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Tiivistelma

Selvityksessd kdyddan lapi padpiirteittdin Suomen raha- ja valuuttapolitiikka
1990-luvulla rahaliittoon valmistauduttaecssa. Runsaassa kymmenessd vuodessa
Suomen raha- ja valuuttamarkkinat muutuivat merkittdvésti. Sdénndstelyn jéénteet
poistettiin ja Suomeen luotiin markkinapohjainen rahoitusjérjestelmd. Liberali-
sointiin liittyi vuosikymmenen alussa suuria vaikeuksia, erityisesti vakava talous-
ja pankkikriisi. Samalla Suomen rahoitusjirjestelmé kuitenkin kehittyi voimak-
kaasti ja kansainvilistyi. Valuuttapolitiikassa sovellettiin ldhes kaikkia valuutta-
kurssijarjestelmid. Valuuttakoriin perustunut markan kiinted kurssi murtui vuosi-
kymmenen alussa, ja vuonna 1993 kelluvan kurssin oloissa omaksuttiin inflaatio-
tavoitteeseen perustuva rahapolitiikan strategia. Vuoden 1995 alusta Suomi liittyi
Euroopan unioniin, ja lokakuussa 1996 markka kiinnitettiin EU:n valuuttakurssi-
mekanismiin ERMiin. Talouskriisid seurannut rahoitus- ja hintatasapainon parane-
minen myotiavaikutti siithen, ettd sopeutuminen euroalueen yhteiseen rahaan ja
rahapolititkkaan vuoden 1999 alusta sujui ilman merkittdvid ongelmia.
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' Muistio on laadittu Suomen maakatsaukseksi selvitystyssi, jota Euroopan keskuspankkijérjes-
telmén piirissd on tehty EU:iin liittyméssé olevia maita varten yhteiseen valuuttaan siirtymisessa
saaduista kokemuksista.
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1 Suomen talous oli jo ennen 1990-lukua sopeutu-
nut integraatioon

Kun Euroopan yhteisdjen valtioiden tai hallitusten pdédmichet sopivat 10.12.1991
Maastrichtissé (vahvistettiin 7.2.1992) siirtymisestd vaiheittain talous- ja rahaliit-
toon, asian ei uskottu koskevan suoranaisesti Suomea. Suomen EU-jdsenyys tun-
tui olevan etdinen mahdollisuus, ja ylipditddn yhteisen rahan toteutumista esite-
tyssé aikataulussa epdiltiin laajasti niin Suomessa kuin muuallakin. Maastrichtin
sopimuksen mukaan talous- ja rahaliiton konkreettisen valmistelun piti alkaa ns.
toisessa vaiheessa vuoden 1994 alusta, jolloin tuli perustaa Euroopan rahapoliitti-
nen instituutti EMI (European Monetary Institute) valmistelemaan Euroopan kes-
kuspankin perustamista. Siirtymisen kolmanteen vaiheeseen — yhteiseen rahaan ja
rahapolitiikkaan — tuli tapahtua viimeistidan 1.1.1999.

Suomi oli kuitenkin jo vuosikymmenia osallistunut lédnsieurooppalaiseen in-
tegraatioon sekd poliittisesti ettd avaamalla markkinoitaan. Suomen ulkomaan-
kauppa 1dhinni keskeisid maataloustuotteita lukuun ottamatta oli vapautettu 1950-
luvulla, ja Suomi oli mukana paljolti myds Lénsi-Euroopan taloudellisissa organi-
saatioissa, vaikkakin ulkopolititkkansa mukaisesti varsin varovaisesti. Suomi oli
ollut jo kauan jdsenend mm. OECD:ssé (vuodesta 1969) ja EFTAssa (liitdnndisja-
sen 1961, tdysjasen 1986). EY:n kanssa oli neuvoteltu vapaakauppasopimus
vuonna 1972, ja parhaillaan vuonna 1991 kéytiin laajaa yhteisty6td koskeneita
Euroopan talousalue(ETA)-neuvotteluja. ETA-sopimus allekirjoitettiin = sitten
2.5.1992 ja tuli voimaan vuoden 1994 alusta. Sen mukaan EU:n sdddosto tuli val-
taosin koskemaan myds Suomea.

Suomen talouseldma oli jo laajalti kansainvilistynyt, joskin suuretkin yrityk-
set, muutamaa poikkeusta lukuun ottamatta, toimivat yha valtaosin Suomessa.
Suomen teollisuuden, varsinkin metsa- ja metalliteollisuuden reaalinen kilpailu-
kyky oli hyvéd ja ulkomaankauppa laajaa. Kauppa painottui Lédnsi-Eurooppaan,
ldhinnd Ruotsiin, Englantiin ja Saksaan, mutta myds Neuvostoliiton kauppa oli
merkittidvi, vaihdellen viidesosan tienoilla koko ulkomaankaupasta.

Suomen talous oli tyypillinen pohjoismainen talous; valtion osuus oli melko
suuri, joskaan verotus ei ollut aivan yhtd raskasta kuin Ruotsissa ja Tanskassa.
Valtion yhti6illd oli merkittdvd osuus erdilld perusteollisuuden aloilla, mutta ne
toimivat jokseenkin markkinaehtoisesti. Tuottavuus nousi Suomessa nopeammin
kuin Lénsi-Euroopassa keskiméérin, ja sodan jélkeinen elintasokuilu oli suurin
piirtein umpeutunut. Tuottavuus saatiin kuitenkin aikaan hyvin korkean inves-
tointiasteen (25-30 prosenttia BKT:sta) avulla, joten investointien tuottoa voitiin
pitéé heikohkona.

Reaalitalouden osalta Suomen valmius integraatioon oli kaiken kaikkiaan
melko hyvid, mutta ongelmallisempi oli valmius rahatalouden ja inflaation osalta.
Inflaatio ja nimellistulojen nousu oli ollut ldhes jatkuvasti vdhédn kilpailijamaita
korkeampi. Ammattiyhdistysten merkitys oli tyomarkkinoilla keskeinen. Palkat
sovittiin laajoilla, yleissitovilla sopimuksilla, joihin julkinen valta usein kytki
omia toimenpiteitién, joskus jopa korkoratkaisun. Hintasdanndstelya oli toteutettu
rajoitetusti joiltakin osin, maataloustuotteissa, vuokrissa ym. poliittisesti herkilla
alueilla.

Suomessa oli sddnnostelty koko sodan jilkeisen ajan laajasti yritysten ja koti-
talouksien rahoitusta. Kuitenkin juuri Maastrichtin sopimuksen aikoihin rahoitus-
ja valuuttamarkkinoiden vapauttaminen oli kokonaan tehty. Suomi seurasi tissa



viahdn viivistyneend yleistd lansieurooppalaista, varsinkin Ruotsin toteuttamaa
liberalisointia.

Mairallista kotimaisen rahoituksen sdédtelyd Suomessa ei ollut toteutettu (jos-
kin Suomen Pankki oli antanut usein luottojen suuntaamista koskevia ohjeita),
mutta rahoitusmarkkinoiden korkojérjestelmé oli perustunut hyvin laajasti hallin-
nolliseen peruskorkoon. Suomen Pankki — kdytdnnossd eduskunnan valitsema
pankkivaltuusto — asetti peruskoron, jonka muutoksia mm. pankkien talletusten ja
luottojen korot, myOs vanhoissa sopimuksissa, seurasivat. Sidonnaisuus ei perus-
tunut varsinaisesti pakkoon vaan ldhinna verotuskaytantoon.

Korkojérjestelmé oli jo vapautettu, pankkien osalta pddosin vuonna 1986,
jonka jélkeen markkinaehtoinen koronmuodostus lisdsi nopeasti osuuttaan pank-
kien luotoissa ja talletuksissa. Suomen Pankki oli sdddellyt pankkien maksuval-
miutta vaihtelevin jérjestelmin, joissa 1980-luvun lopulla oli my®ds siirrytty mark-
kinaehtoiseen interventiojdrjestelmddn. Vanhat Suomen Pankin erityisrahoitus-
jarjestelyt mm. vientiyrityksille oli lopetettu.

Viimeiset valuutansddannostelymaardykset kumottiin vuonna 1991 noin vuosi-
kymmenen kesténeen asteittaisen vapautusjakson jilkeen. Ehkd merkittdvin tosi-
asiallinen muutos oli pitkdaikaisen pddomantuonnin vapauttaminen vuosina 1986—
1987, ja suurin periaatteellinen muutos tapahtui vuoden 1991 alussa, jolloin vanha
yleiskielto kumottiin; tdstd alkaen vapaita olivat kaikki valuuttatoimet, joita Suo-
men Pankki ei ollut méaédrannyt erikseen luvanvaraisiksi. Rajoitukset jaivit koske-
maan endd yksityishenkildiden ulkomaista luotonottoa, joka sekin vapautettiin
ETA-sopimuksen hengen mukaisesti lokakuun 1991 alusta. Vuoden 1991 alusta
ulkomaiset pankit saivat perustaa Suomen sivukonttoreita, tytdrpankit olivat olleet
sallittuja jo aikaisemmin. Aikaisemmat varsin tiukat ulkomaalaisia koskeneet
yritysten omistusrajoitukset poistettiin myds 1990-luvun alussa.

Valuuttapolitiikassa noudatettiin sodan jilkeen kiintedn kurssin politiikkaa.
Markan kurssi oli ollut sidottuna dollariin 1970-luvun alkupuolelle asti, jolloin
kytkOksessd siirryttiin ajan mittaan hiukan vaihdellen laskettuun ulkomaankaup-
papainoiseen koriin. Sallittu vaihtelualue oli ollut eri aikoina 4.5 tai 6.0 prosenttia,
loppuvaiheessa vuoden 1988 marraskuusta taas laajempi, siis 3 prosenttia keski-
pisteen kummallakin puolella. Tosiasiassa kurssi pysyi tai pidettiin yleensd melko
kiintednd myos putken sisalla.

Kun Suomen hintojen nousu ylitti ldhes jatkuvasti — tosin lievisti, silld inflaa-
tio ei ollut paljon Lénsi-Euroopan maiden keskiarvoa korkeampi — kauppakump-
paneiden inflaation, markka jouduttiin suunnilleen kerran kymmenessd vuodessa
devalvoimaan 10-30 prosenttia. Puhuttiin devalvaatiosyklistd, johon kuului kaksi
viiden vuoden suhdannekiertoa; tiné aikana hintakilpailukyky menetettiin.

Kesdkuun 7. pdivdnd vuonna 1991 markan kurssisidonnaisuus muutettiin ul-
komaankauppaan perustuvasta korista EU:n laskennalliseen ecu-valuuttakoriin.
Ecu-kytkentéé ei tuolloin tosin varsinaisesti tavoiteltu, vaan Suomi joutui markki-
napaineissa seuraamaan vdhin aikaisemmin Norjan (18.10.1990) ja Ruotsin
(17.5.1991) tekemaa ratkaisua. Muutos herétti paljon huomiota, vaikka sen talou-
dellinen merkitys oli pieni; kauppapainoisessakin indeksissd ecu-maiden osuus oli
yli 85 prosenttia. Jokseenkin kaikki Lénsi-Euroopan valuutat oli kytketty yhteen —
tosin vdhédn eri mekanismein —, ja ne seurasivat kdytdnndssd ankkurivaluuttana
toimivaa Saksan markkaa. L&hes kaikki EU-valuutat olivat mukana EMS:ksi
(European monetary system) sanotussa jirjestelméssi, tarkemmin ottaen ERM:ksi
(Exchange rate mechanism) sanotussa valuuttakurssimekanismissa.



2 EU-jasenyyden ja rahaliiton taustana oli
1990-luvun alun syva talous- ja pankkikriisi

Suomi oli Maastrichtin sopimuksen aikaan keskelld pahenevaa, ldnsimaiden ta-
loushistoriassa poikkeuksellisen syvidéd taantumaa (kuviot 1 ja 2). Sen syyt olivat
osin kotimaisia, ldhinnd pitkddn jatkunut ylikysyntd, korkeaksi noussut kustan-
nustaso ja monien yritysten raskas velkaantuneisuus, ja osin ulkomaisia, eli Neu-
vostoliiton viennin putoaminen murto-osaan maan hajottua, metséteollisuuden
kansainvilinen lama ja korkea kansainvilinen korkotaso Saksan yhdistymisen
vuoksi. Vienti ja investoinnit romahtivat. Suomen kokonaistuotanto laski vuonna
1991 noin 7 prosenttia ja lasku jatkui seuraavana vuonna. Tyottdmyys nousi jyr-
kisti, ja valtiontalous ajautui voimakkaaseen velkaantumiskierteeseen. Julkisen
talouden alijadmai (pl. tydeldkelaitosten ylijddma) nousi 6 prosenttiin BKTsta jo
vuonna 1991 ja 9 prosenttiin seuraavana vuonna, vaikka monia valtion menoja
voimakkaasti karsittiin.

Finanssipolititkan mitoitus herétti paljon keskustelua. Paisunut alijadami vai-
kutti taloutta elvyttivisti, mutta toisaalta sen rahoitusmahdollisuudet uhkasivat
ehtyd. Hallitus laati helmikuussa 1992 keskipitkén aikavilin ohjelman vuosiksi
1993-1995. Sen mukaan valtion menot tuli palauttaa vuosien 1992—1993 lisdysten
jilkeen jakson lopulla vuoden 1991 tasolle. Koska korkomenot kasvoivat, tuli
muita menoja selvisti supistaa. Hallitus aloitti my0s laajoja rakenteellisia uudis-
tuksia mm. verojirjestelméssd ja kilpailupolitiikassa. Pddomatulojen verotusta
yhdenmukaistettiin 25 prosentin tasolle (prosenttia tosin myohemmin hiljalleen
nostettiin), arvonlisdveron veropohjaa laajennettiin ja tulevia eldkemenoja karsit-
tiin tuntuvasti.

