.2.3 Rahamarkkinoiden synty

Lyhytajkaisten rahoitusvaateiden markkinat olivat varsin kehittymat-
tomit 1980-luvun puolivéliin saakka. Pédfosa lyhytaikaisesta mark-
kinarahasta oli pankkien taseiden ulkopuolella notariaattisijoituksina tai
pankkien taseissa sopimusvelkakirjamuotoisena varainhankintana.
Kumpikaan néistd sijoitusinstrumenteista ei ole siirtokelpoinen, mink#
vuoksi rahamarkkinasijoituksilla ei ollut jalkimarkkinoita. Ensimméiset
siirtokelpoiset rahamarkkinainstrumentit — pankkien sijoitustodistukset
— laskettiin liikkkeeseen vuonna 1982, kun valtiovarainministerit salli

aikaisia velkasitoumuksia, jotka olivat sijoitustodistusten tapaan siirto-
kelpoisia. Valtiontalouden hyvén tasapainon vuoksi velkasitoumusten

markkinat eiviit voineet kehitty4d timén instrumentin varaan.
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Kuvio 9. Rahamarkkinavaateet, mrd. mk
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1 Pankkien erityisottolainaus (pl. sijoitustodistukset)

2 Notariaattisijoitukset (ml. repo-myynnit)

3 Markkinakelpoiset vaateet (Suomen Pankin ja pankkien
sijoitustodistukset, yritystodistukset, valtion
velkasitoumuslainat, kuntatodistukset)

Lyhytaikaisten, alle vuoden pituisten rahoitusvaateiden markkinat —
rahamarkkinat — alkoivat kasvaa voimakkaasti vuoden 1987 alusta.
Tédhén vaikuttivat useat tekijit. Ensinndkin yritysten ja pankkijérjestel-
mén likviditeettitilanne parani alkavan nousukauden ja ulkomaisen
padomantuonnin vapautumisen vuoksi. Toiseksi keskuspankkirahoi-
tusjérjestelmén uudistuksen vuoksi pankkien viliset lyhyen rahan
markkinat saivat vihitellen jérjestyneemmédt muodot. Kolmanneksi
Suomen Pankki vapautti pankkien sijoitustodistukset kassavarantovel-
voitteen piiristd vuoden 1987 alusta. Sijoitustodistuksista tuli nopeasti
rahamarkkinoiden tirkein instrumentti, kun yritysten lyhytaikaiset
sijoitukset kanavoituivat tdh#n instrumenttiin ja kun suomalaisten
sijoitustodistuksia rahamarkkinakaupoissa. Myos Suomen Pankki ryhtyi
sddtelemddn pankkijirjestelmén likviditeettid vuonna 1987 ostamalla ja
myymilld sijoitustodistuksia pankkien valisilld markkinoilla (kuvio 9).
Jalkimarkkinakelpoiset instrumentit korvasivat 1980-luvun lopulla
jo melkein kaikki "vanhat" markkinarahainstrumentit. Sijoitustodis-
tusten lisdksi jélkimarkkinakelpoisia instrumentteja ovat valtion vel-
kasitoumukset, yritystodistukset ja kuntatodistukset. Ensimméiset
yritystodistukset laskettiin liikkeeseen vuonna 1986. Ne olivat 15hinné
suurten yritysten ja pankkien tytdryhtividen liikkeeseen laskemia rahoi-
tusinstrumentteja. Vastaavasti ensimméiset kuntatodistukset laskettiin
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liikkeeseen vuonna 1987. Vaikka kuntien velkaantuminen on lisééinty-

my0s mahdollista, ettd valtion velkasitoumuksista tulee tirkein raha-
markkinainstrumentti.

Rahamarkkinoiden voimakasta kasvua seurasi ns. johdannaisinstru-
menttien markkinoiden syntyminen. Erityisen nopeasti kasvoivat OTC-
tyyppiset korkotermiinimarkkinat, jotka kidynnistyivit vuonna 1988.
Néilld markkinoilla oli mahdollista suojautua korkoriskeiltd, jotka liit-
tyivit 3 kuukauden heliborkoron vaihteluihin. Vuonna 1991 k&ynnis-
tyivt niin ikdsin OTC-tyyppiset korkoswapmarkkinat, joilla oli mah-
dollista muuttaa vaihtuvakorkoinen (6 kuukauden heliborkorkoon sidot-
tu) sopimus kiintedkorkoiseksi tai painvastoin.

Rahamarkkinoiden kehitystd vaikeutti pankkien ajautuminen mer-
kittdviin kannattavuusongelmiin 1990-luvun alussa. 1980-luvun lopussa
pankkien vélinen rahamarkkinakauppa perustui siihen, ettd pankit no-
teerasivat toistensa sijoitustodistukset samanhintaisiksi. Kun pankkien
suhteellinen kannattavuus ja maksuvalmiustilanne alkoi eriytyd, yhte-
ndisen hinnoittelun periaate mureni. Pankit ja muut rahamarkkinoille
osallistuvat yritykset alkoivat vaatia suurempaa tuottoa niiden pankkien
sijoitustodistuksista, joilla oli eniten kannattavuus- ja maksuvalmiuson-
gelmia. Tamd koski erityisesti Sadstopankkien Keskus-Osake-Pankkia
ja erditd sddstopankkeja. Osittain tdmén vuoksi liitkkeessd olevien sijoi-
tustodistusten méérén kasvu pyséhtyi 1990-luvun alussa.

3.2.4 Pédomamarkkinoiden kehittyminen

Pidomamarkkinat eli pitkdaikaisen arvopaperirahoituksen markkinat
koostuvat osakemarkkinoista ja joukkovelkakirjamarkkinoista ja niihin
rahoitusvaateisiin perustuvista johdannaismarkkinoista. Ensisijaismark-
kinoilla emittoidaan uusia arvopapereita. Jalkimarkkinoilla rahoitusvaa-
teita myydéén sijoittajalta toiselle.

Rahamarkkinoiden ohella myds pddomamarkkinat olivat Suomessa
1980-luvun puolivdliin asti suhteellisen kehittymittomét. Valtion ja
kiinnitysluottopankkien verottomilla joukkovelkakirjoilla oli keskeinen
asema markkinoilla. Vuonna 1980 pankkitalletuksia oli 80 prosenttia ja
arvopapereita noin viidennes rahoitusvaateista. PitkHaikaisen rahoituk-
valtion vihidinen luotontarve, rahoituksen pankkikeskeisyys ja verotuk-
sen luomat vairistymat.
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1980-luvun puolivilin jilkeen korko- ja valuutanséfinnostelyd
purettiin ja rahamarkkinat alkoivat kehittyd. Yritysten likvidien varojen
ohella kotitalouksien varallisuus ja kéytettdvissid olevat reaalitulot kas-
voivat. Osake- ja kiinteistomarkkinoiden hintojen nousun kanssa
samanaikainen pankkikilpailun lisdéntyminen suuntasivat rahoitusmark-
- kinoita uudella tavalla. Verotusta uudistettiin pyrkimyksend eri sijoitus-
kohteiden yhtildinen verokohtelu. Pifomatulojen omaisuustulovihen-
nysoikeutta laajennettiin 1980-luvun aikana, ja myyntivoittojen vero-
tusta muutettiin  vaoden 1989 alusta. Verottomien pankkitalletusten
kilpailuetu sijoituskohteena véheni ja kiinnostus arvopaperisijoituksia ja
verollisia tileja kohtaan lisdédntyi. Samalla suoran, yleisoltd hankitun
rahoituksen kilpailukyky yritysten rahoituksessa parantui. My6s
arvopaperimarkkinoita koskeva lainsdadantotyd kdynnistyi. Sijoitusra-
arvopaperimarkkinalaki sekd arvopaperinvilitysliikkeiden toimintaa
sédtelevd laki tuli voimaan vasta elokuussa 1989. Arvo-osuusjirjestel-
méid koskeva laki sidettiin elokuussa 1991.

Sijoitusrahastolaki mahdollisti arvopaperisijoituksista koostuvan ra-
haston perustamisen. Arvopaperimarkkinalain tarkoitus oli sijoittajan
suojan parantaminen. Laissa on kiinnitetty huomiota erityisesti tiedon-
antovelvollisuuksiin liikkkeeseenlaskun yhteydessid ja jéalkimarkkinoilla.
Laki arvopaperinvalitysliikkeistd teki arvopaperinvilityksesti luvanva-
raisen ja asetti vihimmaéisvaatimukset vilitystoiminnan harjoittamiselle.
Arvo-osuusjdrjestelmé yhdessd Helsingin Arvopaperiporssin atk-perus-
teisen kaupankdynnin kanssa on puolestaan parantanut markkinoiden
teknisid edellytyksis.

Pankkien varainhankinta muuttui 1980-luvulla merkittivésti. Ulko-
maisen vieraan pdfdoman osuus kasvoi ja talletusten osuus viheni.
Joukkovelkakirjojen kdyttd pankkien varainhankinnassa yleistyi erityi-
sesti ldhdeveron voimaantulon jilkeen vuonna 1991, jolloin pankkien
ja yksityisten kiinnitysluottolaitosten liikkeeseen laskemien verollisten
yleis6lainojen kanta kasvoi yli 60 prosenttia. ‘

Osakemarkkinoilla on Suomessa pitkd perinne, aina Helsingin
Arvopaperiprssin toiminnan alkamisesta vuonna 1912. Osakemark-
kinoiden kautta hankitun rahoituksen merkitys kasvoi 1980-luvulla
muutamasta prosentista yli viidennekseen yritysten nettorahoitustar-
peesta. Bruttokansantuotteeseen suhteutettuna porssissi noteerattujen
osakkeiden markkina-arvo kasvoi 1980-luvun alun noin 4 prosentista
30 prosenttiin vuonna 1988. Markkinoiden toimintaedellytysten pa-
raneminen yhdessd suotuisan taloudellisen kehityksen kanssa johti
osakkeiden nopeaan arvonnousuun. Suotuisa kehitys pédttyi 1990-lu-
vulle tultaessa taloudellisen laman myo6td osakkeiden hintojen romah-
dukseen ja pankkikriisiin.
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Kuvio 10. Osakkeiden ja merkintioikeuksien vaihto,
mrd. mk .

[¢]
198081 82 83 84 85 86 87 88-89 90 91 92 93

Kuvio 11. Joukkovelkakirjalainojen vaihto, mrd. mk
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Osakemarkkinat ovat markan syyskuussa 1992 alkaneen kellunnan jil-
keen elpyneet uudelleen. Ulkomaisten sijoitusten osuus Helsingin Arvopa-
peripOrssissd  on -ollut merkittivd sen jilkeen, kun osakkeiden jako
vapaisiin ja ulkomaisilta sijoittajilta kiellettyihin sidottuihin osakkeisiin
poistettiin vuoden 1992 alusta. Osakkeisiin keskittyneet sijoitusrahastot
ovat lisinneet suosiotaan. Osake-emissiot, jotka olivat vuosina 1990-1992
lahes olemattomat, elpyivdt vuonna 1993 uudelleen 1980-luvun lopun
huippuvuosien lukemiin.
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Pitkien rahoitusvaateiden johdannaismarkkinoista kehittyivit ensim-
maiseksi osakkeisiin perustuvat johdannaiset. Kaupankiynti vakioiduilla
optioilla, termiineilld ja futuureilla alkoi Suomessa marraskuussa 1987.
Optio on sopimus, jonka haltijalla on oikeus mutta ei velvollisuutta
toteuttaa rahoitusvaadekauppa tiettyyn, sopimuksessa mainittuun hintaan
tiettynd sopimuksessa mainittuna péivinid. Termiini taas on sopimus, jossa
sovitaan jonkin rahoitusvaateen tulevasta kaupasta ja sen ehdoista.
Vakioituja termiinisopimuksia, jotka voidaan siirtdd ja joille on olemassa
jalkimarkkinat, kutsutaan futuureiksi. Aikaisemmin osakemarkkinoiden
likvidiys ja hinnanmuodostus eiviit olisi pystyneet yllépitiméin toimivia
johdannaismarkkinoita. Aktiivinen ja lyhytaikainen kaupankdynti ja ris-
keiltd suojautumisen tarve ovat osaltaan edistineet johdannaismarkki-
noiden kehittymistd. Vakioituja optioita ja termiinejd koskeva laki tuli
voimaan marraskuussa 1989. Luonteenomaista Suomen markkinoille on
ollut keskittyminen osakeindekseihin sidottuihin johdannaisiin.

Suhdanteiden kasntymisen jilkeen 1980-luvulla voimakkaasti vel-
kaantunut yksityinen sektori on supistanut velkojaan. Valtio on sitd vas-
toin lisinnyt velkaansa jyrkdsti. 1990-luvulla pasomamarkkinoiden kehit-
osakemarkkinoilta joukkovelkakirjamarkkinoille. Suhteessa BKT:een
joukkovelkakirjamarkkinat ovat kasvaneet vajaasta 5 prosentista 1980-
luvun alussa vajaaseen 25 prosenttiin vuonna 1991. Valtion pitkien
papereiden markkinoiden nopeaa kehittymistdi on edistinyt se, ettd

le tammikuun alusta 1991 léhtien ja ettd pyrittiin markkinoiden rakenteen
ja toimivuuden parantamiseen erilaisin toimenpitein.

Keskeisin toimenpide on ollut valtion tirkeimmille liitkkeeseen laske-
mille joukkovelkakirjoille eli ns. viitelainoille kehitetty péimarkkina-
takaajajérjestelmi. Kysymys on sopimuksesta, joka takaa sen allekirjoit-
taneelle rahoituslaitokselle oikeuden osallistua viitelainojen liikkeeseen
laskuun, mutta velvoittaa sen ylldpitiméain ndiden lainojen jélkimark-
kinoita. Markkinatakaajien viitelainakauppojen kuukausivaihto on vuoden
1994 alkoun mennessd noussut vajaaseen S50 miljardiin  markkaan.
Markkamariisia joukkovelkakirjoja laskettiin liikkeeseen vuonna 1993
runsaan 60 mrd. markan arvosta, kun sitd edeltivind aikana 1980-luvun
emissioista oli ldhes 60 prosenttia.

Joukkovelkakirjoihin perustuvat johdannaismarkkinat k#ynnistyivét
helmikuussa 1994, jolloin kaupankdynti vakioidulla obligaatiotermiinilld
alkoi. Valtion papereiden markkinat ja nithin perustuvat oheismarkkinat

vuosikymmenelld painopiste on siirtynyt erityisesti valtion pitkien paperei-
den markkinoiden toiminnan parantamiseen.
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3.2.5 Rahoituslaitosten toiminnan muutos

Sadannostelyn purkamisen jilkeen Suomen rahoitusmarkkinat kytkeytyivit
titviisti kansainvalisiin rahoitusmarkkinoihin, Suomeen syntyivét rahamark-
kinat ja p#iomamarkkinat laajenivat tuntuvasti Myos rahoituslaitosten
toiminta muuttui olennaisesti rahoitusmarkkinoiden vapautumisen vuoksi.

Rahoituslaitosten toiminnan muutos nidkyi usealla tavalla. Ensinni-
kin pankkien taseiden ja taseen ulkopuolisten sitoumusten kasvu oli
tuntuvaa 1980-luvulla, kun pankit laajensivat toimintaansa uusille
markkinoille ja ryhtyivdt yhd enemmén kdyttiméin uusia rahoitus-
instrumentteja sekd varainhankinnassaan ettd varainkdytossddn. Toisek-
puhtaasti kansainvilinen toiminta laajenivat huomattavasti samalla, kun
ulkomaiset pankit ryhtyivit lisdsiméin palvelujen tarjontaa Suomeen.
Kolmanneksi pankit ja pankkiryhmét ryhtyivit toimimaan konserneina.
Emopankki ja sen tytiryhtit, kuten rahoitusyhti6t, tytirpankit ja kiin-
nitysluottopankit, muodostivat rahoituspalveluja tarjoavan kokonaisuu-
den. Varsinkin s#finndstelyn purkuvaibeessa konsernin eri osia kiytet-
tiin tehokkaasti hyvéksi rahoituksen vélityksessd kustannusten alenta-
miseksi ja palvelujen laajentamiseksi.

Vield 1980-luvun alkupuolella pankkien taseiden kasvu oli varsin
maltillista. Sitd vastoin rahoitusyhtiéiden toiminta laajeni voimakkaasti.
Korkosédénnostelyn synnyttdimé patoutunut luotonkysyntd purkautui
tissd vaiheessa rahoitusyhtididen luotonannon kasvuna ja joukko-
lainamarkkinoiden laajentumisena. Pankit kanavoivat markkinaehtoisia
sijoituksia joko markkinarahana tai joukkolainamuotoisena rahoitukse-
na saannostelystd riippumattomille rahoitusyhtidille. S&aénndstelyn
purkamisen jilkeen rahoitusyhtitiden taseiden kasvu hidastui.

Pankkien taseiden kasvu nopeutui 1980-luvun puolivilin jélkeen, kun
antolainauksen korkos#finnOstely lopetettin ja ulkomaisen rahoituksen
vilitys péfiosin vapautettiin. Vuoden 1985 lopusta vuoden 1992 loppuun
pankkien taseet yli kaksinkertaistuivat. Taseiden voimakas kasvu muutti
sekd varainhankinnan ettd varainkdyton rakenteita tuntuvasti. Varainhan-
kinnassa silmiinpistivdd oli ulkomaisen varainhankinnan ja rahamark-
kinavarainhankinnan osuuden kasvu perinteisten yleison talletusten
kustannuksella (kuvio 12). Varaink#ytossd valuuttaluottojen ja ulko-
maisten saamisten osuus Kkasvoi taas markkaluottojen kustannuksella.
Pankit laajensivat myds omaa sijoitustoimintaansa, miké nékyi sijoitus- ja
vaihto-omaisuuden sekd ns. muun rahoitusomaisuuden osuuden kasvuna.
Sen lisiksi, ettd markkatalletusten ja -antolainauksen osuus supistui koko
taseessa, erien rakenteet muuttuivat s#innostelyn purkamisen vuoksi.
Perinteisten verottomien talletusten osuus supistui talletuskannassa ja
peruskorkosidonnaisten luottojen vastaavasti luottokannassa.
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Kuvio 12. Talletuspankkien velkojen rakenne, mrd. mk
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Muu kotimainen vieras pi#fioma
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Arvostuserit, varaukset, omat pidoma
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Kiinnitysluottopankkien toiminta ei muuttunut yhti paljon kuin muiden
Iuottolaitosten. Riskittoméédn tai véhériskiseen luotonantoon erikoistu-
neiden kiinnitysluottopankkien toimintaedellytykset alkoivat muuttua
merkittdvisti vuonna 1989, kun talletusten ja obligaatioiden veron-
huojennuslaki muuttui. Kun mahdollisuus matalakorkoisten ja verot-
tomien obligaatioiden liikkeeseenlaskuun péittyi, menettivit kiinnitys-
luottopankit tirkeéin edun muihin rahoituslaitoksiin ndhden.

Pankkien taseiden ulkopuolisten erien kasvu oli jopa nopeampaa
kuin varsinaisen taseen. Perinteisten pankkitakausten ja rahoituksen
jérjestimiseen liittyvien sopimusten rinnalla pankit alkoivat tehdd mm.
koron- ja valuutanvaihtosopimuksia, futuurisopimuksia sekd ostaa ja
myydid optioita. Nididen instrumenttien kéytto liittyi sekd kotimaisen
mintojen laajentumiseen. Taseen ulkopuolisten instrumenttien kasvu
johtui sekd pankkien tarpeesta hallita oman taseensa valuutta-, korko-
ym. riskejd ettd asiakkaiden tarpeista.

Rahoituslaitosten toiminnan kansainvélistyminen nékyi paitsi ulko-
maisten velkojen ja saamisten nopeana kasvuna my0s suomalaisten
pankkien etabloitumisena ulkomaille ja ulkomaisten pankkien Suo-
meen. Vaikka suomalaiset pankit hankkivat ensimmdiset osakkuutensa
ulkomaisista pankeista jo vuonna 1964, pankit etabloituivat ulkomaille
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kuitenkin vasta 1980-luvulla. Till6in perustettiin ulkomaille 11 sivu-
konttoria (ensimméinen vuonna 1984), 13 tytirpankkia, kuusi osak-
kuuspankkia ja 25 edustustoa. Aluksi ulkomaiset yksikot palvelivat
lahinnd suomalaisia yrityksid niiden kansainvilisessd toiminnassa.
Myohemmin toiminta - laajeni puhtaasti kansainvéliseksi eli toisena
osapuolena ei ollut suomalaista. Taseella mitattuna toiminta oli varsin
laajaa, ja esimerkiksi ulkomaisten yksikéiden suomalaisosuudella
painotetun taseen loppusumman osuus koko konsernin taseen lop-
pusummasta on ollut noin neljdnnes.

Ensimméiset ulkomaiset pankit perustettiin Suomeen vuonna 1982.
Titd ennen ulkomaisilla pankeilla oli mahdollisuus perustaa Suomeen

perustamisen Suomeen, ja yhtd lukuun ottamatta osakeyhtiomuotoiset
tytdrpankit on muutettn sivukonttoreiksi. Taseella mitattuna ulko-
maisten pankkien toiminta on ollut vaatimatonta. Taseen ulkopuolisten
instrumenttien markkinoista niiden markkinaosuus on sitdvastoin ollut
selvésti suurempi, esimerkiksi raha- ja valuuttamarkkinasopimuksista
10-15 prosenttia.

voimakkaasti. Luotonsdéinnostelyn pééttyminen merkitsi pankeille
suurempaa vapautta luotonannon kasvattamisessa, mutta toisaalta
korkosdfnnostelyn purku ja markkinakorkojen kéyton lisdédntyminen
kasvattivat korkoriskejd. Rahoituslaitosten valuuttakurssiriskit eivit
juurikaan kasvaneet, koska suuria avoimia valuuttapositioita markkaa
nen kasvatti kuitenkin huomattavasti pankkien asiakkaiden wvaluutta-
kurssiriskejd. Maksuvalmiusriskit lisddntyivit myds tuntuvasti mark-
kinachtoisessa ympéristossd. Pankkien maksuvalmiusriskit ilmenivét
sdannostelykaudella ldhinnd keskuspankkirahoituksessa. Rahamark-
kinavarainhankinnan ja ulkomaisen lyhytaikaisen varainhankinnan
kasvu lisési pankkien maksuvalmiusriskejéd tuntuvasti.

Riskien ja markkinaehtoisuuden lisdfintyminen korosti pankkien
tasehallinnan merkitystd my0s viranomaisvalvonnassa. Voimien keskit-
tdmiseksi valtiovarainministerién alaisuudessa toiminut pankkitarkas-
tusvirasto ja Suomen Pankin riskienseuranta yhdistettiin vaoden 1993
syksylld Suomen Pankin yhteydessi toimivaksi rahoitustarkastukseksi.

33 Keskuspankkirahoitusjirjestelmsin uudistus

Pankkien keskuspankkirahoitusjirjestelmén muuttuminen markkinaeh-
toiseksi 1980-luvulla on ollut korkosdinnostelyn purkamisen ja raha-
markkinoiden synnyn ohella tirked virstanpylvis Suomen rahoitus-
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markkinoiden kehityksessd. Keskuspankkirahoituksessa on siirrytty

sédddellddn raha- ja valuuttamarkkinakaupoilla.
Keskuspankkirahoitukseen oikeutettujen pankkien keskuspank-

pankkikohtaisten kiintiiden ja niiden ylitysoikeuden avulla. Peruskor-
koisten kiinti6iden ylityksestd pankit joutuivat maksamaan lisikorkoja.
Talloin keskuspankkivelkaerien nousevalla korkoasteikolla oli kiin-
tiopolitiikan ohella keskeinen asema rahapolitiikassa. ‘
Edelld kuvattua jérjestelméd tdydennettiin vuonna 1979 kassava-
rantotalletusjérjestelmélld, joka perustui Suomen Pankin ja pankkien
viliseen sopimukseen. Kassavarantotalletusjarjestelmén perusteella
pankkien tuli tehdd Suomen Pankkiin kassavarantotalletuksia, joiden
korko oli sidottu peruskorkoon. Kassavarantotalletusten méérd riippui
teella, ja kassavarantovelvoitteesta, jonka méérédsi Suomen Pankki.
Vuodesta 1975 alkaen rahapolitiikkaa oli harjoitettu my6s Suomen
Pankin péivdmarkkinoiden (vuonna 1989 pédivamarkkinoiden nimi
muutettiin  paiviikkunaksi) vilitykselld. Pdivimarkkinat perustettiin
aluksi tukemaan muita rahapolitiilkan vélineiti sekd tarjoamaan pan-
keille paremmat mahdollisuudet tasata maksuvalmiuserojaan. Keskus-
pankkirahoitukseen oikeutetut pankit saattoivat paivdmarkkinoilla olla
joko tallettajia tai luotonottajia. Nimensd mukaisesti paivéluottojen ja
-talletusten maturiteetti eli juoksuaika oli yksi pdivé (viikonloppujen ja
juhlapyhien yhteydessd seuraava pankkipdivd). Vihitellen Suomen

laajenivat korvaamaan peruskorkoisia keskuspankkiluottokiintioitd,
kiintididen ylitysoikeuksia ja obligaatioiden repo-kauppoja. Vuoden
1984 alusta pankkien keskuspankkirahoitus jérjestettiin yksinomaan

enenevisti paivikorkojen avulla.

Piivimarkkinajérjestelmd  joutui erityiselle koetukselle vuoden
1986 elokuussa, kun markan ulkoinen arvo oli spekulaatioiden kohtee-
na ja Suomen Pankin valuuttavaranto supistui jyrkésti. Valuuttaspeku-
laatioiden torjumiseksi ja valuuttojen ulosvirtauksen pysdyttdmiseksi
minki jilkeen tilanne valuuttamarkkinoilla rauhoittui. Valuuttaspeku-
laatiot olivat kuitenkin osoittaneet paivamarkkinoiden heikkoudet.
Keskuspankkirahoitusjarjestelmaé alettiin nyt kehittdd markkinaehtoi-
semmaksi siten, ettd rahapoliittinen ohjaus toteutettaisiin keskuspankin
markkinaoperaatioilla eikd p#ivikorkojen avulla. Liséksi pankkien kes-
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korkoriskien véhentimiseksi. A
Keskuspankkirahoitusjérjestelméin uvudistaminen aloitettiin vuoden
1986 joulukuun alusta. Tuolloin pankeille ryhdyttiin tarjoamaan p#ivé-
luottojen lisiksi kolmen kuukauden pituisia kiintedkorkoisia luottoja.
Niiden luottojen koroista ja médristd paatettiin péivittdin pankkien esit-
tdimien tarjousten perusteella. Vuoden 1987 helmikuussa Suomen

pituisia kiinte#korkoisia talletuksia, koska tavoitteena oli vihenti ra-
hamarkkinoiden likviditeettii. Kuten vastaavien luottojen, myds talle-
tusten koroista ja médristi péitettiin pankkien esittimien talletustar-
jousten perusteella.

Iuotto- ja talletuskorot eriytettiin selvisti (kuvio 13). Eriyttdmiselld py-
rittiin edistimé#in pankkien vilisten markkinoiden kehittymistd. Paivi-
luottokorko laskettiin talvella 1986-1987 vihitellen 11 prosenttiin ja
pankkien vilinen likviditeetin tasaus siirtyl varsin nopeasti paivamark-
kinoilta pankkien vilisille markkinoille. Piivéluottojen kayttdoikeutta
rajoitettiin huhtikuusta 1987 alkaen asettamalla pankkikohtaiset lisiko-
rottoman péaivaluoton kiintit. Kiintion ylittavésti osasta pankit joutui-
vat maksamaan 19 prosentin sakkokorkoa.

Kuvio 13. Piivikorot ja maksuvalmiusluottokorko, %
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kéytetty pysyvénd keskuspankkirahoituksen lihteend.

Keskuspankkirahoitusjdrjestelmdan muutokset ovat vaikuttaneet
Suomen Pankin ja pankkien rahoitussuhteisiin (kuvio 14). Sijoitustodis-
tusten markkinoiden laajentuessa voimakkaasti Suomen Pankki luopui
kolmen kuukauden keskuspankkiluotoista ja -talletuksista kevéin ja ke-
sdn 1987 aikana. Samanaikaisesti otettiin kiyttoon sijoitustodistuskau-
pat pankkijérjestelmén likviditeetin s#fitelyyn. Sijoitustodistuskaupoista
tuli ndin tirkein rahapolitiikan véline. Koska sijoitustodistusten vihim-
méispituus oli yksi kuukausi, Suomen Pankki otti maaliskuussa 1989
kéyttdon alle kuukauden pituiset tililuotot ja -talletukset tdydentfiméén
rahapolitiikan vélineistod. Niitd instrumentteja kéytettiin kuitenkin var-
sin véhén, ldhinnéd kevaan 1990 pankkilakon aikana, jolloin pankit tar-
vitsivat tilapdistd rahoitusta tavallista enemmin ja pankkijirjestelmén
maksuvalmiuden tasaaminen siirtyi keskuspankkiin.

Kuvio 14. Suomen Pankin ja pankkien rahoitussuhteet,
mrd. mk
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Huhtikuussa 1990 pankit ja Suomen Pankki sopivat kassavarantosopi-
muksen uudistamisesta. Kassavarantopohjaa supistettiin poistamalla
kassavarantopohjasta erityisottolainaus ja ulkomainen nettovelka. Kas-
savarantotalletusten korko sidottiin peruskoron sijasta kolmen kuukau-
den heliborkorkoon. Tuolloin katsottiin, ettd kassavarantojérjestelmén
merkitys rahapoliittisena vélineens vihenee. Silld n#htiin olevan vaiku-
tusta ldhinnd pankkien ja Suomen Pankin viliseen tulonjakoon. Néin
siitd huolimatta, ettd kevailld 1989 silloista kassavarantosopimusta oli
tdydennetty vuoden 1990 loppuun voimassa olleella lisdisopimuksella.
Téamén sopimuksen perusteella Suomen Pankki kerési pankki- ja pank-
kiryhmikohtaisia korottomia lisétalletuksia. Lisétalletusvelvoite riippui
pankkien myOntimien luottojen kasvusta, jonka taittamiseen sopimuk-
sella pyrittiin.

Vuoden 1991 alusta Suomen Pankin ja pankkien vilisessd raha-
markkinakaupassa otettiin kéytt6on arvopapereiden repo- eli takaisinos-
tosopimukset. Uusi kaupankdyntitapa tdydensi siihenastista, ldhinnd
suoriin sijoitustodistuskauppoihin perustuvaa interventiojérjestelmé&s.
Takaisinostosopimuksen mukaan keskuspankkirahoitukseen oikeutettu
pankki myy omasta salkustaan arvopapereita Suomen Pankille saadak-
seen rahoitusta. Kaupantekohetkelld sovitaan arvopaperit myyvén pan-
kin kanssa kaupan kohteena olevien arvopapereiden takaisinostopéivi
ja -hinta. ’

Repo-kauppojen kayttoonotto heijasti osittain Suomen Pankin pyr-
kimystd rajoittaa keskuspankkirahoitukseen liittyvai riskid ja laajentaa
keskuspankkirahoituksessa kéytettdvien arvopapereiden valikoimaa.
Kansainvilisesti on ollut poikkeuksellista, ettd Suomen rahamarkkinat
ja samalla Suomen Pankin rahamarkkinainterventiot ovat rakentuneet
pankkien sijoitustodistusten eli yksityisen sektorin velan varaan. Repo-
kauppojen kohteena olevat arvopaperit ovat olleet pafasiassa toisten
pankkien sijoitustodistuksia.

Suomen Pankki oli jo 1989 joulukuussa ilmoittanut pankeille, ettid
keskuspankkirahoitukseen oikeutettujen pankkien on sitouduttava anta-
maan Suomen Pankin saatavilleen vaatimat vakuudet. Suomen Pankin
Pankin hallussa olevat pankkien sijoitustodistukset, ja niiden vakuutena
oli tammikuusta 1990 kunkin pankin Suomen Pankille siirtimé avoin
vakuusvekseli. Lisdksi Suomen Pankki seurasi keskuspankkiluottoon
pyysi tarvittaessa liséselvityksié pankin maksuvalmiustilanteesta.

Vuoden 1991 alusta Suomen Pankki saamisten vakuuksien ja mii-
rin valvontaa uusittiin. Keskuspankkirahoituksen kdyton yleiseksi edel-
lytykseksi asetettiin, ettd pankki antaa Suomen Pankille sen vaatimat
vakuudet. Avoimesta vakuusvekselistd - luovuttiin epakdytinnollisend ja
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Suomen Pankin pankeilta kulloinkin olevat saamiset katettiin ensisijai-
sesti pankkien Suomen Pankissa olevilla kassavarantotalletuksilla.
Pankkien kanssa tehtiin erillinen kuittaussopimus, jonka perusteella
Suomen Pankki sai oikeuden irtisanoa erdfintyméin vélittomésti pankin
kassavarantotalletukset tai muut saamiset Suomen Pankilta. Mik&li ni-
misia, asetettiin pankille velvollisuus toimittaa viipyméttd vaadittavat
vakuudet.

senttiyksikon alle huutokauppakoron. Maksuvalmiusluottokorko asetet-
tiin prosenttiyksikon huutokauppakoron ylépuolelle.

Siirtyminen y&n yli -luotosta pitempiin maturiteetteihin ja paivital-
letuskoron saattaminen ldhemméksi markkinakorkotasoa oli jatkoa pyr-
kimyksille rajoittaa keskuspankkirahoituksen kéyttod ja rohkaista pank-
keja tasaamaan maksuvalmiusasemansa kesken#én. - Tavoitteena oli
my0s vihentdd pankkien vilisten markkinoiden yon yli -koron vaihte-
Iva. Yleinen suuntaus keskuspankkien reservijérjestelmissd on ollut
kien ja korkovaihtelun vihentimiseksi. T#hén on pyritty sekd rajoitta-
malla reservien lainaamista (maksuvalmiusluottoa) ettd maksamalla

Pankkien Suomen Pankissa olevia sekkitilejd kiytetdfin Suomen
Pankin ja pankkien vilisissd varojen siirroissa sekd maksuliikenteen
selvityksessd. Suomen Pankin ja pankkien viliset maksuliikkeet liitty-
vit pankkien keskuspankkirahoitukseen ja rahahuoltoon. Keskuspank-
kien yhdeksi keskeiseksi tehtiviksi on katsottu maksu- ja selvitysjér-
jestelmien kehittdminen. Suurten maksujen turvallisuuteen ja jérjestel-
mériskien hallintaan kiinnitetdin rahahuollossa erityisesti huomiota.
Pankkijirjestelmén yhteenlasketun maksuvalmiuden seuranta Suomen
Pankista kidsin ja yksittdisen pankin oman maksuvalmiuden seuranta
ovat keskuspankkirahoitusjérjestelmén kannalta vélttiméatonta.

