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Taloudellinen kehitys, inflaatio ja

rahapolitiikka

2.9.1994

I alous kaéntyi kesdén tul-

taessa ennakkoarvioita no-
peampaan kasvuun. Pddosin
nopea kasvu perustui yhi
paremmin menestyvain vien-
tiin ja vientid palvelevaan
tuotantoon, mutta kotimark-
kinoillakin oli selvid elpy-
misen merkkejd. Vienti kas-
voi alkuvuodesta nopeim-

Talouden kasvu voimistui
kevddn kuluessa. Inflaatio on
pysynyt edelleen maltillisena,
eikd Idhikuukausina ole
ndhtdvissd hintojen
korotuspaineita. Tdstd
huolimatta inflaatio-odotukset
ovat lisddntyneet.
Markkinakorkojen nousun
myotd ovat myds pankkien
uusien luottojen korot
nousseet. Rahan mddrdn kasvu
on jatkunut nopeana.

myynti pysyi huhti-touko-
kuussa ensimmaisen neljin-
neksen keskimairiiselld ta-
solla ja henkildautojen re-
kisterdinnit lisddntyivit toi-
sella neljinnekselld 6 %
edellisestd neljanneksesti.
Kysynnédn piristyminen ei
ole kuitenkaan pienentdnyt
kotimarkkinasektorin ylika-

min Vendjille ja Itd-Euroo-
pan maihin, mutta suhdanteiden paraneminen
Suomen perinteisilld vientialueilla kddnsi vah-
vaan nousuun myds viennin ETA-maihin. Ta-
varaviennin madrd- lisddntyi vuoden toisella
neljannekselld noin 8 % edellisesti neljinnek-
sestd. Heindkuussa kasvu jatkui edelleen, ja li-
sdysti vuodentakaisesta ajasta oli silloin 18 %.
Tehdasteollisuudessa tuotanto lisddntyi toisel-
la neljannekselld noin 13 %. Korkeat kapasi-
teetin kdyttoasteet ja optimismi suhdannenou-
sun jatkumisen suhteen saivat teollisuuden li-
sddmdin investointeja alkuvuonna. Teollisuu-
den ja tyonantajain keskusliiton suhdanne-
barometrin ja Suomen Pankin investointikyse-
lyn mukaan investointien kasvu nopeutuu huo-
mattavasti lihimmaén vuoden kuluessa.
Kotitalouksien lisddntynyt optimismi ta-
louden kasvun suhteen ja alentunut velkaantu-
neisuus ovat piristineet kulutuskysyntii hei-
kosta tulokehityksestd huolimatta. Pitkdaikai-
sen laskun jilkeen yksityinen kulutus kéantyi
nousuun viime vuoden viimeiselld neljannek-
selld ja kasvoi tdmdn vuoden ensimmdiselld
neljannekselld 1.5 % edellisestd neljannekses-
td. Verotuksen kiristyminen ei ndytd kadanta-
neen kulutusta laskuun, silld vihittdiskaupan

pasiteettia olennaisesti. Ko-
timarkkinayritysten investointien supistumi-
nen jatkui vuoden alkukuukausina. Bruttokan-
santuote kasvoi ensimmdiselld neljannekselld
0.8 % edellisen vuoden viimeisestd neljannek-
sestd, ja kokonaistuotannon kuukausikuvaajan
runsaan 2 prosentin kasvu huhti-kesikuussa
ennakoi tuotannon kasvun tésté kiihtyneen.

Tuottavuuden kasvu on jatkunut loppuke-
viidn nopeana. Tuotannon kasvusta huolimatta
tyollisyys ei ole juurikaan kohentunut. Koko-
naisuudessaan ty6llisten médrin supistuminen
on kuitenkin pysdhtynyt. Kotimarkkinayrityk-
sissd tyollisyys on pysynyt ennallaan tai hie-
man heikentynyt, koska niiden kannattavuus
on edelleen heikkoa. Vienti- ja kuljetusaloilla
tydvoimaa on lisdtty, mutta toteutettu rationali-
sointi hidastaa vield ty6llisyyden kohenemista.
Tilastokeskuksen —mukaan ty6ttdmyysaste
pysytteli kesikuussa jotakuinkin ennallaan,
eli 17.9 prosentissa. Heindkuussa tyottomien
tyonhakijoiden maédri taas kasvoi kausiluon-
teisesti ldhes 12 000 hengella.

Talouden rahoitustasapaino koheni alkuke-
sdstd, kun vaihtotase kiéntyi viennin nopean
kasvun ansiosta ylijddmaiseksi. Tammi-heiné-
kuun vaihtotase oli 4.6 mrd. markkaa ylijda-
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INFLAATIO JA ULKOMAANKAUPPAHINNAT

duttu talouden likviditeettid
lisddvain ulkomaiseen rahoi-

o
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1. Kuluttajahintaindeksi 1 (vasen asteikko)
2. Pohjainflaatioindikaattori ! * (vasen asteikko)

1993

1992

3. Vientihintaindeksi (oikea asteikko), 1990 = 100
. 4. Tuontihintaindeksi (oikea asteikko), 1990 = 100

112 kuukauden muutos, %

*Pohjainflaatioindikaattoria on uudistettu siten, etté indeksin
E_e_:rusvuosi on 1990. Samalla indeksin laskennassa

dytettdvaa verotariffi-indeksia on tdsmennetty.