Juuri ennen Maastrichtin kokousta marraskuussa 1991 markka oli jouduttu
spekulaatiotilanteessa — vuorokauden mittaisen kellumisen jdlkeen — devalvoi-
maan runsaallal2 prosentilla (ecukorin suhteen miériteltyja vaihtelurajoja nostet-
tiin 14 prosenttia) (kuvio 3). Valuuttatilanne jatkui vaikeana vield devalvoinnin
jilkeenkin. Tavattoman vaikeaksi tilanne kehittyi myds rahoitusmarkkinoilla.
Lamasta huolimatta Suomen korkotaso jouduttiin pitiméién korkeana, yli 10 pro-
sentin tasolla valuuttakurssipaineiden vuoksi. Yhden kuukauden heliborkorko
kavi syksyn 1991 ja kevdan 1992 devalvaatiospekulaatioissa 20 prosentin tuntu-
massa ja ylikin, ja nousi ldhes tille tasolle taas loppukesilld 1992 (kuviot 6 ja 7).

Talouskriisiin liittyikin hyvin vakava pankkikriisi, kun laaja osa yrityssekto-
rista ei selvinnyt veloistaan, ja myds osa ylikuumenneilla asuntomarkkinoilla vel-
kaantuneista kotitalouksista joutui vaikeuksiin. Tilannetta pahensi olennaisesti se,
ettd devalvaatio nosti suuren ulkomaisen valuuttavelan markka-arvoa. Korkeiden
kotimaisten korkojen aikana titd “halpakorkoista” velkaa oli otettu runsaasti myos
kotimarkkinasektorin investointeihin luottaen kiintedn kurssin pitdvyyteen (kuviot
8ja9).

Pankkikriisin syyt olivat monitahoiset. Ne liittyivét ensisijaisesti edelld mai-
nittuihin reaalitalouden poikkeuksellisen suuriin ongelmiin, mutta myos rahoitus-
markkinoiden eri osapuolet osoittautuivat huonosti valmistautuneiksi rahoitus-
markkinoiden vapauttamiseen siitd huolimatta, ettd pankit ja yritykset olivat ylei-
sesti markkinoiden vapauttamista vaatineet. Vanha sdénndstelyjirjestelma oli pa-
donnut luotonkysyntdd, joka oli markkinoiden vapauduttua dkkid purkaantunut,
eivdtkd luotonottajat olleet varautuneet hyvin korkeiden markkinakorkojen mah-
dollisuuteen. Myoskéddn velkaantumista suosivaa verojirjestelméd ei saatu uusi-



tuksi ennen kuin kriisissd. Varsinkin kiinteistomarkkinat olivat ylikuumenneet
suhteettomasti.

Sadnnostelyjarjestelma oli toisaalta taannut pankkien kannattavuuden ldhes
varmasti turvaamalla riittivin korkomarginaalin ja hoitamalla tosiasiassa myos
padosan luottotappioista (luottojen keskikorkosddtely salli pankkien muuttaa hoi-
tamattomat luotot nollakorkoisiksi, ja inflaatio s6i ajan mittaan velkapddomaa).
Markkinaehtoisuuteen siirtyminen vei pankeilta ndmé edut, jotka olivat pelasta-
neet pankit aikaisemmissa, tosin lievemmissé, kriiseissd 1dhinné tallettajien kus-
tannuksella. Uudessa tilanteessa erityisesti pankkien luottotappiot suorastaan ra-
jéhtivat. Ne nousivat ldhes viiteen prosenttiin BKT:sta vuonna 1992. Jotkut pai-
kallispankit menettivit kymmenié prosentteja luotoistaan.

Toisaalta on todettava, etteivit varsinkaan kotitaloudet olleet kokonaisuutena
kansainvilisesti katsoen erityisen raskaasti velkaantuneita. Vientiyritykset selvisi-
vit pddosin veloistaan devalvaation ansiosta, mutta velkaantuneet, useinkin poh-
jimmiltaan terveet kotimarkkinayritykset kaatuivat laajasti. Talouskriisin tavaton
syvyys olikin epdilemittd velkakriisin perussyy; toteutuneen suuruisiin riskeihin
ei luottomarkkinoilla ollut kerta kaikkiaan osattu varautua.

Suomen Pankin tilille on yleisesti pantu sddnndstelyn purkamisen litka nopeus
ja vaird ajoitus ennen ylikuumenemista ja sen jilkeistd lamaa. Jélkikéteen katsoen
kritiikki pitdnee paikkansa, mutta kehitys ei ollut ndhtivissi pédatoksid tehtdessa.
Talouden kasvu ja sen ndkymaitkin olivat heikohkot vuonna 1986 ehkid merkitta-
vimmissd vapautusvaiheessa. Jélkiviisaasti voinee todeta, ettd sdédnndstelyn pur-
kaminen olisi ollut toteutettava jo aikaisemmin. My0s tiukkaa pysyttdytymisti
kiintedsséd — ja edellisten vuosikymmenten keskiarvoon ndhden reaalisesti 1dhes 20
prosenttia yliarvostetussa — valuuttakurssissa vield vuonna 1991 on voimakkaasti
arvosteltu (kuvio 4).

Ongelmat olivat syntyneet paljolti jo 1980-luvulla. Raha- ja valuuttapolitiikka
oli ollut suurissa vaikeuksissa 1980-luvun lopun yllittdvin vahvan korkeasuh-
danteen hillinndssd. Ylikuumenemisen taustalla olivat ennen kaikkea ulkomainen
kysyntd ja mm. 6ljyn hinnan laskusta johtunut vaihtosuhteen voimakas paranemi-
nen, mutta my0s finanssi- ja rahapolitiikka olivat olleet liian 10ysia.

Rahapolitiikassa alkoi noina vuosina tuntua ratkaisevasti vapautuneiden péi-
omanliikkeiden vaikutus. Rahapolitiikan kiristysyritykset kilpistyivét sen kasvat-
tamaan padomantuontiin, joka lisdksi kasvatti yksityisen talouden valuuttariskia.
Sitd, ettd rahapolitiikka oli kiintedn kurssin oloissa menettinyt tehonsa, ei ehki
kylliksi tunnustettu edes Suomen Pankissa, puhumattakaan, ettd vastuun siirtymi-
nen finanssi- ja tulopolitiikalle olisi yleisemmin yhteiskunnassa ymmaérretty.

Pankkien keskuspankkirahoitusjirjestelmd perustui vuoden 1986 alusta
eriytettyihin pdiviluotto- ja péivitalletuskorkoihin, jotka Suomen Pankki asetti.
Jarjestelmda tdydennettiin useaan otteeseen, mm. péivéluottokorkoa perittiin vuo-
desta 1989 alkaen kaksinkertaisena, jos pankin pdivdaseman viiden pdivin liukuva
keskiarvo oli negatiivinen. Muutosten tarkoituksena oli saada koron muutos eri-
tyisesti valuuttaspekulaatiotilanteissa markkinajohteisemmaksi, koska usein Suo-
men Pankin &killisten korkopditosten — ja niitd seuranneiden uutisotsikoiden — oli
ndhty pikemminkin pahentavan kriisid. Jarjestelméa uusittiin nytkin kriisin kes-
kelld joustavammaksi.

Korkopolitiikan lisdksi Suomen Pankki yrittikin turvautua myds muihin toi-
menpiteisiin. Vuoden1989 maaliskuussa Suomen Pankki kiristi kassavarantojir-
jestelméd (sen kustannusrasitus tehtiin ko. vuoden aikana riippuvaksi pankkien
luotonannon kasvulle asetettujen tavoiteurien saavuttamisesta) ja liséksi toteutet-
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tiin pieni, 4 prosentin revalvaatio. Talld leikattiin ulkomaankaupan hinnoista tul-
lutta inflaatiota ja pyrittiin hillitsemdédn kurssiepdvarmuuden kautta pddoman-
tuontia, miké nostaisi kotimaista korkotasoa.

Revalvaatio johti talousndkymien vuosina 1990-1991 &kkid jyrkisti heiken-
nyttd odotuksiin sen ottamisesta takaisin vastaavalla devalvaatiolla. Pddomanliik-
keet olivat nyt kuitenkin kokonaan vapaat, ja pieni devalvaatio koettiin Suomen
Pankissa mahdottomaksi hallita. Se vain pahentaisi kurssipaineita. Siirtyminen
kelluvaan kurssiin oli noissa oloissa tiysin poissuljettu jo sisdpoliittisista syistd;
Suomen Pankille ei haluttu siirtdd hallitukselta kelluvan kurssin tuomaa talouspo-
liittista valtaa. Kurssipolitiikan taustalla oli vahvasti my6s mainittu eurooppalai-
nen kiinteiden kurssien ympéristd, eikd Suomen haluttu joutuvan jérjestelmén
heikoimman lenkin asemaan. Monissa muissakin maissa valuuttakurssi oli selvésti
yliarvostettu ja valuutta ajoittain paineessa. Voimakkaasti painoivat myds omat
kokemukset devalvaation etujen valumisesta nopeasti inflaatioon.

Néitd tekijoitd korostettiin myohemmaian kokemuksen valossa litkaa; kiinted
kurssi petti pian monessa muussakin maassa, ja inflaation kithtyminen jdi niin
Suomessa kuin muuallakin yllattdvan vaisuksi. Toisaalta jélkiarvioissa on deval-
voinnin ajoittumiselle annettu liikaakin painoa; sen ajoittuminen vuoden verran
aikaisemmaksi tai my6hemmaéksi tuskin vaikutti ratkaisevasti kriisin luonteeseen.
Markkinakorot laskivat vain vdhan devalvaation jélkeen, ja ne alkoivat uudelleen
kohota vuoden 1992 alkupuolella.

Ilmeinen Suomen Pankin virhe oli pankkien luotottaminen kiyttden pankkien
omia sijoitustodistuksia valtaosin ilman vakuuksia. Niditd yksityisid papereita
kéytettiin interventiomateriaalina, koska valtio ei ollut laskenut liikkeelle lyhytai-
kaisia velkapapereita. Ylipadtdin Suomen valtiolla oli ollut hyvin vdhén velkaa
(vahimmillddn runsas 10 prosenttia BKT:sta) eikd Suomen Pankilla ollut valtion
papereita juuri ollenkaan. Keskuspankkiluoton vakuudettomuus koettiin melko
luontevaksi sddnnostelyn aikana, mutta markkinoiden vapautusvaiheessa tiukkaan
vakuuspolititkkaan siirtymisessd myohdstyttiin. Voimakkaastikin luottojaan laa-
jentavat pankit saivat keskuspankkirahoitusta liian helposti. Lisdksi Suomen
Pankki — markkinoiden toimivuutta tukeakseen — piti eri pankkien papereita sa-
manarvoisina pankin riskistd riippumatta. Vasta vuonna 1991 siirryttiin pankkien
rahoituksessa padosin repokauppoihin, mutta ndmaikin tehtiin edelleen pankkien
sijoitustodistuksilla.

Pankkien riskien seuraamiseksi oli 1980-luvulla luotu hyvinkin laaja tilasto-
jarjestelmd. Se osoittautui kuitenkin védrin painotetuksi, kun se keskittyi kunkin
pankin omiin valuutta-, korko-, maksuvalmius- ym. riskeihin. Jérjestelmé ei ky-
ennyt varoittamaan pankin selvdsti suurimmasta riskistd: luottoasiakkaiden ky-
vyttomyydestd selviytyd luotoistaan ja ndiden koroista syvissd taloudellisessa
lamassa.

Pankeista voimakkaimmin riskialueille — mm. osakekurssi- ja kiinteistokuplan
rahoitukseen — laajentunut ja vailla selvdd omistajaintressid toiminut siddstopank-
kiryhma kaatui 1dhes kokonaan. Aivan valtaosa pankkien kaikista luottotappioista
tuli timén pankkiryhmén osalle. Ryhmén keskuspankki jouduttiin ottamaan Suo-
men Pankin, myohemmin valtion vakuusrahaston hoitoon alas ajettavaksi, ja
kaatuneet sddstopankkien konttorit myytiin muille pankeille. Valtio joutui otta-
maan vastuulleen myds muiden pankkien sitoumukset “’kaikissa olosuhteissa”
erityiselld eduskunnan hyviksymailld ponnella (23.2.1993), koska muuten pankit
olisivat joutuneet kriisiin erityisesti ulkomaisten vastuidensa kanssa.
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Pankkikriisin arvioidaan maksaneen veronmaksajille summan, joka vastasi
noin 7-8 prosenttia tuon ajan yhden vuoden BKT:sta. Toisaalta sddnndstelyn ai-
kana varsin raskaaksi paisunut pankkitoiminta koki seuraavina vuosina erittdin
nopean rationalisoinnin, mm. henkil6kunta aleni noin puoleen. Ennestéénkin har-
valukuinen pankkisektori muuttui erddksi Euroopan keskitetyimmisti ja samalla
tehokkaimmista. Teknisesti, mm. maksujdrjestelmén osalta se oli kansainvélisesti
katsoen tehokas jo vanhastaan.

3 Tavoitteeksi EU-jdasenyys, markka alko1 kellua
(1992-1994)

Suomen valuutta- ja rahapolitiikan ndkymat tulivat kokonaan uuteen vaiheeseen
vuoden 1992 alkupuolella, kun Suomen hallitus otti tavoitteekseen Suomen EU-
jasenyyden. Jasenyyshakemukseen liittyi oleellisena osana Maastrichtin sopimuk-
sen hyviksyminen sellaisenaan ja siten yhteiseen rahaan ja rahapolitiikkaan siir-
tyminen. Tosin yhteistd rahaa pidettiin yhad epdmaéérdisend tulevaisuuden projekti-
na, eikd jdsenyyshakemuksella ollut rahapolititkkaan vilittomid vaikutuksia jo
pitkiksi ennustettujen jisenyysneuvottelujen vuoksi.