1980-luvulla raha- ja valuuttamarkkinoiden sdéinnostelyn véhetessi
pankkien keskindiset raha- ja valuuttakaupat lisééintyivit huomattavasti.
miltaan, silli pankkien vilisten rahamarkkinakauppojen ja valuutta-
kauppojen katteet hoidetaan Suomen Pankissa olevien sekkitilien kaut-
ta. Muutosten johdosta sekkitilien ajantasainen seuranta tuli yhé tir-
keimmaiksi pankeille. Vuonna 1988 pankkien kassanhallinnon helpotta-
miseksi ja tehostamiseksi otettiin kdyttoon tekninen jérjestelmd, jolla

44



pankit saattoivat ajantasaisesti seurata sekkitilinsi saldon kehitysti
Suomen Pankissa.

Maksuliikeclearing perustuu Suomen Pankin ja pankkien viliseen
- sopimukseen, jonka mukaan pankkienvilisen maksuliikenteen katteet
eli varojen siirrot hoidetaan Suomen Pankin sekkitilijarjestelmin kautta
velkaa olevien pankkien tileiltd saamassa olevien pankkien tileille.
Suomen Pankin sekkitilijirjestelms uusittiin maaliskuussa 1991. Pankit
saivat sen jilkeen reaaliaikaisen tyGaseman kautta yhteyden Suomen
Pankin sekkitilijarjestelméén. Tyoasemien vélitykselld pankit hoitavat
itse maksunsa muille Suomen Pankin sekkitilin haltijoille. Suomen
Pankin sekkitilijarjestelméstd on yhteydet my6s Helsingin Arvopaperi-
porssiin ja Helsingin Rahamarkkinakeskukseen. Jérjestelméssi tapahtuu
my0s pankkien ulkomaisten markkamaksujen selvitys ja pankkien pos-
tisiirtotilien nollaus.

Keviilld 1993 Suomen Pankki kdvi pankkien kanssa neuvotteluja
kassavarantosopimuksen korvaamiseksi uudella ns. vihimméisvaranto-
jérjestelmalld. Neuvottelut eivét johtaneet tulokseen, minkd vuoksi kas-
jestelmélld heindkuusta 1993 alkaen. Samalla purettiin lghes 13 vuotta
voimassa ollut kiteisvaraluottojirjestelma, jolla Suomen Pankki rahoitti
talletuspankkien kiteiskassoja. Kéteisvaraluoton lakkauttamisen jidlkeen
pankkien kassanpitoon liittyy jdlkeen normaali, kassanpidon minimoin-
tiin kannustava marginaalikustannus.

Vihimmiéisvarantovelvoitteen suuruus on korkeintaan 5 prosenttia
varantovelvollisen hallussa olevasta vieraan pddoman mééristd. Vihim-
méisvarantojérjestelmén tarkoitus on tehostaa Suomen Pankin rahapo-
liittista vilineist6d. Vdhimméisvarannoll€ ei makseta korkoa, minki
vuoksi pankkien varantojen pisin kustannus kasvaa korkotason nous-
tessa ja pienenee korkotason aletessa. Niin jarjestelmd vakauttaa raha-
ja luottoméidrien kehitystd ja lisdfi automaattisesti rahapolititkan tehok-
kuutta, vaikka velvoiteprosentti pysyisi ennallaan.

Joulukuussa 1993 tdsmennettiin keskuspankkirahoituksen vakuus-
vaatimuksia pankkien maksuvalmiusluotoille ja péivénsisdiselle sekkiti-
liluotolle. Maksuvalmiusluotolle asetettiin tdysiméérédinen vakuus. Mak-
suvalmiusluotto voidaan korvatd myds vastaavansuuruisella maksuval-
miusrepo-kaupalla. Toimenpiteilld pyrittiin tasapainottamaan pankkien
keskuspankkiin ja siten ennakolta estdimiin maksuhéirididen syntymi-

nen.
Suomen Pankille keskuspankkirahoituksesta koituvaa riskid pienen-

-----

sdiselle sekkitililuotolle asetettiin rajat, joille vaadittiin Suomen Pankin
ohjeiden mukainen ja suuruinen vakuus. Pankin pdivénsisdisen luoton
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limiittia voidaan tarvittaessa tilap#isesti nostaa, jolloin nostosta peritdin
Suomen Pankin erikseen ilmoittama maksu.

vuotuista lisdkorkoa koko luoton ajalta.
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4 Rahapolitiikan tavoitteet ja toteutus

Talouspolitiikan ja sen osana rahapolitiikan perimméiisend tavoitteena
on kansantalouden vakaa kehitys ja kansalaisten mahdollisimman kor-
vaikuttamaan k#ytossdin olevilla vilineilld rahoitusmarkkinoiden ja
kansantalouden kehitykseen. Perinteisesti keskuspankin keinot jaettiin
Suomessa raha- ja valuuttapolitiikkaan sen mukaan, milld markkinoilla
politiikkaa toteutettiin. Rahapolitiikalla pyrittiin vaikuttamaan korkoihin
ja valuuttakursseihin. Rahoitusmarkkinoiden vapautumisen vuoksi jyrk-
ki jako raha- ja valuuttapolitiikan vililld ei ollut endéd mielekéstd. Esi-
merkiksi Suomen Pankin tekemit valuuttakaupat vaikuttavat valuutta-
kurssien ohella pankkien maksuvalmiuteen ja siten rahamarkkinakor-
koihin. Tdmén vuoksi raha- ja valuuttapolitiikasta ryhdyttiin 1980-Iu-
vun puolivilissd kiyttimaidn yhteistd nimed — keskuspankkipolitiikka.
Koska kansainvélisesti ei juurikaan tunneta késitettd keskuspankkipoli-
tiikkka, kiytetdfin tdssd julkaisussa sen sijasta késitettd rahapolitiikka.
Nykyinen rahapolitiikka-termi ei kuitenkaan tarkoita samaa kuin rahoi-
tusmarkkinoiden sdinnostelykaudella, vaan se on laajempi kisite tar-
koittaen keskuspankin harjoittamaa polititkkaa ja sen harjoittamiseen
liittyvid instituutioita.

Kuvio 15a. Rahapolitiikan vaikutuskanavat
RAHAPOLITIIKKA
Y Y A4
Korot |« »| Inflaatio- Valuutta-
oro odotukset [€”] kurssit
¢ Y
Vienti »| Vaihtotase Tuonti
Julkinen kysynt& e 4
INFLAATIO |
> Investoinnit x Tuotanto
»  Yksityinen kulutus Tyollisyys |«
DOKYSYNtd f—— == — m e m e ' Tarjonta |
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Kuvio 15b. Rahapolititkan vilittyminen

RAHAPOLITIIKAN VALINEET
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-takaisinmyyntisopimukset
-huutokaupat

* Talletukset/luotot

VALUUTTAMARKKINAINTERVENTIOT
» Avistakaupat

* Outright-termiinikaupat/swap-operaatiot
VAHIMMAISVARANTOJARJESTELMA
MAKSUVALMIUSJARJESTELMA

PERUSKORKO

RAHA- JA VALUUTTAMARKKINAT

PANKKIJARJESTELMAN MAKSUVALMIUS
RAHAMARKKINAKOROT
VALUUTTAVARANTO

VALUUTTAKURSSIT
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RAHOITUSMARKKINAT

KOROT RAHOITUSMARKKINOILLA
* Joukkolainakorot

» Tuottokdyra

» Luotio- ja talletuskorot

» Korkoero ulkomaihin néhden
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INFLAATIO/INFLAATIO-ODOTUKSET
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Rahapolitiikan vilineet voidaan jakaa jéarjestelmiin eli institutionaalisiin
perusratkaisuihin ja varsinaisiin polititkkainstrumentteihin. Jirjestelmiit,
jotka luovat puitteet politiikkainstrumenttien kiytSlle, ovat valuutta-
kurssijirjestelmd, pafiomanliikkeiden s#itelyjérjestelmé; maksuvalmius-
jérjestelmd, viahimmaéisvarantojérjestelmd sekd pankkien ja keskuspan-
kin viliset muut rahoitusjérjestelméat. Politiikkainstrumentteja ovat ra-
ha- ja valuuttamarkkinaoperaatiot, peruskorko, vihimméisvarantovel-
voite ja maksuvalmiusjérjestelmén korot ja maksuvalmiusluottojen ma-
turiteetti. Rahapoliittisten jérjestelmien kuvaus on luvuissa 4.4.1-4.4.4
ja politiikkainstrumentit ja niiden kdyttd luvuissa 4.5.1-4.5.2.

Rahapolitiikan harjoittamisessa keskeinen ongelma on se, ettd kes-
kuspankin toimenpiteiden vaikutusten viipeet saattavat olla hyvinkin
pitkid. Esimerkiksi korkojen nousun ja inflaation vélinen vaikutusviive
saattaa olla jopa 1-2 vuotta. Tamin vuoksi rahapolitiikkaa harjoitet-
taessa on tirkedd, ettd toimenpiteet eivit perustu yksinomaan senhetki-
seen talouden tilanteeseen vaan myds siithen, miten talouden arvioidaan
kehittyvdn. Rahapolitiikan harjoittamiseen tdytyy siten liittyd tiivis ta-
louden seuranta ja ennustaminen.

Toinen tirked tekijd rahapolitiikan harjoittamisessa on se, ettd kes-
kuspankki ei voi kéytdssddn olevilla vilineilld suoraan vaikuttaa lopul-
lisiin tavoitteisiinsa. Tamén vuoksi keskuspankit asettavat eriasteisia ta-
voitteita toiminnalleen. Tavoitteet on usein jaettu loppu-, vili- ja ldhita-

siin, jotka edelleen vaikuttavat vélitavoitteisiin. Vilitavoitteet vaikutta-
vat tai indikoivat lopputavoitteiden kehitystd (kuvio 16). Vilitavoitteis-
ta kdytetdfin usein nimitystd indikaattori, jos keskuspankki ei ole aset-
tanut sen kehitykselle tiukkaa tavoitetta. Vélitavoite usein ilmoitetaan
julkisesti, jotta sen uskottavuus lisééntyisi.

Useimmissa maissa tirkeimmaiksi rahapolitiikan lopputavoitteeksi
on tismennetty alhaisen inflaation tavoite. Alhaisen inflaation tavoit-
teen avulla keskuspankki parhaiten tukee ulkoista tasapainoa, talouden
vakaata ja tasapainoista kasvua sekd hyvid tyollisyyttd. Vilitavoitteita
tai indikaattoreita voivat olla valuuttakurssit, rahan ja luottojen méér,
korot raha- ja padomamarkkinoilla ja tuottokdyrdn muoto. Suomen
Pankin ldhitavoitteita ovat pankkien maksuvalmius (ns. likviditeetti) ja
keskuspankkiasema, rahamarkkinakorot, valuuttakurssit sekd valuutta-
varanto.
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Kuvio 16. Rahapolitiikan tavoitteet

Lopputavoitteet

A

Vilitavoitteet ja
indikaattorit

A

Lahitavoitteet

Seuranta,
ennusteet

Suomen Pankin toimenpiteet E

4.1 Rahapolitiitkka osana yleisté talouspolitiikkaa

Talouspolitiikan tavoitteina pidetdfin yleensd tasaista taloudellista kas-
vua, alhaista tyottOmyyttd, vakaata hintatasoa ja maan ulkoista tasa-
painoa. Talouspolitiikan osalohkoilla, raha- ja finanssipolitiikalla, pyri-
tdfin vaihtelevin painotuksin vaikuttamaan ndiden tavoitteiden toteutu-
miseen. Suomessa on harjoitettu 1950-luvulta alkaen myds tulopolitiik-
kaa talouspolititkan osana.

Finanssipolitiikalla julkinen valta vaikuttaa tulojansa ja menojansa
sddtelemadlld kotimaiseen kysyntddn ja tydllisyyteen. Tulopuolella
verojen ja julkisten maksujen muutokset saattavat vaikuttaa erityisesti
puitteissa palkoista ja muista tydsuhde-ehdoista. 1970-luvulla syntynei-
den keskitettyjen tulopoliittisten ratkaisujen yhteydessid myds raha- ja
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finanssipolitiikasta sovittiin térkeiltd osin. Tulopolitiikka vaikuttaa siten
osaltaan hintoihin ja kysyntéiin, mutta ajoittain laajemminkin talouteen.

Rahapolitiikalla Suomen Pankki pyrkii vaikuttamaan lainsdidén-
nossi sille asetettuihin tavoitteisiin, joita ovat rahan arvon s#ilyttimi-
nen vakaana ja maan ulkoisesta maksuvalmiudesta huolehtiminen.
Suomessa rahapolitiikan toteuttamiseen on osaltaan vaikuttanut nike-
mys, ettd se on myds tulonjakopolitiikkaa.

Talouspolitiikan tavoitteet voivat olla aika ajoin keskeniin ristirii-
dastuminen voivat edellyttid talouspolitiikan kiristdmistd, mikd taas
vaikuttaa negatiivisesti taloudelliseen aktiviteettiin ja tyollisyyteen. Ta-
louspolitiikan osa-alueista vastaavat viranomaisetkin saattavat painottaa
tavoitteensa toisistaan poikkeavasti, jolloin talouspolitiikan kokonaismi-
toitus ei ole paras mahdollinen. Ongelmana on myos se, etté talouspo-
litiikkaan littyy erilaisia jaykkyyksid, esimerkiksi valtion budjettitalou-
linjan uskottavuuden luominen vaatii pitkén ajan. Lisiksi talouspoliitti-
set toimenpiteet vaikuttavat tavoitteisiin vasta vaihtelevien ja vaikeasti
arvioitavien viipeiden kuluttua, mikd vaikeuttaa talouspolitiikan oikeaa
ajoittamista. Talouspolitiikan osa-alueiden koordinointi on siten tér-
kedd. Frityisen vilttiméatontd on, eftd talouspolitiikasta vastaavilla on
mahdollisimman yhtenevi kasitys talouden kehitysndkymista.

Koska eri talouspolitiikan lohkot vaikuttavat ensisijaisesti omiin
erityisiin tavoitteisiinsa, voisi ajatella tim#in mukaisesti tySnjakoa
talouspolitiikassa. Rahapolitiikassa timéd merkitsisi, ettd rahan arvon
vakaus olisi ensi sijalla silmilld pitden myOs ulkoista tasapainoa. Fi-
nanssipolitiikalla puolestaan pyrittiisiin siételemédsn kotimaista kysyn-
téd4, ja tulopolititkan vastuulla olisi tyollisyys ja kotimainen kustannus-
kehitys. Vaikka talouspolitiikassa kaikki vaikuttaa kaikkeen, korostaisi
tyonjakoajattelu kunkin lohkon vastuuta omien toimiensa vaikutuksista
ja vaikeuttaisi taakan sys#édmistd muiden lobkojen kannettavaksi.

Kéaytinnossé talouspolitilkan lokeroiminen on vaikeaa. Aina ja kai-
kissa oloissa olisi pyrittivd koordinoimaan talouspolitiikan eri lohkot
niin, ettd voitaisiin valita paras mahdollinen polititkkayhdistelmé ja ettd
talouspolitiikan eri lohkoista vastaavat mitoittaisivat toimenpiteensi
keskendiin tasapainoisesti ja siten, ettd talouden vakaa kehitys mahdol-
Listuisi.
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4.2 Lopputavoite — miksi pyrkid matalaan
inflaatioon?

Lainsdddannossd on tulkittu, ettd rahapolititkan tirkein tehtfivd on ra-
han arvon vakauden ylléipitiminen. Rahan arvon vakaus merkitsee sit,
ettd raha s#ilyttdd ostovoimansa, eli kdytinnossé pysyvisti alhaista inf-
laatiota.

Matalan inflaation tavoitteeseen on suhtauduttu vaihtelevasti viime
vuosikymmenind. Aina 1970-luvun alkupuolelle saakka lantisissd teol-
lisuusmaissa vallitsi kisitys siitd, ettd talouspolitiikassa on olemassa
valintatilanne ty6ttomyyden ja inflaation vélilld: inflaation hidastumi-
nen kasvattaa tyottomyyttd ja pdinvastoin. Tdmi ajattelutapa vastasi
kuitenkin huonosti 1970-luvun alkuvuosien kehitystd. 1960-luvun lo-
pulta alkaen inflaatio kiihtyi jatkuvasti, mutta samanaikaisesti my0s
tySttomyys lisdédntyi. 1970-luvun puolivalissd vallitsi useissa maissa se-
ki laaja tyottomyys ettd korkea inflaatio (ns. stagflaatio).

Viime vuosikymmenten kokemusten perusteella on kdynyt ilmei-
seksi, ettd sallimalla korkea inflaatio ei saavuteta pysyvid etuja ta-
loudellisen kasvun, tytllisyyden ja hyvinvoinnin kannalta (kuvio 17).
Piinvastoin korkean inflaation on n#hty aiheuttavan useita ongelmia ja
kustannuksia kansantalouteen. Inflaation haittavaikutusten merkitys on
tullut entistd selvemmaiksi, kun rahoitusmarkkinoiden sdénnostely on

Kuvio 17. Inflaatio ja tyollisyys OECD-maissa*
1973-1992, %
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Inflaation haittavaikutukset johtuvat paljolti taloudenpitijien (kuten ko-
titalouksien ja yritysten) odotuksista. Kun riittdvén usein kysyntdd ILi-
sdgvilld talouspolitiikalla ja sen myotd korkeammalla inflaatiolla pyri-
tdsin parantamaan tyollisyyttd, odotukset korkeammasta inflaatiosta al-
kavat heijastua niin palkkavaatimuksiin, hinnankorotuksiin kuin rahoi-
tusmarkkinoilla korkoihin. Vihitellen nopean inflaation talouspolitiikal-
la ei endd kyetd tukemaan kysyntdd, talouskasvua ja tyollisyyttd, vaan
lopputuloksena on vain nopea inflaatio ja korkeat korot.

Témé saattaisi johtaa ajatteluun, ettd jos inflaatio on tdysin odotet-
tua, siitd ei ole haittaakaan taloudenpitdjille (jos ei hyotyédkéén). Teo-
reettisesti ajateltuna néin onkin, jos taloudenpitéjilli on mahdollisuus
suojautua ilman kustannuksia inflaation vaikutuksilta. Kéytannossé inf-
laatiolta suojautuminen ei usein ole mahdollista erilaisten juridisten,
institutionaalisten ja verotuksellisten tekijoiden vuoksi. Liséksisuojau-
tuminen joka tapauksessa maksaa, eli kuluttaa tarpeettomasti yhteis-
kunnan resursseja. Esimerkiksi s#dstédjéin korkotulojen verotus lasketaan
nimelliskorkojen mukaan, jolloin inflaation kiihtyminen ja korkotason
nousu Kkiristédd reaalituottojen verotusta.

Lisdksi kdytianto on osoittanut, ettd korkean inflaation oloissa inf-
laation vaihtelut ovat suuremmat kuin matalan inflaation oloissa ja sil-
loin usein inflaation vaihtelut ovat ennakoimattomia. Ennakoimattoman
ja voimakkaasti vaihtelevan inflaation haitat saattavat olla kansantalou-
dellisesti suuret.

yleisen hintatason nousua suhteellisten hintojen muuttumisesta. Erityi-

sesti investointien oikean kohdentumisen kannalta on tirkedd odotettu
reaalikorko, eli nimelliskorko vihennettyni odotetulla hintojen muutok-

sella. Jos odotettu inflaatio poikkeaa toteutuvasta, kannattavaksi arvioi-

tu investointi saattaa muuttua tappiolliseksi. Tdmén epédvarmuuden

vuoksi investointeja todennikéisesti tehddfin vdhemmin korkean ja

vaihtelevan inflaation talouksissa kuin matalan ja vakaan inflaation

oloissa. Koska investoinnit ovat avainasemassa talouden kasvun kan-

nalta pitkélld ajkavililld, matala ja vakaa inflaatio Iuo hyvit puitteet in-

vestointipdstoksille.

Nopean ja ennakoimattoman inflaation haittoihin voidaan lukea
myds sen vaikutukset tulojen ja varallisuuden jakoon. Inflaation kiihty-
minen ja hidastuminen aiheuttaa sattumanvaraisia tulojen ja varallisuu-
den muutoksia esimerkiksi velallisten ja velkojien kesken. Inflaatio on
ollut erdznlainen vero rahoitusvarallisuudelle eli l#hinni talletuksille.
Rahoitusmarkkinoiden s#finnostelykaudella muutokset inflaatiovauhdis-
sa aiheuttivat merkittiivid tulonsiirtoja tallettajien ja velallisten kesken.
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Rahoitusmarkkinoiden vapautumisen myo6tid on tapahtunut merkit-
tivd muutos, kun talletusten korot voivat nousta herkemmin inflaation
kiihtymisen vuoksi. Nopean ja epdvarman inflaation oloissa timé saat-
vin' lyhytaikaisissa talletuksissa, kun tallettajat eivét halua sitoa varo-
jaan pitk&aikaisiin sijoituksiin nopean inflaation pelossa. Pankkijdrjes-
telmén on tdlloin vaikea myontdid pitkdaikaisia kiintedkorkoisia luotto-
ja, koska varainhankinta perustuu lyhytaikaisiin talletuksiin. Investoin-
tien rahoittamiseksi ei ole tilloin tarjolla riittivésti pitkdaikaisia ja kiin-
tedkorkoisia luottoja. Kaiken kaikkiaan nopean inflaation oloissa rahoi-
tusmarkkinoiden rakenne muuttuu siten, ettd lyhytaikaisten sijoitusten
ja lainojen osuus véhitellen kasvaa, mikd ei voi olla vaikuttamatta in-
vestointeihin.

Odottamattoman inflaation riski heijastuu vapautuneilla rahoitus-
markkinoilla korkotasoon. Mitd korkeampi ja vaihtelevampi inflaatio
on, sitd suuremman riskin pitkdaikaisen joukkovelkakirjalainan ostaja
tetun reaalikoron tulee olla riittdvén korkea. Toisin sanoen korkea inf-
laatio ei johda yksinomaan korkeampiin nimelliskorkoihin pitkissé lai-
noissa vaan my0s korkeampiin reaalikorkoihin.

Pidomanliikkeiden s#dfinnOstelyn purkamisen jidlkeen reaalikorko-
ongelma korostuu Suomen kaltaisessa pienessd ja kansainvilisistd ra-
hoitusmarkkinoista riippuvassa taloudessa. Jos inflaatio on pysyvésti
miseen. Sijoittaja joutuu ottamaan tdmén riskin huomioon ostaessaan
joukkovelkakirjalainoja, mink#d vuoksi paineet korkojen nousuun kas-
vavat. Nopean inflaation maa joutuu siis kérsimdén inflaatioon ja va-
luuttakurssiin littyvastid riskilisédstd reaalikoroissaan ja siten viime ké-
- dessi hitaasta talouskasvusta ja heikosta ty6llisyydesti.

4.3 Loppu-, vili- ja ldhitavoitteet kiintedn ja
kelluvan valuuttakurssin jérjestelmassi

Hidas inflaatio on rahapolitiikan lopputavoite. Témén saavuttamiseksi
keskuspankit asettavat vilitavoitteita, koska lopputavoitetta ei voida
suoraan kontrolloida rahapolitiikan vélineilld. Jos vilitavoitteelle ei ole
asetettu tiukkaa tavoiteuraa yms., vilitavoitetta voidaan pitdi myos
erddnlaisena indikaattorina. Indikaattorin kehitys ennakoi lopputavoit-
teen kehitystd. Vilitavoitteiden merkitys riippuu ratkaisevasti siitd, mis-
sd valuuttakurssijirjestelmissd toimitaan. Kiintedin valuuttakurssin jér-
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luuttakurssin jérjestelmésséd vilitavoitteena taas on usein rahan ja luot-

Suomessa valuuttakurssi on ollut térkein rahapolitiikan vilitavoite.
Kiytinnossd tdimd on ndkynyt siten, etti Suomen Pankki on harjoitta-
nut kiinteiin- valuuttakurssin politiikkaa. Valuuttakurssitavoite méairitte-
lee myos inflaatiotavoitteen. Jotta kiinte#issd valuuttakurssissa voitaisiin
pysy4, kotimainen inflaatiovauhti ja kustannuskehitys ei voi pitkalld ai-

edellytti kotimaisen inflaation pitdmistd véhintdsin ulkomaankauppa-
osuuksilla painotettujen maiden inflaation tasolla. Jos kotimainen inf-

heikentymistd ja paineita valuuttakurssin muutokselle. Kun Suomen
Pankki kytki markan Euroopan valuuttajirjestelméin valuuttayksikkoon
ecuun vuonna 1991, inflaatiotavoite muuttui ulkomaankauppapainottei-
sesta inflaatiosta ecun valuuttajakauman_ mukaiseksi _inflaatiotayoit-
teeksi, Kiinted valuuttakurssi toimi eréénlaisena rahapolitiikan ankkuri-
na, joka médritteli rahapolititkan inflaatiotavoitteen ja siten rajoitteet
muille talouspolitiikan lohkoille. Kiintefn kurssin jérjestelmé onnistuu
vain, jos muut talouspolitiikan lohkot toimivat tdmén. inflaatiotavoitteen. |
edellyttimalld tavalla.

Kuvio 18. Inflaatio Suomessa ja ulkomailla

16

14

12

10

8f W
of b, LA
af o ’/\v)
: 7 L3
2f v Mi

o]
1980 82 84 86 88 Q0 92 94

1 Suomen inflaatio
2 Valuuttakorin mukainen kansainvilinen inflaatio
3 Ecukorin (pl. Kreikka) mukainen kansainvilinen inflaatio
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Muiden vélitavoitteiden merkitys ja keskuspankin mahdollisuudet vai-
kuttaa niihin riippuivat pitkélti rahoitusmarkkinoiden sdénnostelystd ja
sen pitdvyydestd. Kun padomanliikkeiden sdéinnostely oli kattavaa eikd
sitd kyetty kiertimaéin ja kotimaisilla rahoitusmarkkinoilla vallitsi kor-
ko- ja luotonsédinnostely, Suomen Pankin oli mahdollista samanaikai-
sesti sdddelld valuuttakurssi- ja korkokehitystd sekd rahan ja luottoméi-
rien kasvua. Kaikkien niiden kolmen muuttujan (korot, valuuttakurssi
ja rahan méaird) kontrollointi merkitsi usein sitd, ettd luotoista vallitsi
liikkakysyntd, eli oltiin luotonsddnnostelyssé.

Rahoitusmarkkinoiden vapautuminen s#finndstelystd muutti merkit-
tidvasti Suomen Pankin mahdollisuuksia vaikuttaa samanaikaisesti eri
vilitavoitteisiin. Korkoséédnnostelyn purkaminen ja pédfomanliikkeiden
vapauttaminen merkitsivit kiintein valuuttakurssin oloissa sitd, ettd
Suomen Pankin mahdollisuudet vaikuttaa rahoitusmarkkinoiden likvidi-
teettiin vahenivét. Kun Suomen Pankki pyrki kiristim#in pankkijérjes-
telmin likviditeettis, korkotaso nousi suhteessa kansainviliseen korko-
tasoon silli seurauksella, ettd ulkomaista pddomaa alkoi virrata koti-
maisille rahoitusmarkkinoille korkoeron houkuttelemana. Piddoman si-
sddnvirtaus lisdsi markan kysyntidd valuuttamarkkinoilla ja siten painei-
ta markan arvon vahvistumiseksi. Jotta markan arvo pysyisi vaihtelura-
jojensa sisdpuolella, Suomen Pankki joutui ostamaan valuuttoja. Va-
luuttavarannon kasvu taas kevensi rahoitusmarkkinoiden likviditeettii,
mikéd puolestaan laski korkotasoa. Vapaat paiomanliikkeet yhdistettyna
kiintedin valuuttakurssin tavoitteeseen vidhensivit olennaisesti Suomen
Pankin mahdollisuuksia vaikuttaa rahoitusmarkkinoiden likviditeettiin
ja korkotasoon.

Rahoitusmarkkinoiden vapautumisen jélkeisind vuosina 1980-luvun
loppupuolella kiintedn valuuttakurssin tavoite vahensi olennaisesti Suo-
men Pankin mahdollisuuksia vaikuttaa korkotasoon ja pankkien otto-
ja antolainauksen kasvuun. T#td ongelmaa yritettiin lieventids aktiivisel-
la kassavarantopolitiikalla. Suomen Pankki korotti kassavarantovelvoi-
tetta, mikd sitoi pankkien likviditeettid keskuspankkiin markkinakorkoa
alhaisemmalla korolla. Pankit joutuivat siirtim#in kannattavuusrasituk-
non kasvuvauhtiin. Pankkien luotonannon voimakasta kasvua ei voitu
estdd, mutta ns. luottobuumin p#sttymistd voitiin aikaistaa kassavaran-
topolitiikan ansiosta.

Vilitavoitteiden ohella rahapolitiikan harjoittamiseen kuuluvat 1zhi-
tavoifteet eli operationaaliset tavoitteet (kuvio 19). Lahitavoitteilla tar-
koitetaan niitd raha- ja valuuttamarkkinoiden muuttujia, joihin keskus-
pankki voi vaikuttaa vilittomésti. Rabapolitiikan instrumenttien ja lihi-
tavoitteiden yhteys on tiivis, ja rahapolititkan vaikutusviive nithin on
hyvin Iyhyt. Lihitavoitteita ovat pankkien maksuvalmius Suomen Pan-

56



kissa, lyhytaikaiset korot, valuuttakurssit, valuuttavaranto ja Suomen
Pankin valuuttatermiiniasema. Olennaista lidhitavoitteissa on se, ettid ne
ovat keskenéin tiiviissd vuorovaikutussuhteessa.

Kiintedn valuuttakurssin jérjestelméssd valuuttaindeksin vaihtelura-
jat ovat vilitavoite. Niiden vaihtelurajojen eli ns. valuuttaputken sisélld
Suomen Pankki on asettanut tavoitteita valuuttaindeksin kehitykselle,
eli markan arvon kehitys on vélitavoitteen ohella lzhitavoite. 1980-lu-
vun alkupuoliskolla_Suomen Pankki asetti hyvin kapean vaihteluvilin
Valullt.!;amcl_k_m kehl,t,ykselle valuuttalgutken sisdlld. 1980-luvun puoli-

tond oli kuitenkin se, ettd_markkinapaineista johtuvia suuria Valuutta-
kurssivaihteluita pyrittiin vaimentamaan valuuttakaupoilla.

‘Suomen Pankin tekemiit Valuuttakaupat vaikuttavat valuuttavaran-
non kehitykseen. Avistakaupat vaikuttavat vélittomisti valuuttavaran-
toon, termiinikaupoissa vaikutus valuuttavarantoon nékyy myohemmin.
Ilman valuuttavarantoa keskuspankin on mahdotonta yrittdd vaikuttaa
valuuttakurssikehitykseen, koska valuuttavarantoa tarvitaan valuutta-
kauppojen tekemiseen. Kiintedin kurssin jérjestelméissd keskuspankki
tarvitsee rittdvén valuuttavarannon, jotta se voisi uskottavasti vakauttaa
Valuuttakurssﬂce ggsta lyhyella alkavalllla ja_puolustaa valuuttaputkea
pitkdlld aikavililld. Koska Suomen Pankki on asettanut valjid tavoittei-
ta valuuttavarannolle ne ovat myos lalntaV01ttelta Valuuttavarantoa el

haluttu antaa kasvaa liian paljon suhteessa Suomen Pankin taseeseen.
Kiintetin kurssin jérjestelméssd Suomen Pankki voi lyhyelld aika-
vililld vaimentaa pifomanliikkeiden_aiheuttamia valuuttakurssipaineita
ostamalla ja myymalld valuuttaa. Valuuttakauppoja ei voida kuitenkaan
jatkaa 1oputtomiin ja jossajn vaiheessa Suomen Pankin on sallittava

_vat korkojen 1 laskuun jal helkkeneml ﬂpameet korkOJen nousuun Valuut-
takurss1pa1ne1den hﬂhtsennseks1 ‘Suomen Pankki voi myds operoida

suoraan rahamarkkinoilla, Markan heﬂ<entynuspame1ta voidaan yrittds

Valmentagflggs!yattamalla kotimaisten jal kansamvahsten koerJen _eroa.
Vastaavasti korkoeroa kaventamalla Suomen 1 markan houkuttelevuutta
sijoituskohteena voidaan véhentdd, miké véhentdd markan vahvistumis-

paineita.
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Kuvio 19.
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Suomen Pankin valuuttavaranto, mrd. mk

o : .
1987 88 89 20 91 22 93 94

1 Vaihdettava valuuttavaranto
2 Laaja valuuttavaranto

Keskeistd ldhitavoitteiden vélisissd riippuvuuksissa on se, ettd Suomen
Pankki ei voi samanaikaisesti "kiinnittdd" kaikkia niitd haluamalleen
tasolle, kun p#fomanliikkeet on vapautettu (kuvio 20). Jos Suomen
Pankki pyrkii pitdimédn valuuttakurssikehityksen vakaana, valuuttava-
rannon tai korkojen tulee joustaa markkinapaineissa. Jos korkokehitysti
halutaan vakauttaa, valuuttakurssin tai valouttavarannon tulee joustaa.

Kuvio 20. Rahapolitiikan keskeiset Lihitavoitteet
KORKO
VALUUTTA- VALUUTTA-
KURSSI VARANTO
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Kelluvan valuuttakurssin jérjestelméssa Suomen Pankin valinpanvapaus
sekd lahi- ettd Vahtavo1tte1den suhteen asvaa selvisti. Kun raha-
pohmkassa ei ole valuuttaputken kaltaista vilitavoitetta, Suomen Pank-
ki voi pyrkid aktiivisemmin vaikuttamaan korkojen ja/tai rahan sekd
luottoméiirien kehitykseen.