Verotariffi-indeksi sisaltda kulutushyddykkeiden hintoihin

vaikuttavat verot ja tukipalkkiot.

130 tukseen.
Talouden kasvun ansiosta
valtiontalouden alijdama ei
1120 enii syvene suhdanneauto-
matiikan, erityisesti tyotto-
10 3 myyden kasvun vuoksi. Ali-
Jjadmaa lisddvit vuonna 1995
velanhoitomenojen kasvu ja
100 mahdollisesta EU-jidsenyy-
destd alkuvaiheessa aiheu-
tuvat suuret menot. Liséksi
90 valtiontaloutta rasittavat ensi

1994 vuodelle ajoittuvat kahdet ve-

ronpalautukset. Kassamenojen
ja -tulojen pohjalta lasketun
valtiontalouden nettorahoi-
tustarpeen arvioidaan pysy-
vin kuluvan vuoden tasolla.
Valtion velkaantumisvauhti
jatkuu siis edelleen nopeana.

mdinen. Vaihtotaseen paranemista on hidasta-
nut paitsi korkomenojen painottuminen alku-
vuoteen myds talouden vilkastumiseen liittyvi
tuonnin kasvu. Tuontia on lisdnnyt varastojen
kasvattaminen ja kasvun painottuminen teolli-
suuteen. My0s kulutustavaroiden ja investoin-
titavaroiden tuonti on lisdéntynyt tuntuvasti,
koska nyt kulutetaan enemmin sellaisia tava-
roita, joita ei juurikaan tuoteta kotimaassa.
Vuoden jilkipuolella vaihtotaseen ylijadmien
selvid kumuloituminen todennikdisesti jatkuu.
Koska yritykset ovat parantaneet tuloskehitys-
tddn ja samanaikaisesti investoineet vdhén, on
yksityisen sektorin rahoitusylijddma lisdénty-
nyt. Niinpé vaihtotase on voinut kohentua val-
tiontalouden alijadmén kasvusta huolimatta.
Valtiontalouden tulojen ja menojen kehitys
on ollut alkuvuonna jotakuinkin ennakoidun
mukaista. Koko vuoden nettorahoitustarve tul-
lee nousemaan 70 mrd. markan tuntumaan.
Yksityinen sektori ei ole kovin suuressa maé-
rin sijoittanut valtion obligaatioihin, vaan se
on sijoittanut likvideihin pankkitalletuksiin ja
maksanut takaisin luottoja. Valtio on kattanut
rahoitustarpeestaan kesidkuun loppuun men-
nessid vain noin kolmanneksen kotimaisella
lainanotolla. Valtaosin velanotossa on turvau-

Inflaatiokehitys maltillista
Alkuvuoden lihes muuttumattomana pysytel-
Iyt kuluttajahintaindeksi nousi toukokuusta ke-
sikuuhun 1.0 prosenttia. Valtaosa noususta, eli
0.8 prosenttiyksikkod, johtui valtion toimenpi-
teistd: arvonlisdveroon siirtymisestd, henkilo-
auton kadyttomaksusta ja polttoaineveron koro-
tuksesta. Arvonlisidveron vaikutus oli 0.54 pro-
senttiyksikkod, mikd on noin kaksi kolmasosaa
verouudistuksen laskennallisista vilittomista
hintavaikutuksista. Heindkuussa kuluttajahin-
taindeksi oli edellisen kuukauden tasolla ja 12
kuukauden muutos oli 1.6 %.
Pohjahintainflaatioindikaattori pysyi sekd
toukokuussa ettd kesikuussa ennallaan (kuvio).
Indeksin 12 kuukauden muutos on hidastunut
alkuvuoden noin 1.6 prosentista 0.9 prosenttiin
kesdkuussa. Hintatason vakaus johtuu ennen
kaikkea tydvoimakustannusten ja tuontihinto-
jen maltillisesta kehityksestd. Tyovoimakus-
tannusten nousu on ollut edelleen hitaampaa
kuin ty6n tuottavuuden kasvu. Palkansaajien
ansiotasoindeksi nousi ensimmdiselld vuosi-
puoliskolla 1.7 % viime vuoden vastaavasta
ajasta. Noususta yksi kolmannes johtui sopi-
muspalkkojen kasvusta. Palkkaliukumia oli
etupdidssid vientitoimialoilla. Valuuttakurssin
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heikkenemiseen liittynyt vienti- ja tuontihinto-
jen nousu pysihtyi keviilld 1993, ja sen jil-
keen markkamadéraiset ulkomaankauppahinnat
ovat pysyneet markan vahvistumisen takia suh-
teellisen vakaina, vaikka valuuttaméiriiset
hinnat ovat olleet nousussa. Tuontihinnat ovat
nousseet vuoden 1993 lopusta heindkuun lop-
puun vain noin 1 %. Vientihintoihin heijastui
kesikuukausina joidenkin raaka-aineiden hin-
nannousu kansainvilisilli markkinoilla, ja
niinpd markkamédrdiset vientihinnat nousivat
kesd-heinidkuussa noin 2 % toukokuun tasolta.
Vaihtosuhde parani vastaavana aikana 1.5 pro-
senttiyksikkod.