Suomen Pankin valuuttavaranto (mukaan lukien termiini-interventiot) supistui
syksyn 1991 ja kevéddn 1992 spekulaatioissa hyvin védhdiseksi. Suomen Pankki
sopi kesdn 1992 aikana laajoista tukiluottosopimuksista Euroopan keskuspankkien
kanssa. Syyskuussa 1992 paineet Suomen markkaa kohtaan kévivat kuitenkin
ylivoimaisiksi, kun Suomen Pankin valuutta-asema meni kiytetyt tukiluotot huo-
mioon ottaen negatiiviseksi. Tédssd tilanteessa markka jouduttiin laskemaan kel-
lumaan 8.9.1992. Markka heikkeni vilittomasti edelleen noin 10 prosenttia.

Markan kurssi petti ensimmadisend Lansi-Euroopan valuutoista, nyt siis toisen
kerran marraskuun 1991 devalvaation ohella. Pian tdmén jdlkeen ERM:kin mur-
tui. Italia ja Englanti irtaantuivat siitd 16.9.1992 toistaiseksi ja panivat valuuttansa
kellumaan. Useat ERM-maat devalvoivat syksylld 1992 tai vuoden 1993 alku-
puolella. My6s EU:n ulkopuolella ollut, mutta jo jisenyyttd hakenut Ruotsi ajautui
kelluntaan marraskuussa 1992. Lansi-Euroopan valuuttakurssit alkoivat ndin liik-
kua uudestaan. Elokuussa 1993 EU:n valtiovarainministerit ja keskuspankkien
padjohtajat paattivit leventdd ERM-valuuttojen kurssien vaihteluvilejd péddosin
+15 prosenttiin. EU:n ydinalue pystyi kuitenkin sdilyttdméén kurssisuhteensa jok-
seenkin kiinteind.

Talous- ja pankkikriisi oli tuohon mennessd heikentinyt tuntuvasti Suomen
kansainvalistd luottokelpoisuutta. Pankkien ulkomainen rahoitus rajoittui lyhytai-
kaisen velan kdyttoon, ja kevailla 1993 valtionkin luottoluokitus laski juuri, kun
valtion rahoitustarpeet olivat suuret. Vientiyritysten asema oli toisaalta vahvistu-
nut tuntuvasti sithen mennessi toteutuneen noin 30 prosentin suuruisen markan
devalvoitumisen vuoksi, ja ne maksoivat nopeassa tahdissa pois ulkomaisia vel-
kojaan. Lyhyen kriittiseksi koetun vaiheen jilkeen valtion ulkomaisen velan ka-
navat véljenivit, ja valtio lainasikin seuraavina vuosina erittdin paljon ulkomailta.
Taméa helpotti ratkaisevasti valuuttatilannetta, ja sitd tuki myds ulkomaisten si-
joittajien kasvava kiinnostus ulkomaalaisille vapautuneisiin suomalaisten yritysten
halvoiksi kdyneisiin osakkeisiin.

Vaikka kansainviliset vientimarkkinat olivat vield vuonna 1993 heikot, Suo-
men vienti kasvoi jo poikkeuksellisen voimakkaasti. Lahes yhtdjaksoisesti vuosi-
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kymmenid jatkunut vaihtotaseen vajaus katosi. Kokonaistuotanto kééntyi parin-
kolmen vuoden yhteensd yli 10 prosentin laskun jilkeen vuoden aikana lievddn
nousuun, joka vauhdittui selvdsti seuraavana vuonna. Nopea, 4-6 prosentin kasvu
jatkui sitten vuosikymmenen koko loppupuolen ajan. Kysynnin veto oli kuitenkin
monen vuoden ajan hyvin kaksijakoinen. Se painottui vahvasti vientiin, kun taas
kotimaiset investoinnit kdynnistyivit hitaasti, ja yksityisen kulutuksen elpyminen
pysyl vaimeana.

Talouden tasapaino korjautui kaiken kaikkiaan varsin hyvéksi. Vaihtotase jii
vahvasti ylijadmaiseksi, ja inflaatio pysyi suunnilleen Suomen Pankin asettamassa
tavoitteesta. Julkisen talouden alijadmé alkoi merkittévisti supistua. Pahimmaksi
ongelmaksi jdi tyottomyys, joka kylldkin tasaisesti aleni, mutta jdi vield vuositu-
hannen vaihteessakin yli 10 prosentin tason. Se oli selvésti pahempi kuin aikai-
sempina vuosikymmenind. Ty6ttdomyyden aleneminen saatiin lisdksi osittain ai-
kaan vain julkisen vallan tydllistimisohjelmin.

Markan kellutus koettiin ensin tilapédiseksi, mutta pian todettiin, ettei uudelle
kiinnitykselle ollut pikaisia edellytyksid. Niinpd valtioneuvosto joutui tdydentd-
méén rahalakia ja antamaan ndin 13.11.1992 Suomen Pankille oikeuden jatkaa
kellutusta toistaiseksi. Kellutus aiheutti paljon himmennysti ja keskustelua talo-
uspolititkan eri lohkojen vastuista. Suomen Pankillekin tilanne oli uusi, joskin
periaatteessa selvd. Suomen Pankin raha- ja valuuttapoliittinen valta ja vastuu oli
lisddntynyt. Kelluvien pientenkin valuuttojen — tuolloin mm. Australian ja Uuden
Seelannin valuutat — kehitysté oli vuosien mittaan seurattu.

Suomen markka kellui noin puoli vuotta ilman selvésti asetettua rahapolitii-
kan ankkuria. Helmikuussa 1993 Suomen Pankki kuitenkin asetti politiikkansa
perustaksi inflaatiotavoitteen. Rahapolititkan tavoitteeksi asetettiin vakiinnuttaa
inflaatio (tarkemmin kuluttajahintojen pohjainflaatio ilman vilillisten verojen,
tukipalkkioiden, asuntojen hintojen ja asuntolainojen korkojen vaikutusta pysy-
vasti kahden prosentin tasolle vuoteen 1995 mennessd. Laman ja hyvin maltillis-
ten palkkaratkaisujen myo6téd inflaatio oli jo tosiasiassa tuolloin 14helld téitd tasoa
(kuvio 10). Kuitenkin ensi reaktio oli taloudessa melko epéduskoinen, silld kahden
prosentin inflaatio oli jotakin aivan muuta kuin mihin oli totuttu. Hallitus tuki
inflaatiotavoitetta, ja laman tuoma hinnoittelu- ja palkkamaltti turvasi sen lopulta
varsin hyvin ilman erityisen tiukkaa rahapolitiikkaa.

Valuuttamarkkinoiden epédvakaus sdilyi huomattavana edelleen vuonna 1993,
ja Suomen Pankki tasoitti kurssikehitystd varsin suurilla valuuttainterventioilla
kumpaankin suuntaan. Rahapolitiikkaa voitiin keventda vain asteittain. Korot ale-
nivat kuitenkin vuoden mittaan itse asiassa jo melko ldhelle Saksan korkoja.

Markan kellutus osoittautui ajan mittaan paljon vakaammaksi kuin oli odo-
tettu pienen ja ulkomaankaupaltaan melko yksipuolisen maan valuutalta. Vuoden
1994 aikana Suomen Pankin valuuttainterventioita voitiin vahentdd. Niilld pyrit-
tiin endd vdhentdmiin nopeita heilahteluja mutta ei puuttumaan kurssin yleis-
suuntaan. Markka jatkoi vuonna 1993 alkanutta vahvistumistaan kohti kellutusta
edeltinytti tasoa, mikd osaltaan turvasi inflaatiotavoitteen saavuttamisen. Deval-
voituminen olikin ollut selvésti liiallinen; se oli vienyt reaalisen kauppapainoisen
kurssin historiaansa ndhden ldhes yhtd aliarvostetuksi, kuin se oli ollut yliarvos-
tettu ennen marraskuun 1991 devalvaatiota.
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4 Rahapolititkan jarjestelmit ja markkinoiden
instituutiot 1990-luvulla

4.1  Rahapolititkan sddtelyjarjestelmét

Rahapolitiikan séditelyjarjestelmét olivat kehittyneet asteittain, ja ne olivat jo var-
sin markkinahenkisid. Jarjestelman keskeiset osat olivat (1) pankkien talletuspuo-
leen sovellettu pysyvd vdhimmadisvarantojirjestelma, joka tehosti keskuspankin
otetta pankeista ja niiden likviditeetisti, (2) avomarkkinaoperaatiot, joilla likvidi-
teetin sddtely padpiirteissddn hoidettiin, ja (3) maksuvalmiusjirjestelmi, joka tur-
vasi yksittdisille pankeille mahdollisuuden saada automaattisesti tilapdistd likvi-
diteettid tai sijoittaa sita.

Pitkdaikainen kdytinto soveltaa vapaaehtoista kassavarantojarjestelmad paat-
tyi vuonna 1993, jolloin Suomen Pankki irtisanoi voimassa olleen sopimuksen.
Viliton syy oli se, ettd markkinakorkojen alennuttua Suomen Pankki oli vaarassa
joutua maksamaan pankkien kassavarannoille korkoa jopa markkinakorkoa
enemmaén. Korollisuuden vastapainona kassavarannon velvoiteprosentti oli ollut
melko korkea.

Uusi heindkuussa 1993 voimaan saatettu vdhimmadisvarantojirjestelmi pe-
rustui lakiin. Talletuksille ei maksettu korkoa, mikd merkitsi huomattavasti totut-
tua alhaisempaa varantovelvoitetta. Tilien likvidiyden mukaan velvoite vaihteli
yhdestd kahteen prosenttiin. Myohemmin, lokakuussa 1995 siirryttiin Suomessa
uuteen kédytdntdon, jonka mukaan varantovelvoite oli tdytettdvd kuukausikeskiar-
vona, ei endd koko kuukauden pysyvdnd vakiomddrdnd. Tdmad muutti oleellisesti
jarjestelman luonnetta, silld vanhassa muodossaan se oli palvellut 1dhinnd vain
yleisend likviditeetin sitomisvélineend. Keskiarvoistaminen teki siitd samalla
oleellisen osan pankkien péivittdistd likviditeetinhallintaa. Se helpotti pankkien
maksuliikettd ja vihensi markkinahiirididen vaikutusta pankkien véliseen yon yli
-korkoon. Suomen Pankki ei kéyttdnytkddn vdhimmaisvarantojirjestelmid endd
perinteiseen tapaan likviditeetin sitomiseen, silld velvoiteprosentteja ei muuteltu.

Likviditeettia sdddeltiin avomarkkinaoperaatioilla, jotka alkuvuosina 1980-
luvun lopulla ja 1990-luvun alussa toteutettiin suorina kauppoina pankkien kanssa
paljolti pankkien sijoitustodistuksilla. Operaatioissa ei noudatettu sidédnnollista
aikataulua, vaan niité tehtiin tilanteen mukaan, jolloin mydskéén erillisid ns. hie-
nosditooperaatioita ei tarvittu. Koska pankkien maksuvalmius oli jo enimmékseen
hyvé, Suomen Pankki saattoi sitoa likviditeettid myds laskemalla litkkeelle omia
sijoitustodistuksiaan. Niitd kdytettiinkin varsin paljon oman rahapolitiikan paét-
tymiseen asti. Pankkien maksuvalmiutta paransi Suomessa erityisesti liikkeelld
olevan seteliston pieni méird; keskuspankin taserakenne oli valuuttakriisien jil-
keen sellainen, ettd pankeilla oli runsaasti nettosijoituksia Suomen Pankissa. Té-
min tilanteen ei todettu mitenkdén hdiritsevian korkopolitiikan toteuttamista.

Vuoden 1992 heindkuussa siirryttiin huutokauppamenettelyyn, joskin sen
rinnalla toteutettiin jonkin aikaa my0s suoria kauppoja. Aluksi parin vuoden ajan
huutokaupat olivat vaihtuvakorkoisia, eli korko mairdytyi padasiassa markkinoil-
la. Huutokaupoissa pankeilta pyydettiin joko osto- tai myyntitarjouksia maturitee-
tiltaan yhden kuukauden rahamarkkinasijoituksissa. Huutokauppakorko oli hy-
viksyttyjen tarjousten painotettu keskikorko vuotuisena korkona ilmoitettuna.
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Operaatiot toteutettiin normaalisti yhden kuukauden maturiteetissa, mutta joskus
my0s kolmen kuukauden tai jopa vuoden mittaisina.

Vuoden 1994 joulukuussa Suomen Pankki alkoi toteuttaa tarjouskilpailut
kiintedkorkoisina ns. méaidrdhuutokauppoina, mikd merkitsi huutokauppakoron
aseman korostumista rahapolitiikassa. Operaatioissa ei edelleenkdin noudatettu
madrattyd aikataulua, joten korkopéitokset ajoituksineen tulivat ylldtyksend
markkinoille. Suomen Pankki halusi sdilyttdd tillaisen laajan harkintavallan epa-
varmoilla markkinoilla. Vdhimmaéisvarantojédrjestelmidn keskiarvoistamisen jal-
keen tarve tehdd avomarkkinaoperaatioita harveni.

Kiintedkorkoisia huutokauppoja sovellettaessa pankkien tarjoukset kasvoivat
pian moninkertaisiksi likviditeettitarpeeseen nihden, kun pankit pyrkivit joka
tapauksessa turvaamaan haluamansa rahoituksen saannin. Maaliskuusta 1996 al-
kaen Suomen Pankki hyviksyi pankkien tarjoukset kokonaisuudessaan, jolloin
pankit joutuivat mitoittamaan tarjouksensa realistisesti. Kun operaatiot tehtiin
yhden kuukauden maturiteetissa, Suomen Pankki kdytdnndssd asetti yhden kuu-
kauden heliborkoron. Yon yli -koron annettiin heilahdella vapaasti, kun talld ko-
rolla ei katsottu olevan sanottavaa vaikutusta talouteen.