Markan kelluessa Suomen Pankki ei ole asettanut tiukkoja vilita-
voitteita. Jotta rahapolitiikalla kuitenkin olisi selked ankkuri, Suomen
Pankki asetti helmikuussa 1993 rahapolitiikan tirkeimméksi tavoitteek-
si inflaatiovauhdin hillitsemisen 2 prosentin tasolle vuoteen 1995 men-
nessd. Inflaatiotavoitetta ei mééritelty kuluttajahinnoille vaan kuluttaja-
hintaindeksistd lasketulle pohjahintaindikaattorille (kuvio 21). Pohja-
hintaindikaattori saadaan, kun kuluttajahinnoista poistetaan vilillisten
verojen, tukipalkkioiden sekd asumisen péddomakustannusten (asuntojen
hinnat ja asuntolainojen korot) vaikutus. My6s Ruotsi ja Iso-Britannia
julkistivat vastaavantyppisen inflaatiotavoitteen talvella 1992-1993,

Inflaatiotavoitteen julkistamisen avulla Suomen Pankki pyrki
vaikuttamaan my0s inflaatio-odotuksiin. Inflaatiotavoitteen julkistami-
sella pyritddn vilttiméddn ns. uskottavuusongelma. Jos hyvin yleiselld
tasolla esitetty matalan inflaation tavoite ei ole uskottava, odotettu
inflaatio ei alenekaan, vaikka toteutuva inflaatio alenisi. Tlléin odo-
tettu reaalikorko jdi pienemmaiksi kuin toteutuva reaalikorko. Uskotta-
vuusongelman seuraukset ovat hankalia: rahapolitiikka on kiredmpéd
kuin muutoin olisi tarpeen, palkankorotukset ovat helposti liian suuria,
tyottomyys on laajaa ja velkaongelmat kérjistyviit.

Kuvio 21. Pohjahintaindikaattorin ja kuluttajahintojen
12 kuukauden muutos, %
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Pohjahintaindikaattoriin perustuvan inflaatiotavoitteen julkistaminen ei
merkitse sité, etteikd Suomen Pankki seuraisi huolellisesti myds muita
inflaatiomittareita — koko inflaatioprosessia. Muita inflaatioindikaatto-
reita ovat esimerkiksi ansiokehitys, vienti-, tuonti-, tukku- ja tuot-
tajahinnat. My0s pddomahyodykkeet, kuten asuntojen hinnat, porssi-
kurssit ja kantohinnat, ovat rahapolititkan suunnittelussa huomioon
otettavia inflaatioindikaattoreita. Lis#ksi inflaatio-odotukset ovat kes-
keiselld sijalla rahapolititkan seurannassa.

Inflaatiotavoitteen saavuttamiseksi Suomen Pankki ei ole asettanut
tiukkoja vélitavoitteita. Téamén vuoksi kelluvan valuuttakurssin jérjes-
telméssé puhutaan mieluummin rahapolitiikan indikaattoreista kuin vé-
litavoitteista. Rahapolitiikan indikaattoreita ovat valuuttakurssit, raha-
ja luottoaggregaatit seké korot.

Vaikka markan arvolle ei ole asetettu — méfritelmén mukaan — ta-
voitetta_kelluvan valuuttakurssin ]aneste]massa Suomen Pankki “on
pyrkinyt vaJkuttamaan valuuttakursseihin valuuttakaupoﬂla Tavoitteena
on ollut vaimentaa suuria valuuttakurssivaihteluita. Markan heikentyes-
sd Suomen Pankki on myynyt valuuttoja markan tukemiseksi ja péin-
vastoin. Pyrkimys vakauttaa valuuttakurssikehitystd on néhtivé inflaa-
tiotavoitteen kannalta. Koska Suomen talous on pieni ja avoin, , valuut-
takurssien voimakkailla heilahteluilla on suurl vaikutus vienti- ja_tuon-
tihintoihin. Valuuttakursseista rahapolitiikan indikaattorina ei ole yksin-
omaan markan ecukurssi. Myos_Saksan matkan ja Yhdysvaltojen dol-
larin_markkakurssit sekd ulkomaankauppapainotteinen valuuttaindeksi
ovat tarkeiti rahapolitiikan indikaattoreita. L;sakm.&mtsm,lgzgu&ga}_
on_erityisasema Suomen markan kannalta, koska kansainvilisilli va-
luuttamarkkinoilla Pohjoismaat ja Varsmkm Suomi_ja _Ruotsi mielletdéin
yhdeksi kokonaisuudeks. .

Raha- ja luottoaggregaatit muodostavat tirketin indikaattoriryhmén
kelluvan valuuttakurssin jérjestelméssd. Raha- ja luottoaggregaattien kiyt-
t6 rahapolitiikan vilitavoitteina perustuu rahan ns. kvantiteettiyhtdlon:

M-V =P-Y

han tarjonnan kasvuvauhtl on talldin mﬂaahotavmte lisdttynd tuIOJen
kasvuvauhdilla olettaen ettd rahan ldertonopeus Pysyy vakiona. Rahan-
van viime kidessd pitkdlld aikavélilld mﬂaatlon perusléhde. Inflaatio
voidaan pysidyttdd rajoittamalla rahan tarjonnan kasvu siten, etti se
vastaa talouden reaa]jsta kasvupotentiaalia Tavoitteena on samalla saa-
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vulle kiinted tavoite. Lyhyelld aikavililld inflaatioon voivat vaikuttaa
kotimaiset kustannukset ja tuontihinnat (valuuttakurssi).

Rahan mé#rén kasvua koskeva rahapolititkan ankkuri voidaan siten
muodostaa kvantiteettiyhtéilﬁn periaatteisiin nojautuen seuraavasti:
koskemaan. Toiseksi muodostetaan kisitys talouden reaalisesta tuotan-
to-potentiaalista, jonka alittava tuotannon kasvu ei ole inflatorista. Kol-
manneksi asetetaan hintojen vakauden kanssa sopusoinnussa oleva inf-
laatiotavoite. Lopuksi on selvitettdvid, onko rahan kiertonopeuden tren-
dissd odotettavissa muutoksia. Laskemalla yhteen tuotantoa ja inflaatio-
ta koskevat tavoitteet Ja korjaamalla saatu summa klertonopeuden

Rahan méérén sédtelyyn perustuva rahapohtukka edellyttdd onnis-
tuakseen rahan kiertonopeuden ja néiin ollen rahan kysynnéin ennustet—
teyden on oltava hyvin ennustettav1ssa Tavo1tteen saavuttamiseksi kes-
kuspankin on kyettivd kontrolloimaan raha-aggregaatteja’ joko rahape-
rustan tai korkojen kautta.

Usein ldhdetién siitd, ettd rahaperusta on tdysin keskuspankin sii-
deltdvissd oleva muuttuja. Rahaperustan kontrollointia vaikeuttavat kes-
kuspankin kannalta kuitenkin mm. yleisén luotonkysynnin korkojous-
ton muutokset, julkisen sektorin alijafimé, padomanliikkeiden herkkyy-
destd johtuva valuuttakurssin vaihtelu ja vaikeus arvioida avomarkkina-
operaatioiden vaikutusta, koska esim. keskuspankkirahan kysyntd voi
vaihdella. Yleison kiteissuhde ja pankkien reservisuhdekaan eivit ole
aina vakaita. Raha-aggregaattien ja rahaperustan vilistd relaatiota héi-
ritsevit myOs erilaiset mittaamisongelmat ja tilapéiset hairiét, Suomes-
sa esim. pankkikriisi, joiden vaikutuksia raha-aggregaatteihin on vaikea
arvioida.

Avoimessa taloudessa ja vapaiden p#dfdomanliikkeiden oloissa raha-
perustan kotimaisen komponentin kasvua voi seurata vastaava ulko-
maisen komponentin supistuminen. Kiintedn valuuttakurssin oloissa
keskuspankki on sitoutunut ostamaan ja myymiin valuuttaa tiettyyn
kurssiin, jolloin keskuspankki ei voi juurikaan vaikuttaa pankkien kes-
kuspankkiaseman vaihteluihin. Kelluvan valuuttakurssin oloissa steri-
loitujen valuuttainterventioiden kiyttd korkovaihtelun tasaamiseksi joh-
taa samaan tulokseen. Jos polititkka perustuu yksinomaan tiukkaan ra-
haperustan kontrolloimiseen, voidaan helposti ajautua suureen korkovo-
latiliteettiin, joka on epétoivottavaa.

Pelkistiddn perusrahan tarjonnan s#fitelyyn. (monetary base control)
perustuva rahapolitiikkka on néin ollen ongelmallinen, tai ainakin téllai-
sen ohjausprosessin oppiminen vaatii keskuspankilta ja muilta talou-
denpitijiltd useiden vuosien kokemuksen. Samat ongelmat koskevat
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polititkkaa, joka perustuu keskuspankin kotimaiseen luotonantoon tai

........

my0s perinteistd korkojen ohjausta kiyttien. Téssdkin politiikassa
keskuspankeilla on ollut vaikeuksia. Ongelmana on mm. keskuspankki-
rahan kysynnén korkojouston mahdollinen epévakaus.

Edes niissd maissa, joissa raha-aggregaatit ovat virallisia vélitavoit-
teita, eivdt keskuspankit suunnittele rahapolitiikkaa rahan tarjonta-ase-
telmasta késin. Keskuspankin vilittoméni tehtdvénd on tyydyttdd pank-
kijarjestelmén ja yleison rahan kysyntdd koskevat tarpeet tarjoamalla
riittivasti likviditeettii. Rahapolititkka vilittyy ja rahan méirdin vai-
kutetaan pisasiassa korkojen kautta. Korkopolitiikan avulla keskuspan-
kit pyrkivdt vaikuttamaan suoraan taloudelliseen aktiviteettiin ja rahan
kysyntésn. .

Suomen Pankki ei ole asettanut julkisia rahan tai luottojen médrin
kasvutavoitteita. Tdm& johtuu useasta syystd. Ensinndkin pankkikriisi
on vaikeuttanut perinteisten raha- ja luottoaggregaattien tulkintaa. Toi-
hoitusmarkkinoilla ja arvopaperimarkkinoiden nopea kasvu. Kolman-
neksi rahan kiertonopeus on osoittautunut varsin epévakaaksi (kuvio 22).
Vaikka julkista tavoitetta ei ole asetettu, rahapolitiikan suunnittelua
varten on- arvioitu, kuinka paljon eri raha- ja luottoaggregaatit voivat
kasvaa ilman ettd inflaatiotavoite ylittyy. Térkeimpid tdhi#n ryhméddn
kuuluvia rahapolitiikan indikaattoreita ovat rahaperusta eli M1, M2,
M3, pankkien markkaluotot ja kokonaisluotot.

Kuvio 22. Rahan kiertonopeus ja markkinakorko
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Korot ovat rahapolitiikan indikaattoreiden seuraava ryhmé kelluvan va-
Iuuttakurssin jérjestelméssd. Kuten kiintednkin valuuttakurssin jirjestel-
méssid lyhyet korot ovat rahapolitiikan ldhitavoite. Korot tulee nihdi
rahapolitiikan indikaattoreina suhteessa kansainvélisiin korkoihin ja ns.
tuottokdyrdnd. Suomen lyhyiden korkojen taso kansainvilisiin korkoi-
hin néhden kertoo rahapolitiikan kireydestd ulkomaihin verrattuna. Ly-
hyiden ja pitkien korkojen ero taas kertoo markkinoiden korko-odotuk-
sista. Jos pitkdt korot ovat Iyhyiti korkoja korkeammat, markkinat
odottavat lyhyiden korkojen tulevaisuudessa nousevan, eli ns. tuotto-
kdyrd on nouseva. Laskevan tuottokdyrin tapauksessa markkinat odot-
tavat lyhyiden korkojen tulevaisuudessa laskevan. Korko-odotusten ha-
vainnollistamiseksi Suomen Pankki kéyttdd usein perinteisen joukkolai-
nojen jalkimarkkinakorkoihin perustuvan tuottokiyrin ohella korkoter-
miineihin perustuvaa tuottokéyras.

Tuottokdyrén avulla voidaan my6s arvioida markkinoiden inflaa-
tio-odotuksia. Jos rahoitusmarkkinoilla odotetaan reaalikoron olevan li-
kimain vakio pitkéllda aikavililld, nouseva tuottokédyrd kertoo inflaatio-
odotusten liséfintyneen. Vastaavasti laskeva tuottokdyrd ennakoi inflaa-
tion hidastuvan tulevaisuudessa. Tuottokdyrin tulkinnassa on kuitenkin
ongelmana, ettd lyhyelld aikavélilld monet muutkin tekijit vaikuttavat
korkoihin kuin inflaatio-odotusten muutokset.

Taulukko 4. Rahapolitiikan tavoitteet kiinteéin ja kelluvan
valuuttakurssin jirjestelméissi

Tavoitteet Kiinted valuuttakurssi Kelluva valuuttakurssi
Lopputavoitteet | * Inflaatio enintéd#in kilpailijamai- * Inflaatio noin 2 % 1995
den tasolla
* Ulkoinen tasapaino
Vilitavoitteet ja | * Kiinted valuuttakurssi * Raha- ja luottomédrit
indikaattorit * Valuuttakurssit
* Korot ja tuottokéyrd
Lahitavoitteet * Pankkien maksuvalmius * Pankkien maksuvalmius
* Heliborit * Rahamarkkinakorot
* Valuutan arvo (valuuttaputken * Valuuttakurssit
sisdlld) * Valuuttavaranto
* Valuuttavaranto
Instrumentit * Interventiot raha- ja valuntta- * Interventiot raha- ja valuut-
markkinoilia tamarkkinoilla
* Pdivamarkkinoiden ehdot * Maksuvalmiusjérjestelmén
* Kassavarantovelvoite ehdot
* Peruskorko * Vihimméisvarantovelvoite

* Peruskorko
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Lihi- ja vélitavoitteiden raja on kelluvan valuuttakurssin jérjestelméssi
selvdsti héilyvampi kuin kiintesin valuuttakurssin jirjestelméssd. Peri-
aatteessa ldhitavoitteet ovat samat kiintefin ja kelluvan valuuttakurssin
jérjestelmissd. Huomionarvoista on kuitenkin se, ettd Suomen Pankin
mahdollisuudet vaikuttaa lyhyisiin korkoihin ovat olennaisesti suurem-
pia, koska valuuttakurssin kehitys ei aseta kelluvan kurssin jérjestel-
méssd yhti tiukkoja rajoja korkopolitiikalle kuin kiintein kurssin jér-
jestelméssd. Myos valuuttavarannon suhteen liikkkumavapaus kasvaa.
Kelluvan valuuttakurssin jérjestelméssd valuuttavarannon tarkoituksen-
mukaisen tason ylldpitiminen ei periaatteessa ole yhtd tirkedd kuin
kiintedn valuuttakurssin jérjestelméissd. Kaytinnossd Suomen ulkomai-
sen velan suuruus ja valuuttamarkkinoiden ohuus on merkinnyt sité, et-
td valuuttavarannon riittdvan tason ylldpitiminen on ollut tirkedd va-
luuttakurssiodotusten stabiloimiseksi.

Kelluvan kurssin jérjestelmé ei ole poistanut sitd lahitavoitteiden aset-
tamisen perusongelmaa, etti Suomen Pankki el voi samanaikaisesti kun
nittss kaikkia lshitavoitteita haluamaileen tasolle. “Jos Suomen Pankki ha-
luaa vakauttaa korkokehltysta raha- ja valuuttamarkkinoiden paineet pur-
kautuvat valuuttakursseihin tai valuuttavarantoon. Kelluvankaan kurssin
jérjestelméssd lahitavoitteita ei voida asettaa tehokkaasti kuin yhdelle ko-
rolle ja/tai tietylle valuuttakurssille tai -indeksille. Jos ldhitavoitteita on
liilan monta, katoaa interventiopolitilkan ldpinidkyvyys rahamarkkinoihin
péin. Lis#ksi niiden yhtiaikainen saavuttaminen on sattumanvaraista.

4.4 Rahapolitiitkan institutionaaliset
perusratkaisut

4.4.1 Valuuttakurssijérjestelmi

Suomessa on pyritty koko sodanjilkeisen ajan aivan paria viimeksi ku-
lunutta_vuotta lukuun oftamatta harjoittamaan yaluuttakurssipolitiikkaa,
jossa markan ulkoinen arvo pysyisi mahdollisimman vakaana. Kiintei-
siin valuuttakursseihin perustuneen kansainvilisen ns. Bretton Woodsin
valuuttakurssijérjestelmén oloissa aina 1970-luvun a]kuun asti tdmé oli
selked ja luonnollinen politiikkatavoite.

Kiinteiden kurssien jirjestelmén katsottiin Suomessa, kuten muissakin
Pohjoismaissa, soveltuvan parhaiten pienelle avoimelle taloudelle. Tél-
laisessa taloudessa valuuttamarkkinat_ovat_ohuet ja_kelluvien kurssien
vallitessa valuuttakurssien vaihtelut voisivat olla_suuria. Nidmé saattaisivat
vaikuttaa edelleen haitallisesti vientiin ja tuontiin seki mahdollisesti
lisdisivit inflaatiopaineita taloudessa, jos valuuttakurssin heikentyminen
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siirtyisi kotimaisiin hintoihin herkemmin kuin valuuttakurssin vahvistumi-
nen. Sitoutumalla suurten maiden omaksumaan jarjestelméfin voitiin
varmimmin saavuttaa ulkomaiden luottamus vakaisiin rahatalouden
oloihin pienessd ulkomaisesta pafiomasta riippuvassa maassa.

Kun 1970-luvun alkupuolella kansainvalisilld valuuttamarkkinoilla siir-
ryttiin_nykyiseen keskeisimpien valuuttojen, osalta_kelluvien kurssien. jar-
jestelmééin, otettiin Suomessa vuonna 1972 kiyttéon markan ulkoista ar-
voa kuvaava valuuttakurssi-imdeksi. Aluksi indeksia Kaytettiin epavirallises-
ti. Kun osoittantui ilmeiseksi, eftei entiseen kansainviliseen kiintedn kurs-
sin_jérjestelméin ollut endd paluuta; rahalakia muutettiin marraskuussa

1977 ja valuuttaindeksisti tuli valuuttakurssipolitiikan virallinen perusta.

Taulukko 5. Suomen valuuttakurssijirjestelmén keskeisi
muutoksia

PERUSARVO
Kansainvilisen valuuttarahaston vahvistama kullassa ilmaistu perus-
1948-1971 arvo on olennainen osa kiinte#td valuuttakurssijérjestelmid. Viimeksi
perusarvo muuttui 11.10.1967 0.211590 grammaksi hienoa kuitaa mar-
kalta (= 4.20 markkaa dollarilta). Markan dollarikurssin vaihtelurajat
1 % perusarvon molemmin puolin.

KESKUSKURSSI
4.10 markkaa dollarilta. Vaihtelurajat hieman viljemmét, eli + 2 % %

KELLUMINEN
4.6.1973 Ei lainkaan vaihtelurajoja markan dollarikurssille (eikéd muillekaan
valuutoille)

RAHALAIN 2 §:N MUUTOS
Uusi kisite, markan ulkoinen arvo, ilmaistaan valuuttaindeksilukuna.
1.11.1977 Indeksin vaihtelualue + 2 %4 laskennallisen keskipisteen ympérilld, eli
yhteensd n. 4 ¥2 %. Valtioneuvosto vahvistaa vaihtelurajat Suomen
Pankin esityksest.

UUSI VALUUTTAINDEKSI
Rupla irrotettiin indeksistd. Uusi laskentakaava.

ECU-KYTKENTA
Markka kytkettiin ecuun.

KELLUMINEN
Markka laskettiin kellumaan.

20.12.1971

1.1.1984

7.6.1991

8.9.1992
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Muutoksellavirallistettiin. markan ulkoisen arvon ilmaiseminen valuut-_
taindeksilukyna, joka osoitti_Suomen «u]komaankaugan kannalta tirkej-
den.. mmdenmxalqwugen kurssien kesklmaarmsen muutoksen. Valtioneu-
vosto vahvisti Suomen Pankin esityksestd valuuttaindeksin laskentape-
rusteet ja indeksiluvun vaihtelualueen rajat, jotka olivat aluksi 2.25 %
ja vuoden 1988 lopulta alkaen 3.0 % indeksin laskennallisen keskipis-
teen molemmin puolin.

Valuuttaindeksi laskettiin painottamalla indeksiin siséllytettyjen va-
Iuuttojen markkakurssit ulkomaankaupan painoilla. Valuuttakorissa oli-
vat mukana kaikkien niiden maiden valuutat, joiden osuus Suomen ul-
komaankaupasta kolmen viimeksi kuluneen kalenterivuoden aikana oli
ollut keskim&érin kunakm vuonna vahmtaan 1 %. Tirkeimmét valuutat
olivat Ruotsin kruunu Saksan markka ja Ison-Britannian punta (tau-
lukko 6). Valuuttaindeksiluka julkaistiin aluksi kuukausittain ja sittem-
min vuodesta 1984 péivittdin. Talloin myds rupla poistettiin indeksisti,
jolloin siind oli mukana vain vaihdettavia valuuttoja.

Taulukko 6. Suomen Pankin valuuttamdeksm ja ecukorin
painot
Maa Valuutta Valuuttakori Ecukori 6.6.1991
6.6.1991 saakka, %
Saksa DEM 194 30.3
Ruotsi SEK 18.7 -
Iso-Britannia GBP 12.6 12.6
Yhdysvallat USD 8.6 -
Ranska FRF 6.9 19.1
Japani JPY 57 -
Ttalia ITL 52 10.0
Alankomaat NLG 5.0 9.5
Tanska DKK 4.5 2.5
Norja NOK 4.0 -
Belgia BEF 33 7.8
Sveitsi * CHF 24 ! -
Espanja ESP 21 54
Ttéivalta ATS - 16 -
Trlanti 1IEP - 1.1
Kreikka GRD - 0.6
Portugali PTE - 0.8
Luxemburg LUF - 03
Yhteensi 100.0 100.0
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Kuvio 23a. Kansainviliset valuuttakurssit,
tammikou 1980 = 100
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Kuvio 23b. Kotimaiset valuuttakurssit,
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Valuuttaindeksi mééritteli markan ulkoisen arvon suhteessa Suomen
tarkeimpien kauppakumppaneiden valuuttoihin. Indeksi oli samantapai- .
nen kuin Ruotsissa ja Norjassa. Kun valuuttaindeksi oli vakaa, €ivit -
kansainvilisten valuuttakurssien muutokset vaikuttaneet Suomen keski- -

koska ulkomaankaupan maksu- ja sopimusvaluuttojen jakauma poikke-
si huomattavasti ulkomaankaupan jakaumasta. Erityisesti dollarin paino
oli edellisissd huomattavasti suurempi.

Indeksin rakenteesta ja kiinteéin kurssin politiikasta on seurannut
niin ik#in, ettd valuuttakurssit ovat heilahdelleet Suomen valuuttamark-
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kinoilla suurten valuuttakurssien muutosten vililld jonkin verran va-
hemmén kuin kansainvilisilli markkinoilla. Pitkdlld aikavililld kuiten-
kin devalvaatiot sekd markan kellutus ovat lisdnneet valuuttakurssien
heilahteluja Suomessa (kuviot 23a ja 23b).

Kuviossa 24 on esitetty markan ulkoisen arvon kehitys vuo-
desta 1984 alkaen. Markan ulkoinen arvo pidettiin ajoittain hyvin
vakaana. Téllainen ajanjakso oli esimerkiksi vuoden 1982 loppupuo-
lelta maaliskauhun 1984 asti. Markan ulkoisen arvon vahvistuttua
tuolloin noin prosentilla indeksiluku pysyi jédlleen ldhes muuttumatto-
mana aina kevidseen 1985 asti.

Toukokuusta 1985 Suomen Pankki muutti asteittain valuuttakurssi-
politikkkaansa. Syyné tihén oli pafiomanliikkeiden herkkyyden liséénty-
minen korkoerojen ja valuuttakurssiodotusten suhteen. T#lloin tdysin
vakaan markan ulkoisen arvon politiikka alkoi vaatia entistd tuntuvam-
pia markkinaoperaatioita valuuttamarkkinoilla, koska valuuttakurssiris-
kin puuttuminen kokonaan lyhyelld aikavalilli aiheutti korkoeroja

......

A

Kuvio 24. Suomen valuuttakurssijirjestelmi# vuosina
1984-1994
FIM/
Ind. Ecu
Virallinen valuuttaindeksi 1.11.1977
. Uudistettu indeksi 1.1.1984 - 6.6.1991 (1982 = 100) )
140 Markka kelluu 6.9
8.9.1992 alkaen
132 | I 6.5
FIM-devalvaatio 12.3 %
FIM-revalvaatio 4 %
124 6.1
Vaihteluvali laajennettiin
116 Liukuminen vaihtelu- 5.7
vélin sisélld 1.6 %
108 ; » 53
4.5 % r 6.0 %
100 K 6.0 %

4.9

Liukuminen vaihtelu-
valin sisdlld 1 %

3
~"| FIV kytkettiin Ecuun
7.6.1991

101.4 | 68014 | 66957
#+4.2) | (+15.9) | (+15.3)

92

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

* Vuosikeskiarvo. Suluissa muutosprosentti edellisesta vuodesta. Vuoden 1991 muutos laskettu
kauppapainotteisen indeksin mukaan.
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Samalla kun valuuttaindeksiluvun sallittiin muuttua, kdvi ilmeiseksi,
ettd indeksin vaihtelualueen kapeus rajoitti rahapolitilkan mahdol-
lisuuksia vaikuttaa kotimaisen kysynnin kehitykseen. Niinpd indeksin
vaihtelualuetta laajennettiin marraskuun lopusta 1988 lukien 4.5 pro-
sentista 6 prosenttiin. Valuuttaindeksin vaihtelualueen rajoja alennettiin
noin 4 % maaliskuussa 1989. Télld toimenpiteelld pyrittiin saamaan
tilaa kotimaisten markkinakorkojen nousulle silloisten rahapolitiikan
tavoitteiden mukaisesti sekd kasvattamaan kotimaisten ja ulkomaisten
korkojen eroa.

Vuoden 1991 a]kupuole]la epdvarmuus talouspolitiikan linjasta ai-
heutti ldhes jatkuvaa ja voimakasta valuuttakurssiodotuksista johtuvaa
pizoman ulosvirtausta. Kesdkuussa 1991 markan ulkoinen arvo kimmni-
tettiin ulkomaankauppapainoisen valuuttakorin sijasta Euroopan yhtei-
s6jen valuuttayksikkoon ecuun (European Currency Unit), kuten Ruot-
sissa hieman aikaisemmin. Ecu koostuu kiinteistd méfristd jasenvaltioi-
den kansallisia valuuttoja. Ecun markkakurssi lasketaan n#iden méérien
ja kyseisten Valuuttojen markkakurssien perusteella Valuuttakurssin

......

tymiseen, koska ecussa mukana olevien ja siihen sitoutuneiden maiden
valuuttojen osuus oli jo runsaat 85 % vanhassa valuuttaindeksissa.

Vilittoméasti markan ecukytkennin jilkeen luottamus valuuttamark-
kinoilla vahvistui. Kuitenkin talouspolitiikan kriisin ja loppukeséstid al-
kaneen voimakkaan péioman ulosvirtauksen jatkuttua markka deval—
tyksestd alentaa markan u1k01sta arvoa 12.3 prosentilla, mik# merkitsi
ecun markkakurssin vaihtelurajojen 14 prosentin nousua.

Levottomuus jatkui edelleen vuoden 1992 puolella. Maaliskuussa
valtiontalouden ja vaihtotaseen alijd@mid, laman jatkumista sekd pank-
kien tilannetta koskeva epidvarmuus liséisi levottomuutta markkinoilla.
Ns. pankkipaketin julkistaminen vaikutti positiivisesti markkinatilantee-
seen. Pddministerin ja Suomen Pankin p##johtajan ristiriita sekd jil-
kimmiisen ero huhtikuussa kuitenkin lisésivit levottomuutta valuutta-
markkinoilla. Epdvarmuus lieventyi, kun hallitus esitti valtion menoja
leikkaavan talouspoliittisen ohjelman. »

Lisdksi Suomen Pankki solmi sopimukset Saksan ja Pohjoismaiden
keskuspankkien kanssa valuuttavarannon tukiluottojen saamiseksi seki
ulotti kesilld sopimukset koskemaan kaikkia EY- ja Efta-maita koske-
viksi Islantia lukuun ottamatta. Niin ik#4n pankkivaltuusto lisési Suo-
men Pankin johtokunnan korkovaltuuksia toistaiseksi, mikd salli pan-
keilta perittivin piivdkoron nostamisen 40 prosentt1m asti, mikd sak—
kokorkona merkitsi 80:td prosenttia.
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Huolimatta niistd toimenpiteistd epdvarmuus raha- ja valuutta-
markkinoilla jatkui. My6s kansainviliset markkinat olivat levottomia;
Euroopan raha- ja valuuttajérjestelméin (EMS) kohdistui vuosia keriy-
tyneiti paineita. Ndmi paineet veivét tilanteen kestimittomiksi, ja
markka piatettiin laskea kellumaan syyskuun 8. péivand 1992.

Kuviosta 24 havaitaan, ettd kelluttamisen jilkeen vuoden 1992 lop-
pukuukausina ecun markkakurssi nousi keskimé#drin noin 13 %. Vuo-
den 1993 alussa markka heikkeni vield suhteessa ecuun, mutta vahvis-
tui vuoden lopulla tuntuvasti. Vuoden 1994 alussa vahvistuminen jat-
ten vakaa. Kaikkiaan markan devalvoinnista marraskuussa 1991 vuo-
den 1994 keviiseen markka oli heikentynyt ecuun nihden lihes 30 %.

Vuoden 1962 rahalain mukaisesti markan ulkoista arvoa koskevat
Pankin esityksestd valuuttaindeksin laskentaperusteet ja sen vaihtelualueen
rajat. Esityksen tekemisestd paittivit eduskunnan pankkivaltuusmiehet
Suomen Pankin johtokunnan ehdotuksen perusteella. Suomen Pankki
huolehti siitd, etti markan ulkoinen arvo (valuuttaindeksiluku) pysyi
vaihtelualueen rajoissa. Vakavan hdirion sattuessa Suomen Pankilla oli
kuitenkin oikeus tilap#isesti olla noudattamatta vaihtelualueen rajoja.

lakia 1993 siten, ettd valtioneuvosto voi pysyttdéd kellutusoikeuden ole-
maan voimassa toistaiseksi. Uuden rahalain mukaan valtioneuvosto voi
my0s peruuttaa timén oikeuden omasta aloitteestaan ottaen huomioon
voston on pyydettivi Suomen Pankin lausunto asiasta. Peruutuksen
johdosta Suomen Pankin on tehtivéd esitys valtioneuvostolle uusiksi
vaihtelualueen rajoiksi tai ryhdyttdvd noudattamaan valtioneuvoston
viimeksi vahvistamia vaihtelualueen rajoja.

4.4.2 Maksuvalmiusjirjestelmé ja pankkien
keskuspankkirahoitus

ikkuna korvattiin 1.7.1992 uudella maksuvalmiusjérjestelméllda (ku-
vio 25). Piiviikkunan tehtivit siilyivdt maksuvalmiusjarjestelméssi,

ja ndiden myontimiseen liittyvistd ehdoista. Maksuvalmiusjirjestelmi

on rahapolitiikan jérjestelmien vilttiméton osa, joka mahdollistaa
yksittdisten pankkien marginaalisen rahoituksen keskuspankista ja
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Kuvio 25.
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talletusoikeuden keskuspankkiin. Maksuvalmiusjérjestelmd on myos
~ osa pankkien maksuliikennetti silld sen avulla pankit saavat taseensa
umpeen. ' :

Maksuvalmiusjirjestelmén kéyttdoikeus oli keskuspankkiluottoon
oikeutetuilla pankeilla. Oikeuksien ldhtokohtana olivat samat Kriteerit,
joiden perusteella Suomen Pankki hyviksyy pankkien sijoitustodis-
tukset rahamarkkinainterventioiden materiaaliksi ja jotka on kytketty
pankin toimintaan Suomen Pankin rahamarkkinainterventioiden osa-
puolena. Suomen Pankin asettamat vaatimukset ovat lyhyesti seuraa-
vat: pankin oma péiioma on oltava véhintisin 200 miljoonaa markkaa,
vakavaraisuus vzhintdsin 8 prosenttia, pankin on toimittava rahamark-
kinoilla markkinatakaajana sijoitustodistuksille, pankin on oltava ris-
- kien seurannan kohteena, pankin on sitouduttava lunastamaan takaisin
sijoitustodistukset, jotka ylittivit Suomen Pankin asettaman kiintitn, ja
sitouduttava antamaan Suomen Pankille sen vaatimat vakuudet.

Suomen Pankki uudisti syksylld 1994 ne ehdot, joilla luottolaitos
voi avata sekkitilin ja saada luotto keskuspankista. Oikeus osallistua
maksuvalmiusjérjestelméin on niilld kotimaisilla ja Suomeen sijoittu-
neilla luottolaitoksilla, joilla on lakiin perustuva vihimmdiisvarantovel-
voite ja sekkitili Suomen Pankissa. Sekkitilin saaminen edellyttds, ettd
luottolaitos on julkisen vallan valvonnassa ja tiyttdd asetetut vakavarai-
suus- ja padomavaatimukset

Maksuvalmiusluotolle vaaditaan aina Suomen Pankin méérittelemé
tdysiméfiriinen vakuus. Maksuvalmiusluotto voidaan korvata vastaa-
vansuuruisella Suomen Pankin ohjeiden mukaisella maksuvalmiusrepo-
kaupalla. Sekkitilille voidaan myOntdd pdivinsisidinen luottolimiitti,
jonka katteeksi luottolaitos toimittaa Suomen Pankin harkinnan mukai-
sen vakuuden.