Varallisuushintojen nousu on viime kuu-
kausina taittunut. Asuntojen hintojen nousu hi-
dastui toisella neljannekselld. Koko maassa
asuntojen hinnat nousivat 1.6 %. Pdikaupunki-
seudulla, jossa hintojen nousu oli alkuvuonna
selvdsti muuta maata nopeampaa, asuntojen
hinnat laskivat heinikuussa takaisin vuoden
alun tasolle. Asuntokauppa oli heindkuussa
kuitenkin erittdin véhdiistd, joten lasku voi
osoittautua tilapdiseksi. Toisaalta kysyntdd on
saattanut vihentdd myos kesikuukausina nou-
sussa olleet korot. Kantohinnat eivét ole juuri-
kaan nousseet endi puukauppasopimuksen tul-
tua voimaan maaliskuussa. Puukauppasopi-
mus on pitidnyt suhteellisen hyvin, ja voimakas
myyntihalukkuus viittaa siihen, ettei hintojen
odoteta nousevan ldhiaikoina. Porssikurssin
muutokset ovat olleet loppukevidn jilkeen va-
héisia.

Tuottokiyri jyrkentynyt yhi ja
luottokorot kiintyneet nousuun

Pitkét korot olivat heind-elokuussa sekd Yh-
dysvalloissa ettd Lansi-Euroopassa kelluvan
valuuttakurssin maita lukuun ottamatta verrat-
tain vakaat, Yhdysvaltojen keskuspankin vii-
meisen koronnostopaitdksen jilkeen jopa hie-
man laskevat. Ruotsissa valtiontalouden suuri
alijddmd, velan nopea kasvu, kruunun heikke-
neminen seké — jo tuottajahinnoissa nakyvit —
inflaatioriskit ovat olleet korostuneesti esilld
taloudellisessa keskustelussa ja johtivat siihen,
ettd keskuspankki nosti luottokorkojaan. Ruot-
sissa kruunun arvo on ajoittain heikentynyt ja
pitkédt korot ovat nousseet jyrkdsti. Suomessa
pitkien korkojen nousu oli heindkuussa Ruot-

sia vaimeampaa, mutta elokuussa ne nousivat
jilleen tuntuvasti osin Ruotsin kehitysté seura-
ten. Kymmenen vuoden koron ero Saksan kor-
koon nihden kasvoi kesikuun alun kahdesta
prosenttiyksikostd yli kolmeen prosenttiyk-
sikkdon.

Heliborkorkojen tuottokédyrd on jyrkenty-
nyt elokuussa. Kesid-heindkuussa kuukauden
heliborkorko pysyi noin 5.3 prosentissa, mutta
elokuussa se nousi ajoittain 5.5 prosenttiin ja
laski elo-syyskuun vaihteessa noin 5 prosent-
tiin. Kolmen kuukauden heliborkorko vaihteli
kesd-heindkuussa 5.5 prosentin tuntumassa
mutta kididntyi elokuussa selvdidn nousuun ja
pédtyi 5.7 prosenttiin. Lyhyiden korkojen ero
Saksaan nihden on kasvanut lihes prosenttiyk-
sikkoon. Suomen Pankki on pitkien korkojen
noususta huolimatta hillinnyt lyhyiden korko-
jen nousua pitimélld pankkien maksuvalmius-
aseman hyvind. Suomen Pankin huutokauppa-
korko vaihteli kesi-elokuussa 5.2 ja 5.5 pro- -
sentin vililla.

Pitkien korkojen nousun vuoksi on mark-
kamaddriisten joukkolainojen liikkeeseenlasku
supistunut selvidsti viime vuodesta. Valtio las-
ki markkamaéraisid joukkolainoja liikkeeseen
ensimmadisen vuosipuoliskon aikana 12 mrd.
markan arvosta, miké on vain runsas neljdsosa
koko viime vuoden aikana liikkeeseen laske-
tusta mdéristd. Lisdksi huomattava osa kulu-
van vuoden emissioista tehtiin ennen pitkien
korkojen kiddntymistd nousuun. Joukkolaino-
jen liikkeeseenlasku on ldhes tyrehtynyt myos
yritysten osalta. Sen sijaan rahoituslaitokset
hankkivat rahoitusta joukkolainamarkkinoilta
saman verran toisella neljannekselld kuin en-
simmadisellakin.