Viahimmadisvarantojédrjestelmén ja avomarkkinakdytdnnon lisdksi rahapolitii-
kan jdrjestelmiin kuului maksuvalmiusjirjestelmi, joka korvasi 3.7.1992 alkaen
entisen paiviluotto- ja pdivitalletusjirjestelmén. Uuden jirjestelmidn maksuval-
miusluottokorko sekd paivitalletuskorko maériteltiin marginaalina huutokauppa-
korkoon. Maksuvalmiusluoton korkomarginaali oli aluksi yksi prosenttiyksikko,
samoin oli aluksi péivétalletusten korkomarginaali, jota kuitenkin pian nostettiin.
Loppuvuodesta 1992 péivitalletusten marginaaliksi tuli 3 prosenttiyksikkdd. Seu-
raavan vuoden lopulla molemmiksi marginaaleiksi asetettiin 2 prosenttiyksikkoa,
jandma sdilyivit kansallisen jirjestelmén péddttymiseen asti.

Vihimmaisvarantojarjestelmin uudistamisen yhteydessd kesdlld 1993 kaésit-
teestd pdivitalletus luovuttiin, ja tilalle otettiin termi ylimaaraiset talletukset. Maa-
rd, jolla kunkin pankin keskimddrdinen sekkitilisaldo ylitti varantovelvoitteen,
luettiin yliméaérdiseksi talletukseksi, ja sille maksettiin ylimdiréisten talletusten
korkoa.

Maksuvalmiusluoton maturiteetti saattoi vaihdella, mutta se oli pddosin yksi
viikko, kun taas pdivéluotto oli ollut nimensd mukaisesti yon yli -rahoitusta.
Muutoksella Suomen Pankki nosti pankeille luotoista aiheutunutta korkorasitusta,
joskin spekulaatiotilanteissa korkokehitys periaatteessa myos osin vakaantui. Nyt
korkoputken yldraja méaaritteli katon pankkien vilisille viikon luotoille. Syksylla
1994 Suomen Pankki alkoi edellyttdd maksuvalmiusluotoille tdysiméérdisid va-
kuuksia.

Kun lokakuussa 1995 viahimmdiisvarantovelvoitteessa siirryttiin keskiarvois-
tamiseen, pankkien varantotalletukset siirrettiin sulkutileiltd pankkien sekkitileille.
Pankin tiytyi ottaa maksuvalmiusluottoa, jos sen sekkitilille olisi jddnyt negatiivi-
nen saldo, samoin jos varantoperiodin keskimédrdinen saldo olisi jddnyt velvoi-
tetta pienemmaéksi. Varantotalletusten muututtua osaksi rahamarkkinoiden likvi-
diteettid markkinoiden keskiméérdinen likviditeetti kasvoi huomattavasti. Maksu-
valmiusluottojen kaytto oli tdssd vaiheessa jo vdhdisti ja satunnaista.

Kaiken kaikkiaan rahapolitiikan jarjestelmét toimivat suhteellisen vakaasti ja
hyvin. Niitd muutettiin endd varsin vdhdn oman rahapolitilkan viime vuosina.
Vaikka ne olivat pédpiirteissdédn selkedt, niihin liittyi paljon pienid teknisluoteisia,
mm. kalenterivaihteluun liittyneitd ongelmia.
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4.2  Valuuttainterventiokaytanto

Suomen Pankin valuuttavaranto oli suurimmillaankin vain vihin yli kansainvili-
sen keskitason, noin 10 prosenttia BKT:sta, mikd vastasi 3—4 kuukauden tuontia
(kuvio 11). Usein toistuneiden paineiden vuoksi varanto pyrki olemaan selvisti
Suomen Pankin tavoittelemaa pienempi. Suomen Pankki harrasti aktiivista varan-
non sijoituspolitiikkaa. Varanto oli sijoitettuna useisiin keskeisiin valuuttoihin ja
erilaisiin instrumentteihin. Dollarin osuus oli suurin, mutta pddosa pidettiin eu-
rooppalaisissa valuutoissa. Interventiot tehtiin suoraan kotimaisten pankkien kans-
sa.

Varsinkin kiintedn kurssin tukemiseksi mutta myds kellunnan alkuvaiheessa
Suomen Pankki teki suhteellisesti katsoen varsin suuria valuuttainterventioita.
Enimmaikseen ne olivat avistakauppoja, jotka kirjattiin taseeseen kahden paivian
viipeelld. Tase julkaistiin neljd kertaa kuukaudessa kahden péivén viipeelld, ja kun
aliarvostukset olivat 1dhes merkityksettomia, avistainterventiot tulivat kiytdnnossa
julkisiksi noin kahdessa viikossa.

Valuuttapaineiden peittimiseksi turvauduttiinkin usein my0s termiini-
interventioihin, jolloin valuuttaa (valuuttapositiota) voitiin myydd, mutta nikyva
varanto ei laskenut ennen kuin termiinisopimus erdintyi useiden kuukausien
padstd. Termiini-interventioilla oli my0s se ominaisuus, ettd valuuttapaineiden
likviditeettivaikutusta kotimaisiin rahamarkkinoihin voitiin viivdstdd. Ne tayttivit
ndin jossakin mddrin myods avomarkkinaoperaatioiden tehtdvdn. Termiini-
interventioiden salailussakin™ tyydyttiin varsin lyhyeen maérdaikaan. Ne julkis-
tettiin samalla aikaviipeelld kuin maan yleiset kuukausittaiset maksutasetiedot, eli
vain runsaan kuukauden kuluttua ko. kuukauden paatyttyd. Keskimaarin termiini-
interventiotkin tulivat siis julkisiksi noin kaksi kuukautta niiden tekemisen jil-
keen. Tdssé ajassa tilanne olikin usein jo rauhoittunut tai oleellisesti muuttunut.

Sekd suomalaiset yritykset ettd ulkomaalaiset kéyttivédt termiinioperaatioita
spekulaatiotilanteissa herkésti ja paljon. Ne olivat tirkein pddomapaon kanava.
Terminoinnin vilkkauteen vaikutti ehkd osaltaan se, ettd termiinimarkkinat oli
laajasti vapautettu jo heti liberalisoinnin alkuvaiheessa vuonna 1980, joten niité
oli totuttu kdyttimaan. Sddnnodstelyn jddnteend termiinioperaatioita tilastoitiin ja
liberalisoinnin jilkeenkin myds seurattiin Suomessa ehké tarkemmin kuin misséén
muualla. Pankit raportoivat niistd osin jopa pdivittdin pankkien valuuttariskiseu-
rannan yhteydessd. Raporteista voitiin pédételld spekulaatioiden ldhteet. Kelluvaan
kurssiin siirtymisen jilkeen tdmédn analyysin tarve kuitenkin vdheni. Oman va-
luutan loppuvaiheessa myos valuuttaoptioiden kayttd lisdantyi, mutta niihin tés-
maéllistd seurantaa ei endd ulotettu.

Valuuttamarkkinoille ja likviditeetin hallinnalle aiheutti joskus ongelmia van-
ha kéytintd, jonka mukaan valtio hoiti keskeiset ulkomaiset valuuttatoimensa
Suomen Pankin kautta. Néitd valuutanvaihtoja ei luettu valuuttainterventioihin.
Suomen Pankki osti ja myi valtiolle valuuttaa tietyn periaatteen mukaan péivan
kurssiin. Néin valtion usein hyvinkin suuret valuuttaoperaatiot — ldhinnd ulkomai-
sen velan nostot ja kuoletukset — eivét vaikuttaneet valuuttakurssiin, mutta ne vai-
kuttivat voimakkaasti valuuttavarantoon ja pankkien likviditeettiin. Valtion va-
luuttavelka olikin suurimmillaan 1990-luvun puolivélissé ja loppupuolella epéter-
veellisen suuri, arvoltaan noin kolmannes BKT:sta.

Myo6s valuuttakurssivoittojen ja -tappioiden jakauma valtion ja Suomen Pan-
kin valilld herétti ajoittain keskustelua valuuttakurssin jyrkésti heilahtaessa (va-
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luuttavarat olivat Suomen Pankilla, valuuttavelat valtiolla), varsinkin kun Suomen
Pankin oma pddoma oli varsin pieni. Yleisesti ottaen kuitenkin valtiovarainminis-
terion ja Suomen Pankin yhteisty0 toimi néiltd osin hyvin. Suomen Pankki pystyi
ainakin hankalimmissa tilanteissa vaikuttamaan mm. valtion ulkomaisen lainan-
oton médriin ja ajoitukseen.

Valuutan puolustus interventioilla tuli vililldi Suomen Pankille kalliiksi; myi-
hin se usein valuutan spekulanteille halvemmalla, kuin milld se joutui valuutan
takaisin markan devalvoitumisen jilkeen ostamaan. Myds pankkikriisin hoito
maksoi melkoisesti alkuvaiheessa ennen kuin valtio otti kulut maksaakseen. Suo-
men Pankin oma pdfoma supistui pieneksi, mutta laajamittaiseen valtion tukeen ei
jouduttu turvautumaan. Valtio tosin hyvitti osittain pankkikriisin kuluja vuonna
1996. Suomen Pankki ei mydskddn pystynyt tulouttamaan valtiolle voitoistaan
mitddn yli vuosikymmeneen. Osaltaan Suomen Pankin heikkoon tulokseen on
vaikuttanut se, ettd litkkeessd oleva setelistd — jonka korottomuus tuo keskeisen
osan keskuspankin tuloksesta — on ollut kansainvilisesti katsoen erittdin pieni,
ehki pienin kaikista vertailukelpoisista maista. Tdma on johtunut ldhinné laajasta
pankkiverkosta ja sen tehokkaasta maksujérjestelmésté. Setelisto on ollut vain 2—3
prosenttia BKT:sta.

4.3  Pankkijarjestelman muutoksia

Suomen pankkijirjestelmé oli toiminut vuosikymmenid varsin vakaana. Markki-
noita hallitsi 1990-luvulle asti viisi pankkia tai pankkiryhméa: kaksi suurta liike-
pankkia, valtion omistama jonkin verran pienempi Postipankki ja suuret paikalli-
set sddst0- ja osuuspankkiryhmit, joilla kummallakin oli oma keskuspankkinsa.
Maakunnalliset pankit olivat hdvinneet melkein kokonaan jo 1930-luvun kriisissi;
vain ruotsinkieliselld Ahvenanmaalla oli oma pieni litkepankki. Helsingissd toimi
erditd pienid kotimaisia litkepankkeja ja ulkomaisten pankkien tytdrpankkeja.
Valtion omistama Postipankki toimi péépiirteissddn litkepankkien tapaan — osin
postitoimistojen kautta —, mutta silld oli erityisasema valtion maksuliikkeen hoi-
dossa. Valtio ei ndin ollen pitdnyt varoja Suomen Pankissa (eikd Suomen Pankki
pitdnyt juuri ollenkaan hallussaan valtion velkaa). Tdméa helpotti Suomen Pankin
omaa likviditeettiseurantaa, mutta antoi toisaalta Postipankille keskeisen aseman
rahamarkkinoilla.

Pankkijarjestelmén keskittyneisyys myotavaikutti sithen, ettd rahapolititkkaa
voitiin hoitaa pdédosin varsin epdmuodollisin menetelmin. Lainsdddantd koski vain
rahapolititkan péépiirteitd lukuun ottamatta kiintedd valuuttakurssia koskevia var-
sin yksityiskohtaisia sdddoksid. Rahapolititkan jérjestelmét perustuivat Suomen
Pankin paitoksiin, ja osin niistd sovittiin pankkien kanssa. Yleisesti ottaen kes-
kuspankin valta perustui siihen, ettd pankit sitoutuivat noudattamaan Suomen
Pankin miirdyksid saadakseen mahdollisuuden rahoittaa itsedén tarpeen vaatiessa
keskuspankista.

Sadnnostelyn perinteend Suomen rahoitusmarkkinoilla oli paljon erityisid
kansallisia piirteitd. Jarjestelméd oli hyvin pankkikeskeinen, eikd arvopaperimark-
kinoilla ollut suurta roolia. Valtion vdhéinen lainanotto ja yksityisten emissioiden
tosiasiallinen sddtely verovapauden kautta olivat pitineet obligaatiomarkkinat
suppeina. Muutamat pienehkét erityisrahoituslaitokset olivat rahoittaneet niilld
luotonantoaan, mutta ndmékin turvautuivat sen ohella laajasti ulkomaisiin 1dhtei-
siin. Osakemarkkinat olivat pitkdan kansainvilisesti katsoen erittdin pienet.
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Suomen erityispiirteet koskivat varsinkin korkojarjestelmii ja rahoitusvaatei-
den verotusta. Edelld jo todettiin, ettd kriisin yhteydesséd verojirjestelmdd muutet-
tiin neutraalimmaksi. Tdma tapahtui 1dhinné siten, ettd talletuskorkojen laaja ve-
rovapaus poistettiin ja luottokorkojen vihennysoikeutta merkittivisti rajoitettiin.
Pitkdaikaisilla kiintedkorkoisilla vaateilla oli Suomen markkinoilla vdhdinen mer-
kitys, ja niin pankkien erdt kuin obligaatioiden korotkin olivat laajasti vaihtuva-
korkoisia. Osittain Suomen Pankin mydtavaikutuksella oli luotu laaja viitekorko-
jarjestelmd, joihin kuuluivat Lontoon Liborkorkojen tyyppiset heliborkorot, ns.
pitkét (3 ja 5 vuotta) viitekorot 1&hinné asuntoluottoja varten seké pankkikohtaiset,
pankkien itsensd madrdamét primekorot.