Maksuvalmiusjdrjestelmén ehdot on asetettu siten, ettd ne rajoitta-
vat mahdollisimman tehokkaasti pankkien omaehtoista velkaantumista
keskuspankille. Tamd on toteutettu siten, etti maksuvalmiusluotosta
perittidvd korko on markkinakorkoja korkeampi ja maturiteetti yleensd

linnollisia, maksuvalmiusjérjestelméssd ne seuraavat markkinakorkoja
Suomen Pankin huutokauppakoron kautta. Maksuvalmiusjirjestelméén

letuksille maksettava korko on tilld hetkelld kaksi prosenttiyksikkod
alle ja médrdaikaisista maksuvalmiusluotoista perittivd korko kaksi
prosenttiyksikkéd yli Suomen Pankin huutokauppakoron. Maksuval-
miusluoton maturiteetti eli my6nnettdvin luoton pituus voi olla joko 1

73



Kuvio 26. Pankkien maksuvalmiusasema, mrd. mk

-4
1.7.1993 3.1.1994 30.6.1994
1 Maksuvalmiusluotot
2 Piivitalletukset
3 Netto
Kuvio 27. Lyhyiti korkoja, %
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1.7.1993 3.1.1994 30.6.1994
1 Maksuvalmiusluoton korko

3 Pankkien vilinen yon yli -korko

Huutokauppakorko méfiriytyy Suomen Pankin harkinnan mukaan vii-
meksi rahamarkkinoilla toimeenpanemassa tarjouskilpailussa. Tarjous-
kilpailuissa k#ytetdsin yhden kuukauden maturiteettia; se voi olla lik-
viditeettid kiristivd huutokauppa tai keventivd repo-operaatio. Pankit

kauppakoroksi tulee hyvédksyttyjen tarjousten painotettu keskikorko
vuotuisena korkona ilmaistuna. Suomen Pankki voi jérjestdd myos

......

moittama korko.

74



Maksuvalmiusjérjestelmén parametrien asettamisella on pyritty sii-
hen, ettd koko pankkijérjestelméssd olisi jatkuvasti riittivd maksuval-
mius normaalin maksuliikenteen hoitoon ilman etti Suomen Pankin
koronohjauksen teho heikkenisi. On pyritty tilanteeseen, jossa keskus-
pankin ei tarvitsisi aina kiristdd pankkien likviditeettid maksuvalmius-
luotolle, kun se haluaa vaikuttaa lyhyiden markkinakorkojen tasoon
(kuvio 26). Tavoite on vaikea saavuttaa, koska Suomen pankkijirjes-
telméi on pitdnyt tapanaan turvautua keskuspankkiin maksuvalmiuden
ldhteend. Téllainen kéyttdytyminen periytyy ajalta, jolloin piiviikkuna
oli keskuspankkirahoituksén ainoa muoto.

Pankkien tilapédiset maksuvalmiuserot tasataan pankkien vélisilld

kysyvit luottoja ja ylijiamaiiset pankit vastaavasti tarjoavat niitd. Yli-
jaamaisilld pankeilla on kdytOssiin vapaita reservejid. Reservimarkki-
noilla pankki minimoi odotettuja maksuvalmiuskustannuksiaan tietyin
ehdoin. Jos vapaille reserveille maksetaan korkoa, se kannustaa pank-
keja toimimaan runsaammilla reserveilld. Reservien loppumisen toden-
nikoisyys vihenee. Reservien riittdvyyteen liittyvin epédvarmuuden
kasvu vaikuttaa samaan suuntaan.

Pankit kdyvit rahamarkkinakauppaa péivdn aikana ja vaikuttavat
samalla omaan maksuvalmiuteensa. Suomen Pankki vaikuttaa koko
pankkijérjestelmidn maksuvalmiuteen interventioidensa kautta. Viime

kiddessd reservit tasataan yon yli -markkinoilla. N&illd markkinoilla

pankkien vapaat reservit kasvavat (kuvio 27). Vastaavasti, mitd pie-
nempi on vapaiden reservien méfird ja mitdi enemmén pankit ovat
kustannusta on my6s yon yli -rahan korko.

Pankkijarjestelmén vapaiden reservien médrd heijastuu pankkien
vilisten markkinoiden yo6n yli -korkojen kautta markkinakorkoihin,
mutta yleensd selvdsti vaimentuneena. Pankkien maksuvalmiusasema
toimii pankkijirjestelmén lyhytaikaisen maksuvalmiuden mittarina.
Suomalaisille rahamarkkinoille on ollut tyypillistd, ettd vapaat reservit
jakaantuvat epitasaisesti pankkien kesken. Yon yli -markkinoiden toi-
minta ei ole ollut kaikissa oloissa paras mahdollinen. Maksuvalmius-
jarjestelmédn myotd kidyttoon otettu Suomen Pankin huutokauppakorko
on vihentinyt yon yli -koron merkitystd rahamarkkinoilla.

4.4.3 Vihimmiisvarantojirjestelma

Koska pankkien vastaanottamien talletusten juoksuaika on keskimé&éirin
ollut Iyhyempi kuin pankkien myontédmien luottojen, on pankkien ylla-
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pidettiivi rittivisti reservejd suurienkin talletuskannan nostojen varalta.
Reservien kysyntd on kuitenkin pankkitoiminnan ja rahamarkkinoiden
kehittyessd vihentynyt. Reservien tarvetta ovat vihentineet lisdéintynyt
luottamus keskuspankkiin maksuvalmiuden ldhteend, pankkien vilisten
reservimarkkinoiden kehittyminen ja pankkien rahamarkkinoiden kautta
tapahtuva luotonotto yleisolti. Samalla kun pankkien maksuvalmiuteen
kiytettdvissd olevat reservit ovat vihentyneet, useiden maiden keskus-
pankit ovat alkaneet vaatia pankeilta tiettyd reservien minimitasoa.
Vaaditut reservit turvaavat pankkien maksuvalmiuden ilman, etti ra-
hoitusjirjestelmén vakaus vaarantuu.

Keskuspankkien asettamilla reservivaatimuksilla on myos rahapo-
liittista merkitystd. Kiristdimélld ja helpottamalla velvoitetta voidaan
vaikuttaa pankkien maksuvalmiuteen ja siten rahoitusmarkkinoiden ti-
laan. Jarjestelmén toivotaan hillitsevéin myds luotonlaajennusta, koska
osa ottolainauksen kasvusta joudutaan tallettamaan keskuspankkiin re-
servitalletuksiksi ja siksi se ei ole kdytettdvissid uusien luottojen myon-
tédmiseen.

Pankkien reservitalletukset keskuspankissa ovat yleensd nollakor-
koisia tai niille maksetaan markkinakorkoa alhaisempaa korkoa. Néi-
den pakollisten reservivaatimusten erds tehtivd onkin ollut ylldpitdd
keskuspankin kannattavuutta ja siten toimintamahdollisuuksia setelisttn
litkkeeseenlaskusta saatavien tulojen ohella.

Suomessa kassavarantovelvoitetta on sovellettu pysyvisti vasta
vuodesta 1979 alkaen. Kassavarantojérjestelméd perustui Suomessa tal-
letuspankkien ja Suomen Pankin viliseen sopimukseen. Sopimusta
muutettiin useaan otteeseen, ja sen merkitys yhtenid rahapoliittisena vi-
lineend on muuttunut keskuspankkirahoitusjirjestelmén muutosten
myd6td. KiintiGpolititkan ja nousevien lisikorkoasteikkojen aikana kas-
savarantotalletusten muutos vaikutti huomattavasti pankkien maksuval-
miuteen ja siten luotonannon kasvuvauhtiin. Keskuspankkirahoitusjirjes-
telmén kehityksen myotd kassavarantovelvoitteen muutokset vaikuttivat
voimakkaimmin Suomen Pankin ja pankkien véliseen tulonjakoon.

Tultaessa 1990-luvulle kassavarantojérjestelmén rahapoliittisen
merkityksen katsottiin olevan vihentyméssd. Koska entistd suurempi
osa pankkien rahoituksesta vilittyi pankkien taseiden ulkopuolella tai
sitd vilittivit muut rahoituslaitokset, mahdollisuudet kiertii kassava-
rantojérjestelmd lisddntyivit. Toiseksi pakollisten reservivaatimusten
kustannus vaikuttaa pankkien kansainvéliseen kilpailukykyyn. TAm& on
johtanut maailmanlaajuiseen suuntaukseen reservivaatimusten supista-
miseksi, ja jotkut maat ovat luopuneet niiden kéaytOsta.

Kassavarantovelvoitetta kéytettiin sen historian aikana voimallisim-

......
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sa olevaa sopimusta tdydennettiin vuoden 1990 loppuun voimassa ol-
leella lisdsopimuksella. Listsopimus antoi Suomen Pankille mahdolli-
suuden korottaa kassavarantovelvoitetta enintdsin 12 prosenttiin. Talle-
tukset, jotka ylittivit varsinaisen sopimukseen perustuvan 8 prosentin
maksimin, olivat korottomia. Lisétalletukset méfrittiin pankkikohtai-
sesti, osuus- ja séistopankeille pankkiryhmékohtaisesti. Lisdkassavaran-
tovelvoitteen kdytto riippui pankin tai pankkiryhmén luottojen kasvus-
ta, jonka taittamiseen siis sopimuksella tihdéttiin.

Kesikuussa 1993 Suomen Pankki maksoi pankeille takaisin niiden
silloiset kassavarantotalletukset ja sanoi mydhemmin irti voimassa ole-
van kassavarantosopimuksen. Sopimus irtisanottiin, koska sen mukaan
talletuksille piti maksaa vihintdfin 8 prosentin korkoa. Lyhyet raha-
markkinakorot olivat tuolloin laskeneet alle sen, ja voimassa oleva jér-
jestelmd toimi alkuperdisten tavoitteiden vastaisesti.

Minimireservien pitoa keskuspankissa pidettiin kuitenkin tarpeelli-
sena rahapolitiikan vilineend, koska se vaimentaa raja- ja luottoméi-
rien kehitysti ja tehostaa korkopolitiikkaa Lisaksi katsottiin ettd erityi—
nesti tarkoituksenmukaista sitoa keskuspankkiin markkinaoperaatioiden
sijasta vaadittujen reservien avulla. Sopimuksen irtisanominen johtikin
nopeasti sithen, ettd jdrjestelmd saatettiin kansainvilisen kdytinnon
mukaisesti lakiin perustuvaksi. Tdmé& tapahtui muuttamalla Suomen
Pankin ohjesaintod.

Heindkuun alusta 1993 tuli voimaan lakiin perustuva vihimméis-
varantojarjestelmé. Siind talletuspankin ja ulkomaisen luottolaitoksen
sivakonttorin eli varantovelvollisten on pidettivd varojaan Suomen
Pankissa korottomana vihimmiisvarantona. Vahimmaéisvaranto laske-
taan kuukausittain kunkin kalegterikuukauden viimeisen pdivdn varan-
topohjan mukaan. Varantovelvollisen on toimitettava varantovelvoitet-
taan vastaava médrd varoja Suomen Pankkiin seuraavan kalenterikuu-
kauden viimeiseen palﬂddp.’a'iv'aéin mennessé. Jos varantovelvol]jsen Véi—

tivin osan varannosta ylitysti seuraavan kalenterikuukauden viimei-
seen pankkipdivdin mennessd. Varantovelvollisen on toimitettava kun-
kin kuukauden varantopohjaa koskeva ilmoitus Suomen Pankkiin seu--
raavan kalenterikuukauden 20. piivdin mennessi.

Velvoitteen suuruus voi olla korkeintaan 5 prosenttia varantovel-
vollisen hallussa olevan vieraan pddoman méHrdstd. Varantovaatimus
on porrastettu Suomen Pankin kéyttimien raha-aggregaattien mukaises-
ti. Varantovaatimus on sitd suurempi, mitd enemmén rahaominaisuuk-
sia kuhunkin pankin varainhankinnan erdén siséltyy.
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Eri vieraan pddoman erille sovelletaan seuraavansuuruisia varanto-
velvollisuuksia:

a) 2.0 prosenttia likvideille talletuksille ja sellaisille mézrdaikaistalle-
tuksille, joiden maturiteetti talletusta tehtiessd on vihemmén kuin
yksi kuukausi

b) 1.5 prosenttia muille yleison tekemille talletuksille ja

¢) 1.0 prosenttia muille kotimaisen vieraan pédoman erille.

Korkein velvoiteprosentti kohdistuu suppeaan raha-aggregaattiin M1,
seuraava nithin liséeriin, jotka sisdltyvét lavean rahan Kkisitteeseen M2,
ja alhaisin velvoiteprosentti niihin lisderiin, jotka lasketaan laajlmpaan
rahakésitteeseen M3.

Talletuksella tarkoitetaan yleisoltd vastaanotettuja takaisin makset-
tavia varoja, jotka on. vastaanotettu pankkitarkastusviraston hyviksymét
yleiset ehdot tayttavalle tilille. Likvideilld talletuksilla tarkoitetaan talle-
tuksia, jotka ovat kokonaan tai osaksi maksettava takaisin vaadittaessa.

Varantovelvollinen on oikeutettu vihentéiméén kohdassa ¢ tarkoite-
tuista vieraan padoman eristd seuraavat erit taseen vastaavaa-puolelta:
saamiset muilta varantovelvollisilta varantovelvollisella olevat muiden
distukset ja joukkovelkakirjalainat, varantovelvollisella olevat Suomen
valtion liikkeeseen laskemat velkasitoumukset ja viitelainat. Tilld py-
ritddn toisaalta vilttimiin kaksinkertaista vihimméisvarannon pohjan
laskentaa ja toisaalta edistiméin valtion velkapapereiden markkinoiden
kehittymista.

Kuvio 28. Vihimmadisvarantotalletukset*, mrd. mk
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* Kassavarantotalletukset 31.5.1993 asti
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4.4.4 Peruskorko

Peruskorko oli alun perin keskuspankkirahoituksen tirkein korko. Suo-
men Pankki rahoitti pankkeja rediskonttaamalla pankkien salkuissa ol-
leita vekseleitd. Rediskonttauksessa kiytetystd alimmasta diskonttoko-
rosta tuli vihitellen peruskorkoisten, kiintidityjen keskuspankkiluottojen
korko, jota ryhdyttiin kutsumaan Suomen Pankin peruskoroksi. Perus-
koron merkitys rahapolitiikan vélineend supistui ensin keskuspankkira-
hoituksessa, kun kiintiot ylittivén rahoituksen hinnasta tuli tirkein kes-
kuspankkirahoituksen s#itelyn keino. Mythemmin, kun pankkien otto-
ja antolainauksen korkosédinnostely purettiin, peruskoron merkitys su-
pistui my0s rahoitusmarkkinoilla (kuvio 29).

Vield 1980-luvun alkuvuosina peruskorko oli keskuspankkirahoi-
tuksen médrillisen séfitelyn rinnalla rahapolitiikan térkein véline. Pank-
. kien antolainauksen keskikorkosistely ja Iuottojen peruskorkosidonnai-
suus takasivat sen, ettd peruskoron muutos heijastui samansuuruisena
ja vialittdmésti niin vanhojen jo nostettujen kuin uusienkin luottojen
korkoihin. Koska valtaosa pankkien ottolainauksesta oli pankkien kor-
kosopimuksen alaisia verottomia talletuksia, my0s ottolainauskorot seu-
rasivat kiintedsti peruskoron muutoksia.

1980-luvun alkupuolelta alkaen peruskoron roolin kaventumiseen
on vaikuttanut ennen kaikkea rahoitusmarkkinoiden muuttuminen, mut-
ta my6s harjoitettu peruskorkopolitiikka. Ulkomaisen rahoituksen ja
pankkien kotimaisen markkinaehtoisen varainhankinnan osuuden nopea

Kuvio 29. Pankkien peruskorkosidonnaisten talletusten ja
luottojen osuus talletus- ja luottokannasta, %
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kasvu perinteisen peruskorkosidonnaisen ottolainauksen rinnalla on ol-
lut tdrkein syy peruskoron merkityksen vihentymisessd. Kun perus-
korkosidonnaisen varainhankinnan osuus alkoi supistua 1980-luvun
loppupuolella, pankit pyrkivit — korkoriskiensd pienentdmiseksi ~
kiyttéméin markkamiérdisessd antolainauksessaan enenevisti markki-
naehtoisia viitekorkoja. 1980-luvun lopulla peruskorko ei noussut yhti
paljon ja nopeasti kuin markkinakorot, mik4 aiheutti pankeille korko-
riskien realisoitumisen. Peruskoron jaykkiliikkeisyys suhteessa markki-
nakorkoihin nopeutti siten siirtymistd peruskorosta markkinakorkoihin
sekd anto- ettd ottolainauksessa. Peruskorkoriskin pienentdmiseksi
pankkien Suomen Pankissa pitimien kassavarantotalletusten perus-
korkosidonnaisuus muutettiin  heliborkorkosidonnaisuudeksi  vuonna
1990. Peruskorkosidonnaisen markka-antolainauksen ja markkaotto-
lainauksen osuus laski voimakkaasti 1980-luvun lopulla ja 1990-luvun
alussa.

Vuoden 1992 lopulla peruskorkopolitiikkaa muutettiin siten, ettd
peruskorko on muuttunut selvisti useammin kuin aiemmin ja muu-
tokset. ovat olleet varsin pienidkin (esim. 0.25 %-yksikkod, kuvio 30).
Joustavamman peruskorkopolitiikan on kuitenkin mahdollistanut se,
ettd vuoden 1992 lopulta alkaen markkinakorot k#intyivit jyrkkddn
laskuun.

Kuvio 30. Peruskorko seki lyhyt ja pitka
markkinakorko, %
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Peruskoron merkitys rahapolitiikan vélineens riippuu ratkaisevasti siiti,
kuinka laajasti sitd sovelletaan rahoitusmarkkinoilla. Talletusten ja obli-
gaatioiden veronhuojennuslain mukaan viimeiset verottomat ja perus-
korkosidonnaiset méérédaikaistalletukset eréfintyvit vuoden 1996 lopul-
la. Vuoden 1993 lopulla niiden talletusten osuus oli noin kaksi kol-
masosaa kaikista peruskorkosidonnaisista talletuksista. Peruskoron mer-
kitys talletuskorkoihin on vuoden 1996 jilkeen varsin véhdinen. Pank-
kien uudesta markka-antolainauksesta peruskoron osuus oli vuonna
1993 noin 6 prosenttia. Jos peruskoron osuus siilyy nidin véhdisend
myos ldhivuosina, peruskoron osuus koko markka-antolainauksen viite-
korkona supistuu. edelleen merkittavésti. Nayttéisi siis siltd, ettd perus-
koron merkitys rahapolitiikan vélineeni tulee edelleen vihenemaén.

ron suora vaikutus rahoitusmarkkinoihin supistuu, peruskorkoon tulee
jatkossakin olemaan rahapoliittista mielenkiintoa. Peruskoron muutos
mielletddn edelleen yhdeksi osoitukseksi rahapolitiikan linjasta.

4.5 Markkinaoperaatiot

4.5.1 Markkinaoperaatiot kotimaisilla rahamarkkinoilla

Suomen Pankki ohjaa lyhyitd rahamarkkinakorkoja ja siitelee raha-
markkinoiden péivittdistd likviditeettid markkinaoperaatiollaan raha- ja
valuuttamarkkinoilla. Interventiot kotimaisilla rahamarkkinoilla alkoivat
joulukuussa 1986. Aluksi interventiot toteutettiin huutokauppaamalla
méiriaikaisluottoja ja -talletuksia. Vuoden 1987 alkupuolelta ldhtien
rahamarkkinainterventiot perustuivat enenevésti suoraan kaupankiyntiin
pankkien tai Suomen Pankin litkkeeseen laskemilla sijoitustodistuksilla.

Interventioissa on yhid enemmin otettu k#yttoon tarjouskilpailut.
Likviditeettii keventdvissd operaatioissa kéytOssd ovat arvopapereiden
repo-kaupat (arvopaperikaupat takaisinmyyntisitoumuksin) ja likvidi-
teettii Kkiristdvissd operaatioissa huutokaupat, joissa Suomen Pankki.
myy omia tai pankkien sijoitustodistuksia. Repo-kaupoissa yleisimpini
materiaalina ovat toisten keskuspankkirahoitukseen oikeutettujen pank-
kien sijoitustodistukset.

Rahamarkkinainterventioita tehddsn myos suorina kauppoina, joita
depo-markkinoilla alle kuukauden periodeissa. Niissd sopimuksissa ky-
symys on yleensd misriaikaisista talletuksista tai luotoista, joiden ar-

vopéivi on yleensd sama kuin muussakin rahamarkkinakaupassa. Poik-
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sama kuin sopimuspdivi.

Suomen Pankki on mukana rahamarkkinakaupassa pitkin péivai ja
voi tehdd interventionsa markkinoilla haluamallaan maturiteetilla par-
haaksi katsomallaan tavalla. Suomen Pankin kiy kauppaa pankkien an-
tamilla noteerauksilla. Tarjouskilpailussa Suomen Pankki voi toteuttaa

paivéssi.

Markkinaoperaatioiden maturiteetti on yleensd yksi tai kolme kuu-
kautta. Suomen Pankki on ajoittain tehnyt suoria kauppoja myds 12
kuukauden jaksossa. Tarjouskilpailuissa maturiteetti on vaihdellut yh-
destd paivdstd kahteen kuukauteen. Kuukauden tarjouskilpailussa mii-
riytyy maksuvalmiusjérjestelméén liittyvd Suomen Pankin huutokaup-
pakorko.

Markkinaoperaatiot vaikuttavat pankkijérjestelmén likviditeettiin
seuraavasti. Ostaessaan pankeilta sijoitustodistuksia Suomen Pankki li-
sdi pankkien likviditeettid. Vastaavasti Suomen Pankin myydesséd hal-
lussaan olevia pankkien sijoitustodistuksia tai laskiessaan liikkeeseen
omia sijoitustodistuksiaan pankkien likviditeetti kiristyy. Suorien
kauppojen pédtarkoituksena ei ole kuitenkaan pankkien maksuvalmiu-
teen vaikuttaminen, vaan niilld pyritifin ohjaamaan suoraan markkina-
koron tasoa. Suomen Pankki pyrkii vaikuttamaan tietyn periodin,
yleensid kolmen kuukauden, mutta myds yhden ja joskus harvoin myds
12 kuukauden, markkinakorkotasoon. Suora kauppa tehddén siind pe-
riodissa, mihin korkovaikutus halutaan suunnata. Likviditeettioperaatiot
toteutetaan yleensd aamupéivilld tarjouskilpailujen avulla.

Suomen Pankin rahamarkkinainterventioiden suunnittelu perustuu
vilittsmien korko-, likviditeetti- ja kurssitavoitteiden ohella piivikoh-
taiseen ennusteeseen pankkijérjestelmén likviditeetistd. Likviditeettien-
nusteessa otetaan huomioon erdéntyvit rahamarkkina- ja termiiniva-
luuttainterventiot, litkkeessd olevan seteliston muutokset, valtion ulko-
maiset maksut, vihimmaisvarantotalletusten muutokset sekd muut mah-
dolliset muutokset Suomen Pankin taseessa. Yleison hallussa olevan
seteliston muutoksia lukuun ottamatta kausivaihtelu ei vaikuta likvidi-
teettiennusteeseen. Suomen Pankin likviditeettiennuste rahamarkkinoi-
den arvopdiville on my0s pankkien kéytettiivissd. Interventiotarpeista
merkittivd osa on seurausta erdéntyvien kauppojen korvaamisesta ja
valuuttainterventioiden (mukaan lukien valtion lainojen nostot ja kuole-
tukset) steriloinnista eli niiden kotimaisten likviditeettivaikutusten ku-
moamisesta.

Aamulla rahamarkkinoiden auetessa pankit nidkevidt Suomen Pankin
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pankkijérjestelmén likviditeettiennusteen olevan esim. 2 500 milj.
markkaa positiivinen erdéintyvien repo-kauppojen johdosta. Kuukauden
rahamarkkinakorko on 5.00 ja kolmen kuukauden 5.05 prosenttia ja
voimassa oleva huutokauppakorko 5.10 prosenttia. Tilanne rahamarkki-
noilla on rauhallinen, mutta pankkien mielesti jérjestelmzn likviditeetti
on keved. Huolimatta 5.10 prosentin huutokauppakorosta korot pyrki-
vt laskemaan kymmenen pistettd, kuukauden korko on 4.90 ja kolmen
kuukauden 4.95 prosenttia markkinoiden oltua auki puoli tuntia. Suo-
men Pankki haluaa rauhoittaa mahdollista korkojen liian jyrkk#i las-
kua jérjestimélléd tarjouskilpailun pankeille. Kysymyksessd on kiristivi
tarjouskilpailu. Pankit antavat huutokaupassa tarjouksia siten, ettd likvi-
diteetti kiristyy 2 000 milj. markalla, ja uudeksi huutokauppakoroksi
tulee 4.90 prosenttia. Kuukauden korko on samalla tasolla, mutta kol-
men kuukauden korko laskee edelleen 4.85 prosenttiin.

seet selvésti, ja markka pyrkii heikkeneméin. Suomen Pankki myy va-
luuttaa 800 milj. markan arvosta, pankkijdrjestelmén likviditeetti on
miinuksella, tunnelma hermostunut, ja korot nousevat yhd. Suomen
Pankki tekee likviditeettii lisdivén markkinaoperaation kolmen kuu-
kauden periodissa ostamalla pankkien sijoitustodistuksia 600 milj.
markan arvosta. Kolmen kuukauden korko tasoittuu 5.00 prosenttiin ja
korkoero kaventuu yhteen prosenttiyksikk6on. Pankkijérjestelman likvi-
diteetti on endd 300 milj. markkaa. Heliborkorot noteerataan ja kau-
pankdynti on iltap#ivdlld vahiistd; noteeraukset raha- ja valuuttamark-
kinoilla eivdt endf muutu. Suomen Pankki on toiminut markkinoilla
korko- ja kurssivaihteluita tasoittaen.

Suomen Pankin jirjestelmilld on keskeinen osuus pankkien vilis-
ten markkinoiden toiminnassa. Pankkien vélisilld markkinoilla kaupan-
kayntid sditelevit rahamarkkinoiden pelisddnnot ja kdyttdytymisainndt,
joiden noudattamista valvoo Suomen Pankki. Vaikka Suomen Pankki
kdy itse kauppaa valvomillaan markkinoilla, se ei ole varsinainen
markkinaosapuoli. Suomen Pankki kdy kauppaa muiden noteerauksilla
ja on markkinoilla ainoastaan sen vuoksi, ettd se on rahapolitiikan to-
teuttamiseksi valttamétonts, ei hyotydkseen siitd taloudellisesti. Niinpd
se voi markkinat hyvin tuntevana, aina ldsnéd olevana ja puolueettoma-
na tehokkaasti valvoa pankkien vilisten markkinoiden toimintaa sovit-
tujen séintdjen mukaisesti.
jana toimiminen. Markkinatakaajaksi ryhtynyt pankki on velvollinen
antamaan muille markkinatakaajille ja Suomen Pankille sitovat osto- ja
myyntitarjoukset kaupank#dynnin kohteena olevista instrumenteista.
Suomen Pankin markkinaoperaation vastapuoleksi voidaan hyvaksyd
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Kuvio 31a. Rahamarkkinainterventiot, mrd. mk
(+ lisda likviditeettia)
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Kuvio 31b. Rahamarkkinainterventiot vihennettyni
eradntyvilld, mrd. mk
(+ liséd likviditeettis)
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ainoastaan aktiivisesti kaupankdyntiin osallistuva markkinatakaaja.

yleensi klo 10—15, paitsi perjantaisin, jolloin rahamarkkinat sulkeutu-
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Kuvio 32a. Rahamarkkinoiden vaihto, piivikeskiarvo, -

mrd. mk
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1 Sijoitustodistusten ostot ja tehdyt talletukset
2 Korkotermiinisopimusten ostot
Kuvio 32b. Rahamarkkinainstrumenttien kantoja, mrd. mk
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1 Sijoitustodistusten kanta ml. Suomen Pankin sijoitustodistukset
2 Korkotermiinisopimusten kanta ml. asiakaskaupat

vat klo 13. Kiytinnossd kaupankidynti rahamarkkinoilla jatkuu klo
16:een asti paitsi perjantaisin. .

Suomen Pankki ei pyri suoraan vaikuttamaan rahamarkkinoiden
tuottokdyréin muotoon, vaan asettaa vilittdmén tavoitteensa yleensd yh-
den ja kolmen kuukauden korolle. Joukkovelkakirjalainojen korkoihin
Suomen Pankki ei ole pyrkinyt vaikuttamaan. Téllaisista operaatioista
eri maiden keskuspankkien kokemukset ovat huonoja. Tuottokdyrd on
kuitenkin Suomen Pankille tirked rahapolitiikan indikaattori.

85



Pankkijéarjestelméan likviditeetille ei yleensd aseteta tisméllistd ta-
Voitetta Pyrkimykseni on ollut Vajkuttaa pankkien Vapaiden reservien
rien kautta. Tavoitteena on ollut saavuttaa tilanne, missi Suomen
Pankki voi harjoittaa koronohjausta ilman, ettd pankkijérjestelmin lik-
viditeettid tarvitsee kiristdsi maksuvalmiusluoton puolelle. Téssd on on-
nistuttu vain osittajn mm. sen vuoksi ettéi pankit tottuivat keskuspank—

luottojérjestelmin kaudella.

Suomen Pankin interventiojérjestelmi poikkeaa useimpien muiden
pankkien kaytdnnoistd. Tdmé johtuu siitd, ettd Suomessa keskuspankki-
rahan markkinoilla on vallinnut rakenteellinen ylijadma eli keskuspank-
kirahasta on ollut liikatarjontaa. Suomen Pankin ja pankkien viliseen
rahoitusasemaan se on vaikuttanut silld tavalla, ettd Suomen Pankki on
velkaantunut pankkeihin pdin ja silld on jatkuva tarve kiristdviin ope-
raatioihin. Ongelma johtuu Suomen Pankin taseen rakenteesta Taseen
himméisvarantotalletukset ovat pienifi verrattuna taseen rasitteisiin.

Useissa maissa keskuspankkirahan markkinoille on tyypillistd ra-
kenteellinen alijadmi. Keskuspankkirahasta vallitsee ylikysyntd, jolloin
markkinoilla on pysyvé kysyntd likviditeetistd, joka on yleensé sidottu-
na keskuspankkiin. T#ll6in interventioissa on useimmiten kysymys sii-
t4, kuinka paljon téistéi likviditeettivajeesta keskuspankki korvaa Téllai-
keintaan muutamaan kuukaudessa ja keskittyd péivittdisissd interven-
tioissa hienosddtooperaatioihin.

Kotimaisilla rahamarkkinainterventioilla Suomen Pankki vaikuttaa
paitsi kotimaisiin korkoihin my6s koti- ja ulkomaisten korkojen eroon
ja siten pdfomanliikkeisiin ja valuuttakurssiin. Korkoeron kasvu hou-
kuttelee ulkomaista pdfiomaa maahan, ja vastaavasti korkoeron kaven-
tuminen vihentdd pddoman tuontia. Pdfioman nettotuontiin vaikuttavat
interventiopolititkan ohella interventiot valuuttamarkkinoilla ja valuut-
takurssipolitiikka.

4.5.2 Markkinaoperaatiot valuuttamarkkinoilla

Keskuspankki voi vaikuttaa pankkijérjestelmén maksuvalmiusasemaan -
myts markkinaoperaatioillaan valuuttamarkkinoilla. Riippumatta siitd, |
perustuuko valuuttakurssijérjestelmé kiinteisiin tai kelluviin kursseihin,
valuuttamarkkinaoperaatioilla pyritdtin kuitenkin | ens1s1jalsest1 vaikutta-
maan valuuttakurssikehitykseen.
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Kiintesin valuuttakurssin oloissa hiiriét valuuttamarkkinoilla heijas-
tuvat valuuttavarantoon sen heilahteluina. Kelluvan kurssin jérjestel-
mésséd keskuspankki voi periaatteessa ohjata padomanliikkeiden vaiku-
tukset haluamallaan tavalla joko valuuttavarantoon, kotimaiseen korko-
tasoon tai valuuttakurssiin. Kaytinnossi valuuttakurssin ei sallita hei-
lahdella liiallisesti lyhyelld aikavililld ilman keskuspankin tasoittavia
operaatioita, koska tillaiset vaihtelut saattaisivat lisdtd epdvarmuutta
markkinoilla. .

Kiinteiden kurssien jérjestelmissikin on yleensd olemassa jokin
joustovara, esimerkiksi vaihtelurajojen muodostama valuuttaputki, ku-
ten Suomessa aivan viime vuosiin asti. Niin ollen markkinapaineet
saattoivat purkautua osaksi valuuttavarannon muutoksina mutta heijas-
tua myo6s kurssien muutoksina. Toisaalta markkinaoperaatiot oli mitoi-
tettava my0s niin, ettd kurssi pysyi valuuttaputkessa. Myds useimmissa
kelluvien kurssien jérjestelmissé, kuten Suomessa, keskuspankki on hy-
vin aktiivisesti mukana valuuttamarkkinoilla pyrkien tasoittamaan kurs-
sien voimakkaita heilahteluja.

Suomen Pankki osallistuu eli intervenoi valuuttamarkkinoilla osta-
malla tai myymélld omasta aloitteestaan ulkomaan valuuttaa. Valuuttain-
terventioiden vastavaluuttana on aina Suomen markka. Viime vuosina
interventiovaluutaksi on vakiintunut Saksan markka. Suomen Pankki
hyviksyy interventioiden osapuoliksi pankit, jotka toimivat Suomen
markan markkinatakaajina valuuttamarkkinoilla eli pystyvit antamaan
sitovat osto- ja myyntinoteeraukset kaupankdynnin kohteena oleville va-
luutoille. Vuoden 1994 aikupuolella seitsemiin pankkia oli hyviksytty
valuuttainterventioiden vastapuoliksi. Valuuttakaupat pyritdéin tekemiin
mahdollisimman samanaikaisesti kaikkien markkinaosapuolien kanssa.