Markkinakorkojen nousun my6td myds
pankkien uusien luottojen korot ovat kdédnty-
neet nousuun. Uusien markkaluottojen keski-
korko laski huhtikuussa alle 7 prosentin mutta
nousi heindkuussa vajaaseen 8 prosenttiin.
Yritysten uusien luottojen korko oli heini-
kuussa 1.5 prosenttiyksikkod alempi kuin koti-
talouksien maksama 9.1 prosentin korko.
Luottokannan keskikoron lasku on huhti-hei-
nikuun aikana pysidhtynyt 8.1 prosenttiin. Tal-
letusten keskikorko kddntyi kesdkuussa nou-
suun ja oli heindkuussa 3 %.

Keskimdirdisten pankkiluottokorkojen pit-
kid markkinakorkoja hitaampaan nousuun vai-
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kuttaa korkosidonnaisuuksien muuttuminen.
Heindkuussa endéd vain runsas prosentti uusista
pankkiluotoista sidottiin pitkiin viitekorkoi-
hin. Tilld hetkelld pankkien myontdmissé koti-
talousluotoissa kaytetdin viitekorkoina eniten
helibor- ja primekorkoja. Pankkien yrityksille
myontimistd uusista markkaluotoista noin
puolet on kiintedkorkoisia.' Kiintedkorkoisten
uusien markkaluottojen korot néyttivit seu-
raavan heliborkorkoja. Uudet luotot ovat siten
huomattavassa maddrin (kdytdnnossd lihes
80 %) sidoksissa lyhyisiin markkinakorkoihin.
Luottokannasta on edelleen merkittivd osa —
runsaat 40 % — peruskorkosidonnaista tai kiin-
tedkorkoista. Pitkien viitekorkojen nousu vai-
kuttaa luottokannan keskikorkoon — ja sitd
kautta kuluttajahintaindeksiin — vain hitaasti,
silld vajaat 10 % luottokannasta on sidottu pit-
kiin viitekorkoihin. Korkojen muutokset kana-
voituvatkin pankkiluottokorkoihin pééosin ly-
hyiden markkinakorkojen, primekorkojen ja
peruskoron muutosten kautta.

Valuuttakurssin liikkeet rauhallisia
Markan arvo heikkeni heindkuun alussa Ruot-
sin kruunun vanavedessd. Markan ecukurssi
heikkeni tilldin indeksind mitattuna pistelu-
vun 116 tuntumaan, mutta vahvistui kolmessa
pdiviissd pistelukuun 114, Markka on vahvistu-
nut kesdkuun puolivilistd elokuun loppuun
mennessd 5 % sekd ecuindeksilli mitattuna
ettd kauppapainoilla laskettuna.

Valtio jatkoi pddomantuontia kesd-heini-
kuussa, jolloin se toi pddomaa yhteensd run-
saan 15 mrd. markan arvosta. Yksityinen sek-
tori sen sijaan vei vastaavana aikana padomaa
11 mrd. markan arvosta, joten valuuttavaranto
kasvoi 55 mrd. markkaan. Kotimaisten yritys-
ten ja ulkomaalaisten termiiniasema pysyi al-
kuvuonna vakaana. Heindkuussa terminointi
markkaa vastaan kasvoi hieman.

! Kiintedkorkoiset luotot ovat yleensd yritysten vek-
seliluottoja, joiden maturiteetti on melko lyhyt.
Toisaalta ryhmdén sisiltyvit usein yrityksille myon-
netyt matalakorkoiset tukiluotot, joiden vuoksi uu-
sien kiintedikorkoisten markkaluottojen keskikorko
on alhainen. Tilastointitavan vuoksi rahoituslaitokset
joudutaan tdssd yhteydessd laskemaan osaksi yritys-
sektoria.

Likviditeetti rahamarkkinoilla

kasvanut edelleen

Valtion runsas padomantuonti alkuvuoden ai-
kana on lisdnnyt rahamarkkinoiden likviditeet-
tid. Koska Suomen Pankki ostaa valtion tuo-
man valuutan varantoonsa, aiheutuu valtion
paddomantuonnista vastaavan suuruinen lik-
viditeetin lisdys rahamarkkinoille. Suomen
Pankki on kuitenkin kumonnut rahamarkki-
nainterventioillaan pddomantuonnin aiheutta-
man likviditeetin kasvun, mutta samalla liik-
keessd olevien — likviditeetiltddn hyvien — kes-
kuspankin sijoitustodistusten maérd on kasva-
nut. Suomen Pankin liikkeeseen laskemia
sijoitustodistuksia oli viime vuoden lopussa 15
mrd. markan arvosta ja elokuussa yli 35 mrd.
markan arvosta. Kun yritykset ja kotitaloudet
saavat valtiolta tulonsiirtoja tai muita maksuja,
kasvaa niiden hallussa olevan rahan (M1, M2
ja M3) maird. Kun valtio kdyttdd Suomen Pan-
kin tai pankkien sijoitustodistuksiin sijoitta-
miaan kassavaroja myymalla hallussaan olevia
sijoitustodistuksia yleisolle, kasvaa lavein ra-
ha-aggregaatti M3.