Pankkikriisi, yleinen kansainvilistyminen ja véhittdinen varautuminen EU-
integraatioon johtivat sekd markkinavetoiseen ettd politiikkaperdiseen rahoitus-
jarjestelmédn sopeutumiseen uuteen tilanteeseen. Suomen pankkijarjestelmi
muuttui 1990-luvulla 1dhes kokonaan. Pankkisektori keskittyi entistd suppeam-
maksi. Vuoden 1995 alussa kaksi suurinta liikepankkia yhdistyivit, jolloin pankki
sai monilla keskeisilld alueilla noin 40 prosentin markkinaosuuden. Osuuspankki-
ryhméd jéi toiseksi suurimmaksi pankkiryhmiksi. Postipankki irtaantui véhén
my6hemmin kokonaan postitoiminnasta. Se menetti myds lakiin perustuneen eri-
tyisoikeuden toimia valtion maksuliikettd hoitaneena pankkina. Vuosikymmenen
lopulla suurin pankki meni mukaan pohjoismaiseen pankkifuusiosarjaan. Myds
muut ruotsalaiset pankit lisdsivit toimintaansa Suomessa.

5 Kellunta EU-aikana ennen liittymistd ERMiin
(1995-1996)

5.1  Maastrichtin kriteerit

Suomi liittyi Euroopan unioniin vuoden 1995 alusta yhdessd Ruotsin ja Itdvallan
kanssa. Liittymisestd jdrjestettiin kansanédénestys syksylld 1994 ensin Suomessa ja
sen jilkeen Ruotsissa. Adnestyksen tulokseen liittyvd epdvarmuus aiheutti kesilld
1994 korkojen nousua ja markan kurssin lievdd heikkenemistd. Korkojen nousun
hillitsemiseksi Suomen Pankki salli tavanomaista suuremman likviditeetin raha-
markkinoilla, ja valuuttaa tuettiin pienehkdilld interventioilla. Myonteisen EU-
tuloksen my6té tilanne rauhoittui ja markka vahvistui loppuvuonna lédhes 10 pro-
senttia sekd ecu-kurssilla ettd ulkomaankauppapainoisella indeksilld mitattuna.
Kesilld myyty valuutta voitiin ostaa takaisin, ja kaikkiaan valuuttavaranto kasvoi
vuonna 1994 edelleen merkittdvésti. Valuuttavarannon méiéré alettiin kokea jopa
tarpeettoman suureksi — mm. suhteessa Suomen Pankin omaan pddomaan — kel-
lunnan oloihin, kun se yhdessd termiiniposition kanssa nousi yli 10 prosenttiin
BKT:sta. Huutokauppakorko vaihteli pddosan vuotta runsaassa 5 prosentissa,
mutta nousi vuoden lopulla runsaaseen 5.5 prosenttiin.

Ennen liittymistd Suomen Pankki allekirjoitti EU-keskuspankkien véliset Eu-
roopan valuuttajdrjestelmidd (EMS) ja lyhyen aikavilin rahoitustuen jérjestelyi
koskevat sopimukset. Kuitenkaan EMSiin kuuluneeseen valuuttakurssimekanis-
miin et liitytty Itdvallan tapaan. Markan ERM-kytkentéd ei voitu pitdd realistisena
sen enempdd Suomen kuin ERM-maidenkaan kannalta runsaasti kansainvilistikin
huomiota heréttdneen epidvakauden kauden jilkeen.
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Suomi ei tdyttdnyt tuohon aikaan kovinkaan hyvin niitd Maastrichtin sopi-
muksen sisdltdmid yksityiskohtaisia 1dhestymisperusteita, jotka maan oli taytetta-
v soveltuakseen talous- ja rahaliiton jiseneksi. Kuitenkin Suomen talouden tila
oli erityisesti juuri 1990-luvun alun kriisin vuoksi paljon paremmassa integraa-
tiokunnossa kuin viisi vuotta aikaisemmin.

Keskeiset rahataloudelliset ns. EMU-kriteerit olivat: (1) Inflaatiokriteeri: Tar-
kasteluajankohtaa edeltdvan vuoden aikana keskiméérdinen kuluttajahintainflaatio
saa ylittdd enintdédn 1.5 prosenttiyksikolld kolmen hintatason vakaudessa parhaiten
suoriutuneen jasenvaltion vastaavan asteen. (2) Julkistalouden alijidma ja julkisen
velan osuus: julkistalouden ennakoitu tai toteutunut alijiima saa olla korkeintaan
3 prosenttia ja julkinen velka 60 prosenttia markkinahintaisesta bruttokansantuot-
teesta. (3) Valuuttakurssin vakaus: Jdsenvaltio on noudattanut Euroopan valuut-
tajirjestelmén valuuttakurssijdrjestelméissd maarittyjd tavanomaisia vaihteluvileja
ainakin kahden tarkasteluajankohtaa edeltivin vuoden ajan. (4) Korkoehto: Ja-
senvaltion pitkdn aikavélin obligaatioiden korkojen keskiméérdinen nimellistaso
on tarkasteluajankohtaa edeltdvind vuotena enintdén kaksi prosenttiyksikkod kor-
keampi verrattuna enintdén kolmen hintatason vakaudessa parhaiten suoriutuneen
jdsenvaltion vastaavaan tasoon.

Néistd neljdstd kriteeristd vain inflaatiokriteeri ndytti tuolloin suhteellisen
helposti tiytettdaviltd. Kuluttajahintojen nousu oli vuoden 1994 lopulla vain yhden
prosentin tuntumassa, joskin huolta aiheutti se, ettd vuosien 1994-95 vaihteessa
palkkasopimukset solmittiin suhteellisen korkeiksi. Suomen julkinen velka oli
selvisti alle 60 prosentin, mutta julkisyhteisdjen rahoitusalijiima oli vuonna 1994
ollut yhé yli 5 prosenttia BKT:sta.

Erityisesti valuuttakurssikriteeri ndytti vaikealta tdyttdd. Markan kurssi oli
ollut 44rimméiisen epdvakaa, mutta se oli kuitenkin kddntynyt selvdin nousuun ja
saavutti vuoden 1994 lopulla jo ldhes kelluntaa edeltdneen tason. Kellunta nih-
tiinkin hyodylliseksi tavoiteltaessa realistista ja vakaata kurssitasoa. Pitkdaikainen
valtion korko oli puolestaan noussut kansainvilisten korkojen mukana takaisin
noin 10 prosentin tasolle ja ylitti selvidsti korkokriteerin. Toisaalta korkokriteerin
saattoi odottaa markkinoilla jokseenkin varmasti tdyttyvin, jos muut ehdot taytty-
vit, koska pitkdaikaisten korkojen taso jo hyvissd ajoin yhdenmukaistuu yhteiseen
rahaan siirryttdessi pienid likviditeetistd ja riskist tulevia eroja lukuun ottamatta.

Maastrichtin ehtoihin kuului lisdksi mm. keskuspankin rahapoliittisen itsenéi-
syyden takaaminen. Vaikka Suomen Pankki oli ollut kansainvélisesti katsoen
suhteellisen riippumaton hallituksesta, se oli rahapolitiikassaan vahvasti eduskun-
nan ohjauksessa. Muun muassa peruskorosta pditti eduskunnan asettama O9-
jaseninen pankkivaltuusto. Valuuttakurssista pdéttiminen kuului viime kéidessa
hallitukselle, joskin aloitteen piti tulla Suomen Pankista. Se, ettei pankki kuiten-
kaan ollut Maastrichtin sopimuksen mukaisesti hallituksesta riippumaton ilmeni
hyvin siitd, ettd pankin pdijohtaja joutui kevailld 1992 hénen ja pdidministerin
vélisten ndkemyserojen vuoksi eroamaan. Kriiseissd syntynyt pankin uskotta-
vuusongelma aiheutti markkinoilla taas epdvakautta.
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5.2 Rahataloudellinen tasapaino oli aluksi hyvé,
mutta rauhatonta vuonna 1996

EU-jdsenyys ei vilittomésti oleellisesti muuttanut polititkkaa. Integraatio ja sitd
koskeneet ndkymét vaikuttivat kuitenkin siten, ettd rahapolitiikan jarjestelméa ja
yleensidkin rahoitusinstituutioita kehitettdessd EU-maiden kdytantd — joka ei tosin
ollut kovinkaan yhdenmukainen — otettiin huomattavasti aikaisempaa enemmén
huomioon. Suomen Pankin edustajat osallistuivat EU-jdsenyyden my6td EU:n
rahapoliittisen instituutin (EMI) tekemdidn valmistelutyohon, mm. Euroopan kes-
kuspankkijarjestelmén rahapolititkan vilineiden kehittelyyn. Merkittdvésti tdma
toiminta vaikutti mm. jo edelld todettuun vahimmaéisvarantovelvoitteen tayttami-
seen kuukauden mittaisten periodien keskiarvoina lokakuusta 1995.

Markka kellui. Kansainvilisilld valuuttamarkkinoilla vuosi 1995 oli rauhaton
paljolti Meksikon ongelmien vuoksi. ERM-valuutoista Espanjan ja Portugalin
valuutat jouduttiin devalvoimaan. Suomen valuuttamarkkinat pysyivit kuitenkin
pddosan vuotta rauhallisina, ja markka jatkoi hitaasti vahvistumistaan vuoden lo-
pulle saakka.

Huutokauppakorko rahapolitiikan ohjauskorkona vahvistui edelleen. Suomen
Pankki oli korottanut kansainvilisten korkojen noustua huutokauppakorkoaan
joulukuussa 1994 miérahuutokaupalla. Helmikuussa korko nostettiin 5.75 pro-
senttiin ja kesdkuussa 6 prosenttiin. Kolmen kuukauden koroissa ero Saksaan
nousi vajaaseen prosenttiyksikkoon, mutta pitkdaikaiset korot olivat yhé lihes
kolme prosenttiyksikkéd Saksan korkojen yldpuolella, eli yli 10 prosentin. Vuo-
den mittaan korkojen ero Saksaan kuitenkin supistui selvésti. Vuoden jalkipuolis-
kolla Suomen korot kddntyivdt kansainvélisid korkoja seuraten laskuun. Joulu-
kuussa huutokauppakorko oli jo 4,25 prosentissa. Merkitystddn menettinyt perin-
teinen peruskorko oli alennettu samaan aikaan 4.75 prosenttiin, eli tasan puoleen
vuoden 1992 huipputasolta 9.50.

Koron laskun mahdollisti inflaation ja inflaationdkymienkin painuminen alle
2 prosentin, itse asiassa lihes nollan tuntumaan. Ndin vuonna 1993 vuodeksi 1995
asetettu inflaatiotavoite saavutettiin, osin kylldkin EU:iin liittymisestd seuranneen
kertaluonteisen elintarvikkeiden hintojen alenemisen vuoksi.

Vuoden 1995 lopulla markan kurssi kdédntyi alaspdin, ja heikkeneminen jatkui
vuoden 1996 alkukuukausina. Markkaa heikensividt — Suomen talouden tilapdisek-
si jaaneen heikkenemisen ohella — Suomen ERM-kytkentdd koskeneet spekulaa-
tiot. ERM-kytkentidhdn oli Maastrichtin ehtoja tiukasti tulkiten tehtdva alkuvuon-
na, jotta niissd midritelty 2 vuoden maérdaika tayttyisi, kun viimeistdén vuoden
1998 kevailld paitettiisiin rahaliiton kolmanteen vaiheeseen vuoden 1999 alusta
osallistuvista maista. Tiedotusvilineissd ja 1dhinnd kotimaan markkinoilla esitet-
tiin ndkemyksid, joiden mukaan vallitseva markan kurssi oli liian vahva ERM-
kytkentéén.

Saksan markan kurssi nousi vuoden 1995 joulukuun 2.97 Suomen markasta
korkeimmillaan vuoden 1996 toukokuuhun tasolle 3.16 Suomen markkaa, eli noin
6 prosenttia. Ulkomaankauppapainoinen indeksi nousi (indeksi laskettiin niin, ettd
markan heikkeneminen ndkyi indeksin nousuna) noin 7 prosenttia, joten muihin
valuuttoihin kuin Saksan markkaan markka heikkeni keskimédrin vield enemmaén.
Valuuttavarannosta myytiin runsas kymmenesosa — kaikki avistamarkkinoilla —,
mutta interventioilla voitiin vain lievisti hillitd markkinapaineita.
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Toukokuussa markkinapaineet kddntyivat, vaikkakin valuuttavaranto supistui
my0s tdmén jilkeen valtion valuuttavelkojen maksun vuoksi. Markkaa vahvisti
sijoitusvirta ulkomailta, johon ilmeisesti vaikutti eduskunnan hyvéksyma rahalain
muutos, joka mahdollisti joustavan padtoksentekomenettelyn kytkettdessd markka
ERM:iin. Ulkomaiset sijoittajat alkoivat uskoa markkaan ja sen ERM-kuntoon.
Markka vahvistui kesélld uudelleen Saksan markkaan nihden tasolle 3 markkaa ja
syksylla tuon tason allekin.

Suomen korkotasoa voitiin taas alentaa. Heindkuussa huutokauppakorko oli jo
3.5 prosentissa, ja lokakuussa tultiin 3 prosenttiin, samaan, joka oli Bundesbankin
repokorko. Valtion 10 vuoden korkoero Saksaan kapeni noin puoleen prosenttiyk-
sikk6on. Korkotasossa Suomi oli nédin pddssyt jo ERM-maiden keskitasolle suun-
nilleen Tanskan ja Irlannin ryhméddn. ERM:issé ldhinnd Ranska koki pienehkdja
ongelmia, mutta yleisesti ottaen valuuttatilanne jatkui rauhallisena.