Keskuspankin ja valuuttapankkien vilistd valuuttakauppaa lisdd
paitsi kotimaisten markkinoiden ohuudesta johtuva valuuttakurssien
heilahtelualttius my0s se, ettd pankkien on sallittu pitds vain hyvin pie-
nid avoimia valuuttapositioita suhteessa markkaan. Néin ollen pankeilla

Suomen Pankin ja pankkien viliset valuuttamarkkinat avataan péi-
vittdin klo 10 ja suljetaan klo 16, paitsi perjantaisin klo 13. Péivittdin
klo 12 Suomen Pankki julkaisee 22 ulkomaantilivaluutan osto- ja
myyntikurssien keskiarvon eli ns. keskikurssit informaationa markki-
noille. Pankkien ja yritysten tai keskuspankin vélisissd valunttakaupois-
sa valuuttakurssit kuitenkin muuttuvat jatkuvasti kansainvilisten va-
Iuuttamarkkinoiden muutosten vuoksi (kuvio 33). Muiden valuuttojen

ja kansainvdlisten valuuttamarkkinoiden ristikk#iskurssien perusteella.
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Kuvio 33. Paivinsisidinen ecun kurssi 29.6.1994*
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* Noteeraukset 10 minuutin vilein

Pankit julkaisevat my0s péivittiin yleisolle tarkoitetut ohjeelliset va-
luuttakurssit Suomen Pankin keskikurssien perusteella. Pankit saavat
madritd osto- ja myyntikurssiensa marginaalit itse. Tdmén lisiksi pan-
kit julkaisevat osto- ja myyntikurssit seteleille. Noteeraukset ovat
yleensd voimassa seuraavaan kurssien julkaisuun asti pankkien ja nii-
den asiakkaiden vilisissd pienehk6issd valuuttakaupoissa.

Vaikka Suomen Pankki osallistuukin valuuttamarkkinoille, valuut-

markkinatilanteesta, mutta my6s rahapolitiikkan tavoitteista, Suomen
Pankki pyrkii kuitenkin vaihtelevassa méfrin vaikuttamaan valuutta-
kurssikehitykseen. Esimerkiksi 1980-luvun loppuvuosina ja vield vuon-
na 1990 keskuspankki osallistui valuuttamarkkinoille verrattain véhén,
mutta viime vuosina erittiin aktiivisesti. Vuosina 1991-1992 Suomen
Pankki puolusti massiivisin valuuttamyynnein kiinte#s kurssia. Suomen
Pankki myi valuuttaa vield kellunnan alussa ja erityisesti vuoden 1993
alkukuukausina. Vuoden 1994 alussa Suomen Pankki puolestaan jar-
rutteli valuuttaostoin markan nopeaa vahvistumista (kuvio 34).

Markkinaoperaatiot valuuttamarkkinoilla ovat joko valuuttojen
avista- tai termiinikauppoja. Edelliselld tarkoitetaan valuuttojen ostoja
tai myyntejd kaupantekohetken kurssiin, jolloin valuutat luovutetaan
kansainvilisen kdytinnon mukaisesti kahden pankkipéivin kuluttua.
Valuuttojen termiinikaupoissa valuutat sen sijaan luovutetaan sovittuna
hetkend tulevaisuudessa sopimushetkelld voimassa olevaan termiini-
kurssiin. Seuraavassa tarkastellaan ensin markkinaoperaatiota avista-
markkinoilla.
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Kuvio 34.

Kuvio 35.

Valuuttamarkkinainterventiot, mrd. mk

Avistainterventiot, netto
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Kuvio 36.
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Suomen Pankin interventioiden vaikutus
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Kuten edelld huomautettiin, avistainterventioilla pyritdéin ensisijaisesti
vaikuttamaan valuuttakurssikehitykseen, vaikka interventiot vaikut-
tavatkin likviditeettiin samalla tavalla kuin markkinaoperaatiot kotimai-
silla rahamarkkinoilla. Esimerkiksi Suomen Pankin ostaessa ulkomaan-
valuuttaa valyuttavaranto kasvaa ja pankkien maksuvalmiusasema ke-
venee. Avistakaupassa vaikutukset toteutuvat arvop#ivini eli toisena
pankkipdivind kaupanteon jilkeen. Kaytdnnossd keskuspankki kuiten-
nidma vaikutukset eliminoidaan markkinaoperaatioilla kotimaisilla raha-
markkinoilla. Kuvion 36 mukaan Suomen Pankin valuuttainterventioi-
den vaikutus pankkien maksuvalmiusasemaan on varsinkin vuodesta
1993 lukien p#fiosin kumottu rahamarkkinainterventioilla.

Tarkastellaan esimerkiksi tilannetta voosien 1993 ja 1994 vaihteen
tienoilla. T4ll6in valuuttavaranto kasvoi tuntuvasti. Syyni tdhédn oli en-
sinnékin hyvén hintakilpailukyvyn mahdollistama vientitulojen kasvu
ja toiseksi valuuttojen voimakas sisdénvirtaus, joka puolestaan johtui
ulkomaisten lainojen nostoista ja vientisaatavien terminoinneista.
Samaan suuntaan vaikutti myos valtion pddomantuonti. Tdmi kuten
valtion patomanvientikin kulkee Suomen Pankin taseen kautta, koska
valtiokonttorilla ei ole valuuttatalletuksia kotimaassa. Seurauksena oli,
ettd pankkien maksuvalmiusasema keveni ja markkinakorot laskivat.
Suomen Pankki osti ulkomaanvaluuttaa erityisesti tammikuussa 1994
hidastaakseen markan nopeaa vahvistumista. Kotimaisten markkinakor-
kojen aleneminen sek# ndiden ja ulkomaisten korkojen eron supistumi-
nen ja itse asiassa lyhyiden markkinakorkojen lasku vastaavien Saksan
korkojen alapuolelle vihensi valuuttojen sisééinvirtausta ja tasasi va-
luuttavarannon kasvua (kavio 19).

Markkinaoperaatioillaan kotimaisilla rahoitusmarkkinoilla ja va-
Iuuttojen avistamarkkinoilla keskuspankki voi siis vaikuttaa valuutta-
kurssiin, markkinakorkoihin ja pid&omanliikkeisiin. Lisiksi keskuspank-
ki voi olla mukana my0s valuuttojen termiinimarkkinoilla.

Termiinioperaatioilla, joko myymalld tai ostamalla valuuttaa ter-
miinimarkkinoilla, Suomen Pankki voi vaikuttaa valuuttavarantoon ja
-kurssiin sek# edelleen pankkien maksuvalmiuteen ja kotimaisiin mark-
kinakorkoihin. Esimerkiksi kun ostetaan valuuttoja pankeilta termiini-
markkinoilla, voidaan valuuttavarannon kasvua hidastaa vastaavalla
médrilld, jolloin valuuttakurssi pyrkii heikentyméén. Samalla hillitdéin
pankkien maksuvalmiuden kasvua sekd lisitdén paineita korkotason
nousuun. Myymilld valuuttoja termiinimarkkinoilla voi keskuspankki
saada vilillisesti ulkomaista rahoitusta valuuttavarannon tueksi pank-
kien ottamina ulkomaisina kateluottoina.

Pankeille asetetuista valuuttapositioista johtuen keskuspankin inter-
ventio termiinimarkkinoilla saa aikaan periaatteessa vastaavansuuruisen
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siten, ettd termiinikauppa keskuspankin kanssa toteutetaan yleensd ns.
swapkauppana, eli intervention yhteydessé tehddfin vastaavansuuruinen
ja vastakkaissuuntainen valuuttakauppa avistamarkkinoilla. Pankeille
interventioista aiheutuva valuuttakurssiriski tulee niin katetuksi avista-
markkinoilla. Jos esimerkiksi keskuspankki ostaa termiinivaluuttaa,
joutuvat pankit puolestaan ostamaan avistavaluuttaa keskuspankilta ja
tekemidn vastaavansuurvisen ulkomaisen talletuksen, mikid ensi vai-
heessa kiristdd pankkien maksuvalmiusasemaa. Termiinisopimuksen
erddntyessd alkuperdinen tilanne palautuu.

Suomen Pankki vetdytyi vaihdettavien valuuttojen termiinimarkki-
noilta vuonna 1980. Keskuspankki tuli jilleen mukaan markkinoille
vuonna 1984 ostamalla pankeilta termiinivaluuttoja. T4td ennen vuonna
1982 tehtiin kauppoja ldhinnd markkinoiden testaamiseksi. Suomen
Pankin termiiniostosopimusten kanta, joka oli suurimmillaan noin 20
mrd. markkaa vuoden 1985 alussa, erdéintyi ldhes kokonaan vuoden
1986 loppuun mennessd. Suomen Pankki intervenoi 1980-luvun lopulla
termiinimarkkinoilla vain vihéin. Sen sijaan vuonna 1990 keskuspankki
kasvatti jdlleen termiiniostosopimusten kantaansa. Vuodesta 1991 al-
kaen Suomen Pankin termiiniasema on ollut myyntipuolella (kuvio
19).

Sadtelemélld termiinipositiotaan Suomen Pankki voi joustavasti ja
haluamallaan maturiteetilla vaikuttaa taseessaan ndytetyn valuuttavaran-
non tasoon ja siten valuuttakurssipaineisiin. Suomen Pankin termiini-
aseman ilmoittaminen viipeelld oli omiaan tehostamaan vaikutusta.
Toisaalta markkinoilla tiedettiin ajoittain hyvinkin tarkkaan keskuspan-
kin asema, mik& vihensi termiinioperaatioiden tehoa. Téstd my0Os joh-
tui, ettd ns. laajasta valuuttavarannosta, joka siséltdd sekd taseen mu-
kaisen varannon etti Suomen Pankin termiiniaseman, tuli tirked indi-
kaattori.

Markkinoiden yhi tiiviimmén kytkennén vuoksi ovat keskuspankin
markkinaoperaatiot joko kotimaisilla rahoitusmarkkinoilla tai avistava-
luuttojen markkinoilla yhd enemmén vaikutuksiltaan symmetrisid. Va-
luuttakurssin kelluessa ja padoman liikkkuessa vapaasti maiden valilla
ovat niiden operaatioiden maksuvalmius-, korko- ja valuuttakurssivai-
kutukset pitkdlti samanlaiset. Talloin eivdat my6skéddn keskuspankin
markkinaoperaatiot termiinivaluuttojen markkinoilla mainittavasti vai-
kuta niihin muuttujiin. Témd johtuu siitd, ettd esimerkiksi keskuspan-
kin termiinivaluutan osto vastaa samanaikaista ja -suuruista avistava-
lnutan myyntid ja sijoitustodistusten myyntid tai muuta vastaavaa
markkinaoperaatiota kotimaisilla rahoitusmarkkinoilla. T#llaisessa steri-
loidussa valuuttamarkkinainterventiossa pédinvastaisten operaatioiden
vaikutukset pyrkivit kumoamaan toisensa. Sen sijaan termiini-interven-
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tiolla voidaan joustavasti vaimentaa valuuttavarannon vaihteluja ja pyr-
kid vaikuttamaan markkinoiden odotuksiin.

4.6 Rahapoliittinen paitoksentekojirjestys

Aiemmin on todettu, ettd rahapolititkka, finanssi- ja tulopolitiikan ohel-
la, on osa Suomessa harjoitettavaa talouspolitiikkaa. Rahapoliittiset

kunta, valtioneuvosto tai eduskunta. ’

Hallitusmuodon mukaan Suomen Pankki toimii "eduskunnan ta-
kuulla ja hoidossa". Pankin hallintoa ja hoitoa valvoo eduskunnan aset-
tama pankkivaltuusto, jossa on yhdeksén pankkivaltoutettua. Pankki-
kunnan esityksestd Suomen Pankin peruskorosta. Samaa jarjestystd
noudatetaan péitettiessd muista pankin soveltamista koroista tai niiden
rajoista.

Pankkivaltuusto on asettanut rajat Suomen Pankin maksuvalmius-
Suomen Pankin soveltamat korot. Pankkivaltuusto péittidi Suomen
Pankin ulkomaisen luoton ottamisesta, vahvistaa johtokunnan tySnjaon
ja nimittdd johtajat, konttorinjohtajat ja rahoitustarkastuksen johto-
kunnan jésenet.

Kuvio 37. Rahapoliittinen péitoksentekojirjestys

o Johtokunnan paatés
- operaatiot raha-ja valuuttamarkkinoilla
- maksuvalmiusjarjestelman ehdot
- véhimmaisvarantovelvoite
@ Johtokunnan esitys pankkivaltuustolie
- Suomen Pankin korot tai niiden rajat
- markan ulkoinen arvo

Pankkivaltuuston paatds

- peruskorko .

- muut Suomen Pankin soveltamat korot
tai niiden rajat

l ©) Pankkivaltuuston esitys valtioneuvostolie
- markan ulkoinen arvo

0 Valtioneuvoston paats .
- markan ulkoista arvoa koskevan esityksen
I hyvaksyminen tai hylkaaminen

o Valtioneuvoston esitys eduskunnalle
- Suomen Pankkia koskeva laki

Supomen Pankinl : f,%m%‘g[ak;

I Rahapoliittiset paatdkset

Eduskunta

Valtioneuvosto

Pankkivaltuusto

johtokunta

@ Eduskunnan paatos
- kohta 6
- muut mahdolliset lainmuutokset
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ventioperiaatteista raha- ja valuuttamarkkinoilla pankkivaltuuston pé#iit-
tdimien korkovaltuuksien puitteissa, vihimmaisvarantovelvollisuudesta,

......

johtokunnan varsin itsendisen aseman kanssa antaa johtokunnalle kes-
keisen talouspoliittisen vaikuttajan aseman. '
Suomen Pankin yhteistyé on hallituksen ja varsinkin valtiovarain-
ministerion kanssa tiivistd, vaikka muodollisesti pankki on p#itoksen-
teossaan varsin itsendinen hallitukseen nidhden. Taloudellisen ja talous-
poliittisen tilanteen seuranta seki raha- ja finanssipolititkan koordinoin-
ti edellyttavit jatkuvaa yhteydenpitoa. Markan ulkoisen arvon vaihtelu-

ta on tirkein asia, joka muodollisestikin vaatii Suomen Pankin ja
valtioneuvoston yhteisty6td. Esityksen néistd asioista tekee eduskunnan
pankkivaltuusto Suomen Pankin johtokunnan ehdotuksesta. Valtioneu-
voston on puolestaan joko hyviksyttdvi tai hylédttava esitys muuttumat-
tomana.

Eduskunta osallistuu rahapolititkkaan péittdmélld rahapolitiikkaan
ja sen puitteisiin littyvéstd lainsdiddnnostd. Se padttdd hallituksen esi-
tyksestd Suomen Pankkia ja rahoitusmarkkinoita koskevasta lainsii-

dénnost, kuten rahalaista, Suomen Pankista annetusta laista ja valuut-

talousvaliokunta késittelee eduskunnalle tulevat Suomen Pankkia kos-
kevat asiat. Valiokunta tekee tarpeelliset ehdotukset ja valmistelee Suo-
men Pankkia koskevat hallituksen esitykset.

telldén tarkemmin luvussa 5. Komitean on médrd julkistaa esityksensi
vuoden 1994 Jopulla.
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4.7 Suwomen Pankin informaatiopolitiikka

Rahoitusmarkkinoiden kehitys sdinnostellyisti markkinaehtoisiksi on
lisinnyt informaation merkitystd sekd pankkien vilisen kilpailun ettd
rahoitusmarkkinoiden toiminnan n#kokulmasta. Kaupankdynti markki-
noilla perustuu odotuksiin tulevasta, ja odotusten muodostuksessa kiy-
tetdfin hyvéksi kaikki mahdollinen tieto talouden kehityksestd seki
my0s keskuspankin toimenpiteisti.

Kun markkinoilla on kiytettivissdsin enemméin informaatiota, ne
toimivat tehokkaammin. Markkinaosapuolten tulee olla informaation
suhteen tasapuolisessa asemassa. Avoin informaatiopolitiikka edistdd
kilpailua rahoitusmarkkinoilla. Avoin tiedottaminen rahapolititkan lin-
jasta ja sen muutoksista sek# toimenpiteistd edesauttaa myos polititkan
tavoitteiden saavuttamista. Tietimys Suomen Pankin markkinaoperaa-
tioista ja niiden syistd tehostaa pankkien vilisten markkinoiden toimin-
taa ja vihentdd turhaa koron ja valuuttakurssin vaihtelua.

Tiedottaminen Suomen Pankin toimenpiteistd kytkeytyy ldheisesti
yhteen rahapolititkan tavoitteiden kanssa. Kiintedd valuuttakurssipoli-
tilkkaa harjoitettaessa on perusteltua tiedottaa esim. valuuttainterven-
tioista viipeelld. Suomen Pankin valuuttatermiinipositiosta on tiedotettu
runsaan kuukaunden myohédssd. Kelluvan valuuttakurssin oloissa on
mahdollista harjoittaa avoimempaa informaatiopolitiikkaa. Esim. va-
luuttainterventiot viestittdvit markkinoille, mihin suuntaa Suomen
Pankki pyrkii valuuttakurssin kehitystd ohjaamaan.

Suomen Pankissa kisitelldfin paljon sellaista tietoa, joka on luon-
teeltaan ns. sisépiiritietoa. Kysymys on paitsi politiikan ja toimenpitei-
den valmisteluun Littyvéstd tiedosta myds tilastoinformaatiosta, esim.
pankkikohtaisista tiedoista. Luottamuksellista ja salaista tietoa kisittele-
viin henkildihin sovelletaan yleisen lainsddddnndn ohella Suomen Pan-
kin omia sisdpiirimédrayksid. Suomen Pankki on sis#piiriasioissa ja tie-
tojen julkaisukysymyksissd yhteisty0ssd muiden viranomaisten kuten
Tilastokeskuksen, tullilaitoksen ja valtiovarainministerion kanssa.

Suomen Pankki julkaisee kuukausittain rahoitusmarkkinoiden kehitys-
ti kuvaavia tilastoja kolmikielisessd Rahoitusmarkkinat-tilastokatsaukses-
saan, englanninkielisissi Main Indicators for the Finnish Economy
-tilastojulkaisussa ja Bulletin-lehdessd. Maksutasetta koskevat tiedot
julkaistaan samoin kolmikielisessd ja kerran kuussa ilmestyvéssi Suomen
maksutase -tilastotiedotteessa. Neljannesvuosittain ilmestyvissd Markka &
talous -lehdessé julkaistaan rahoitusmarkkinatietoja kuvioina.

Bulletin- ja Markka & talous -julkaisujen pé#siséltond ovat artikke-
lit, joissa késitelldsn Suomen taloudellista kehitystd ja rahapolitiikan
linjaa, sen toteutumista ja tavoitteita. Néiden lehtien tirkein, rahapoli-
tiikkaa kisittelevi artikkeli on neljdnnesvuosittain julkaistava, Suomen
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Pankin johtokunnan hyviksymd Taloudellinen kehitys, inflaatio ja
rahapolitiikka. Suomen Pankin vuosikirja on toimintakertomus, joka si-
sdltdd yhteenvedon vuoden aikana Suomen Pankin toimintaan liittyvis-
td kysymyksistd. Suomen Pankin toiminnasta tehddfin vuosittain myds
eduskunnan talousvaliokunnalle suunnattu eduskunnan pankkivaltuus-
ton kertomus.” Liséksi Suomen Pankin julkaisutoiminta kisittdd keskus-
telualoitteita, tutkimuksia, artikkeleita, esitelmia jne.

Rahoituslaitoksille ldhetetddn niitd koskevista Suomen Pankin toi-
menpiteistd kiertokirjeitd. Niiden siséltod valaistaan valittdmésti ylei-
solle suunnatuissa tiedotteissa. Suomen Pankki julkaisee edelleen myos
kemisessa tarvittavien tietojen keruuseen pankeilta ja yrityksilts.

Muiden maiden keskuspankkien tavoin Suomen Pankki julkaisee sdh-
koisissa markkinainformaatiojérjestelmissd tietoja tirkeimmisti operaa-

vajaan vuosikymmenen ajan tiedotusruutuja Reutersin ja Teleraten jérjes-
telmissd. Térkeimpié niissd vélineissd julkaistuista tiedoista ovat pankki-
jarjestelmén likviditeettiennuste ja maksuvalmiusjérjestelmén kulloinkin
voimassa olevat parametrit. Markan kellunta on antanut aiheen julkaista
entistd enemmén myo0s rahapolitiikan indikaattoreita koskevaa tietoa.

Reutersin ja Teleraten jérjestelmissd ovat seuraavat Suomen Pan-
kin péivittamét ruudut:

SPFB/8609 Keskeiset korot

SPFC/8608 Viikkotase

SPFD/8610 Tiedotussivu

SPFE/20981 Pankkien viliset markkinat
SPFE/20979 Maksutase

SPFG/8611 Rahapolititkan indikaattorit
SPFH/8609 Rahamarkkinoiden likviditeetti
SPF1/20981 Valtion viitelainamarkkinat
SPEJ/8611 Markkaluottojen ja -talletusten korkoja
SPFK/20980 Obligaatiotermiinimarkkinat
HELX/8607 Keskikurssit klo 12

Suomen Pankin yleistd tilastoinformaatiota siséltdvid sivuja ovat Suo-
men Pankin omia ja viitekorkoja esittdvéd sivu (SPFB), paivittdiset va-
luuttakurssit ja -indeksit (HELX) ~ ndmé kaksi ovat Teleratessa sivuil-
la 8607 ja 8609 ~ Suomen Pankin viikkotaseen piderit (SPFC, 8608),
maksutaseen paderdt (SPFF, 20979), inflaatiokehitys, raha-aggregaatit,
markkatalletukset ja -luotot (SPFG, 8611) ja niiden korot (SPFJ,
8611). Raha-aggregaattien, luotto- ja talletuskorkotietojen julkistamis-
pdivd on kunkin kuukauden neljds pankkipdivd. Inflaatiolukujen jul-

taan kunkin kuukauden viimeiselld viikolla klo 10. Tarkempi julkai-
suaikataulu sisdltyy Suomen maksutase -tilastotiedotteeseen.
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Taulukko 7.~ Suomen Pankin rahamarkKkinasivuja
Reutersin ja Teleraten Jérjestelmiin
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Suoranaisesti markkinaoperaatiothin liittyvit sivut ovat rahamarkki-
noiden likviditeettiennusteen ja maksuvalmiuvsluottohuutokaupan hy-
viksytyt tarjoukset siséltivd siva (SPFH, 8609), johon on sisillytetty
myds viikottaiset repohuutokaupat.

Raha- ja obligaatiomarkkinoiden p#ivévaihtoa ja kiytettyjd korkoja
kuvaavia sivuja ovat pankkien viliset markkinat (SPFH, 8609) ja val-
tion viitelainamarkkinat (SPFI, 20981). Téhén kuuluu my0s siva val-
tion obligaatiotermiineistd (SPFK, 20980).

Lisdksi on erillinen Suomen Pankin tiedotusruutu (SPFD, 8610),

telmien muutoksista.
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5 Suomen Pankki ja tulevaisuuden
haasteet

5.1 Rahapolitiikan itsendisyys

Suomen Pankki on hallinnollisesti ja p#itoksenteossaan varsin itseni-
nen maan hallitukseen néhden. Keskuspankilla on siten hallinnolliset
edellytykset harjoittaa rahapolitiikkaa pitkélti omien tavoitteidensa mu-
kaisesti. Miten tissd pyrkimyksessd kdytinnOssd onnistutaan, riippuu
sekd rahapolititkan institutionaalisista perusratkaisuista ettd rahapolitii-
kan uskottavuudesta.

Rahapolitiikan itsendisyydelld eli autonomialla ymmérretdsin mah-
dollisuutta harjoittaa kotimaassa muista maista poikkeavaa rahapolitiik-
kaa. Pitk#lld aikavililld mahdollisundet tdhidn ovat yleensd heikommat
kuin lyhyelld aikavililld. Rahapolitiikan itsendisyydelld voidaan siten
tarkoittaa sen aikavilin pituutta, jonka kuluessa on mahdollista harjoit-
taa muista maista poikkeavaa rahapolitiikkaa.

Mahdollisuus itsenéisen rahapolitiikan harjoittamiseen olisi tarpeen
esimerkiksi silloin, kun talouspolitiikan tavoitteet poikkeavat toisistaan
eri maissa tai kun pyritdfin torjumaan erilaisia talouteen kohdistuvien
héiritiden haitallisia vaikutuksia. My6s suhdannevaihtelut ja edellytyk-
set talouspolitiikan onnistumiselle vaihtelevat eri maissa. On siis tar-
peellista, etti on mahdollisuus ainakin osittain muista maista riippu-
mattomaan rahapolitiikkaan, jos sen arvioidaan olevan kansantaloudel-
lisesti hyodyllisti.

Rahapolitiikan itsendisyys vaihtelee suuresti sen mukaan, millainen
valuuttakurssijarjestelméd on ja miten pitdvdd on valuutansd@nnostely.
Pitemmailld aikavililld rahapolitiikkan itsendisyyteen vaikuttaa ennen
kaikkea se, miten uskottavaa rahapolitiikka on eli millaista rahapolitiik-
kaa Suomen Pankin odotetaan harjoittavan pitkdlld aikavalilla.

Kuten edelli on todettu, muutokset Suomen rahoitusmarkkinoilla
ovat vaikuttaneet keskuspankkipolititkan toimintamahdollisuuksiin ja
-tapoihin oleellisesti. N&in on tapahtunut Suomessa kuten monissa
muissakin maissa. Keskeisintd tissd on ollut paitsi sditelyn purkami-
nen kotimaisilla rahoitusmarkkinoilla my6s valuutansdénndstelyn lopet-
taminen sekd muutokset valuuttakurssijérjestelméssa.

Ulkomaisten pidomanliikkeiden herkistyminen kotimaisten korko-
jert ja ulkomaisten korkojen eron sekd valuuttakurssiodotusten suhteen
voidaan katsoa alkaneen 1970-luvulla. Suomen Pankissa tehtyjen tutki-
musten mukaan tuolloin jo selvésti yli puolet rahan tarjonnan kotimais-
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ten erien muutoksista kumoutui lyhytaikaisina ulkomaisina p#ioman-
liikkkeind. Mikili kotimaiset ja ulkomaiset vaateet ovat tdydellisid subs-
tituutteja eli korvattavissa keskenédidn, muutokset kotimaisen rahan tar-
jonnassa vuotavat pasomanliikkeind kokonaisuudessaan ulkomaille eiki
kotimainen markkinakorko muutu. T&ll6in rahapolitiikalla ei ole lai-
sinkaan itsendisyyttd. Sen sijaan jos pidfiomanliikkeet eivit reagoi rahan
tarjonnan muutoksiin, rahapolitiikan itsendisyys on tdydellistd. Tall6in
kotimaisen rahan tarjonnan muutokset vaikuttavat markkinakorkoon.

Rahapolititkan itsendisyyden véheneminen tultaessa 1980-luvulle
nikyi siten, ettd Suomen Pankki joutui intervenoimaan valuuttamarkki-
noilla ajoittain tuntuvastikin valuuttaindeksiluvun pitdmiseksi vakaana.
Rahapolitiikan itsenisyytti olisi tuolloin voitu tukea joko tiukentamal-
la valuutansddnnostelyd tai joustavammalla valuuttakurssipolitiikalla.
Piadomanliikkeisiin kohdistuvan s#itelyn tiukentaminen ei olisi ollut
realistinen vaihtoehto sen enempéi kotimaisen kuin kansainvélisenkdin
kehityksen valossa, ja pahimmassa tapauksessa sensuuntaisilla toimen-
piteilld olisi saatettu heikentié talouden toimintaedellytyksid.

Korkopolitiikan liikkumavaran lisd&miseksi valuuttaindeksin vaih-
telualuetta laajennettiin 4.5 prosentista 6 prosenttiin vuonna 1988. Jo
muutaman vuoden ajan Valuuttajndeksiluvun oli annettu heilahdella
yritysten Ja pankkien halukkuutta kéyttdd ulkomaista pddomaa ja sijoi-
tuksia ja siten pienentdméin péfiomanliikkeiden herkkyyttd.

Tultaessa 1990-luvulle rahapolitiikan itsendisyys véheni edelleen.
Valuutansdénnostelyn purkaminen seki rahoitusmarkkinoiden kehitty-
minen ja kansainvélistyminen kasvattivat pddomanlitkkeiden herkkyyttd
korkoerojen ja valuuttakurssiodotusten suhteen. Rahapolititkan itsenéi-
syyden vidhenemisestd seurasi, ettd yksinomaan rahapolitiikalla voitiin
vaikuttaa vain rajoitetusti kotimaiseen kysyntdidn. Sen sijaan finanssi-
ja tulopolitiikan merkitys kysynnén séételyssd kasvoi.

Markan kellumaan laskemisen jalkeen syyskuussa 1992 rahapo]itii—
osaltaan mahdollisti kotimaisten korkojen jyrkdn alenemisen vuoden
1992 lopulta a]kaen
kavililld tdydellistd rahapolitikan autonomiaa, mikéli interventiot va-
luuttamarkkinoilla steriloidaan. Pitkélld aikavililli autonomiaa rajoitta-
vat samat tekijdt kuin kiinte#in kurssin jirjestelmésséikin. Rahapolitiikan
autonomia riippuu siitd millaista rahapolitiikkaa keskuspankin uskotaan
harjoittavan pitkdlld aikavélilli. Markkinat testaavat jatkuvasti, onko
toteutettu rahapolitiikka sopusoinnussa keskuspankin asettamien loppu-
tavoitteiden kanssa.
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5.2 Euroopan rahataloudellinen integraatio ja
Suomen Pankki

Talous- ja rahataloudellisella integraatiolla Euroopassa sodan jilkeen
on useamman vuosikymmenen historia. Keskeisié virstanpylviitd tdssi
prosessissa ovat olleet 1950-luvulla solmittu Rooman sopimus, jolla
perustettiin Euroopan talousyhteiso (EY). Vuonna 1979 tuli voimaan
EY:n keskuspankkien vilinen EMS-sopimus (European Monetary
System), jolla luotiin kiinteiden kurssien jérjestelmi ja joka sisélsi kes-
kuspankkien vélisen yhteistyovelvoitteen. EMS:é4n sisdltyvd valuutta-
kurssimekanismi ERM (Exchange Rate Mechanism) méérittelee osal-
listuvien maiden valuuttojen véliset pariteetit ja vaihteluvilit. Vuonna
1991 EY-maat sopivat Maastrichtissa etenevénsid kohti talous- ja raha-
liittoa EMU:ta (Economic and Monetary Union). Sopimus tuli muodol-
lisesti voimaan vuoden 1993 lopulla, jolloin EY:std tuli Euroopan
unioni (EU). EMU:hun on tarkoitus siirtyd kolmessa vaiheessa.
Ensimméisessd vaiheessa, joka alkoi heinékuussa 1990, EY-mai-

Toisessa vaiheessa vuoden 1994 alusta lukien EU-maiden talous-
poliittista yhteistyotd syvennetéiin edelleen edellytyksien luomiseksi
varsinaiselle talous- ja rahaliitolle. Rahapolitiikan alueella timi merkit-
si Euroopan rahapoliittisen instituutin EMI:n (European Monetary Ins-
titute) perustamista vuoden 1994 alussa. EMI aloitti toimintansa Base-
lissa, mutta siirtyy vuoden 1994 lopulla Frankfurtiin. EMI:n tehtivani
on syventdd talouspoliittista yhteisty®td jdsenmaiden kesken ja valmis-
tella siirtymisti unionin yhteiseen keskuspankkiin.

Kolmanteen EMU:hun johtavaan vaiheeseen on tavoitteena siirtyd
joko aikaisintaan vuoden 1997 alusta tai viimeistifin vuoden 1999
alusta. Maastrichtin sopimuksen mukaan tdhén vaiheeseen siirrytdin
vain, mikdli riittdvdn moni jisenmaa tdyttdd Maastrichtin sopimuksen
liitepoytikirjassa asetetut numeeriset EMU-kriteerit:

— inflaatio: korkeintaan 1.5 prosenttiyksikk6d nopeampi kuin kolmen

— julkinen velka: enintifin 60 % bruttokansantuotteesta

— julkinen alijéfimi: eninté#fin 3 % bruttokansantuotteesta

— pitkdt korot: korkeintaan 2 prosenttiyksikkod korkeammat kuin
kolmen alhaisimman inflaation maan keskiarvo

— valuutan vakaus: maan valuuttakurssin oltava vakaa kahden vuo-
den ajan.
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Kuvio 38.

Kuvio 309.
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1 EU:n kolmen alhaisimman inflaation maan keskiarvo
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Julkinen velka, % BKT:sta

1990 91 ‘92 93 94
* Ennuste

Kuvioiden 38-41 mukaan Suomessa on ongelmallista, kuten monessa

vasti asetetun rajan. My0s julkista alijgdméd tulisi tuntuvasti supistaa.
Vuoden 1994 alussa Suomi tdytti kuluttajahintoja ja pitkid korkoja
koskevat kriteerit. Valuutan vakaus on Suomessa kuten muissakin
maissa ongelmallinen ja osittain tulkinnanvarainen kysymys.
Kolmannen vaiheen alussa aloittaa toimintansa Euroopan keskus-
pankki ECB (European Central Bank), ja se muodostaa yhdessd kan-
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Kuvio 40.

Kuvio 41.