Suppea raha-aggregaatti* M1 kasvoi heina-
kuun lopussa 12 kuukauden muutoksena mi-
tattuna 14.7 %. M2:n kasvu oli 6.2 %, eli kasvu
nopeutui hieman edellisistd kuukausista. Sen
sijaan M3:n kasvuvauhti pysyi edelleen 10
prosentissa. Raha-aggregaattien vuosikasvua
on kuluvan vuoden aikana nostanut myos se,
ettd viime vuoden kevidilld raha-aggregaatit
supistuivat kiredn valuuttamarkkinatilanteen
vuoksi selvisti.

Suppean rahan laveaa rahaa suurempi kas-
vu johtuu sek kotitalouksien ettd yritysten va-
linnasta pitda varojaan mieluummin likvideilld
sekki- ja kéyttelytileilld kuin miiriaikaistileil-
14, koska tilld hetkell tilien korkotuotto ei pal-
joakaan eroa toisistaan. Alhainen korkotaso
heijastuu myos verottomien kéyttelytilien suo-
simisena ldhdeverollisten sijasta. Erityisesti
kasvanut epdvarmuus joukkolainojen koroista
ja padomatappioiden riski heijastuvat haluk-
kuutena pitdd sijoitukset mieluummin likvidis-

? Suppeaan rahaan, M1, luetaan yleison hallussa
oleva kiiteinen raha sekd sekki-, sédstd- ja kiyttely-
tilit. Laveaan rahaan, M2, luetaan edellisten lisdksi
méirdaikais- ja muut pankkitalletukset. Laveimpaan
rahaan, M3, lasketaan M2:n liséksi yleisén hallussa
olevat pankkien ja Suomen Pankin sijoitustodistukset.
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sd muodossa kuin madriaikaistalletuksina tai
sijoituksina joukkolainoihin.

Laajin raha-aggregaatti M3 laski kesdkuus-
sa, vaikka liikkeessd olevien sijoitustodistus-
ten madrd kasvoi. Téillainen M3:n epdvakai-
suus johtuu yleison hallussa olevien sijoitus-
todistusten médrin heilahtelusta. Kesikuussa
kaikkien liikkeessd olevien sijoitustodistusten
madrd kasvoi 13 mrd. markkaa, eli kokonais-
madriltddn 151 mrd. markkaan. Pankkien hal-
lussa olevien sijoitustodistusten maéara lisddn-
tyi 8 mrd. markkaa ja valtion 7 mrd. markkaa.
Yleison hallussa olevien sijoitustodistusten
médrd sen sijaan supistui 2 mrd. markkaa.
Pankkien salkuissa oli toisten pankkien (pl.
Suomen Pankki) sijoitustodistuksia kesdkuun
lopussa jo 60 mrd. markan arvosta eli tasan
puolet niiden liikkeessé olevista sijoitustodis-
tuksista.

Rahan méirin kasvuun vaikutti kesi-hei-
nikuussa myds kuluttajahintojen kasvu touko-
kuusta. Juokseviin menoihin liittyvit hinto-
jen muutokset vilittyvit raha-aggregaatteihin
yleensd tdaysipainoisesti. Erityisen selvésti ne
nikyvit suppeassa rahassa (M1), koska se si-
siltdd pddosin hyvin likvideja, juokseviin me-
noihin tarkoitettuja talletuksia. Reaalitalouden
koheneminen nikyy myos raha-aggregaattien
kasvuna. Yritysten likvidien talletusten kasvu
on lisdnnyt suppean rahan mairda ja yritysten
hallussa olevien sijoitustodistusten kasvu puo-
lestaan M3:n miérid. Korkojen laskun my6ta
on nimellisen kokonaistuotannon ja suppean
rahan vilinen suhdeluku, M1:n kiertonopeus,
pienentynyt jyrkasti.

Luotot eivit ole likviditeetin lihteenid
Likviditeetin kasvu ei ole perdisin luotonlaaje-
nemisesta, silld pankkien luottokannan supis-
tuminen on jatkunut edelleen kesi-heindkuus-
sa. Markkaluottojen kanta on laskenut edelleen
noin 2-3 prosentin vuotuista vauhtia. Valuutta-
luottojen supistuminen on hidastunut viime
kuukausina osittain markan vahvistumisen
myotd runsaan kolmen prosentin kuukausi-
vauhdista noin prosenttiin.

Luottokantaan ovat vaikuttaneet kysynnin
ja tarjonnan lisdksi valuuttakurssimuutokset,
siirrot pankkien tase-eristd toiseen ja luotto-
tappiot. Pankkien tilastojen mukainen luotto-

kanta (valuutta- ja markkaluotot yleisolle)
supistui ensimmdisen vuosipuoliskon aikana
noin 11 mrd. markkaa. Tistd supistumisesta
ehkd noin 3 mrd. markkaa johtui luottotap-
pioista. Toisaalta markan ulkoisen arvon vah-
vistuminen on pienentdnyt valuuttaluottokan-
taa noin miljardilla markalla, joten korjattu
luottokanta supistui noin 9 mrd. markkaa.