6 Jasenyys valuuttakurssimekanismissa ERM

6.1 ERM-kytkentd lokakuussa 1996

Suomen Pankki oli EU-aikana arvioinut yhdessa hallituksen kanssa mahdollisuuk-
sia kytked markka ERM:iin. Parin vuoden aikana valuuttakurssi ja rahoitusmark-
kinat olivat tavoitteiden mukaisesti vakaantuneet, eiki ERM-maidenkaan piirissi
endd esiintynyt epiilyksid Suomen ERM-kelpoisuudesta. Hallituksen selkedsti
lausuttuna tavoitteena oli viedd Suomi ensimmdiisten maiden joukossa rahaliiton
kolmanteen vaiheeseen, yhteiseen rahapolitiikkaan ja rahaan, jonka tuleva nimi oli
muutettu joulukuussa 1995 ecusta euroksi. Liittymisen siirtyminen syksyyn oli
heréttinyt epdilyksen ERM:ssd olon 2 vuoden miirdaikakriteerin tiyttymisesta.
Italian liiran kytkentd siirtyi vield Suomen ratkaisua myohemmaiksi, marraskuun
lopulle 1996.

Keskeinen péitettdva asia — ei pelkdstddn Suomen vaan samalla muiden EU-
maiden — oli markan kiinnityskurssi. Lihtkohtana oli pidettdvéd, ettd se vastaa
myo0s lopullista muuntokurssia yhteiseen rahaan siirryttdessd. Vaikka muodolli-
sesti oli kysymys ecu-kurssista, ratkaisu tehtiin tosiasiassa Saksan markan kurssin
pohjalta. Markkojen vélinen kurssi oli vaihdellut 1990-luvulla tavattomasti. Ennen
vuoden 1991 devalvaatiota yksi Saksan markka oli ollut noin 2.30-2.40 Suomen
markkaa. Heikoimmillaan vuonna 1993 kurssi oli kdynyt yli tason 3.60. Markan
kellunta oli osaltaan helpottanut valintatilannetta. Vuosina 1995-1996 Suomen
markka oli litkkunut vililld 3.16-2.95. Se oli hiljalleen vahvistunut noin tasolle 3
markkaa (kuvio 5).

Suomen Pankissakin laadittiin laajoja selvityksid tasapainokurssista, mutta
tulosten hajonta oli suuri. Monilta osin voitiin perustella alle 3 markan tasoa. Lii-
an heikon kurssin peldttiin aiheuttavan inflaatiopaineita varsin hyvéssd kasvu-
vauhdissa olevassa taloudessa, varsinkin kun korkotasokin oli nauliutumassa alas.
Toisaalta suhteellisen heikkoa kytkentékurssia voitiin perustella mm. silld, ettd
talous oli edelleen ulkomaille raskaasti velkaantunut (noin 50 prosenttia BKT:sta),
ja velan maksu vaati suuren vaihtotaseen ylijidman yllapitamistd. Saksan markka,
samoin kuin ecukin, oli my0s tuohon aikaan dollariin nihden hyvin vahva.

Lokakuun 12 pdivdnd 1996 valtioneuvosto péétti lopulta Suomen markan liit-
tamisestd ERMiin. Suomen talouden kehityksen ja johdonmukaisen talouspolitii-
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kan katsottiin luoneen edellytykset markan ulkoisen arvon vakaudelle. Markan
keskuskurssista sovittiin Ecofin-neuvoston alaisessa rahakomiteassa ilman erityi-
sen suuria ndkemyseroja. Markan keskuskurssiksi suhteessa ecuun tuli 5.80661
markkaa, jota vastaava keskuskurssi suhteessa Saksan markkaan oli 3.0400 mark-
kaa. Sovittu kurssitaso oli siten ldhelld markan ja keskeisten ERM-valuuttojen
parin edellisen vuoden keskiméérdistd kurssitasoa. Suomen Pankki katsoi kurssin
olevan sopusoinnussa sekd ennusteiden kanssa ettd ldhivuosien talouskehitykselle
ja kilpailukyvylle asetettujen vaatimusten kanssa. Edellytykseksi Suomen Pankki
kuitenkin totesi, ettd sekd valtion talouden tasapainottaminen ettd maltillinen kus-
tannuskehitys jatkuvat.

Valuuttakurssimekanismi ERM ja ecu EMS-jdrjestelmidn pohjana olevana
korivaluuttana olivat varsin monimutkainen kokonaisuus. Monimutkaisuus tuli
siitd, ettd jarjestelmi oli periaatteessa suunniteltu tasa-arvoiseksi kaikkien valuut-
tojen suhteen. Suomen markallekin méériteltiin ERM-kytkennén yhteydessé kes-
kuskurssi ja vaihtelualueen rajat kaikkien ERM-valuuttojen suhteen. Kun ERMin
vaihtelurajat olivat (noin) 15 prosenttia, Suomen markan interventiorajoiksi Sak-
san markan suhteen saatiin 3.53 markkaa ja 2.62 markkaa. Ecun suhteen jérjes-
telméssd el interventiorajoja médritelty. Tosiasiassa ankkurivaluuttana oli jatku-
vasti Saksan markka.

Maastrichtin sopimuksen mukaisesti uudet valuutat, kuten Suomen markka,
eivit tulleet endd mukaan ecukoriin, eli ecun arvo ei tullut riippumaan markan
kurssista, vaan vain vanhojen 12 EU-maan valuutoista. Ecun painoissa olivat
edelleen ERMin ulkopuolella olevien Englannin, Italian ja Kreikan valuutat,
mutta siitd puuttuivat ERMissd mukana olleiden Itdvallan ja Suomen valuutat sa-
moin kuin edelleen ERMin ulkopuolelle jddnyt Ruotsin kruunu. Jéarjestelmidn mo-
nimutkaisuus ndkyi siindkin, ettd jokseenkin aina muutoksissa, esimerkiksi kun
Italia runsas kuukausi myohemmin liittyi jarjestelmiin, kaikki ecukurssit muut-
tuivat. Ecukorin rinnalla esiintyi markkinoilla aidon valuutan tyyppinen ecu —
kiteisrahana siti ei tietenkddn ollut —, jonka kurssi ja korot poikkesivat eri syisti
jonkin verran laskennallisen korin arvoista.

Suomen ERM-kytkentd tuli voimaan 14.10.1996. Se toteutui joustavasti.
Tarkka péédtdsajankohta oli yllitys, mutta sindnsi ratkaisua oli pidetty melko sel-
viond. Valittu kurssitasokaan ei ollut kaukana odotetusta, mutta kuitenkin pari
prosenttia markkinakurssia heikompi. Vilittomat muutokset korossa ja kursseissa
jaivit ndin vdhdéisiksi. Saksan markan kurssi pysyi kytkenndn tapahtuessa noin
tasolla 2.99. Syksylld kurssi heikkeni ldhelle keskuskurssia 3.04, mutta vahvistui
vuoden lopulla uudelleen. Suomen markka oli suhteessa ecukeskuskurssiinsa
ERMin vahvimpia valuuttoja.

Suomen Pankki ilmoitti ERM-kytkennin yhteydessd sdilyttdvinsid hintava-
kaustavoitteensa ennallaan vaikkakin korosti samalla valuuttakurssin vakauden
merkitystd. Nidin periaatteellisesta “regiimin” muutoksesta huolimatta kotimaista
rahapolititkkaa pyrittiin edelleen jatkamaan, ja seuraavien vuosien pienid koron
muutoksia perusteltiinkin yleensd hintanidkymilld. Suomen Pankin tavoitteena oli
ERM-kytkennin jilkeen pitdd markka varsin vakaana jarjestelmissé; tosin pienet
prosentin parin luokkaa olevat vaihtelut voitiin sallia. Vakauden yllapito ei aluksi
ollutkaan vaikeaa. Suomen Pankki teki vain véhiisid interventioita kumpaankin
suuntaan loppuvuonna 1996. Termiini-interventioihin ei turvauduttu ollenkaan
koko vuonna. Valuuttavaranto oli vuoden lopulla vain runsaat puolet vuoden 1994
lopun tasosta (ml. termiiniasema).
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Valittu kurssitaso jéi pysyviaksi ja vastasi lopullista euroon siirtymiskurssia.
Kytkentdkurssi osoittautui myohemmaén kehityksen valossa varsin alhaiseksi. Kun
seuraavina vuosina ecu — ja sen mukana markka — sekd sittemmin myds euro
heikkenivét selvdsti mm. dollariin ndhden ja kotimainen kustannuskehitys saatiin
pysymédn hyvin hallinnassa, Suomen kansainvélinen hintakilpailukyky muodos-
tui pitkédksi aikaa erittdin hyviksi. Se nidkyi mm. vaihtotaseen hyvin suurina yli-
jddmind (67 prosenttia BKT:sta) vuosituhannen vaihteen tienoilla.

6.2  Julkisen sektorinkin EMU-ehdot tayttyivat

Suomen talous kehittyi myodnteisesti EMUn kolmannen vaiheen ldhestyessd. Kas-
vu jatkui nopeana ja tyottdmyys aleni, joskin sdilyi yhd erddand EU-maiden kor-
keimmista. Vuonna 1997 hintojen nousu kiihtyi hieman, mutta pysyi yhi kahteen
prosenttiin asetetussa tavoitteessa. Yritysten kannattavuus jatkui hyvéna ja osake-
kurssit nousivat mm. ulkomaalaisten tekemien sijoitusten vuoksi. Ulkomaalaisten
omistusosuus porssiosakkeiden arvosta nousi ldhelle 50 prosenttia. Aikaisemmin
arvoltaan varsin vidhdinen osakkeiden markkina-arvo alkoi ldhestyd vuotuisen
BKT:n arvoa. Pankkikriisi oli ohitettu, mutta vasta vuonna 1997 pankkien luotto-
kanta kadntyi kasvuun monta vuotta kestineen laskun jélkeen.

Valtion verotulot lisdéntyivat vuonna 1997 edelleen ripedsti mm. yhteisove-
rojen tuntuvan kasvun vuoksi. Valtion aikaisemmin hyvin suuri alijiima pieneni
nopeasti. Hallitus péitti rajoittaa talousarvioiden menojen loppusumman vuosina
1998-2001 suunnilleen ennalleen.

Toukokuussa 1997 EU:n Ecofin-neuvosto péitti, ettei Suomi endd kuulu nii-
hin maihin, joissa julkisen talouden alijidmi on liiallinen. Alijadmén katsottiin
supistuneen nopeasti, ja julkinen talous muuttuu vuonna 1996 esitetyn lihenty-
misohjelman tarkennuksen mukaan ylijddmaiseksi vuonna 1999. Julkinen velka
pysyy alle 60 prosentin tason. Vuonna 1996 julkisen sektorin alijidma ylitti vield
3 prosenttia BKT:sta, mutta vuonna 1997 péistiin jo selvisti sen alle, jopa yhden
prosentin tuntumaan. Suomi tiytti ndin Maastrichtin sopimuksen julkista taloutta
koskeneen alijaamakriteerin.

Julkisen talouden EMU-ehtojen toteuttamiseen liittyi erditd merkittédvidkin
sektorin rajausongelmia. Varsinkin Suomen tyoeldkejarjestelmin kéisittely jou-
duttiin harkitsemaan uudelleen. Tyoeldkejédrjestelmé oli luotu 1960-luvulla erikoi-
sena suomalaisena ratkaisuna siten, ettd vaikka valtio maéarasi kaikilta keskeisiltd
osin sen siséllon ja ehdot, jirjestelmé oli kdytdnndssa yksityisten vakuutuslaitos-
ten hoitama. Ne sijoittivat myos kertyneet varat, tosin valtion mairdadmin rajoit-
tein. Kansantalouden tilinpidossa jarjestelma oli luettu yksityiseen sektoriin, mutta
nyt se siirrettiin EU:n hyvdksyména julkiseen sektoriin. Koska jirjestelmissa
syntyi ylijidmid, tdimé helpotti julkisen alijd@mén kriteerin tdyttdmistd. Vield
vuonna 1997 tdmai erd vaikutti alijiimédkriteerin tdyttymiseen, mutta ei endé seu-
raavina vuosina.
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6.3  Tulopolititkkaan liittyneita ratkaisuja

Tulopolitiikan osalta yhteiseen, alhaisen inflaation valuutta-alueeseen liittyminen
merkitsi selvdd ja voimakasta rajoitetta. Entisen devalvaatiomahdollisuuden me-
netys tunnustettiin tydmarkkinajéirjestdissd kummallakin puolella. Tyontekijapuoli
ilmaisi hyviksyvinsid maltillisten palkkasopimusten tirkeyden, ja toisaalta tyon-
antajapuoli ilmoitti mm. periaatteessa pidittyviansa palkkojen alentamisvaatimuk-
sista.

Koska kuitenkin suhdanneongelmia oli odotettavissa myés EMU-maailmassa,
pyrki valtio yhdessd tyomarkkinajirjestdjen kanssa luomaan ns. suhdannepusku-
reita. Vuosikymmenen alun syvéssd lamassa oli jouduttu voimakkaasti nostamaan
mm. tyottdmyysvakuutusmaksuja, mikd pahensi tiltd osin tilannetta. Maksuja
pyrittiin vakauttamaan tulevaisuudessa.

Marraskuussa 1997 tyomarkkinoiden keskusjarjestot tekivit sopimuksen kah-
desta eri puskurijdrjestelmisté, joilla pyrittiin tasaamaan tydvoimakustannusten
vaihteluja. Tyottomyysvakuutusjirjestelmén osalta paitettiin kerdtd vajaata puolta
prosenttia BKT:sta vastaava méérd Tyottomyysvakuutusrahastoon vuosiin 2002—
2004 mennessd. Rahasto voi ottaa my0s velkaa. Rahaston turvin palkansaajien ja
tyOnantajien tyottomyysvakuutusmaksut voidaan pitdd taantumavaiheissa joitakin
vuosia muuttumattomina. Toinen, vdhdn suuremmaksi suunniteltu puskurirahasto
koostuu tydelikemaksuista ja on osa tyoeldkejdrjestelmidd. Senkin maksuista
huolehtivat sekd tyontekijit ettd tyonantajat. Yhteensd rahastot olisivat 2—3 pro-
senttia palkkasummasta.