Julkinen alijiésimi, % BKT:sta

1990 91 92 93 94

* Ennuste

Pitkiaikaiset korot, %
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1990 91 92 93 94 95

14
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1 EU:mn kolmen alhaisimman inflaation maan keskikorko
2 Suomi (5—10 vuoden korot) -

sallisten keskuspankkien kanssa Euroopan keskuspankkijarjestelman
ESCB (European System of Central Banks). ESCB:m tehtivénd on yh-
teisen raha- ja valuuttapolitiikan suunnittelu ja toteutus suhteessa kol-
mansiin maihin. Suomi otti ensimméisen askeleen kohti EMU:ta EY-
jasenhakemuksellaan vuonna 1992. Hakemuksessa Suomi sitoutui ole-
maan jéttdytyméttd kolmannen vaiheen ulkopuolelle. Lisdksi Suomi il-
moitti pyrkivénsd olemaan tdhin vaiheeseen ensimméisend siirtyvien

maiden joukossa.
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Suomen Pankin toimintaan integraatio vaikuttaa varsin monella ta-
valla. Vaikka Suomi ei vield ole EU:n jésen, vaikuttaa luonnollisesti jo
jasenanomus EU:hun siten, etti EMU:n tavoitteet ja niiden toteutumi-
nen heijastuvat Suomen Pankin toimintaan. Kun ja jos jdsenyys tulee
voimaan, Suomen ja Suomen Pankin on oltava valmis osallisturaan
tdysipainoisesti EU:n toimintaan. T#td ennenkin Suomi saa paikan
tarkkailijajisenens monissa EU:n elimissd. Esimerkiksi Suomi ja kol-
me muuta EUhun pyrkivdd maata saavat tarkkailijan aseman EMI:n
neuvostoon vuoden 1994 puolivilissa. -

Keskeisin muutos Suomen Pankin toimintaan on se, ettd rahapoliit-
tinen péditosvalta siirtyy Suomen Pankilta ESCB:lle EMU:n 3. vaibees-
sa. Lisdksi ESCB hoitaa valuuttamarkkinoilla toteutettavan interventio-
politiikkan yleislinjauksen ja vastaa maksujéirjestelmien hairiGttomasta
toiminnasta. Néin ollen EMU:ssa Suomen Pankilla kuten muillakin

sestd rahapolitiikasta tehdddn pédkonttorissa ECB:ssd, ja kansalliset
keskuspankit panevat ne toimeen maissaan.

valta Suomen Pankin johtokunnalta ja pankkivaltuustolta siirretdin
ESCB:lle. Lainsdadannon muuttamiseen on varauduttu siten, ettd on ase-
tettu komitea pohtimaan miten Suomen Pankin itsendisyyttd voitaisiin li-
sdtd. Viime aikoina useassa Euroopan maassa keskuspankkien itsensi-

ruskorosta jouduttaneen luopumaan. Sen sijaan Suomen Pankin maksu-
valmiusjérjestelmi ja sithen littyvit péivitalletuskorko ja maksuval-
miusluoton korko s#ilynevit jossakin ESCB:lle yhteisessi muodossa.
Joka tapauksessa ndiden muutoksista p#ittiminen siirtyy ESCB:lle ja

riaate koskee vidhimméisvarantojérjestebméd sekd markkinaoperaatioita
kotimaisilla rahoitusmarkkinoilla ja valuuttamarkkinoilla silloin, kun
interventioita ei toteuteta keskitetysti ECB:ss4.

EMU:hun liittymisen jélkeen ei voida endd puhua Suomen Pankin
rahapolitiikan itsendisyydestd. Suomen Pankki toki pyrkii vaikuttamaan
politiikkalinjauksiin ESCB:ssd. Mahdollisuudet t#héin ovat sitd parem-
tutaan. Koska vaikuttamismahdollisuudet ovat paremmat, jos Suomen
Pankin henkil6sto on asiantuntevaa sekd Suomen Pankissa ettd
ESCB:ssi, asiantuntijavalmiuksien kehittiminen ja ylldpitdminen seké
sithen liittyvén tutkimustoiminnan tehostaminen ovat Suomen Pankin
strategiavalinnassa keskeiselld sijalla.
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Lute 1

Keskeisid raha- ja valuuttapoliittisia toimenpiteiti
1980—-1994

1980

TAMMIKUU

Markan ulkeinen arvo
Valtioneuvosto hyviksyi 30.1. Suomen Pankin esityksen valuutta-
indeksiluvun vaihtelurajojen alentamisesta. Uudeksi ylirajaksi ase-
tettiin 119.0 ja alarajaksi 112.0. Vaihtelurajat olivat aikaisemmin
121.0 ja 114.0. Indeksiluku pidettiin ennallaan.

HELMIKUU

Korkopolitiikka
Suomen Pankki toteutti korkojen yleisen korotuksen 3/4 prosentti-
yksikolld 1.2. Suomen Pankin peruskorko nousi 8 12 prosentista
9 Y prosenttiin.

Keskuspankkirahoituksen ehdot

Suomen Pankki muutti 1.2. pankkien keskuspankkirahoituksen eh-
toja. Liikepankkien peruskorkoisten keskuspankkiluottokiintididen

Samalla poistettiin liikepankkien piiviluotto-oikeuksien ehdottomat

ylédrajat sekd mahdollisuus tehdi obligaatioiden termiinikauppoja.
Tilalle tuli jdrjestely, jonka mukaan Suomen Pankki perii tietyt ra-

Kassavarantotalletukset
Suomen Pankki korotti kassavarantosopimukseen perustuvan talle-
tusvelvollisuuden 3.2 prosentista 3.4 prosenttiin helmikuun lopun

ottolainauskannasta.
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MAALISKUU
Markan ulkoinen arvo

Markan ulkoista arvoa nostettiin 2 % 25.3. laskemalla valuuttain-
deksilukua vaihtelualueen puitteissa.

Kassavarantotalletukset
Suomen Pankki korotti kassavarantosopimukseen perustuvan talle-
tusvelvollisuuden 3.6 prosenttiin maaliskuun lopun ottolainauskan-
nasta.

HUHTIKUU

Valuuttojen termiinimarkkinat
valuuttapankkien kanssa.

Kassavarantotalletukset
Suomen Pankki korotti kassavarantosopimukseen perustuvan talle-
tusvelvollisuuden 3.8 prosenttiin huhtikuun lopun ottolainauskan-
nasta.

KESAKUU

Keskuspankkirahoituksen ehdot

Suomen Pankki tiukensi litkepankkien keskuspankkirahoituksen
ehtoja kesé’ikuun alusta lukien. Keskuspankkiluoton peruskorkoisten

keinta hsakorkoa korotettiin.
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HEINAKUU

Kassavarantotalletukset
Suomen Pankki korotti kassavarantosopimukseen perustuvan talle-
tusvelvollisuuden 4.2 prosenttiin heindkuun lopun ottolainauskan-
nasta.

ELOKUU

Keskuspankkirahoituksen ehdot

Suomen Pankki alensi elokuun alusta liikepankkien keskﬁspankki—

kiintidihin.
LOKAKUU

Keskuspankkirahoituksen ehdot

Suomen Pankki korotti paivéluottojen lisdkorkorajoja suhteessa
kiintitihin lokakuun alusta lukien.

MARRASKUU

Kiteisvaraluotto

kiteisvaraluottoa.
Kassavarantotalletukset
Suomen Pankki korotti kassavarantosopimukseen perustuvan talle-

tusvelvollisuuden 4.6 prosenttiin marraskuun lopun ottolainauskan-
nasta. '
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JOULUKUU
Keskuspankkirahoituksen ehdot
Suomen Pankki alensi joulukuun alusta liikepankkien keskus-

markkaan.

1981

TAMMIKUU

Keskuspankkirahoituksen ehdot
Joulukuussa tehdyn padtoksen mukaisesti tammikuun aikana sovel-
lettiin tilapdisesti 10 % alennettuja liikepankkien keskuspankkiluo-
ton kiintiGit4.

MAALISKUU

Piiviluottomarkkinat
Edellisen vuoden keviéstd ldhtien kiintednd pidetty piiviluottokor-
ko alennettiin 0.5 prosenttiyksikkod eli 12.0 prosenttiin 3.3. lukien.

19.3. lukien piiviluottokorko alennettiin 11.5 prosenttiin.

Valuuttaméériykset

ajan asuntoa varten myonnettivin valuutanvientiluvan markkaméi-

rdistd yldrajaa.
Piiviluottomarkkinat
Suomen Pankki muutti 27.3. lukien paiviluottopolitiikkaansa mah-

neaarisesti 11.5 prosentista keskuspankkirahoituksen kasvun myoti.
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Kassavarantotalletukset
Suomen Pankki alensi 7.4. taannehtivasti kassavarantosopimukseen
perustuvan talletusvelvollisuuden 4.6 prosentista 4.0 prosenttiin
maaliskuun lopun ottolainauskannasta.
HUHTIKUU
Piiviluottomarkkinat
Paivaluottokoroksi asetettiin 11.0 % 10.4. alkaen.
Keskuspankkirahoituksen ehdot
Kun pankkilakon uhka lisési litkepankkien keskuspankkirahoitusta,
péivaluottojen lisdkorkorajoja korotettiin 24.4. jélkikéiteen huhti-
kuun ajaksi.
Kassavarantotalletukset
Suomen Pankki alensi kassavarantosopimukseen perustuvan talle-

tusvelvollisuuden 3.6 prosenttiin huhtikuun lopun ottolainauskan-
nasta. . : ,

ELOKUU
\
Piiviluottomarkkinat
A

Piivaluottokorko korotettiin 5.8. lukien 11.5 prosenttiin. .

SYYSKUU
Keskuspankkirahoituksen ehdot

Suomen Pankki tiukensi syyskuun alusta pédivéluottojen lisdkorko-
asteikkoa.
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JOULUKUU
Paiviluottomarkkinat

Piivéluottokorko alennettiin  11.0 prosenttiin viliaikaisesti
18.12.1981-3.1.1982.

1982

TAMMIKUU

Piiviluottomarkkinat
Piivaluottokorko nousi 4.1. alkaen 11.0 prosentista 11.5 prosenttiin
joulukuussa 1981 tehdyn péétdksen mukaan.

Piiviluottokorko nostettiin 11.5 prosentista 12.5 prosenttiin 7.1.

alkaen.

HELMIKUU

Keskuspankkirahoituksen kiintiot

Suomen Pankki alensi liikepankkien keskuspankkiluottokiintididen
yhteisméérin 600 milj. markasta 400 milj. markkaan 1.2. alkaen.

Piiviluottomarkkinat
Suomen Pankki alensi helmikuun alusta piivéluottojen 4 prosentin
lisdkoron 3 prosenttiin ja poisti samasta ajankohdasta ldhtien 10
prosentin lisdkoron.

Suomen Pankki alensi piiviluottokoron 12.0 prosentista 11.5
prosenttiin 26.2. alkaen.

MAALISKUU

Piiviluottomarkkinat

senttiin 5.3. alkaen.
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Pankkien antolainauksen keskikoron siitely

Suomen Pankki. tdsmensi pankkien antolainauksen keskikoron
vuonna 1979 aloitettua alentamisohjelmaa.

TOUKOKUU
Kassavarantotalletussopimus

Kassavarantosopimusta muutettiin 15.5. lukien siten, ettd kassava-
rantovelvoitteen yldraja nostettiin 5 prosentista 8 prosenttiin ja vel-
voitteen kuukausittainen enimmdéiskorotus nostettiin 0.4 prosentti-
yksikostd 0.6 prosenttiyksikkéon. Samalla kassavarantotalletuksista
maksettavaa korkoa korotettiin %2 prosenttiyksikkod siten, etti se
on 1/4 prosenttiyksikk6d Suomen Pankin peruskorkoa alhaisempi.

KESAKUU

Korkopolitiikka
Suomen Pankki alensi 1.6. yleistd korkotasoa 3/4 prosenttiyksik-
kod. Suomen Pankin peruskorko aleni 9 % prosentista 8 Y2 pro-
senttiin. Samalla péadtettiin Suomen Pankin muussa kuin pankeille
suuntautuvassa kotimaisessa luotonannossa sovellettavan koron
vaihteluviliksi peruskorko =+ 2 %2 prosenttiyksikkod. Pankkien an-
tolainauskorkojen yliraja pidettiin ennallaan 12 2 prosenttina.

ELOKUU

Kassavarantovelvoite

Suomen Pankki korotti elokuun lopun ottolainauskantaan sovellet-
tavan kassavarantovelvoitteen 3.0 prosenttiin.
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SYYSKUU
Piiviluottomarkkinat

Suomen Pankki alensi péivéluottokoron 11.5 prosentista 11.0 pro-
senttiin 28.9. alkaen.

LOKAKUU
Valuuttakurssipolitiikka

Suomen Pankki nosti 6.10. valuuttaindeksiluvun = 113.1:std
118.0:aan eli 4.3 %. Indeksiluvun vaihtelualueen rajat pysyivit en-
nallaan 112.0:na ja 119.0:na.

valuuttaindeksiluvun vaihtelualueen rajoja. Uudet rajat olivat 121.9
ja 127.5. Suomen Pankki nosti 11.10. indeksiluvun 118.0:sta
125.1:een eli 6 %.

10 ¥2 % ja markan ulkoinen arvo aleni 9 ¥2 %.

Paiviluottomarkkinat

| Suomen Pankki nosti péivéluottokoron 11.0 prosentista 12.0 pro-
senttiin 11.10. alkaen. :

|

|

MARRASKUU

Paiviluottomarkkinat

péivéluoton lisdkoron 3.0 prosentista 4.0 prosenttiin 1.11. alkaen.
Pidivéluottokorko alenmettiin  12.0 prosentista 11.5 prosenttiin
samasta ajankohdasta ldhtien.
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JOULUKUU
Luotonanto valtiolle
Suomen Pankki padtti 3.12. my6ntidd valtiolle 1 mrd. markan lai-

nan. Laina nostetaan vuoden 1983 aikana ja maksetaan takaisin
vuonna 1985.

1983

TAMMIKUU
Paivimarkkinat

Suomen Pankki poisti padivimarkkinoiden korontasausjirjestelmén

1.1. alkaen. Samalla pdivikorko alennettiin 11.5 prosentista 11.0
prosenttiin.

HELMIKUU
Paivamarkkinat

Suomen Pankki alensi liikepankkien lisdkorottoman péivéluoton
kayttooikeuden yhteisméérin 1 600 milj. markasta 800 milj. mark-
kaan 1.2. alkaen. Samalla alennettiin lisékorko 4 prosentista 2 pro-
senttiin.

Samasta ajankohdasta ldhtien Suomen Pankki nosti p#ivikoron
11.0 prosentista 12.0 prosenttiin. '

Kassavarantovelvoite

Suomen Pankki korotti helmikuun lopun ottolainauskantaan sovel-
lettavan kassavarantovelvoitteen 3.3 prosentista 3.7 prosenttiin.
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MAALISKUU
Paivamarkkinat

Suomen Pankki nosti pdividkoron 12.0 prosentista 13.0 prosenttiin
1.3. alkaen.

Kassavarantovelvoite

Suomen Pankki korotti maaliskuun lopun ottolainauskantaan sovel-
lettavan kassavarantovelvoitteen 3.7 prosentista 4.1 prosenttiin.

HUHTIKUU
Kassavarantovelvoite

Suomen Pankki korotti huhtikuun lopun ottolainauskantaan sovel-
lettavan kassavarantovelvoitteen 4.1 prosentista 4.7 prosenttiin.

TOUKOKUU
Antolainauksen keskikoron siitely

Suomen Pankki péitti, ettd pankit saavat toukokuun alusta lukien
siirtd4 :osan vapaan koronmuodostuksen markkinoilta hankkimansa
ottolainauksen korkokustannuksista antolainauskorkoihinsa. Siirret-
tavidksi osuudeksi méadrittiin enintdin 40 % niistd erityisottolai-
nauksen korkokustannuksista, jotka ylittivit antolainauksen vuoden
1984 lopun keskikorolle asetetun ylédrajan.

Samalla pankkien ylin sallittu antolainauskorko korotettiin 12.5
prosentista 13.0 prosenttiin ja korkoporrastusta koskevat suosituk-
set kumottiin.

Paiviamarkkinat

Suomen Pankki lakkautti 1.5. alkaen péivéluottojen lisikorkojirjes-

telmén ja nosti péivikoron 13 prosentista 15 prosenttiin.
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Kotimaisten toimitusten rahoitusjérjestely

Suomen Pankki pienensi osuutensa KTR-luottojen médrdstd 50
prosentista 40 prosenttiin 11.5. alkaen.

Termiinimarkkinat

ruplam#érdisten termiinikauppojen tekemisen 27.5.

HEINAKUU
Korkopolitiikka

Suomen Pankki korotti peruskorkonsa 8.5 prosentista 9.5 pro-
senttiin 1.7., jolloin pankkien anto- ja ottolainauskorot myos

lainauskorko nostettiin samalla 13 prosentista 14 prosenttiin.
Financial Futures -sopimukset

Suomen Pankki p#itti sallia suomalaisten pankkien osallistua Fi-
nancial Futures -markkinoihin omaan tai asiakasyritystensd Iukuun.

SYYSKUU

Tuonnin rahoitusluotot
Suomen Pankki pidensi valuuttapankkien tuojille my&ntédmien luot-
tojen enimméisrajan 3 kuukaudesta 6 kuukauteen erdin edellytyk-
sin 1.9. ldhtien.

Piiviimarkkinat

Suomen Pankki nosti pdiviakoron 15.0 prosentista 18.0 prosenttiin
15.9. alkaen ja alensi koron 17.5 prosenttiin 23.9. alkaen.
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LOKAKUU

Antolainauksen keskikoron séitely
Suomen Pankki korotti 1.10. Iukien 40 prosentista 50 prosenttiin
sen osuuden, jonka pankit saavat erityisottolainauksen korkokus-
tannuksista siirtdd antolainauskorkoihinsa.

Piivimarkkinat
Suomen Pankki alensi péivikoron 17.5 prosentista 17.1 prosenttiin

6.10. alkaen, 17.0 prosenttiin 12.10. alkaen ja edelleen 16.7 pro-
senttiin 17.10. alkaen.

1984

TAMMIKUU
Peruskorkoiset kiintiot

Liikepankkien peruskorkoiset keskuspankkﬂuottokuntlot poistettiin
1.1.1984 alkaen.

Piivamarkkinat

U]komaisessa omistuksessa olevat ]jjkepankit saivat Vuoden 1984

markkinoihin kuin kotimaiset liikepankit. Samassa yhteydessd ase-
tettiin pdivatalletuksille yléraja, joka oli 20 % kunkin pankin ta-
seen loppusummasta.

Suomen Pankki nosti samasta ajankohdasta lihtien pa'ivéikoron,
16.7 prosentista 17.5 prosenttiin. :

Antolainauksen keskikoron siitely
Suomen Pankki korotti 1.1.1984 lukien 50 prosentista'GO prosent-
tiin sen osuuden, jonka pankit saavat erityisottolainauksen korko- .

kustannuksista siirtdd antolainauskorkoihinsa. Samalla poistettiin 14
prosentin yldraja yhteistjen sekki- ja vekseliluotoilta.
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Valuuttaindeksi

Markan ulkoista arvoa ilmaisevaa valuuttaindeksilukua laskettaessa
otetaan 1.1.1984 alkaen huomioon ainoastaan ulkomaankaupan
kannalta tirkedt vaihdettavat valuutat. Aiemmin indeksiin sis#lty-
nyttd Neuvostoliiton ruplaa ei siten endé kiytetd. Samalla indeksin
laskentakaavaa muutettiin ja kiinte#istd perusvuodesta luovuttiin.

Maksuvilineiden vienti ja tuonti
Suomen Pankki kumosi 500 markan setelin vienti- ja tuontikiellon
1.1. alkaen. Samasta ajankohdasta ldhtien korotettiin valuuttaméi-
riyksissd olevia markka- ja valuuttamiéréisid rajoja yleensd enem-
mén kuin rahan arvon muuttuminen olisi edellyttinyt. Esim. maas-
ta vietdvien maksuvélineiden enimméisméérd nostettiin 5 000 mar-
kasta 10 000 markkaan matkaa ja henkil6d kohden.

HELMIKUU

Kassavarantovelvoite
Suomen Pankki korotti helmikuun lopun ottolainauskantaan sovel-
lettavan kassavarantovelvoitteen 4.7 prosentista 5.0 prosenttiin.

MAALISKUU

Markan ulkoinen arvo

Suomen Pankki vahvisti 27.3.1984 markan ulkoista arvoa noin yh-
den prosentin verran valuuttaindeksiluvun vaihtelualueen puitteissa.

Kotimaisten toimitusten rahoitusjirjestely
Suomen Pankki supisti osuutensa kotimaisten toimitusten rahoitus-
luotoista 40 prosentista 30 prosenttiin 27.3.1984 ldhtien. Samassa

yhteydessd korotettiin rahoitettavan toimituksen kauppahinnan
alaraja 300 000 markasta 400 000 markkaan.
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- Lyhytaikaisten vientiluottojen rahoitusjarjestely

Suomen Pankki p#itti 27.3.1984 alentaa lyhytaikaisten vientiluotto-
naan markkaan.

Kassavarantovelvoite
Suomen Pankki korotti maaliskuun lopun ottolainauskantaan sovel-

lettavan kassavarantovelvoitteen 5.0 prosentista 5.4 prosenttiin.

HUHTIKUU

edelleen 16.7 prosenttiin 17.4. alkaen ja 16.5 prosenttiin 19.4. al-
kaen.

TOUKOKUU

Piivimarkkinat
Suomen Pankki nosti péivikoron 16.5 prosentista 16.8 prosenttiin
29.5. alkaen.

HEINAKUU

Piivimarkkinat

Suomen Pankki alensi piivékoron 16.8 prosentista 16.5 prosenttiin:
3.7. alkaen. L .
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SYYSKUU
Paivamarkkinat

Suomen Pankki alensi paividkoron 16.5 prosentista 16.0 prosenttiin
7.9. alkaen ja edelleen 15.8 prosenttiin 28.9. alkaen.

Kassavarantovelvoite

Suomen Pankki solmi pankkien kanssa 7.9. uuden kassavarantoso-
pimuksen. Sen mukaan kassavarantopohja kisittdid normaaliehtoi-
naisuudessaan, erityisottolainauksen sekd pankkien ulkomaisen net-
tovelan erdin vdhennyksin.

Antolainauksen keskikoron séiitely

Suomen Pankki muutti 7.9. tekemélldén padtdkselld rahalaitosten
antolainauksen keskikoron sddtelyd. Uuden jérjestelmin mukaan
sallitaan rahalaitoksen antolainauksen keskikoron olla enintifin yh-
td suuri kuin Suomen Pankin peruskorko lisittynd 30 prosentilla
kustannusvaikutuksesta, joka aiheutuu siitd, ettd rahalaitoksen luot-
tolainauksen keskikorko on suurempi kuin Suomen Pankin perus-
korko miinus 6.5 prosenttiyksikkod. Uusi jirjestelmi - tulee asteit-
tain voimaan lokakuun alusta ldhtien.

LOKAKUU

Piivimarkkinat
Suomen Pankki alensi p#ivikoron 15.8 prosentista 15.6 prosenttiin
26.10. alkaen.

MARRASKUU

Kotimaisten toimitusten rahoitus

Suomen Pankki paétti korottaa KTR-luotoista perittivdd korkoa
yhden prosenttiyksikén eli 10.5 prosenttiin. Samassa yhteydessa
korotettiin rahoitettavan toimituksen kauppahinnan alaraja 1 milj.
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senttiin. Muutokset koskevat 1.11.1984 alkaen myb'nnéttéiviéi KTR-
luottoja.

Suomen Pankin luotonvaraussopimukset
Suomen Pankki irtisanoi 16.11. luotonvaraussopimukset, joita silld
oli erdiden kansainvilisten pankkiryhmien kanssa yhteensd 1.5
mrd. Yhdysvaltain dollarin arvosta.

Piivimarkkinat
Suomen Pankki alensi piivikoron 15.6 prosentista 15.4 prosenttiin
14.11. alkaen ja edelleen 15.2 prosenttiin 20.11. alkaen.

JOULUKUU

Pankkien ulkomainen antolainaus ja ulkomaiset arvopaperikaupat
Suomen Pankki antoi pankeille joulukuun alussa voimaan tulleilla
luvilla entistd laajemmat mahdollisuudet ulkomaiseen antolainauk-
seen sekd kauppoihin ulkomaisilla arvopapereilla, erityisesti osak-
keilla. Nami Iuvat edellyttdvit ulkomailla asuville myonnettyjen
luottojen sekd vastaavien arvopaperiostojen jilleenrahoittamista
pétosin ulkomaista Iuottoa kayttamalls.

Paivamarkkinat

Suomen Pankki alensi pdivikoron 15.2 prosentista 14.8 prosenttiin
21.12. alkaen.
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1985

TAMMIKUU
Lyhytaikaisten vientiluottojen rahoitusjirjestely

Suomen Pankki korotti 1.1. alkaen lyhytaikaisista vientiluotoista
pankeilta periméfinsd korkoa siten, ettd se luottoajasta riippumatta
on sama kuin Suomen Pankin kulloinkin voimassa oleva peruskor-
ko. Pankkien yrityksiltd perimd korko on 0.25 prosenttiyksikkod
korkeampi kuin peruskorko. Samassa yhteydessi Suomen Pankki

yritystd ja vuotta kohti 30 milj. markasta 20 milj. markkaan.
Piivamarkkinat

Suomen Pankki alensi péivikoron 14.8 prosenttiin 11.1. alkaen ja
edelleen 14.2. prosenttiin 25.1. alkaen.

HELMIKUU
Korkopolitiikka

Suomen Pankki alensi peruskorkonsa 9.5 prosentista 9 prosenttiin
1.2. alkaen. Rahalaitosten edellytettiin yleensd alentavan vanhojen
lainojen korkoja 0.5 prosenttiyksik6lld samasta ajankohdasta lu-
kien. My0s rahalaitosten antolainauskorkojen yldraja aleni 13.5
prosenttiin. Lisdksi pankkien verovapaiden talletustilien korot ale-
nivat keskiméérin 0.5 prosenttiyksikolla.

Kotimaiset ulkomaan rahan méiriiset luotot
Suomen Pankki p#itti, ettd valuuttapankin myOntimit kotimaiset

kin lupiin, saavat 1.2. alkaen olla yhteisméfrdltdlin enintdéin yhté

suuret kuin niiden talletusten yhteismaééiré, jotka valuuttapankit ovat

ottaneet vastaan kotimaisille valuuttatileille muilta kuin pankeilta.
Piivimarkkinat

Suomen Pankki alensi pdivikoron 14.2 prosentista 14.0 prosenttiin
26.2. alkaen.
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MAALISKUU

Valuuttaoptiot

tiosopimuksia 1.3. alkaen. Sopimukset eivit kuitenkaan saa koskea
Suomen markkoina noteerattuja valuuttakursseja.

Muutoksia valuuttamaariyksiin

Muutoksista tarkeimmiit olivat:

— Ulkomaalaisten Suomeen tekemien suorien sijoitusten osinkotu-
lot saadaan siirtdd ulkomaille valuuttapankin kautta ilman Suo-
men Pankin erityislupaa.

— Ulkomailla asuvan puolesta annetun vakuuden ottaminen ulko-
mailla asuvalta on sallittu ilman Suomen Pankin erityislupaa.
Vastaavasti Suomessa asuvan puolesta vakuuden antaminen ul-
komailla asuvalle on sallittua ilman erityislupaa.

HUHTIKUU
Paivimarkkinat

Suomen Pankki alensi pdivikoron 14.0 prosentista 13.8 prosenttiin
26.4. alkaen.

KESAKUU

Joukkovelkakirjalainojen myyminen ulkomaille

ArvopaperipOrssissd noteerattujen obligaatioiden, debentuurien ja
muiden joukkovelkakirjalainojen myynnin ulkomailla asuville tois-
taiseksi 24.6. alkaen.

Piivamarkkinat

Suomen Pankki alensi piivikoron 13.8 prosentista .13.6 prosenttiin
26.6. ldhtien.
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ELOKUU

Piivimarkkinat
Suomen Pankki alensi p#ivikoron 13.6 prosentista 13.3 prosenttiin
15.8. 1dhtien.

SYYSKUU

Valuuttojen termiinimarkkinat
Suomen Pankin uudet valuuttojen termiinimarkkinoita koskevat

............

annetaan mahdollisuus tehdd termiinisopimuksia suoraan valuutta-
saamisten ja -velkojen vilisen nettovaluutta-aseman perusteella.
My®os litketoimikohtaisen terminoinnin mahdollisuus séilytettiin.
Piivamarkkinat
Suomen Pankki alensi péivakoron 13.3 prosentista 12.9 prosenttiin
17.9. alkaen.
LOKAKUU
Piivimarkkinat

Suomen Pankki alensi pdivikoron 12.9 prosentista 12.6 prosenttiin
18.10. alkaen.

MARRASKUU
Piivamarkkinat

Suomen Pankki alensi péivikoron 12.6 prosentista 12.4 prosenttiin
5.11. alkaen ja edelleen 12.0 prosenttiin 26.11. alkaen.
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JOULUKUU
Paivimarkkinat

Suomen Pankki alensi péivikoron 12.0 prosentista 11.7 prosenttiin
27.12. alkaen.

Kassavarantovelvoite

Suomen Pankki alensi kassavarantovelvoitteen 5.6 prosentista 5.3
prosenttiin joulukuun kassavarantopohjasta.

1986

TAMMIKUU
Korkopolitiikka

Suomen Pankki alensi peruskorkonsa 9.0 prosentista 8.5 prosenttiin
1.1.1986 alkaen. Samassa yhteydessé poistettiin rahalaitosten anto-
lainauskorkojen yliraja. Suomen Pankki edellytti kuitenkin, ettd
omaan kayttoon tulevan asunnon hankintaan myonnettivien Iuotto-
jen korkoja ei nosteta suhteessa peruskorkoon.

Rahalaitosten edellytettiin alentavan vanhojen lainojen sekéd ve-
rovapaiden talletustilien korkoja yhteensd 0.5 prosenttiyksikkda.

Antolainauksen keskikoronsiitely

Suomen Pankki muutti rahalaitosten antolainauksen keskikorkos4-
telyd vuoden 1986 alusta lukien. Keskikorko saa olla kunkin ka-
lenterikuukauden lopussa enintdén yhtd suuri kuin Suomen Pankin
peruskorko liséttynd 1.75 prosenttiyksik6lld. Jos rahalaitoksen koko
markkaottolainauksen keskikorko ylittid Suomen Pankin perusko-
ron enemmén kuin 1.25 prosenttiyksikolld, rahalaitoksen antolai-
nauksen keskikorko saa olla enintdfin yhtd suuri kuin kyseisen
kuukauden ottolainauksen keskikorko liséttynd 0.5 prosenttiyksi-
kolla. 4

124



Paivimarkkinat

korkoa kuin se veloittaa pdiviluotoista. Talletuksille maksettava
korko oli 2.1. alkaen 11.0 %.

Muutoksia valuuttaméériyksiin

Valuuttalaki uudistettiin vuoden 1986 alusta viideksi vuodeksi. Sa-
malla jatkettiin Suomen Pankin valuutansdznnostelyvaatimuksia ja
lievennettiin. Tuonnin toimitusluottojen enimmaisluottoajaksi tuli
6 kk eli sama kuin entinen yliaikamaksuton toimitusluottoaika. Si-
joitukset noteerattuihin ulkomaisiin arvopapereihin ja ulkomaisten

lenterivuotta ja henkilod kohti. Ulkomaisen vapaa-ajanasunnon
enimmdishinta nostettiin 600 000 markkaan. Siirtolaisvaluutan yli-
raja nostettiin samoin 600 000 markkaan yksin muuttavaa henkiloi
kohden ja 400 000 markkaan henkilod kohti, jos muuttavia per-
heenjésenid on useampia. Valuuttapankeille annettiin oikeus luo-
vuttaa matkavaluuttaa ilman ylérajaa matkavaluutan ostajan teke-
mén kustannuserittelyn perusteella. Arvopapereiden vilittdjille an-
nettiin samat oikeudet kuin valuuttapankeille toimia Suomessa asu-
vien ja ulkomailla asuvien vilisten arvopaperikauppojen valittdjing.

Kassavarantovelvoite

Suomen Pankki alensi kassavarantovelvoitteen 5.3 prosentista 5.0
prosenttiin tammikuun kassavarantopohjasta.

Paivamarkkinat

alkaen.
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HELMIKUU

Kassavarantovelvoite
Suomen Pankki alensi kassavarantovelvoitteen 5.0 prosentista 4.7
prosenttiin helmikuun kassavarantopohjasta.

MAALISKUU

Korkopolitiikka

Suomen Pankki alensi peruskorkonsa 8.5 prosentista 8.0 prosenttiin

1.3.1986 alkaen. Tdméin péitoksen johdosta vanhojen luottojen
korkojen korot alenivat yleensd 0.5 prosenttiyksikkod. Verovapai-

Paivimarkkinat
Suomen Pankki alensi péivéluottokoron 11.4 prosentista 11.2 pro-

senttiin ja pédivétalletuskoron .10.7 prosentista 10.5 prosenttiin 3.3.
alkaen.

TOUKOKUU

Markan uikoinen arvo

Markan ulkoista arvoa laskettiin 1.6 % 16.5. nostamalla valuuttain-
deksilukva vaihtelualueen puitteissa.

Korkopolitiikka
Suomen Pankki alensi peruskorkonsa 8.0 prosentista 7.0 prosenttiin
19.5. alkaen. Samalla pankkien vanhojen luottojen korot alenivat 1
prosenttiyksikén. 12:n ja 24:n kuukauden méfrdaikaistalletusten

- korot alenivat sen sijaan enintifin 0.75 prosenttiyksikk6d. Muut ve-
- rovapaat talletuskorot alenivat enintééin 1 prosenttiyksikon.

Antolainauksen keskikoron siétely

Suomen Pankki nosti 19.5. alkaen antolainauksen keskikoron ylé-
rajaa suhteessa peruskorkoon 0.25 prosenttiyksikolld. Uusi ylédraja
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oli Suomen Pankin peruskorko lisdttyni 2 prosenttiyksikolld eli
9 %. Jos rahalaitoksen koko markkaottolainauksen keskikorko ylit-
ti Suomen Pankin peruskoron yli prosenttiyksikolld, rahalaitoksen
antolainauksen keskikorko sai olla enintisn yhtd suuri kuin kysei-
sen kuukauden ottolainauksen keskikorko lisdttynd 1 prosenttiyksi-
kolla.

Piivamarkkinat

Eduskunnan pankkivaltuusmiehet antoivat Suomen Pankin johto-
kunnalle oikeuden nostaa pédivikorkoja tarvittaessa 30 prosenttiin
16.5.-15.6.1986. Titd ennen ja tidmén jilkeen pdivikorkojen yldra-

ja oli ennallaan eli peruskorko +15 prosenttiyksikkod.

Suomen Pankki muutti péividkorkoja seuraavasti:

Voimaantulo- Pidiviluotto- Piivatalletus-
paiva korko, % korko, %
13.5.1986 13.0 : 12.3
14.5.1986 16.0 15.3
16.5.1986 14.0 13.3
20.5.1986(1) 13.0 12.3
20.5.1986(11) 12.0 . 11.3
22.5.1986 11.0 10.3

Muutoksia valuuttaméfriyksiin

Suomen Pankki p#itti antaa 13.5.1986 alkaen valuuttapankeille lu-
van my0s pitkdaikaisten vientisaamisten rahoittamiseen ulkomaisel-
la luotolla. Samoin p#dtettiin antaa viejille hakemuksesta lupia pit-
kiaikaisten vientisaamisten rahoittamiseen ulkomaisella luotolla,
jonka viejdt ottavat omissa nimissasn.