Erityisesti kotitalouksilla velkaantuneisuu-
den aleneminen jatkuu. Kotitalousluottojen
kanta on laskenut sekd kulutus- ettd asunto-
luottojen osalta. Vaikka velkaantuneisuus on
alentunut, ei kotitalousluottojen kysynti kédin-
tyne nousuun ennen kuin tulot tai tulo-odotuk-
set selkeisti kasvavat. Yritysten tulot ovat jo
kasvaneet, ja pankkien yrityksille myontamien
markkaluottojen kanta onkin ollut kasvussa
koko kevadn. Tosin osa uusista yritysten mark-
kaluotoista on uusiksi luotoiksi kirjattuja van-
hoja lainoja, joiden korkoehtoja on muutettu,
ja markkaluotoiksi konvertoituja valuuttaluot-
toja. Yritysten luottojen kysyntd lisddntynee
huomattavasti vasta sitten, kun investoinnit
kddntyvit selvidin nousuun.

Pankit ovat luotontarjonnassaan edelleen
varovaisia. Pankkien osavuosikatsausten mu-
kaan pankkien oman pddoman pelivara kah-
deksan prosentin vakavaraisuuteen nihden oli
huhtikuun lopussa yhteensd ldhes 11 mrd.
markkaa. Samanaikaisesti pankeilla oli 52
mrd. markan jdrjestimdttdmien saamisten
(sisdltdd myos Arsenalille siirtyvit saatavat)
vuoksi edelleen varsin suuret tappioriskit.
Pankkien viitekoron pédille lisidmét marginaa-
lit ovat uusissa luotoissa vakiintuneet kuluvan
vuoden aikana keskiméirin 2.5 prosenttiyk-
sikkoon.

Inflaationdkymit
Inflaatio tulee pysymaiin ldhiaikoina hitaana,
vaikkakin asuntojen hintojen ja korkojen nou-
su tulevat todennékoéisesti nostamaan hieman
kuluttajahintaindeksid loppuvuodesta. Suh-
danteiden kehityksestd taas riippuu, miten
ajoittuvat arvonlisiverosta johtuvat toistaisek-
si purkautumattomat hintavaikutukset.
Pohjahintainflaatioon purkautuvia hintojen
korotuspaineita ei lahikuukausina ole néhté-
vissd. Kysynnidn koheneminen tosin saattaa
mahdollistaa hintojen nostoja kannattavuus-
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marginaalien parantamiseksi, mutta toisaalta
myynnin kasvu jo sindnsd kohentaa suljetun
sektorin kannattavuutta. Toisaalta on merkkeja
siitd, ettd varautuminen EU-jdsenyyteen saat-
taa alentaa elintarvikkeiden hintoja, kun yri-
tykset pyrkivit ennen mahdollista jdsenyyttd
purkamaan varastojaan. Meneilldin oleva suh-
danneherkkien tuotteiden vientihintojen nou-
su vaikuttaa inflaatioon palkanmuodostuksen
kautta. Mikili palkat nousevat vain vientisek-
torissa, eivit inflaatiopaineet tisti lisddnny.
Inflaatio-odotuksia kartoittavat kyselyt
osoittavat yrittdjien odottavan inflaation kiih-
tymistd. Teollisuuden ja tyonantajain keskus-
liiton suhdannebarometrin mukaan teollisuus
arvioi inflaation nopeutuvan sekid seuraavan
vuosineljdnneksen etti varsinkin seuraavan 12
kuukauden aikana. Kysely ei kuitenkaan osoi-
ta, paljonko inflaation arvioidaan nopeutuvan.
Toukokuun kuluttajabarometrin mukaan taas
kuluttajat odottavat inflaatiovauhdin olevan
vuoden kuluttua jotakuinkin nykyiselli tasolla.
Pitkien korkojen nousu viittaa inflaatio-
odotusten sitkeyteen. Suppean rahan (M1) voi-
makkaaseen kasvuun ja toisaalta maaraaikais-
talletusten heikkoon suosioon saattaa olla syy-
nd myds se, ettd seki inflaatio-odotukset ettid
epdvarmuus tulevista hinnoista ja joukkolaino-
jen koroista ovat lisdéntyneet. Epdvarmuuden
lisddntyminen korkojen suhteen lienee osal-
taan heikentényt luottojen kysyntaa.
Valuuttakurssi on ecuindeksilld mitattuna
vahvistunut kevaan 1993 heikoimmalta tasol-

taan 15 %. Valuuttakurssin vahvistuminen on
vaikuttanut siihen, ettd valuuttaméiriisten
tuontihintojen lievd nousu ei ole johtanut
markkamaérdisten tuontihintojen nousuun ja
sitd kautta inflaation kiihtymiseen. Markan ul-
koinen arvo on yhi historiallisesti katsoen al-
hainen. Markan edelleen vahvistuminen lie-
ventdisi kansainvilisestd, toistaiseksi ldhinni
raaka-aineiden hintojen noususta aiheutuvien
paineiden vilittymistd Suomen hintatasoon.