Jarjestelma ei ollut sikéli tdysin uusi, ettd aikaisemminkin maksujen suuruutta
oli muuteltu osin suhdannetilanteen mukaan. Kerittavit rahastot ovat suhteellisen
pienet, ja vaikka niihin seuraavien vuosien vahvan nousun ansiosta tuli keratyksi
osin arvioitua enemminkin varoja, niiden kdyton merkitys ei vastaa ldheskéddn
menneisyyden devalvaatioiden vaikutusta. Tyoeldkejarjestelmd on my0Os osa jul-
kista sektoria, jolloin sen kdyttdd voi rajoittaa koko julkisen sektorin 3 prosentin
rajoite. On myo0s epdilty, ettd varojen kdyton ajoitus voi olla vaikeaa. Jonkin ver-
ran merkitystd rahastoilla kuitenkin epdilemitta on.

6.4  Viimeinen valuuttaspekulaatio ja markkinoiden
rauhoittuminen

Maastrichtin sopimuksen mukaan talous- ja rahaliiton kolmas vaihe olisi voinut
alkaa jo ennen vuotta 1999, mutta aloitus néytti vakiintuvan varsin selvésti tuohon
sopimuksen mukaan myo6hdisimpddn ajankohtaan. Merkittdvid ehdotuksia tehtiin
jopa aloituksen siirtdmiseksi, mutta niilld luotiin pikemminkin vain epdvarmuutta
raha- ja valuuttamarkkinoilla.

Kun siirtyméajankohta hiljalleen selkeni ja tilanne ERMissé pysyi suhteelli-
sen vakaana, usko yhteiseen rahaan ja rahapolitiikkaan siirtymiseen my6s markki-
noilla vahvistui. Tdmin myo6td kolmanteen vaiheeseen tulevat valuutat alkoivat
nauliutua kursseiltaan ja koroiltaan yhd selvemmin yhteen. Kun Suomen Pankki
piti muutenkin tirkeénd, ettd markka sdilyy ERMisséd vakaana, tima alkoi rajoittaa
tosiasiallista rahapolitiikan itsendisyyttd. Toisaalta Suomen Pankin johto korosti,
ettd vastuu rahapolitiikasta sdilyy Suomen Pankilla aivan kolmannen vaiheen al-
kuun asti.
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Yllattden tammikuussa 1997 Suomen markka joutui erittdin voimakkaan spe-
kulaation kohteeksi, tdlld kertaa markkaa vahvistavaan suuntaan. Erityisesti ulko-
maiset sijoittajat alkoivat ostaa markkaa suuria maéria. Ilmeisesti syyna oli se, ettd
markan kiinnityskurssia oli yleisesti mm. kansainvélisissd investointipankeissa
pidetty liian alhaisena talouden vahvuuteen ndhden. Kuten usein ennenkin, kan-
sainvilisten sijoittajien vyorytys alkoi muualta Pohjoismaista; télld kertaa Norjan
kruunu oli jo aikaisemmin ollut vahvistumispaineiden kohteena.

Suomen Pankki reagoi tilanteeseen ostamalla valuuttaa niin runsaasti, etti
valuuttavaranto (ml termiiniasema) tammikuussa kaksinkertaistui. Interventiot
olivat kansainvilisestikin katsoen erittdin suuria, vastaten yli viittd prosenttia
BKT:sta. Kolmannes varannon vélittomastd kasvusta ja likviditeettivaikutuksesta
neutraloitiin termiini-interventioin. Kuitenkin lopulta Suomen Pankin piti sallia
markan kelluminen noin 5 prosenttia Saksan markan keskuskurssiaan vahvem-
maksi. Suomen Pankki ilmoitti myds, ettd valtio voi ostaa jatkossa my0ds suoraan
markkinoilta valuuttaa omiin ulkomaisiin maksuihinsa. Rahapoliittiset korot pi-
dettiin kuitenkin ennallaan. Tilanne rauhoittui sitten ékkid, ja markan kurssi palasi
muutamassa paivassi 1dhtotasolleen.

Vuosi jatkui sitten varsin rauhallisena sekd Suomen valuuttamarkkinoilla ettd
ERMissd. Vain Irlannin puntaan kohdistui jatkuvasti vahva revalvoimisodotus, ja
valuutta pysyi selvisti keskuskurssiaan vahvempana. Saksan markka heikkeni
dollarin suhteen, miké ilmeisesti lisdsi Suomen markan ostohaluja uudelleen ke-
salld. Markka alkoi vahvistua. Suomen Pankki osti taas valuuttaa, joskin varsin
vahén. Loppuvuosi oli rauhallinen. Dollarin kurssivaihtelu aiheutti ajoittain lievid
paineita myos muiden maiden, ldhinné Eteld-Euroopan maiden korkoihin ja kurs-
seihin, kuitenkin ldhinnd heikkenevdidn suuntaan. Ndiden maiden suhteen esiintyi
epdvarmuutta joko niiden tulosta heti alusta mukaan kolmanteen vaiheeseen tai
niiden keskuskurssin asemaan lopullisena kiinnityskurssina. Myds vuoden 1998
alkupuolella paineita esiintyi eri valuutoissa — myds Suomen markassa vahvistu-
misen suuntaan —, mutta ainoastaan Irlannin punnan keskuskurssia vdhan muutet-
tiin.

Hintojen lievdt nousupaineet — mm. kauppapainoisen valuuttaindeksin heik-
kenemisen vuoksi — saivat Suomen Pankin nostamaan huutokauppakorkoa neljas-
osaprosenttiyksikon 3.25 prosenttiin syyskuussa 1997. My0s Saksassa ja monissa
muissa ERM-maissa nostettiin korkoja hiukan, monet Saksan naapurimaat van-
haan tapaan vélittomésti Saksan jdlkeen. Suomen Pankissa ei katsottu tarkoituk-
senmukaiseksi ryhtyd seuraamaan Saksaa ndin tiukasti, vaikkakin itsendisen kor-
kopolitiikan rajat koettiin jo ahtaiksi. Periaatteessa itsendinen korkopolitiikka oli
loppuun asti mahdollista, joskaan ei kdytdnndssé tarkoituksenmukaista mm. siksi,
ettd koron nosto tiedettiin joka tapauksessa tilapdiseksi. Onneksi Suomen talouden
kehitys jatkui vakaana eiké inflaatio ndyttinyt ylittdvin 2 prosentin tasoa.

Sitd mukaa kuin usko keskuskurssin kdyttoon kiinnityskurssina vahvistui,
korkotaso ja valuuttakurssi liittyivét yha tiukemmin toisiinsa. Oikeastaan tiedettiin
markan termiinikurssi 1.1.1999, jolloin em. muuttujien vélilld alkoi péted ns. ka-
tettu korkopariteetti. Sikdli kuin korko oli Saksan korkoa ylempi, valuuttakurssin
piti myOs olla vahvempi, jotta heikkenevd valuuttakurssi vastaisi korkoeroa.
Kéytannossd tdma korkopariteetti et Suomen markankaan osalta tdysin pétenyt.
[Imeisesti pieni riski markan revalvoimiseen koettiin loppuun saakka.
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6.5  Siirtyminen yhteiseen rahaan ja rahapolitiikkaan

Suomen markan viimeinen vuosi oli markkinoilla varsin rauhallinen, ja lopulliset
paitokset voitiin tehdd ilman suuria ongelmia. Rahapolitiikka jatkui verraten ke-
vednd. Suomen inflaatiovauhti oli kuitenkin jo nopeampi kuin euroon siirtyvien
maiden keskimddrin, joten huutokauppakorkoa nostettiin hiukan, 0.15 prosent-
tiyksikkod 3.4 prosenttiin vield kevaalla 1998.

Pitkdaikaisten korkojen ero Saksan korkoon oli kaventunut jo vuoden 1997
aikana kaikissa euroon siirtyvissd maissa alle 0.5 prosenttiyksikkoon. Erot kape-
nivat vuoden 1998 aikana yha lukuun ottamatta loppukesélle ajoittunutta Vendjan
rahoituskriisid, joka aiheutti laajoja heijastuksia maailman valuutta- ja rahoitus-
markkinoilla. Kuitenkin vaikutukset ERM-valuuttoihin, myds Suomen markkaan,
jdivdt vaimeiksi. Euroon siirryttdessd Suomen valtion 10 vuoden korko oli niinkin
matala kuin 4.0 prosentissa.

Toukokuun 2.-3. pdivdnd 1998 valtion- ja hallitusten pddmiehet paattivit
EU:n huippukokouksessa rahaliittoon ensi vaiheessa siirtyvistd maista. Maita tuli
olemaan 11. Suomelle tirkedt maat Ruotsi, Tanska ja Englanti jdivét ensi vaihees-
sa pois, mikd Suomessa yleisesti koettiin pettymykseksi, silld Suomen kauppa
ndiden kanssa on suunnilleen yhtd suuri kuin valittujen euromaiden kanssa. Suo-
men ulkomaankauppa euroalueen ulkopuolisten maiden kanssa tuli ndin olemaan
euromaista kaikkein suurin, noin 2/3 kaupasta.

Huippukokouksessa annettiin ennakkoilmoitus 1.1.1999 kiinnitettévistd tule-
van euroalueen valuuttojen kahdenvilisistd valuuttakursseista, sekd vakuutus, ettei
nditd endd muuteta. P34tos rahaliiton maista ja kiinnityskurssien vahvistaminen
vakauttivat raha- ja valuuttamarkkinoita tulevissa euromaissa edelleen.

Huippukokouksen paitdsten perusteella vahvistettiin Euroopan keskuspankin
johtokunta, ja Euroopan keskuspankki aloitti toimintansa 1.6.1998. Valmistelutyot
padosin hoitanut Euroopan rahapoliittinen instituutti (EMI) muodosti sen rungon.
EKP valmisteli rahapolitiikan strategian, mééritteli hintavakaustavoitteensa (alle 2
prosenttia keskipitkilld aikavililld) ja rahamdiridn kasvun viitearvolle ja hintake-
hityksen indikaattoreille ym. muuttujille perustuvan kahden pilarin jérjestelméansa.
Joulukuun alun kokouksessa EKP:n neuvosto asetti lavean rahaméairén kasvulle
4.5 prosentin viitearvon.

EKP:n rahapolitiikan strategia poikkesi Suomen Pankin markan kellunnan
aikana soveltamasta inflaatiotavoitestrategista. Rahamddrdd ei Suomessa ollut
koskaan kéytetty rahapolititkan tavoitemuuttujana, joskin talletusten ja pankki-
luottojen kehitystd ja siitd tulevia hintapaineita oli tietenkin aina seurattu. Toi-
saalta rahapolitiikan vilineisto tuli varsin ldhelle Suomen Pankin jo vuosia sovel-
tamaa jarjestelméaa.

Samassa EKP:n neuvoston joulukuun kokouksessa sovittiin, ettd kansalliset
keskuspankit viime vaiheessa yhdenmukaistavat ohjauskorkonsa 3 prosentin ta-
solle, josta siis tuli yhteisen rahapolitiikan aloituskorko. Erdét keskuspankit ldhin-
nd eteldisissd EU-maissa joutuivat alentamaan loppuvuonna korkoaan tuntuvasti-
kin, mutta Suomessa alennustarve oli pieni. Suomen Pankki teki viimeiset korko-
ratkaisunsa 3.12.1998 alentamalla huutokauppakoron 3.4 prosentista 3 prosenttiin.
Samalla peruskorko saatettiin 15.12. alkaen 3.5 prosenttiin (mikd vastasi uutta,
valtiolle siirtyneen méiirittelyn mukaista korkotasoa). Korkojen lasku ei sopinut
erityisen hyvin Suomen voimakkaassa kasvussa olleelle taloudelle. Euron alku-
vaiheessa pelittiinkin rahoituksen 10ysyyden aiheuttavan inflaatiopaineita, miti
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vield lisdsi euron kddntyminen laskuun — tosin vuoden 1998 loppupuolen vahvis-
tumisvaiheen jélkeen.

EU:n toukokuun huippukokouksessa ei voitu vield madritelld tdsmallisid lo-
pullisia muuntokursseja suhteessa euroon, koska Maastrichtin sopimuksen mu-
kaan euron arvo ei saanut yhteiseen rahaan siirryttdessi ollenkaan muuttua. On-
gelma tuli siitd, etteivédt ecukorin valuutat olleet samat kuin euroon siirtyvit va-
luutat. Varsinkin kelluva Englannin punta heilutteli ecun arvoa. Vasta vuoden
1998 viimeisen paivén iltana EU:n neuvosto vahvisti sen hetkisten valuuttakurssi-
en perusteella kunkin valuutan muuntokurssin suhteessa euroon kuuden merkitse-
vin numeron tarkkuudella. Suomen markkoja tuli sisdltymédén yhteen euroon
5.94573.

6.6  Jarjestelmien ja lainsdadannon muutokset
viime vuosina

Yhteiseen rahapolitiikkaan valmistauduttaessa tehtiin viimeiset suuret muutokset
rahapolititkan ohjausjarjestelmddn marraskuussa 1997. Tuolloin huutokaupoissa
sovellettava maturiteetti lyhennettiin kuukaudesta kahteen viikkoon, teko- ja ar-
vopdivin ero supistettiin kahdesta yhteen pankkipdivdin ja maksuvalmiusluoton
maturiteetti lyhennettiin viikosta yhteen pdivddn. Niiltd luotoilta poistettiin sa-
malla maéarirajoitukset, vakuusvaatimus kuitenkin sdilyttden. Nédin maksuval-
miusjarjestelmd muodosti symmetrisen korkoputken pankkien véliselle yon yli —
korolle. Kesdkuussa 1998 Suomen Pankki siirtyi eurojirjestelméssad kayttoon otet-
tavaan “todelliset pdivat”/360 koronlaskukéytintoon entisestd 365 pédivddn perus-
tuneesta kdytdnnosta.