Suomen Pankki poisti pankkien vélittdmiltd lyhytaikaisilta tuon-
nin rahoitusluotoilta yldrajan 16.5.1986 lukien. Samalla péitettiin
30.6. alkaen rinnastaa pankkien vastaanottamat kotimaiset valuutta-
talletukset pankkien luotonottoon ulkomailta ja poistaa tilld tavalla

talletusten perusteella ns. fennoluottoja.
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KESAKUU

Paivamarkkinat

Suomen Pankki alensi 6.6. péiviluottokoron 10.8:aan ja péivitalle-
tuskoron 10.1 prosenttiin.

Muutoksia valuuttaméiriyksiin

tosten péskohdat olivat seuraavat:

Kielto, joka koski suomalaisten joukkovelkakirjojen myyntid ulko-
mailla asuville, purettiin siltid osin kuin joukkovelkakirjat ostetaan
aiemmin hankittujen suomalaisten joukkovelkakirjojen tuotoilla nii-
den myynnistd hankituilla varoilla tai Suomesta ulkomaille muutta-
neen Suomessa olevilla varoilla.

Valuuttapankit ja muut arvopapereiden vélittdjit saivat oikeuden

lumaksujen osalta ja erditd valuuttaméirdyksiin siséltyvid midrdra-
hoja nostettiin. '

ELOKUU

Paivimarkkinat
Eduskunnan pankkivaltuusmiehet antoivat 31.7. Suomen Pankin

johtokunnalle tilapdisvaltuudet péivikoron nostamiseen rajattomas-
ti.
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Voimaantulo- Piiviluotto- Paivitalletus-
péivd korko korko
1.8.() 112 10.2
1.8.(1) 11.6 10.6
4.8. 124 114
5.8. 13.2 12.2
5.8.() 13.2 122
5.8.(aD 15.2 142
5.8.(0I) 25.0 - 24.0
7.8. 40.0 39.0
14.8. 35.0 34.0
15.8.(00) 30.0 29.0
15.8.(0) 250 24.0
18.8. 20.0 19.0
20.8. , 19.0 18.0
26.8. 18.0 17.0
29.8. 17.0 16.0

Antolainauksen keskikoron siiitely

Suomen Pankki lopetti pankkien antolainauksen keskikorkoséite-
Iyn 1.8.1986 lukien.

Muutoksia valuuttamaériyksiin

Suomen Pankki paétti 1.8.1986 vapauttaa séénnostelystd tehdas-
teollisuusyritysten ja varustamoiden vihintdsn 5 vuoden ulkomaiset

ei koskenut Suomen markan méaraisid joukkovelkakirjaemissioita.

SYYSKUU

Kassavarantovelvoite

Suomen Pankki p#itti pankkien kanssa solmitusta kassavarantoso-
pimuksesta poiketen maksaa syys-joulukuulta 1986 kassavaranto-
talletuksille korkoa, joka on 3 prosenttiyksikk6d alle Suomen Pan-
kin peruskoron.
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Paivamarkkinat

Suomen Pankki muutti pdivikorkoja seuraavasti:

Voimaantulo- Piaiviluotto- Pitviitalletus-
pédivd korko, % korko, %
2.9. 16.0 15.0
5.9. 15.0 14.0
9.9. 14.0 13.0
12.9. 13.5 12.5
18.0. 13.0 12.0
26.9. 12.5 -11.5

LOKAKUU

Piaivimarkkinat

Suomen Pankki muutti paivikorkoja seuraavasti:

Voimaantulo- Piiviluotto- Piiviitalletus-
piivd korko, % korko, %
2.10. 12.0 11.0
16.10. 11.8 10.8

yléraja oli jélleen peruskorko +15 prosenttiyksikkod.

MARRASKUU

Antolainauksen korot

Suomen Pankki piatti 28.11.1986, ettd pankit vastedes solmittavis-

tdén 5 vuotta) luottosopimuksissa voivat sitoa luottokoron viitekor-
koon, joka heijastaa markkinaehtoisen rahoituksen kustannusta.
Tallaisen viitekoron kédyttoonoton edellytyksend on Suomen Pankin

hyvaksyminen.
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Kaikissa asuntoluotoissa ja pitkiaikaisissa, yli 5 vuoden, luotois-
sa edellytettiin edelleen peruskorkosidonnaisuutta tai kiinteikorkoi-
ja keskipitkiin luottoihin samoin kuin péivékorkosidonnaisuutta
Iyhytaikaisiin luottoihin.

JOULUKUU
Keskuspankkirahoituksen ehdot

Suomen Pankki otti 1.12.1986 alkaen kiyttoon jérjestelmén, jossa
pankit voivat saada keskuspankkirahoitusta piivéluottojen ohella
myos pitempiaikaisina kiinteflkorkoisina keskuspankkiluottoina.
Aluksi niitd my6nnetdin yksinomaan 3 kuukauden luottoina ja nii-
den miérét ja korot médrdytyvit pankkien esittdmien tarjousten pe-
rusteella Suomen Pankin keskuspankkirahoitukselle asettamien ta-
voitteiden mukaisesti. Madrdaikaisen kiintedkorkoisen keskuspank-
kirahoituksen koron yldraja on sama kuin péiviluottokoron eli pe-
ruskorko +15 prosenttiyksikkod.

Tdssd vaiheessa Suomen Pankki ei sitoutunut ottamaan vastaan
pitkéaikaisia kiintedkorkoisia talletuksia.

Piaivimarkkinat

Suomen Pankki alensi péivétalletuskoron 1.12.1986 alkaen 10.8
prosentista 9.0 prosenttiin. Suomen Pankki nosti péiviluottokoron
11.8 prosentista 11.9 prosenttiin 2.12. ja edelleen 12.0 prosenttiin

9.12. alkaen.
Kotimaisten toimitusten rahoitusluotot

KTR-luotoista perittédvad korkoa korotettiin 10.12.1986 alkaen yh-
delld prosenttiyksikolld tasolle peruskorko +2 prosenttiyksikkod.
Suomen Pankin rahoitusosuus KTR-luotoista korotettiin 30 prosen-
tista 40 prosenttiin 10.12.1986 ja 31.12.1987 viliseksi ajaksi. Sa-
malla péstettiin jélleen sallia KTR-luottojen kiyttd sahainvestoin-
tien rahoituksessa.
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1987
TAMMIKUU
Lyhytaikaisten vientiluottojen rahoitus

Suomen Pankki rajoitti vuoden 1987 alusta lyhytaikaisten vienti-
luottojen rahoituksen koskemaan vientiyrityksid, joiden liikevaihto
on enintddn 200 milj. markkaa.

Uusvientiluotot

Suomen Pankki rajoitti vuoden 1987 alusta uusvientiluottojen kéyt-
tod siten, ettd uusvientiluotto voi olla yrityskohtaisessa kdytGssd
enintddn viiden vuoden ajan ensimmaéisen luottoerdn nostamisesta.
Suomen Pankin uusvientiluotoista perimi korko korotettiin samalle
tasolle kuin lyhytaikaisten vientiluottojen rahoituksesta perittdvi
korko eli Suomen Pankin peruskorkoon.

Kassavarantosopimus
Suomen Pankki ja pankit sopivat kassavarantosopimuksen muutta-
misesta 1.1.1987 alkaen siten, ettd pankkien liikkeeseen laskemat
sijoitustodistukset ja erdit pankkien vélittdimit pitkdaikaiset ulko-
maiset luotot eivit endd kuuluneet kassavarantovelvoitteen piiriin.

Paivaluottomarkkinat

Suomen Pankki alensi 26.1. péaiviluottokorkoaan 12.0 prosentista
11.9 prosenttiin.

132



HELMIKUU

Paivamarkkinat

Suomen Pankki muutti paivikorkoja seuraavasti:

Voimaantulo- Piiviluotto- Piiviitalletus-

paivd korko, % korko, %

2.2.1987 11.8 9.0

13.2.1987 11.7 8.5

20.2.1987 11.6 8.0
Miiriaikaiset talletukset

Suomen Pankki antoi 4.2.1987 alkaen keskuspankkirahoitukseen
oikeutetuille pankeille mahdollisuuden tehdd tarjouksia kolmen
kuukauden kiintedkorkoisista talletuksista Suomen Pankkiin. Timi
mahdollisuus tuli kolmen kuukauden keskuspankkiluottojen rinnal-

le.

MAALISKUU

Paivimarkkinat

Suomen Pankki muutti péivikorkoja seuraavasti:

Voimaantulo- Piiviluotto- Piivitalletus-
paiva korko, % korko, %
5.3.1987 11.5 75
17.3.1987 11.4 7.5

Suomen Pankki tdydensi 17.3.1987 rahapolitiikan ohjausjirjestel-
méd ottamalla koeluonteisesti kéyttoon pankkien kanssa tehtivit
sijoitustodistusten kaupat méiriaikaisluottojen ja -talletusten rinnal-
le. Samalla péiviluottojen kéyttod rajoitettiin 30.3.1987 alkaen.
Keskuspankkirahoitukseen oikeutettu pankki voi péivittdin kayttda

Pankkien keskuspankKirahoitus




tensa yhtelsmaarasta Ylimenevistd luoton osasta perittiin sakko-
korkoa

johtokunnan korkovaltuuksia seuraavilta osin 1.3.1987 alkaen.
Pankkien keskuspankkiluoton korko voitiin vaihtoehtoisesti osaksi
tai kokonaan perid sakkokoron luonteisena asetetun rajan tai kiin-
ti6n ylitysmaksuna

tiin. Mé&srdaikaisen keskuspankkirahoituksen korkorajoja voitiin so-
veltaa my6s Suomen Pankin sijoitustodistuskaupoissa.

HUHTIKUU

Piivimarkkinat

Voimaantulo- Piiviluotto- Péivitalletus-
paiva korko, % korko, %
2.4.1987 112 7.5
29.4.1987 11.0 75
TOUKOKUU
Viitekorot
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Suomen Pankki vdhensi toukokuun alusta rajoituksia, jotka koski-
vat rahamarkkinakorkojen kdyttod viitekorkoina. Pankit voivat il-
man erillistd hyviksymistd kéyttdd peruskoron ohella myds muuta
Suomen Pankin korkoa, julkista markkinakaupoissa kéytettyd raha-
markkinakorkoa tai nididen johdannaista V11tekorkona kaikissa
muissa paitsi asuntoluotoissa.

Suomen Pankki ryhtyi toukokuun alusta péivittdin Julkalsemaan
1:n, 2:n, 3:n, 6:n, 9:n ja 12 kuukauden heliborkorkoja, joita pankit.
voivat vastedes kiyttii luotonantonsa viitekorkoina. Heliborkorot
ovat viiden suurimman pankin kyseisen pituisille sijoitustodistuk-
sille kunakin pdivéni klo 13 antamien ostonoteerausten keskiarvo-
ja. o



KESAKUU

Muutoksia valuuttamairiyksiin

tulivat voimaan 15.6.1987.

Suoria sijoituksia ulkomaille sai tehdd joitakin poikkeuksia lu-
kuun ottamatta ilman Suomen Pankilta etukéteen haettavaa lupaa
tenkin esitettivd Suomen Pankin edellyttamit tiedot.

Tuonnin toimitusluottojen maksuissa sallittiin kauden kuukauden
enimmadisrajan ylitys ilman Suomen Pankin erityislupaa 100 000

Ulkomaista vapaa-ajanasuntoa koskevien lupahakemusten késit-
tely- siirrettiin valuuttapankeille.

Sijoitukset ulkomaisiin julkisesti noteerattuihin arvopapereihin sal-

HEINAKUU
Paivamarkkinat

Suomen Pankki tdydensi 1.7.1987 alkaen liikepankkien Suomen
luottojen kiyttooikeuden pankkikohtainen ylédraja oli aina vihin-
tdin 10 milj. markkaa.

ELOKUU
Muutoksia valuuttaméériayksiin

Suomen Pankki laajensi aiemmin vain teollisuusyrityksille ja va-
rustamoille myonnettyd oikeutta ottaa oman toimintansa rahoitta-
miseen vahintddn 5 vuoden ulkomaisia luottoja. Tdmén oikeuden
saivat 1.8.1987 ldhtien muutkin liiketoimintaa harjoittavat yhtiot ja
osuuskunnat lukuun ottamatta rahoitus- ja vakuutuslaitoksia seki
asunto- ja kiinteistGosakeyhtioita.
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Kassavarantovelvoite

Suomen Pankki korotti elokuun ottolainaukseen sovellettavan raha-
laitosten kassavarantovelvoitteen 4.7 prosentista 4.9 prosenttiin.

LOKAKUU
Muutoksia valuunttamaarayksiin

i Suomen Pankki p#itti, ettd 1.10.1987 lahtien valuuttapankit saivat
! kirjoittaa ja ostaa markkaoptioita. Samalla pankki myonsi yrityksil-
olivat aikaisemmin saaneet kirjoittaa valuuttaoptioita mutta eivit
markkaoptioita. Markkaoptio oikeuttaa mutta ei velvoita ostamaan
tai myyméin ulkomaan valuuttaa sovittuun markkakurssiin sovitun
ajan kuluessa.

Pankkien keskuspankkirahoitus

Suomen Pankki my&nsi 1.10. alkaen paikallispankeille mahdolli-
suuden tehdd sijoitustodistuskauppoja Suomen Pankin kanssa edel-
lyttden, ettd kyseiset pankit tayttivdit kaupank&ynnille asetettavat
vaatimukset. '

Suomen Pankki lisési 1.10. ldhtien jonkin verran oikeutta kiyt-

téd lisdkorotonta péivéluottoa.

MARRASKUU
Johtokunnan korkovaltuudet

Pankkivaltuusmiehet péittivit Suomen Pankin johtokunnan uusista
korkovaltuuksista p#ivikorkojen sekéd raha- ja pdfiomamarkkinatoi-
mintaan liittyvien korkojen osalta. Valtuudet tulivat voimaan
16.11.1987.

Pidivikorkovaltuudet sdilyivét ennallaan siten, ettd péivikorkojen
yldraja oli edelleen peruskorko +15 prosenttiyksikkoa.

Pidivad pitempien korkojen osalta johtokunta voi uusien valtuuk-
sien perusteella harkintansa mukaan ohjata markkinaoperaatioillaan
markkinakorkojen kehitysti "putkessa", jonka alarajana oli pe-
ruskorko ja ylirajana peruskorko +5 prosenttiyksikkod. Jos korot
markkinavoimien vaikutuksesta joutuvat kyseisten rajojen ulkopuo-
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lelle, johtokunta voi ryhtyd vain sellaisiin operaatioihin, jotka pie-
nentdvit markkinakorkojen etdisyyttd niistéd rajoista.

Uudet valtuudet ulotettiin my6s 6 kuukautta pitempien vaateiden
korkoihin, kun tdhén asti raja oli 6 kuukautta.

JOULUKUU

Suomalaisomisteiset arvopaperiyhtiot ulkomailla

vien yhtididen perustamisen ulkomaille. Oikeus luvan saamiseen
myonnettiin valuuttapankeille, valuuttaméérédysten tarkoittamille ar-
vopapereiden vilittdjille sekd erdin rajoituksin vakuutusyhtioille.

1988

TAMMIKUU
Erityisrahoitusjérjestelyt

Suomen Pankki muutti kotimaisten toimitusten rahoituksen ehtoja
vuoden alusta lukien. Uusien ehtojen mukaan KTR-luottojen korko
on 2 Y2 prosenttiyksikk6d yli Suomen Pankin peruskoron ja Suo-
men Pankin rahoitusosuus kauppahinnan luototettavasta osasta on
30 prosenttia.

Korkopolitiikka

Suomen Pankki ryhtyi vuoden alusta laskemaan ja julkaisemaan
kerran kuukaudessa pitkdaikaisia 3:n ja 5:n vuoden markkinakor-
koja, joita pankit voivat kiyttdd viitekorkoina antolainauksessa
(mukaan lukien pankkien myontimit asuntoluotot). Nédmé pitkiai-
kaiset viitekorot perustuvat verollisten ja kiintefkorkoisten joukko-
velkakirjojen markkinakorkoihin. Samoin kuin heliborkorot, myds
pitk&aikaiset markkinakorot lasketaan viiden suurimman pankin os-
tonoteerauksista. Niitd pitkid viitekorkoja pankit voivat vuoden
alusta kiiyttid uusien pitkien asuntoluottojensa viitekorkona perus-

koron ohella.
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Kassavarantovelvoite
Suomen Pankki korotti kassavarantovelvoitetta 4.9 prosentista 5.3
prosenttiin tammikuun kassavarantopohjasta.

HELMIKUU

Kassavarantovelvoite

Suomen Pankki korotti kassavarantovelvoitetta 5.3 prosentista 5.7
prosenttiin helmikuun kassavarantopohjasta.

MAALISKUU
Satovahinkolainat

Suomen Pankki alkoi myOntdd maaliskuun alusta talletuspankeille
vuoden pituisia satovahinkojen jilleenrahoituslainoja. Niiden korko

myonnetdfin enintdin 80 % kunkin pankin myontdmien satovahin-
kolainojen yhteisméairasta.

Kassavarantovelvoite

Suomen Pankki korotti kassavarantovelvoitetta 5.7 prosentista 5.9
prosenttiin maaliskuun kassavarantopohjasta.

HUHTIKUU
Kassavarantovelvoite

Suomen Pankki korotti kassavarantovelvoitetta 5.9 prosentista 6.5
prosenttiin huhtikuun kassavarantopohjasta.
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TOUKOKUU
Korkopolitiikka

Suomen Pankki nosti peruskorkonsa 7 prosentista 8 prosenttiin
toukokuun 16. paivistd alkaen.

Kassavarantovelvoite

Suomen Pankki korotti kassavarantovelvoitetta 6.5 prosentista 7.0
prosenttiin toukokuun kassavarantopohjasta.

KESAKUU
Ulkomaisen luoton vilittiminen

Suomen Pankki tismensi pitk#aikaisten ulkomaisten luottojen kdyt-
sen ja edelleen lainaamisen sellaisille talousyksikdille, jotka eivit
ole ulkomaiseen luotonantoon oikeutettuja.

ELOKUU
Muutoksia valuouttaméiiriyksiin

Suomen Pankki lievensi ulkomaisia sijoituksia koskevia valuutta-
méadrdyksid 1.8. alkaen. Ulkomaisia julkisesti noteerattuja arvopa-
pereita saavat sekéd yksityishenkiltt ettd yritykset hankkia 300 000
Asunto- ja kiinteistOsijoitusten ylédraja nostettiin 600 000 markasta
miljoonaan markkaan. Muiden kuin rahoitussektorin yritysten suo-
rat sijoitukset vapautettiin luvanvaraisuudesta.

Kiiteisvaraluotot

Suomen Pankki otti elokuun alusta kdyttdon pankkikohtaiset oma-
vastuuosuudet kiteisvaraluottojérjestelméiiin. Korottomat kiteisvara-
luotot, joista vahennetdéin omavastuuosuudet, ovat yhtd suuret kuin

yhteism#drd on mééritelty yleison hallussa olevan rahan perusteella
ja jaettu Kiteisvaraluottoon oikeutettujen pankkien kesken niiden
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......

Johdosta pankklen likviditeettiasema keskuspankkun néhden kiris-
tyi noin miljardilla markalla.
LOKAKUU

Paivimarkkinat

Kassavarantovelvoite
Suomen Pankki korotti kassavarantovelvoitetta 7.0 prosentista 7.3
prosenttiin lokakuun kassavarantopohjasta.

MARRASKUU

Kassavarantovelvoite

Suomen Pankki korotti kassavarantovelvoitetta 7.3 prosentista 7.6
prosenttiin marraskuun kassavarantopohjasta.

Valuuttaindeksi
Valtioneuvosto péétti pankkivaltuusmiesten esityksestd laajentaa
Suomen Pankin valuuttaindeksin vaihtelualuetta noin 4.5 prosentis-
ta noin 6 prosenttiin siten, ettd vaihtelualueen keskipiste pysyy en-

nallaan. Vaihtelualueen uudet rajat ovat 30. marraskuuta alkaen
100.5 ja 106.8.

JOULUKUU
Kassavarantovelvoite

- Suomen Pankki korotti kassavarantovelvoitetta 7.6 prosentista 7. 8
prosenttiin joulukuun. kassavarantopohjasta.
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1989

TAMMIKUU
Korkopolitiikka

Suomen Pankki alensi peruskorkonsa 8 prosentista 7.5 prosenttiin
1.1.1989. '

Erityisrahoitusjérjestelyt

Vuoden 1989 alusta Suomen Pankki lakkautti uusivientiluottojen ja
Iyhytaikaisten vientiluottojen rahoitusjérjestelyt. Niin ikdfin Suomen
Pankki luopui KTR-luottojen rahoittamisesta. (KTR = kotimaisten
toimitusten rahoitusjérjestely.)

HELMIKUU

Kassavarantovelvoite
Suomen Pankki korotti kassavarantovelvoitetta 7.8 prosentista 8.0
prosenttiin helmikuun lopun kassavarantopohjasta.

MAALISKUU

Kassavarantosopimuksen tiydentiiminen
Suomen Pankin ja pankkien vélistd kassavarantosopimusta tdyden-
nettiin  13. maaliskuuta lisdsopimuksella. Sopimus on voimassa
vuoden 1990 loppuun asti ja antaa Suomen Pankille mahdollisuu-
den korottaa kassavarantovelvoitetta enintfidn 12 prosenttiin. Korot-
tomien lisdkassavarantotalletusten periminen asetettiin riippuvaksi
pankkien luotonannon kehityksesti.

Valuuttaindeksin vaihtelurajat

Valtioneuvosto piitti 17.3. eduskunnan pankkivaltuusmiesten esi-

tyksesti alentaa valuuttaindeksin rajoja n. 4 prosentilla. Valuuttain-

deksin vaihtelualueen uusi ylidraja on 102.5 ja alaraja 96.5. Vaihte-
Iualueen rajojen muutos mahdollisti markan revalvoitumisen.
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TOUKOKUU

Kassavarantovelvoite
Suomen Pankki korotti erdiden pankkien kassavarantovelvoitetta.
si voimassa olevan 8 prosentin velvoitteen kanssaf vajaat 8.2 pro-
senttia huhtikuun kassavarantopohjasta.

KESAKUU

Muutoksia valuuttamiariyksiin
Suomen Pankki vapautti rahoitus- ja vakuutussektorin suorat sijoi-
tukset ulkomaille keséikuun 1. péivistd lukien. Tdmén jilkeen vain
yksityishenkiliden tekemit sekd maksusopimusmaihin tehtdviit

suorat sijoitukset edellyttivit Suomen Pankin lupaa.

Piiviluottomarkkinat
Suomen Pankin johtokunta p#itti kesdikuun 16. piivistd lukien
poistaa keskuspankkirahoitukseen oikeutettujen pankkien piiviluot-

tojen pankkikohtaiset kiintiét. Samalla poistettiin kiintididen yrityk-
sestd peritty ns. sakkokorko, joka viimeksi oli ollut 19 %. Lisiksi

péivaluottokorko nostettiin 13 prosentista 15 prosenttiin; péivétalle-
tuskorko sdilytettiin ennallaan 4 prosentissa.

Kassavarantovelvoite
. Suomen Pankki korotti erdiden pankkien kassavarantovelvoitetta.
si voimassa olevan 8 prosentin velvoitteen kanssa noin 8.4 % tou-
kokuun kassavarantopohjasta.
HEINAKUU
Kassavarantovelvoite

Suomen Pankki korotti erfiiden pankkien kassavarantovelvoitetta.
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si voimassa olevan 8 prosentin velvoitteen kanssa noin 8.5 % ke-
sdkuun' kassavarantopohjasta.

ELOKUU

Kassavarantovelvoite

Suomen Pankki korotti erdiden pankkien kassavarantovelvoitetta.

si voimassa olevan 8 prosentin velvoitteen kanssa noin 8.7 % hei-
ndkuun kassavarantopohjasta.

SYYSKUU

Muutoksia valuuttamaériyksiin

Suomen Pankki paitti lieventds ulkomaisia sijoituksia koskevia va-
luuttamisrdyksid syyskuun 1. péivéstd lukien muiden kuin yksi-
tyishenkildiden osalta seuraavasti:

Pzadomanvienti: Asuntojen ja kiinteistojen osto ulkomailta vapautet-
tiin luvanvaraisuudesta myos 1 milj. markan ylittdviltd osalta. Ul-
komaisia arvopaperi-, tili- ja tavarasijoituksia sai tehdéd ilman Suo-
men Pankin lupaa tai méérallisid rajoituksia. Listksi yli vaoden pi-
tuisia rahoitusluottoja sai myontdd ulkomailla asuvalle ilman Suo-
men Pankin lupaa.

Pddomantuonti: Yritykset, lukuun ottamatta rahoitus- ja vakuutus-
toimintaa harjoittavia yrityksid sekd asunto- ja kiinteistSyhtiGit,
saivat ottaa yli vuoden pituisia ulkomaisia luottoja. Jos yritys ottaa
luoton suoraan ulkomaiselta luotonantajalta, vaadittiin edelleen
Suomen Pankin lupa. Tuonnin toimitusluotot ja ennakkomaksut
vapautettiin kokonaan luvanvaraisuudesta. Lisdksi Suomeen tehtd-
vit suorat sijoitukset vapautettiin pédosiltaan luvanvaraisuudesta.

Kassavarantovelvoite

Suomen Pankki korotti erdiden pankkien kassavarantovelvoitetta.

si voimassa olevan 8 prosentin velvoitteen kanssa noin 8.8 % elo-
kuun kassavarantopohjasta.
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LOKAKUU

Valtion kassavaratalletukset
Valtiovarainministerié ja Suomen Pankki sopivat, ettd valtio tallet-
taa kassavarasijoituksina Suomen Pankkiin 5.10.1989-31.1.1990
yhteensd 5 miljardia markkaa. Nami sijoitukset siirretdfin perustet-
tavan valtion eldkerahaston talletuksiksi 1.2.1990. Lisiksi valtio
tallettaa 1.2.—31.12.1990 eldkerahastoon yhteensd 1.6 mrd. mk.

Kassavarantovelvoite
Suomen Pankki korotti erdiden pankkien kassavarantovelvoitetta.
si voimassa olevan 8 prosentin velvoitteen kanssa noin 9.0 %
syyskuun kassavarantopohjasta.

MARRASKUU

Korkopolitiikka

Suomen Pankki nosti peruskorkonsa 7.5 prosentista 8.5 prosenttiin
marraskaun 1. péivésti alkaen.

Kassavarantovelvoite
Suomen Pankki korotti erdiden pankkien kassavarantovelvoitetta.

si voimassa olevan 8 prosentin velvoitteen kanssa noin 9.1 % lo-
kakuun kassavarantopohjasta.

Piiviluottomarkkinat

Suomen Pankki muutti 6.11. pHiviluottojérjestelmdd siten, ettd

tissa.

144



JOULUKUU
Kassavarantovelvoite
Suomen Pankki tarkisti erdiden pankkien kassavarantovelvoitetta.

si voimassa olevan 8 prosentin velvoitteen kanssa noin 9.1 % mar-
raskuun kassavarantopohjasta.

1990

TAMMIKUU
Primekorot

Suomen Pankki tdydensi pankeille antamaansa viitekorkosuositusta
lisdsmélld sithen mahdollisuuden kéyttdd 1.1. alkaen kunkin pankin
omaa primekorkoa viitekorkona kaikessa anto- ja ottolainauksessa.

Interventiopolitiikan puitteet

Suomen Pankin rahamarkkinainterventioiden materiaaliksi voitiin
1.1.1990 ldhtien hyvidksyd vain seuraavat ehdot tiyttévien pankkien
sijoitustodistukset. Pankin oma p#Hioma ylittid Suomen Pankin
vuosittain asettaman vahimméismé#rdn, pankin vakavaraisuus on
BIS:n suositusten edellyttémailla tasolla ja pankki toimii sijoitusto-
distusten markkinoilla markkinatakaajana. Ndmé pankit voivat sa-
malla toimia Suomen Pankin markkinaosapuolina interventioissa,
ja niille voidaan myontdd péivéluotto-oikeus. Niihin pankkeihin,
joilla jo nyt on em. asema, sovelletaan ehtojen k#yttdonotossa paa-
_s#dntoisesti yhden vuoden siirtyméaikaa.

Kassavarantovelvoite

Suomen Pankki tarkisti erdiden pankkien kassavarantovelvoitetta.
Pankkien keskimédérdinen talletusvelvollisuus pysyi toistaiseksi voi-
massa olevan 8 prosentin velvoitteen kanssa noin 9.1 prosentissa
joulukuun kassavarantopohjasta.

Mikili pankkien luotonanto ei tammi- ja helmikuussa 1990
kdinny voimakkaaseen kasvuun, kassavarantotalletusten lisdsopi-
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muksen perusteella kerdttdvien lisétalletusten periminen péaittyy.
Joulukuun lopun 1989 luotonannon kasvulukujen perusteella kers-
tyt korottomat lisétalletukset jadiviit Suomen Pankkiin, ja ne palau-
tetaan sopimuksen perusteella viimeistdéin vaoden 1990 heind- jou-
lukuussa kuutena yhtéd suurena erdnéd kunkin kuukauden lopussa.

HELMIKUU

Muutoksia valuuttaméaériyksiin

joukkovelkakirjalainojen myynnin ulkomaille 1.2. ldhtien lukuun
ottamatta asunto- ja kiinteistbosakeyhtitiden liikkeeseen laskemia
joukkovelkakirjalainoja. Aiemmin liikkeeseen laskettujen lainojen
myynti yli valuuttarajan siilyi edelleen kiellettynd. Samasta péivi-
méagristd 1dhtien ulkomailla asuvien sallittiin laskea Suomessa liik-
keeseen markkamériisid joukkovelkakirjalainoja.

Suomen Pankki vapautti helmikuun alusta ldhtien luvanvaraisuu-
desta my0s suomalaisten yritysten osake-emissiot ulkomaille. Tésté
ajankohdasta alkaen Suomen Pankki ei myodskiddn edellytd ulko-
maisten arvopapereiden Suomessa litkkeeseenlaskun ehdoksi Hel-
singin Arvopaperipdrssin tai OTC-markkinoiden noteerausta. Vas-
taavasti ulkomailla asuvien ei tarvitse endi ostaa suomalaisia arvo-
papereita Suomesta Helsingin Arvopaperiporssin tai OTC-markki-
noiden kautta.

MAALISKUU

Rahoitusyhtididen ulkomainen rahoitus

kien lisdksi my0s rahoitusyhtiét voivat saada hakemuksesta oikeu-
den vilittdd ja ottaa ulkomaisia luottoja niille asetettavien valuutta-
positiorajojen puitteissa.
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HUHTIKUU
Kassavarantosopimus ' -

Suomen Pankki allekirjoitti talletuspankkien kanssa uuden kassava-
rantosopimuksen, jonka mukaan kassavarantopohja muodostuu ko-
timaisista yleison talletuksista. Kassavarantotalletuksille maksettava
korko on kolmen kuukauden heliborkorko vihennettynid kolmella
prosenttiyksikolld, kuitenkin aina véhintdsin kahdeksan prosenttia.
Uutta kassavarantopohjaa sovellettiin ensimméisen kerran huhti-
kuussa ja uuden sopimuksen mukaista korkoa maksettiin 1.5.1990
lzhtien. -

TOUKOKUU
Kassavarantovelvoite

Uuden kassavarantosopimuksen mukainen pankkien talletusvelvol-
lisuus oli 8 % huhtikuun kassavarantopohjasta.

HEINAKUU
Muutoksia valutittamﬁéiriiyksiin

Suomen Pankki salli 1.7. l4htien yksityishenkildiden ulkomaiset si-
joitukset sekd yli vuoden pituisen luoton myoOntimisen ulkomailla

henkil6ihin rinnastettavia yhteistjd, kuten mm. asunto- ja kiinteis-
toosakeyhtioitd. Lisdksi 1.7. ldhtien sallittiin kuntien ulkomaiset si-
joitukset ja ulkomailla asuvalle myontimét yli vuoden pituiset luo-
tot sekd yli vuoden pituisen ulkomaisen luoton ottaminen oman
toiminnan rahoitukseen.

mahdollisuuksia ottaa ja vilittdd ulkomaisia luottoja seké harjoittaa
ulkomaista toimintaa.

Valtion kassavaratalletukset

Suomen Pankissa elikerahastotalletuksina olleet valtion kassavarat,
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yhteensd 5 020 milj. markkaa, 9.7. lukien. Varat palautetaan vuo-
den 1990 loppuun mennessé viikkoerina.

Investoinﬁvaraukset

Valtioneuvosto p#itti 12.7. antaa yrityksille luvan 1.1.1991 lzdhtien
kayttdd investointivarauksiaan, jotka ne olivat tehneet vuosien
1985-1992 loppuun mennessé.

SYYSKUU
Muutoksia valuuttamaédrayksiin

Suomen Pankki p#étti sallia suomalaisiin osakkeisiin perustuvien
johdannaisinstrumenttien sekd sidottuihin osakkeisiin oikeuttavien
optiotodistusten myynnin ulkomajlla asuvi]le 1 9 a]kaen

tuja ja vakioimattomia optioita ja termiinejd ja niihin rinnastettavia
sopimuksia.
MARRASKUU

Vientitalletukset

sellupaperista (ns. puuvapaasta painopaperista) kannetut vientitalle-
tukset korkoineen marraskuun loppuun mennessi.

JOULUKUU

Kassavarantovelvoite
Suomen Pankki alensi pankkien kassavarantovelvoitteen 8.0 pro-
sentista 7.0 prosenttiin vuoden loppuun mennessé. Alennukset tuli-

vat voimaan viikoittain 0.2 prosenttiyksikkod - kerrallaan marras-
kuun 30. pdivéstd alkaen.
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1991

TAMMIKUU

Muutoksia valuuttaméériyksiin
Suomen Pankki kumosi jéljelld olevan valuutansdgnnostelyn vuo-
den alusta Jukuun ottamatta yksityishenkiliden ja yksityishenkiloi-
hin rinnastettavien yhteisdjen ulkomaisia luottoja.

Rahamarkkinakaupat
Suomen Pankin ja pankkien vélisessd rahamarkkinakaupassa otet-
tiin vuoden alussa kdytt6on arvopapereiden repo- eli takaisinosto-
sopimukset. Uusi kaupankdyntitapa tiydentdd aiempaa, ldhinnd
suoriin sijoitustodistuskauppoihin perustuvaa keskuspankkirahoituk-
sen jarjestelmad.