Tuotannon nykyisen kasvuvauhdin jatku-
minen johtanee tuotantokapeikkojen syntyyn.
Talléin yrityksille viimeisen vuoden aikana
kerddntynyt likviditeetti saattaa purkautues-
saan kiihdyttdd inflaatiota. Mikili kasvanut
likviditeetti kuitenkin kdytetddn investointei-
hin tai sijoitetaan pitkéksi aikaviliksi pddoma-
markkinoille, ei M1:n ja M3:n viimeaikainen
kasvu jdi pysyviksi eikd siten tuota inflaatio-
ongelmia. Hintavakaus voi tosin joutua tilapii-
sesti uhatuksi, jos investoinnit aloitetaan yhté-
aikaa.

Pitkien korkojen nousu, joka heijastaa ra-
hoitusmarkkinoilla vallitsevaa epdvarmuutta
lyhyiden korkojen tulevasta kehityksesti ja in-
flaatiosta, saattaa hidastaa yksityisten inves-
tointien kdynnistymisti. Hidas inflaatio ja odo-
tukset sen pysymisesti hitaana tukisivat mata-
lamman korkotason ja investointien voimis-
tumisen kautta myonteisté tyollisyyskehitysti
ja edistdisivdt valtion talouden tasapainottu-
mistam
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I aloudellinen yhteistyd

kuuden Euroopan maan'
vilillda alkoi muodollisesti
1950-luvulla, jolloin ns.
Rooman sopimuksella pe-
rustettiin vuonna 1957 Eu-
roopan talousyhteisé, Ta-
lousyhteison kannalta Roo-
man sopimuksen tdrkein
sisdltd oli tulliliiton luomi-
nen. Allekirjoittaneet maat
sopivat keskindisten tullien
poistamisesta ja yhteisen
tullirajan kéyttoon ottami-
sesta kolmansille maille.
Kansainvilisen kaupan
teorian mukaan kaikki kes-

o instituutti.
kenddin kauppaa kéyvit sdiaivici

Euroopan unionin jasenmaiden
raha- ja valuuttapoliittinen
yhteistyé on asteittain syventy-
nyt Euroopan talousyhteisén
perustamisesta asti. Tdlld
hetkelld eletddn ns. toista
vaihetta prosessissa kohti
talous- ja rahaliittoa. Suomen
mahdollinen EU-jdsenyys mer-
kitsee liittymistd toisen vai-
heen aikana, jolloin raha- ja
valuuttakurssipolitikka on
edelleen kansallinen asia,
vaikka yhteistydtd pyritddn
tehostamaan. Kolmannessa
vaiheessa kansalliset viran-
omaiset osallistuvat nykyisten
kaavailujen mukaan ylikansalli-
seen raha- ja valuuttapoliitti-
seen pddtoksentekoon. Tdtd
vaihetta valmistelee keskus-
pankkitoiminnan osalta
Euroopan rahapoliittinen

muutoksista, mikili asiaa ei
saatettu valtiovarainministe-
reiden ja keskuspankkien pai-
johtajien pdatettdvaksi.
Ajatusta rahaliitosta ryh-
dyttiin kehitteleméddn yksi-
tyiskohtaisesti 1960-luvun lo-
pulla. Vuonna 1970 julkais-
tussa ns. Wernerin raportissa
esitettiin asteittainen siirty-
minen rahaliittoon kymme-
nen vuoden kuluessa. Toteu-
tus kuitenkin kaatui ldhinna
maailmanlaajuisen, Bretton
Woods -nimisen kiintedn
kurssin jdrjestelmén romah-
tamiseen 1971 ja sitd pian
seuranneeseen 6ljykriisiin.

maat voivat hy6tyd vapaasta

(tullittomasta) ulkomaankaupasta. Kun ote-
taan mukaan raha, joudutaan tekemisiin va-
luuttakurssien kanssa. Jyrkdt kurssivaihtelut
vaikuttavat tavaroiden hintoihin, miké saattaa
kohtuuttomasti muuttaa jonkin maan kilpailu-
asemaa. Niinpd jo Rooman sopimuksessa vel-
voitettiin jdsenmaat koordinoimaan talous-
politiikkansa.

Jisenmaiden vilisen talouspoliittisen yh-
teistyon avauksena perustettiin Rooman sopi-
mukseenkin kirjattu rahapoliittinen komitea
(Monetary Committee). Komitean alun perin
neuvoa-antava rooli vahvistui, kun sille annet-
tiin valmisteluvastuu ja joskus jopa péditosvalta
jasenmaiden valuuttojen keskindisistd kurssi-

' Maat olivat Belgia, Hollanti, Italia, Luxemburg,
Ranska ja Saksan liittotasavalta.