Varsin perusteellisesti jouduttiin oman rahajirjestelmén viime vuosina pohti-
maan kotimaan rahoitusmarkkinoiden sopeuttamista EMU-maailmaan. Suomen
Pankin sekkitilijarjestelmid sopeutettiin osaksi EU:n keskuspankkien TARGET-
jarjestelmad yhdessd pankkien kanssa. Yhteiseen rahaan siirtyminen voimisti jo
muutenkin kilpailun kiristymisen ja teknisen kehityksen aiheuttamia muutoksia
arvopaperimarkkinoilla. Arvopaperien rekisterdinti ja selvitys tehostuivat, kun
Suomen Arvopaperikeskus aloitti vuoden 1997 alusta toimintansa. Siind yhdistet-
tiin entisid hajanaisia raha- ja arvopaperimarkkinoiden instituutioita ja jérjestel-
mid.

Paljon jouduttiin pohtimaan my0s sitd, miten kotimaiset korkojirjestelmét
olisi sopeutettava yhteisen rahan ja laajan raha- ja arvopaperimarkkina-alueen
syntymiseen. Pitkdn historian aikaisemmin rahapoliittisena korkona omannut,
mutta rahoitusmarkkinoilla asemansa jo ldhes menettdnyt peruskorko siirrettiin
valtiovarainministerion laskettavaksi. Se jéi edelleen viitekoroksi monissa finans-
sipolitiikan alueelle kuuluvissa rahoitusjarjestelyissd. Korko alettiin kiinnittdi aina
puoleksi vuodeksi suoraan 12 kuukauden markkinakorkojen perusteella.

Markkinoiden viitekorkojen osalta Suomen Pankki péétyi siithen, ettd se il-
moitti joulukuussa 1997 lopettavansa seuraavana vuonna viitekorkojensa notee-
raamisen. Noteeraamista jatkettiin kuitenkin vuoden 1998 loppuun. Suomen
Pankkiyhdistys alkoi kevidilld 1998 laskea Suomen Pankin aikaisemmin laskemia
heliborkorkoja entisten periaatteiden mukaan, ja pankit siirtyivit ndiden korkojen
kayttoon. Tosiasiassa kuitenkin Suomen markkinoillakin siirryttiin heti kolman-
nen vaiheen alkaessa euroalueen yhteisten euriborkorkojen kayttoon viitekorkoi-
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na. Ne korvasivat heliborkorot myds vanhoissa sopimuksissa, minkd valtiova-
rainministerid péétti erityislain perusteella. Mikéén ongelma viitekoron muutos ei
sopimusosapuolten kannalta ollut, silld helibor- ja euriborkorkojen taso oli jok-
seenkin sama; merkittdvid riskilisdd suomalaisilla pankeilla ei endé ollut niiden
toivuttua nyt jo tdysin kriisistdn.

EMU-ehtoihin kuului kansallisen lainsddddannon, erityisesti keskuspankkilain-
sddddanndn saattaminen sopusointuun rahaliittoa koskevien sopimusten kanssa.
Suomessakin tarvittiin varsin laaja lakien muutostyd. Vuoden 1997 aikana val-
misteltiin ja seuraavan vuoden alusta saatettiin voimaan uusi laki Suomen Pan-
kista. Siind mm. uudistettiin eduskunnan asettaman pankkivaltuuston ja johtokun-
nan vilinen tyonjako. Pankkivaltuutettujen tehtdvistd poistettiin rahapolitiikkaa
koskevat ja pankin muuhun operatiiviseen toimintaan liittyvét tehtavit. Heille jii
lahinni valvonta- ja hallintotehtivié.

Osa lainsdddannén muutoksista jdi toteutettavaksi vield vuonna 1998. Tuol-
loin toteutettiin muutokset, jotka olivat tarpeen Suomen Pankin liittdmiseksi osak-
si Euroopan keskuspankkijarjestelmdd. Suomen Pankin tehtévit saatettiin so-
pusointuun Euroopan keskuspankille asetettujen tehtdvien kanssa. Pddosa Suomen
Pankkia koskevista muutoksista tuli voimaan 1.1.1999, kun Suomi tuli osaksi eu-
roaluetta. Jo toukokuun 1998 alusta tulivat voimaan sdddokset, jotka koskivat
Suomen Pankin riippumattomuutta ja pddjohtajan riippumattomuutta ja toimival-
taa hinen toimiessaan Euroopan keskuspankin neuvostossa. Myos pankkien toi-
mintaan vaikuttavaa lainsdddintod uusittiin. Vuoden 1998 lopulla kumottiin ns.
pankkiponsi, jolla eduskunta oli taannut suomalaiset pankit.

Euroopan keskuspankkijérjestelmén eri tehtdvdalueiden valmistelu oli laaja-
alainen tyd, johon pankin eri osastot komiteoissa ja tyoryhmissd osallistuivat. Ke-
hitettdviin kohteisiin kuuluivat muiden muassa rahapolititkan jirjestelmét, mak-
sujarjestelmét, EKP:n valuuttavaranto, kirjanpidon yhdenmukaistaminen ja ra-
hoitustulon jako, eurosetelien ja metallirahojen tuotanto, tilastoinnin ja tietojér-
jestelmien yhdenmukaistaminen. Monilta osin entiset Suomen kansalliset jarjes-
telmét olivat olleet pelkistettyjd ja yksinkertaisia, nyt jouduttiin sopeutumaan
paljon tdsmallisempédin ja monilta osin byrokraattisempaan toimintatapaan.

Institutionaalisista muutoksista ja EKP:n ratkaisuista seurasi laaja tilastojir-
jestelmien uudistustarve. Monet tilastot tai yksittdiset sarjat katkesivat. Pankkiti-
lastoinnissa padasiallinen kansallinen vastuu jouduttiin siirtiméan Tilastokeskuk-
selta Suomen Pankille, joskin jo aikaisemminkin Suomen Pankki oli tuottanut
runsaasti rahoitustilastoja. Alkuvuosina jatkettiin perinteisten kotimaisten tilasto-
jen tuottamista EKP:n tilastojdrjestelmén rinnalla.

Kotimaisten valuuttamarkkinoiden seuranta jdi yhteiseen rahaan siirryttiessa
pois, ja valuuttamarkkinatilastot padosin lopetettiin vuonna 1999. Valuuttakurs-
sien noteeraus yhdenmukaistettiin euroalueella. Suomen Pankille jii erdiden 14hi-
maiden valuuttojen noteerausten tekeminen kaytdnnossd. Ongelmallinen tilastojen
kannalta oli euron historia, kun sitd ei yksikdsitteisend ollut. Eri tarkoituksiin
kéytettiin 1dhinnd Suomen markan, Saksan markan tai ecukorin historiaa. Vanhaa
Suomen kauppapainoista valuuttaindeksid laskettiin Suomen Pankissa edelleen,
mutta sen rinnalle tulivat indeksit, jotka lasketaan EKP:n piirissd yhteisesti sovi-
tulla menetelmélld. Indeksejd lasketaan sekd ilman euroalueen maita ettd mukaan
lukien ne. EKP:n piirissd sovittiin, etti néitd kansallisia indeksejé ei jatkossa kut-
suta valuuttakurssi-indekseiksi tai efektiiviseksi valuuttakurssiksi vaan kilpailu-
kykyindikaattoreiksi. Efektiivinen kurssi eurolle lasketaan vain koko euroalueen
kauppapainoilla.
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Euron ollessa kelluva suuri valuutta oli odotettavissa, ettd valuuttainterventiot
jadvat vihaisiksi. Euromaille, my0s Suomelle, jii uuteen tilanteeseen nihden mel-
ko huomattava valuuttavaranto. Pieni osa siitd siirrettiin EKP:lle. Suomen Pankki
samoin kuin melkein kaikki muutkin keskuspankit pitivét valuuttavarantonsa maa-
rén siirtymévaiheessa kuitenkin suunnilleen entiselld tasolla.

Kéteisrahaan siirtyminen jdi vuoteen 2002. Suomen kansainvilisesti katsoen
vihiisen seteliston vaihtaminen on helpompaa kuin monissa muissa euromaissa.
Eurojérjestelmén rahoitustulon jakaminen on siirtymévaiheen jilkeen sellainen,
ettd se suosii tehokkaan maksujirjestelmén (pienen seteliston) maita, jollainen
Suomi on. Suomen Pankki hyotyy siten taloudellisesti uudesta jirjestelmésti saa-
malla kasvanutta seignioragetuloa, ainakin elleivdt muiden maiden maksujirjes-
telmét kehity vield tehokkaammiksi.

7 Lopuksi

Suomen Pankin pédjohtaja Sirkka Haméildinen tuli valituksi viideksi vuodeksi
EKP:n kuusijidsenisen ensimmadisen johtokunnan jaseneksi. Hamaildisen paikalle
padjohtajaksi tuli Matti Vanhala, joka myds oli toiminut vuosikymmenid Suomen
Pankissa valuutta- ja rahapolitiikan eri tehtdvissd. Molemmat tulivat myds mu-
kaan 17-jdseniseen (Kreikan tultua mukaan vuoden 2001 alusta 18-jdseniseen)
EKPn neuvostoon, joka tekee tdrkeimmit pddtokset. He kuuluivat epidilemaétti
raha- ja valuuttapolitiikassa neuvoston kokeneimpiin sen jdlkeen, mitd Suomen
raha- ja valuuttapolitiikassa oli jouduttu kokemaan.

Runsaassa 10 vuodessa Suomessa oli lapikéyty laaja raha- ja valuuttamarkki-
noiden muutosvaihe. Rahamarkkinoilla vallinneet sdénndstelyn tyyppiset rajoit-
teet oli purettu. Suomeen oli luotu markkinapohjaiset rahapolitiikan vélineet enti-
sen melko sddnnostellyn keskuspankkirahoitusjédrjestelmén sijalle. Liberalisointiin
oli liittynyt runsaasti yllatyksid ja vaikeuksia, pahimpana niistd vakava pankkikrii-
si. Kriisiin ei ollut varauduttu, ja varsinkin sen alkuvaiheet Suomen Pankki joutui
hoitamaan uusia ratkaisuja kehitellen. Suomen rahoitusjarjestelmi oli kuitenkin
samalla voimakkaasti kehittynyt ja kansainvilistynyt.

Valuuttapolititkassa koettiin oikeastaan kaikki keskeiset valuuttaregiimit.
Lahtokohtana vield 1980-luvulla oli sddnnéstelyjirjestelmé ja kiinted valuutta-
kurssi. Rahapolitiikkaa ja valuuttapolitiikkaa voitiin tuolloin hoitaa osin erillisind
politiikan lohkoina. Pddomanliikkeiden vapauttaminen 1980-luvun lopulla johti
kiintedkurssijarjestelmissé rahapolitiikan itsendisyyden tosiasialliseen menettdmi-
seen, ja yritykset tdhidn veivét osaltaan kiintedn valuuttakurssin murtumiseen
vuonna 1992. Vaikea valuuttakriisi vakautettiin hiljalleen ja vuonna 1993 luotiin
hintavakaustavoitteeseen perustuva rahapolitiikan strategia. Se toimi varsin hyvin
seuraavina vuosina. Siirtyminen ERM-jdsenyyteen toi vuonna 1996 uudelleen
kiintedn kurssitavoitteen ja rajasi voimakkaasti rahapolitiikan mahdollisuuksia.
Sitoutuminen talous- ja rahaliittoon vei tiukan siirtymévaiheen — jossa oli valuut-
takatejirjestelménkin piirteitd — kautta lopulta vuoden 1999 alusta oman rahan ja
rahapolititkan vaihtamiseen EU:n yhteiseen rahaan ja rahapolitiikkaan.

Suomen sopeutuminen yhteiseen valuuttaan toteutui viime vuosina yllatta-
véankin helposti. Tdhadn vaikutti selvésti 1990-luvun alun — sinénsd hyvin raskaan
ja kalliin — talouskriisin tuoma tasapaino monille sellaisille talouden alueille, jotka
perinteisesti olivat olleet 1dhes jatkuvina ongelmina. Ongelma-alueita olivat erityi-
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sesti inflaatio ja yleensdkin kustannuskehitys sekd toisaalta talouden jatkuva tai-
pumus ylivelkaantumiseen. Kriisin tuoma realismi tarjosi varsin suotuisan ldahto-
kohdan liittymiselle yhteiseen raha-alueeseen, jonka rajoitteet menestyville talou-
delle tulevat olemaan erittéin tiukat.
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Kuvio 2. Sadstamis- ja investointiaste
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Kuvio 3. Markan ulkoinen arvo
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Kuvio 4. Suomen reaalinen valuuttakurssi
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1 Suomen reaalinen valuuttakurssi (euromailla tdydennetty suppea kilpailukykyindikaattori)
2 USA:n dollarin markkakurssi korjattuna Yhdysvaltain ja Suomen hintakehityksella
3 Saksan markan markkakurssi korjattuna Saksan ja Suomen hintatasojen erolla
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Kuvio 5. Saksan markan markkakurssi
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Kuvio 6. Rahapoliittiset korot
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Kuvio 7. Korot Suomessa ja Saksassa
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Kuvio 8. Pankkien yleisoluotot ja —talletukset
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Kuvio 9. Suomen ulkomainen nettovarallisuus sektoreittain
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Kuvio 10. Kuluttajahintainflaatio
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Kuvio 11. Suomen Pankin valuuttavaranto
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