Kassavarantovelvoite

Suomen Pankki alensi pankkien kassavarantovelvoitteen 7.0 pro-
sentista 6.7 prosenttiin joulukuun lopun kassavarantopohjasta.

Clearingjirjestelmén lakkauttaminen
Suomen Pankin valuuttaméirdyksistd poistettiin vuoden alusta
Neuvostoliiton-kaupan maksuja ja rahoitusta koskeneet erityismas-
rdykset. Maksut kaikista uusista tavaratoimituksista sekd palvelujen
ostamisesta ja myymisestd Suomen ja SNTL:n vililli maksetaan
vapaasti vaihdettavina valuuttoina. Suomen Pankki noteerasi
clearing-ruplan myyntikurssin viimeisen kerran 31.1.1991.

HELMIKUU

Kassavarantoveivoite

Suomen Pankki alensi pankkien kassavarantovelvoitteen 6.7 pro-
sentista 6.2 prosenttiin tammikuun lopun kassavarantopohjasta.
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HUHTIKUU

Suh

dannetalletukset

1.4.1988—-31.2.1989 kannetut suhdannetalletukset huhtikuun viimei-

send péivind. Talletuksia oli Suomen Pankissa kaikkiaan 1.3 mrd.
markkaa.

TOUKOKUU

Kas

savarantovelvoite

Suomen Pankki alensi pankkien kassavarantovelvoitteen 6.2 pro-
sentista 5.8 prosenttiin huhtikuun lopun kassavarantopohjasta.

| KESAKUU

| Kassavarantovelvoite

Suomen Pankki alensi pankkien kassavarantovelvoitteen 5.8 pro-
sentista 5.5 prosenttiin toukokuun lopun kassavarantopohjasta.

Ecukytkenti

Suomen markka kytkettiin Euroopan yhteisdjen maiden viralliseen
laskenta- ja valuuttayksikkéon ecuun 7.6.1991 ldhtien. Muutoksen
yhteydesséi valuuttakurssit pysyiv’dt ennallaan Uusi keskipiste ja
luuttaindeksin keskipistettd ja I'a_]O_]a

Keskipiste méériteltiin EY:n 6.6.1991 klo 15.15 (Suomen aikaa)
vahvistamien valuuttakurssien perusteella. Uudeksi keskipisteeksi
tuli 4.87580 (FIM/ECU), ja ecun markkakurss1 voi vaihdella
4.72953 markasta 5.02207 markkaan. .
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HEINAKUU
Kassavarantovelvoite
Suomen Pankki alensi pankkien kassavarantovelvoitteen 5.5 pro-
sentista 5.2 prosenttiin kesikuun lopun kassavarantopohjasta.
ELOKUU
Suomen Pankki alensi pankkien kassavarantovelvoitteen 5.2 pro-
sentista 4.9 prosenttiin elokuun lopun kassavarantopohjasta.
SYYSKUU
Kassavarantovelvoite

Suomen Pankki alensi pankkien kassavaranvovelvoitteen 4.9 pro-
sentista 4.6 prosenttiin elokuun lopun kassavarantopohjasta.

Saastopankkien Keskus-Osake-Pankki
Luottamuksen palauttamiseksi S#astopankkien Keskus-Osake-Pan-
kin toimintaan Suomen Pankki péaitti 19.9. ottaa SKOP:n hallin-
taansa. Suomen Pankki ilmoitti vastaavansa kaikista SKOP:n koti-

ja ulkomaisista sitoumuksista ja takaavansa SKOP:n maksuvalmiu-
den kaikissa olosuhteissa.

LOKAKUU

Muutoksia valouttamiriyksiin
Suomen Pankki kumosi yksityishenkildiden ja yksityishenkilGihin
rinnastettavien yhteistjen ulkomaista luotonottoa koskevat rajoituk-
set 1.10.1991 alkaen. Tdmén jilkeen valuutanséénndstely on koko-
naisuudessaan purettu.

Kassavarantovelvoite

Suomen Pankki alensi pankkien kassavarantovelvoitteen 4.6 pro-
sentista 4.3 prosenttiin syyskuun lopun kassavarantopohjasta.
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Paiviluottokorko
Lokakuun 23. piivind Suomen Pankki tilapdisesti poisti péiviluo-
toista periménsi 30 prosentin sakkokoron. '

Suomen Pankin lainavaltoudet

Eduskunnan pankkivaltuusto laajensi 25.10. Suomen Pankin val-
tuuksia ottaa ulkomaista lainaa 1.5 mrd. dollarista 5 mrd. dollariin.

MARRASKUU
Kassavarantovelvoite

Suomen Pankki alensi pankkien kassavarantovelvoitteen 4.3 pro-
sentista 4.0 prosenttiin lokakuun lopun kassavarantopohjasta.

Paiviluottokorko

Suomen Pankki palautti voimaan péivéluottojen 30 prosentin sak-
kokoron 12.11. ldhtien.
Eduskunnan pankkivaltuusto laajensi 14.11. Suomen Pankin

korkovaltuuksia. Paivédluottokoron enimmdéisraja nostettiin 20 pro-

korko palautettiin 15 ja 30 prosenttiin 21.11.
Valuuttapolitiikka

Marraskuun 14. péivind Suomen Pankki padsti markan ulkoisen
arvon viliaikaisesti kellumaan. Seuraavana pdivinéd valtioneuvosto
korotti eduskunnan pankkivaltuuston esityksestd ecun markkakurs-
sin vaihtelurajoja 14 %, mikd vastasi 12.3 prosentin heikennystd
markan ulkoisessa arvossa. Uudeksi keskipisteeksi tuli 5.55841
(FIM/ECU), ja ecun markkakurssi voi vaihdella 5.39166 markasta
5.72516 markkaan.
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1992

TAMMIKUU
Kassavarantovelvoite

Suomen Pankki alensi pankkien kassavarantovelvoitteen 4.0 pro-
sentista 3.7 prosenttiin joulukuun 1991 lopun kassavarantopohjasta.

MAALISKUU
Pankkituki

Maaliskuussa julkistettiin valtioneuvoston asettaman pankkityoryh-
mén mietintd, joka sisélsi laajan toimenpidekokonaisuuden pank-
kien tukemiseksi. Valtio tarjoutui tekemé#n kaikkiin pankkeihin

Valtion vakuusrahaston perustamista. Osa tukipakettia oli myos
eduskunnan pankkivaltuuston p#itds korottaa Suomen Pankin pe-
ruskorkoa yhdelld prosenttiyksikolld 9.5 prosenttiin 1.5. ldhtien.

kissa pitdmien kassavarantotalletusten korkoa yhdelld prosenttiyksi-
kolld 1.4. ldhtien.

HUHTIKUU

Kassavarantotalletusten korko
Eduskunnan pankkivaltuusto korotti pankkien Suomen Pankissa pi-

tamille kassavarantotalletuksille maksettavaa korkoa yhdelld pro-
senttiyksikolld 1.4. alkaen. Uudeksi koroksi tuli kolmen kuukauden

heliborkorko vihennettynd kahdella prosenttiyksikolld, kuitenkin-

vihintién 8 %. -
Piiviluottokorko
Eduskunnan pankkivaltuusto laajensi 5.4. Suomen Pankin korko-

valtuuksia. Piiviluottokoron enimméisraja nostettiin 50 prosentista
80 prosenttiin.
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Valtion vakuusrahasto

Laki valtion vakuusrahastosta astui voimaan 30.4. Rahaston tehti-
viksi tuli talletuspankkien toiminnan vakauden ja tallettajien saa-
misten turvaaminen. Rahastolle annettiin valtuudet kdyttdd tihdn

rahaston johtokunnan jaosto, johon kuuluu edustaja valtiovarainmi-
nisteriostd, pankkitarkastusvirastosta ja Suomen Pankista.

TOUKOKUU
Peruskorko

Suomen Pankin peruskorkoa korotettiin yhdelld prosenttiyksikolld

saivat nostaa matalakorkoisten peruskorkosidonnaisten lainojen
korkoa yhdelld prosenttiyksikolld. Suomen Pankki edellytti, ettd
korotus ei koske lainoja, joiden korko jo on 12 % tai korkeampi.
Talletusten ja obligaatioiden veronhuojennuslain muutoksen joh-
dosta peruskoron nosto ei vaikuttanut verottomiin talletuskorkoihin.
Kiyttelytilien veroton enimmaéiskorko s#idettiin 4.5 prosentiksi ja
peruskorosta riippumattomaksi.

KESAKUU
Valtion vakuusrahasto SKOP:n enemmistoosakkaaksi

Eduskunnan pankkivaltuusto hyviksyi 12.6. kaupan, jolla Suomen
Pankin omistama Scopulus Oy myi Valtion vakuusrahastolle seki
omistusosuutensa Sadstopankkien Keskus-Osake-Pankissa ettd hal-
lussaan olleet SKOP:n pidomatodistukset.

HEINAKUU

Suomen Pankin maksuvalmiusjirjestelméi

mén uudella maksuvalmiusjérjestelmélld 3.7. 1dhtien. Uusi jérjestel-
méi poikkeaa aikaisemmasta siten, ettd talletus- ja luottokorot ovat
entisti lihempénd markkinakorkoja ja muuttuvat markkinakorkojen
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myoti. Lisdksi maksuvalmiusiuoton maturiteettia voidaan Suomen
Tukiluottosopimukset EY-maiden keskuspankkien kanssa
Euroopan yhteistjen jdsenmaiden keskuspankit ja Suomen Pankki

keskeisen osan muodostaa tukiluottoverkosto, jota tarpeen vaatiessa
voidaan kayttdd valuuttavarannon tukemiseen.

SYYSKUU

Markan kelluttaminen

Valuuttamarkkinoilla vallinneen vakavan hiirion vuoksi Suomen

LOKAKUU
Verottomat talletukset

Talletusten ja obligaatioiden veronhuojennuslakia muutettiin loka-
kuussa siten, ettd verottomaksi hyvéksyttiin 36 kuukauden talletus,
jonka korko on enintdsin Suomen Pankin peruskorko véhennettyni
yhdelld prosenttiyksikolld ja joka on tehty 1.9.1992 ja 31.12.1993
vilisend aikana. Samassa yhteydessé jatkettiin 24 kuukauden talle-
tusten verottomuutta koskemaan vuoden 1994 loppuun saakka teh-
tyjd talletuksia.

Kassavarantovelvoite

Suomen Pankki korotti pankkien kassavarantovelvoitteen 3.7 pro-
sentista 4 prosenttiin syyskuun lopun kassavarantopohjasta.

Maksusopimuksen pédsttyminen

Suomen ja Bulgarian maksusopimus lopetettiin noottien vaihdolla
16.10. Heti timin jilkeen clearingmaksujen vélittiminen lopetet-
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tiin, clearingtilit suljettiin ja maiden vilisessid kaupassa siirryttiin
kiyttdméan vapaasti vaihdettavia valuuttoja.

MARRASKUU
Rahalain muutos

Rahalain 2. pykild muutettiin 13.11. kaulumaan siten, ettd valtio-
neuvosto voi Suomen Pankin esityksestd pitdd pankin oikeuden ol-
la noudattamatta markan vaihteluvilin rajoja voimassa toistaiseksi.
Liséksi valtioneuvosto voi, ottaen huomioon raha- ja valuuttamark-

valtioneuvoston on pyydettévi lausunto Suomen Pankilta.

Markan kelluttamisen jatkaminen

jatkaa markan arvon kelluttamista.
Kassavarantovelvoite

Suomen Pankki korotti pémkkien kassavarantovelvoitteen 4 prosen-
tista 4.5 prosenttiin lokakuun lopun kassavarantopohjasta.

Kiteisvaraluotot

Suomen Pankki tarkisti kiteisvaraluoton omavastuuosuudet. Ki-

voi 597 miljoonalla markalla 1 791 miljoonaan markkaan 30.11.
lzhtien. ‘

Investointivarausjirjestelmé: kiyttolupa ja purkaminen

likausilta tehtyjd investointivarauksia saa kéyttdd 1.1.1993 ja
31.12.1997 vilisend aikana. Investointivarauslain muutoksen
(1366/1991) jdlkeen uusia investointivarauksia ei ole endd saanut
tehdd vuonna 1992 pasttyvilti tilikausilta.
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JOULUKUU
Kassavarantovelvoite

Suomen Pankki korotti pankkien kassavarantovelvoitteen 4.5 pro-
sentista 5.0 prosenttiin marraskuun lopun kassavarantopohjasta.

1993

TAMMIKUU
Peruskorko

Eduskunnan pankkivaltuusto alensi Suomen Pankin peruskoron 9.5
prosentista 8.5 prosenttiin 1.1.1993 ldhtien.

Kassavarantovelvoite

Suomen Pankki korotti pankkien kassavarantovelvoitteen 5.0 pro-
sentista 5.5 prosenttiin joulukuun 1992 lopun kassavarantopohjasta.

Kassavarantotalletusten korko

Suomen Pankki péitti 1.1.1993 lukien alentaa kassavarantotalletuk-
sille maksettavan koron voimassa olevan kassavarantosopimuksen
mukaiseksi. Uusi korko on 3 prosenttiyksikk6d alle kolmen kuu-
kauden heliborkoron, kuitenkin vihintdin 8 %.

Pohjoismaiden keskuspankkien keskindinen valuuttatukisopimus

Pohjoismaiden keskuspankit péittivit uudistaa ja olennaisesti laa-
jentaa vuoden 1984 alusta voimassa ollutta, lyhytaikaista valuutta-
tukea koskevaa sopimusta. Uudistettu sopimus tuli voimaan
1.1.1993 ja on voimassa toistaiseksi.

Ulkomaalaisomistus
Ulkomaalaisten omistusoikeutta Suomessa rajoittanut laki kumot-
tiin joulukuun 1992 lopussa ja suomalaisten yritysten ulkomaalais-

omistuksen rajoitukset poistanut uusi lainsdadédntd helpottaa myds
ulkomaalaisten kiinteistShankintoja Suomessa.
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HELMIKUU
Rahapolitiikan linja

Suomen Pankki tdsmensi periaatteet, joiden mukaan ldhivuosien
rahapolitiikka mitoitettiin. Tavoitteena on vakiinnuttaa inflaatio-
vauhti pysyvésti kahden prosentin tasolle vuodesta 1995 alkaen.
Inflaation mittana on kuluttajahintaindeksi, joka kuitenkin laske-
taan siten, ettd julkisista maksuista ja veroista samoin kuin asunto-
jen hintojen kehityksestd aiheutuneita muutoksia ei oteta siind huo-
mioon.

Peruskorko

Eduskunnan pankkivaltuusto alensi Suomen Pankin peruskoron 8.5
prosentista 7.5 prosenttiin 15.2.1993 léhtien.

Valtion p#itos taata pankkien toiminta

valtio takaa suomalaisten pankkien kyvyn vastata sitoumuksistaan
kaikissa oloissa. Samalla eduskunta sitoutui my6ntdméin hallituk-
selle kaikki tdhdn tarkoitukseen tarvittavat varat ja valtuudet.

MAALISKUU
Valtion vakuusrahaston organisaatio

Valtion vakuusrahaston organisaatiota muutettiin lain nojalla
12.3.1993 alkaen. Muutoksilla pyritién parantamaan vakuusrahas-
ton toimintaedellytyksid pankkien tukemisessa. Keskeiset muutok-
set ovat seuraavat:

— Vakuusrahaston johtokunnan enintffin viidestdi jdsenestd yhden
tulee edustaa valtiovarainministeriotd. Uusi laki ei siis enéé si-
sdlld s#innoksid muiden viranomaisten edustuksesta johtokun-
nassa. Eduskunnan pankkivaltuusto toimii edelleen vakuusra-
haston hallintoneuvostona ja mm, nimittd4 johtokunnan jisenet.

— Vakuusrahastolle valitaan p#itoiminen johtaja ja riittivd muu
paitoiminen henkilostd. Ennen uudistusta rahastolla ei ollut
omaa pysyvéd henkildstdd.
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— Vakuusrahasto avustaa valtiovarainministeritti valtion talousar-

.....

vosto.

TOUKOKUU
Peruskorko

Eduskunnan pankkivaltuusto alensi Suomen Pankin peruskoron 7.5
prosentista 7.0 prosenttiin 17.5.1993 ldhtien.

Kassavarantovelvoite

Suomen Pankki alensi pankkien kassavarantovelvoitteen 5.5 pro-
sentista 4.5 prosenttiin huhtikuun lopun kassavarantopohjasta.

Verottomien kiyttelytilien enimméiskorko
Tuloverolakiin tehdyn muutoksen mukaan verottoman kayttelytilin
vuotuinen enimméiskorko laskettiin 4.5 prosentista 2.5 prosenttiin
toukokuun 6. péiviastd alkaen.
KESAKUU
Kassavarantovelvoite
Suomen Pankki alensi pankkien kassavarantovelvoitteen 4.5 pro-
sentista nollaan (0) prosenttiin toukokuun kassavarantopohjasta ja
maksoi kassavarantotalletukset takaisin pankeille 1.6.1993.
Kiiteisvaraluottosopimus
Suomen Pankki irtisanoi pankkien kanssa tekeminsd kiteisvara-
30.6.1993, jolloin pankeille myonnetyt kiteisvaraluotot eréintyivét.
Valtion velkakirjamarkkinat

Suomen Pankki ilmoitti 15.6. toimenpiteistd, joiden tarkoituksena
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pddmarkkinatakaajien (primary dealers) toimintaedellytyksii.
Suomen Pankki mm. pitdd pddmarkkinatakaajille viikoittaisia repo-
huutokauppoja, joiden materiaalina kiytetdsn valtion ja Suomen
Pankin velkapapereita. Suomen Pankki voi my6s harkintansa mu-
kaan myontdd pdivinsisiistd luottoa padmarkkinatakaajille sekd ly-
hytaikaista erityisrahoitusta niille arvopaperivélittéjille, jotka toimi-
vat paamarkkinatakaajina mutta eivit ole pankkeja.

HEINA
Vihimmiisvarantojirjestelmé

Suomen Pankki sanoi 30.6. irti pankkien kanssa solmimansa kassa-
varantosopimuksen ja korvasi sen vihimmdisvarantojirjestelmalla.
Jarjestelmissd talletuspankkien ja ulkomaisten luottolaitosten kont-
toreiden edellytetddn pitdvin 2.0 % avistatalletuksistaan, 1.5 %
muista talletuksistaan ja 1.0 % muusta kotimaisesta varainhankin-
nastaan korottomana vidhimméisvarantona Suomen Pankissa. Jér-
jestelm#d sovellettiin ensimméisen kerran kesékuun varantopoh-

pussa.
Peruskorko
Eduskunnan pankkivaltuusto alensi Suomen Pankin peruskoron 7.0
prosentista 6.5 prosenttiin 15.7.1993 ldhtien.
ELOKUU
Peruskorko

Eduskunnan pankkivaltuusto alensi Suomen Pankin peruskoron 6.5
prosentista 6.0 prosenttiin 16.8.1993 lahtien.

JOULUKUU
| Peruskorko
\

Eduskunnan pankkivaltuusto alensi Suomen Pankin peruskoron 6.0
prosentista 5.5 prosenttiin 1.12.1993 lahtien.
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Keskuspankkiirahoituksen vakuusvaatimukset

Suomen Pankki tismensi keskuspankkirahoituksen vakuusvaati-
luotolle 1:12.1993 alkaen. Pankkien sekkitileille 1.3.1993 asetetut
pdivinsisdiset limiitit muuttuivat pysyviksi, ja maksuvalmiusluo-
ehdot tdyttdvin pankin on annettava pdivénsisdiselle sekkitililimii-
tille 25 prosentin vakuus ja muiden pankkien tdysim&drdinen va-
kuus.

1994

TAMMIKUU

Obligaatiotermiini
Suomen Pankin ja paidmarkkinatakaajien vililld allekirjoitetun sopi-
muksen mukaan markkinatakaajat aloittivat 20.1.1994 kaupankiyn-
nin FIM-obligaatiotermiineills.

HELMIKUU

Peruskorko

Eduskunnan pankkivaltuusto alensi Suomen Pankin peruskoron 5.5
prosentista 5.25 prosenttiin 1.2.1994 ldhtien.
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Liite 2

Pankkien ja Suomen Pankin véliset
rahoitussuhteet

Markkinaoperaatiot

Raha- ja valuuttamarkkinaosapuolet

Suomen Pankki vaikuttaa korko- ja valuuttakurssikehitykseen markki-
naoperaatioillaan eli kdyméilld hyviksymiensd osapuolten kanssa kaup-
paa arvopapereilla ja valuutoilla.

Rahamarkkinaosapuoliksi voidaan hyviksyd pankit ja muut rahoi-
tuslaitokset, ml. arvopaperinvalittdjét, jotka toimivat aktiivisina markki-
naosapuolina ja joilla on maksujen suorittamiseksi sekkitili Suomen
Pankissa. Aktiivisena markkinaosapuolena toimiminen edellyttdd rahoi-
tuslaitokselta, etti se pystyy antamaan sitovat osto- ja myyntinotee-
raukset vihintdéin Suomen Pankin edellyttimésti pienimméstd kauppa-
erdstd ja etti se kykenee toimittamaan arvopaperit arvop#ivinid. Suo-

Markkinaoperaatioiden osapuoliksi hyviksyttyjen pankkien ja ra-
hoituslaitosten edellytetdfin allekirjoittavan sopimuksen rahamarkkinoi-
den pelisddnnoisti.

Rahamarkkinaoperaatioiden markkinaosapuoliksi on hyviksytty
seuraavat pankit: ‘

Banque Indosuez, Helsingin Sivukonttori
Kansallis-Osake-Pankki

Osuuspankkien Keskuspankki Oy

Postipankki Oy

Suomen Saistopankki — SSP Oy

Suomen Yhdyspankki Oy

Svenska Handelsbanken, Helsingin sivukonttori
Sagstopankki Aktia Oy

Ségstopankkien Keskus-Osake-Pankki
Alandsbanken Ab.

Valuuttainterventioiden osapuoliksi Suomen Pankki hyviksyy pankit,
jotka toimivat Suomen markan markkinatakaajina valuuttamarkkinoilla
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eli pystyvét antamaan sitovat osto- ja myyntinoteeraukset kaupankiyn-
nin kohteina oleville valuutoille.

Valuuttainterventioiden vastapuoliksi on hyviksytty seuraavat pan-
kit:

Banque Indosuez, Helsingin Sivukonttori
Kansallis-Osake-Pankki

Osuuspankkien Keskuspankki Oy

Postipankki Oy

Suomen Yhdyspankki Oy

Svenska Handelsbanken, Helsingin sivakonttori
Sadstopankkien Keskus-Osake-Pankki

Valtion lainojen markkinatakaajajérjestelmé otettiin kiyttéon elokuussa
1992. Paamarkkinatakaajilla eli primary dealereilla tarkoitetaan valtion
viitelainojen huutokauppoihin oikeutettuja ja jalkimarkkinoiden yllépi-
toon sitoutuneita pankkeja ja arvopaperivalittdjis.

Pasmarkkinatakaajina toimivat seuraavat pankit ja arvopaperivalit-

Pankkiiriliike Evli Oy

Goldman Sachs International
Kansallis-Osake-Pankki

Osuuspankkien Keskuspankki Oy

Postipankki Oy

Suomen Yhdyspankki Oy

Svenska Handelsbanken, Helsingin sivukonttori
Sasstopankkien Keskus-Osake-Pankki

Unibors Securities.

Suomen Pankki pitdd viikoittain repo-huutokaupan valtion lainojen
padmarkkinatakaajien kanssa. Kauppojen materiaalina kiytetdéin valtion
ja Suomen Pankin velkapapereita. Repo-huutokauppoihin voivat osal-
listua ensisijaisesti ne Suomen Pankin maksuvalmiusluottoon oikeutetut
pankit, jotka ovat allekirjoittaneet sopimuksen valtion lainojen emis-
sioista ja jilkimarkkinoiden ylldpitimisestd, sekd hakemuksesta muut
Suomen Pankin hyviksymét Suomeen etabloituneet vastapuolet. Suo-
men Pankki voi harkintansa mukaan myontdd péimarkkinatakaajalle
mahdollisuuden péivinsiséiseen luottoon, jolle sen saaja antaa kattavan
vakuuden.
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Rahamarkkinainterventioiden materiaali

Rahamarkkinainterventioiden materiaaliksi hyviksytiin valtion velkasi-
toumukset ja Suomen Pankin sijoitustodistukset. Liséksi voidaan hy-
viksyd sellaisten pankkien sijoitustodistukset, jotka tayttivit seuraavat

viisi ehtoa:

1. Pankin oma pddoma on vahintdéin 200 milj. markkaa.

2. Pankki tdyttdd Kansainvilisen jérjestelypankin (BIS) vakavarai-
suusvaatimukset, eli pankin oman péHioman suhde riskipainotettui-
hin saamisiin, sijoituksiin ja taseen ulkopuolisiin sitoumuksiin on
véhintéén 8 %.

3. Pankki toimii sijoitustodistusten markkinatakaajana. Tdmé edellyt-
tid mm. sitd, ettd pankki noteeraa sitovan kaksipuolisen hinnan si-
joitustodistuksille vihintdsin Suomen Pankin edellyttiméstd pienim-
miéstd kauppaersistd ja ettd se kykenee toimittamaan sijoitustodis-
tukset arvopéivéni.

4. Pankki on Suomen Pankin riskienseurannan kohteena.

5. Pankki sitoutuu antamaan vakuudet, jotka Suomen Pankki saatavil-

leen vaatii.

Kun rahamarkkinainterventioita tehddén repo-kauppoina, vakuudeksi
hyviksytdin edelld mainittujen arvopapereiden lisiksi valtion liikkee-
seen laskemat joukkovelkakirjalainat sekd pankkien liikkeeseen laske-
mat tai takaamat joukkovelkakirjalainat.

Suomen Pankki hyviksyy interventiomateriaaliksi seuraavien pank-

kien sijoitustodistukset:

Aktia Sparbank Ab

Banque Indosuez, Helsingin Sivukonttori
Kansallis-Osake-Pankki

Osuuspankkien Keskuspankki Oy

Postipankki Oy

Suomen S#istopankki — SSP Oy

Suomen Yhdyspankki Oy

Svenska Handelsbanken, Helsingin sivukonttori
Sadstopankkien Keskus-Osake-Pankki
Alandsbanken Ab.
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Vihimméisvarantojarjestelma

Suomen Pankki saattoi 1.7.1993 lukien voimaan vdhimméisvarantojir-
jestelmén, joka korvasi aikaisemman sopimuspohjaisen kassavaranto-
jérjestelmén. Vahimméisvarantojérjestelméén siirtyminen k#vi mahdol-
liseksi eduskunnan hyviksyttyd lain Suomen Pankin ohjesdinnén
muuttamisesta, Laki tuli voimaan 30.6.1993. ,

Lain mukaan Suomen Pankki voi ohjesdénnissé tarkoitetun tehtid-
vénsd hoitamiseksi méérati talletuspankin, luottolaitoksen ja ulkomai-
sen luottolaitoksen sivukonttorin pitdméin Suomen Pankissa korotonta
viahimmaisvarantoa. Vahimméisvarannon suuruus voi enimmillédsin olla
5 % varantovelvollisella olevan vieraan paddoman méadr4sta.

Talld hetkelld Suomen Pankin asettama varantovelvollisuus koskee
talletuspankkeja ja ulkomaisten luottolaitosten sivukonttoreita. Vihim-

kuukauden viimeisend pankkipéivéni.

Varantovelvollisuus on porrastettu pankkien varainhankinnan koos-
tumuksen mukaan siten, ettd eri vieraan pifoman erille sovelletaan
seuraavan suuruisia varantovelvollisuuksia:

a) 2.0 % likvideille talletuksille ja sellaisille mésréaikaistalletuksille,
joiden maturiteetti talletusta tehtdessi on vihemmén kuin yksi
kuukausi

b) 1.5 % muille yleison tekemille talletuksille.

¢) 1.0 % muille kotimaisen vieraan pidoman erille.

Varantovelvollinen on oikeutettu vihentdméin kohdassa c) tarkoitetuis-
ta vieraan pdfioman eristd seuraavat erit taseen vastaavaa -puolelta:
saamiset muilta varantovelvollisilta, varantovelvollisella olevat muiden
tukset ja joukkovelkakirjalainat, varantovelvollisella olevat Suomen
valtion liikkeeseen laskemat velkasitoumukset ja viitelainat. Mitd
enemmén ns. rahaominaisuuksia johonkin varainhankinnan erddn
Liittyy, sitd suurempaa varantovelvollisuutta sithen sovelletaan.

Vihimméisvarantojérjestelmisd sovellettiin ensimméisen kerran ke-
sdkuun 1993 varantopohjaan, ja pankkien oli saatettava varantovelvolli-
1993 viimeisend piivdnd. Vihimmdisvarantoja kertyi tuolloin Suomen
Pankkiin noin 6.3 mrd. markkaa.
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Viahimmiisvarantovelvoite koskee seuraavia pankkeja:

Aktia Sparbank Ab

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

OP-kotipankki Oy

Osuuspankkien Keskuspankki Oy
Postipankki Oy

Suomen Yhdyspankki Oy

Suur-Helsingin Osuuspankki

Svenska Handelsbanken, Helsingin sivukonttori
Saastopankkien Keskus-Osake-Pankki
Alandsbanken Ab

Muut sidstopankit ja osuuspankit.

Maksuvalmiusjérjestelmi

Suomen Pankin maksuvalmiusjirjestelmé koostuu pankkien péivitalle-
tuksista Suomen Pankissa sekd keskuspankin pankeille myontdmaista
maksuvalmiusluotosta.

korko on sidottu Suomen Pankin huutokauppakorkoon. Maksuvalmius-
Iuoton korko on yhden prosenttiyksikoén yli ja péivétalletuskorko kol-
me prosenttiyksikkod alle Suomen Pankin huutokauppakoron.

kauppakorko midritetdsin hyviksyttyjen tarjousten painotettuna keski-
korkona. Ns. médrdhuutokaupoissa Suomen Pankki ilmoittaa etukiteen
haméiristd. Voimassa oleva huutokauppakorko on. painotettu keskikor-
ko, joka lasketaan yhden kuukauden periodissa viimeksi pidetyn tar-
jouskilpailun hyviksytyistd tarjouksista ja ilmaistaan vuotuisena korko-
na.
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Suomen Pankin maksuvalmiusluottoon oikeutetat pankit ovat
seuraavat: ’

Aktia Sparbank Ab

Banque Indosuez, Helsingin Sivukonttori
Citibank International plc Finland Branch
Interbank Osakepankki
Kansallis-Osake-Pankki

Osuuspankkien Keskuspankki Oy
Postipankki Oy

Suomen Saistdpankki — SSP Oy
Suomen Yhdyspankki Oy

Svenska Handelsbanken, Helsingin sivukonttori
Sagstopankkien Keskus-Osake-Pankki
Alandsbanken Ab.

Sekkitilijdrjestelmi

Suomen Pankin nykyinen sekkitilijarjestelmé, joka on keskeinen osa
Suomen maksu- ja selvitysjérjestelmis, otettiin kdytt66n maaliskuussa
1991. Sekkitiliviennit voidaan jakaa kolmeen pairyhmédn: Ensinnidkin
jérjestelmdén kirjaantuvat ne tiliviennit, jotka aiheutuvat Suomen Pan-
kin ja pankkien vilisistd tapahtumista, kuten Suomen Pankin raha-
markkinainterventioista tai rahahuollosta. Toiseksi jirjestelméssd hoide-

mattava osa liittyy raha- tai valuuttakauppoihin. Kolmanteen ryhméin
kuuluvat mm. pankkien maksuliikenneclearing ja Helsingin Rahamark-
kinakeskuksen ja Helsingin Arvopaperi-porssin kaupankdynnin selvi-
tykseen liittyviét tiliviennit.

Pankeilla on mikrotietokoneeseen perustuva tydasemasovellus, joka
on yhdistefty tietoliikenneverkon kautta Suomen Pankin sekkitilijéirjes-
telm#sin. TyOasemat ovat reaaliaikaisessa yhteydessi Suomen Pankin
sekkitilitietokantaan, ja tyGasemien vilitykselld pankit hoitavat itse
maksunsa muille Suomen Pankin sekkitilinhaltijoille.

Suomen Pankki voi avata sekkitilin harkintansa mukaan sellaiselle
kotimaiselle tai Suomessa toimivalle ulkomaiselle luottolaitokselle,
joka on vihimmaéisvarantovelvoitteen piirissé ja julkisen vallan (rahoi-
tustarkastuksen) valvonnassa. Lisiksi luottolaitoksen on tdytettiva
asetetut varavaraisuusvaatimukset, sen omien varojen on oltava vihin-
tiin 30 milj. markkaa ja toiminnan vakaalla ja terveelld pohjalla.
Muille rahoituslaitoksille tai rahoitusmarkkinoilla toimiville yhteistille
sekkitili avataan vain erityisistd syistd.
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sisdisen luottolimiitin, jonka katteeksi luottolaitos toimittaa vakuuden,
joka on Suomen Pankin harkinnan mukaan vihintdin 25 prosenttia
luottolimiitisti.

Sekkitilin haltijat:

Aktia Sparbank Ab

Banque Indosuez, Helsingin Sivukonttori
Citibank International plc Finland Branch
Helsingin Arvopaperiptrssi Osuuskunta
Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy
Interbank Osakepankki
Kansallis-Osake-Pankki

Osuuspankkien Keskuspankki Oy
Postipankki Oy

Suomen Vientiluotto Oy

Suomen Yhdyspankki Oy

Suur-Helsingin Osuuspankki

Svenska Handelsbanken, Helsingin sivukonttori
Sagstopankkien Keskus-Osake-Pankki
Valtiokonttori :

Valtion vakuusrahasto

Alandsbanken Ab.

Peruskorko

men Pankin johtokunnan tekemiin esityksen perusteella. Peruskorko on
erds markkinoiden kéyttdma viitekorko; noin 39 % talletus- ja 36 %
(joulukuu 1993) luottokoroista on sidottu siihen, ja ndmé korot muuttu-
vat peruskoron muuttuessa. Peruskorko on ollut 1.2.1994 alkaen
5.25 %.
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