Euroopan valuuttajirjestelman
perustaminen

Kiintedn kurssin jdrjestelmidn romahdettua
etsittiin uusia valuuttakurssipoliittisia yhteis-
tyomuotoja. Euroopassa syntyi ns. valuutta-
kiddrme, joka oli erdiden EY:n jisenmaiden ja
joidenkin ulkopuolisten maiden® yhteistyon
tulos.

? Kaarmeeseen kuuluivat alun perin Saksan markka,
Belgian frangi, Ranskan frangi, Italian liira ja Hollan-
nin guldeni. Kddrmeeseen osallistuivat myShemmin
myos Englanti, Irlanti, Tanska, Norja ja Ruotsi, mutta
osa maista erosi yhteistyostd matkan varrella. Nimi-
tys "kddrme" tuli siitd, ettd vaihtokurssit osallistuvien
valuuttojen vililld oli kiinnitetty ja vaihtelut rajattu
kapeaan putkeen, kun taas muita valuuttoja kohtaan
kullakin oli kelluva kurssi.
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Kun taloudellinen kehitys 1970-luvun loppua
kohden parani, EY-maat limpenivit uudelleen
raha- ja valuuttapoliittisen yhteistyon tiivis-
tdmiselle. Tuloksena oli vuonna 1979 alle-
kirjoitettu keskuspankkien vilinen sopimus
kiintedn kurssin jirjestelmistd, eli Euroopan
valuuttajirjestelmd  (European  Monetary
System, EMS) oli syntynyt. Sen peruskivini
olivat valuuttakurssimekanismi (Exchange
Rate Mechanism, ERM), valuuttayksikko ecu
(European Currency Unit, ECU) ja valuutta-
yhteistyorahasto (European Monetary Coope-
ration Fund, EMCF). Naistd valuuttakurssi-
mekanismi oli se kehikko, joka maédritteli,
miten valuutat kiinnitettiin toisiinsa. Kaikille
mukana oleville valuutoille médriteltiin ecua
vastaan keskuskurssi, jonka avulla jasenvaluu-
toille laskettiin kahdenkeskiset kurssit eli pari-
teetit ja (silloin) £2.25 %:n vaihteluvilit. Kes-
kuskurssien muutos oli mahdollinen vain kaik-
kien mekanismiin osallistuvien maiden yhtei-
selld padtokselld.

1980-luvun alussa yleison uskoa timin va-
luuttakurssien vakauteen tihtddvin jarjestel-
min elinvoimaisuuteen horjuttivat useat kurssi-
muutokset. Tuolloin jirjestelmi toimi yksin-
kertaistaen siten, ettd Saksa harjoitti voima-
kasta inflaationvastaista politiikkaa, kun taas
Ranska suhteellisen 16ysdd rahapolitiikkaa.
Osa valuutoista, tiukimmin Hollannin guldeni,
seurasi vahvaa Saksan markkaa. Ranskan fran-
gin ympirille kehittyi "pehmeiden" valuutto-
jen maiden ryhmad, jonka kotimaisen rahapoli-
titkkan ensisijainen tavoite ei ollut alhainen
inflaatio. Maiden vilille syntyi inflaatioeroja,
Jjoiden aiheuttamien jénnitteiden poistamiseksi
"pehmeiden" valuuttojen maat suosivat usein
devalvaatiota.

Valuuttakurssin vakaus ja hidas inflaatio
alkoivat 1980-luvun puolivilin jidlkeen saada
aikaisempaa enemmin painoa rahapolitiikas-
sa. Ranska alkoi kéddntdd rahapolitiikkaansa
samaan suuntaan kuin Saksa. Samoin kivi
my0s Belgiassa ja Tanskassa. Ranskan tiukem-
pi linja tuotti pian tulosta paitsi Ranskan ta-
loudessa myds valuuttamarkkinoilla. Vuonna
1987 tehdyn kurssitarkistuksen jéilkeen inflaa-
tiotahdit jasenmaissa lahentyivat merkittdvasti
Saksan matalaa inflaatiota. Erojen pienentyes-
si ja ennen kaikkea Ranskan talouden kehit-
tyessd suotuisasti myds tarve kurssimuutoksiin

vaheni. Usko valuuttakurssien vakauden todel-
liseen saavuttamiseen oli herdnnyt.

Uusi mahdollisuus talous- ja rahaliitolle
Naissd 1980-luvun loppupuolen optimistisissa
tunnelmissa heritettiin henkiin suunnitelma,
jonka mukaan pyritdén etenemddn asteittain
kohti talous- ja rahaliittoa. EY oli vuonna 1985
julkistetun ns. valkoisen kirjan ehdotusten
mukaisesti pddttinyt toteuttaa sisamarkkina-
ohjelman eli taata (EY-alueella) vapaan liikku-
vuuden tavaroille, pddomalle, palveluille ja
tyovoimalle. Vuonna 1989 esitettiin ns. Delor-
sin raportissa talous- ja rahaliiton etenemis-
suunnitelma, jota koskeva valtiosopimus alle-
kirjoitettiin helmikuussa 1992 Maastrichtissa.
EY-maat sopivat tuolloin siirtyvénsi kolmessa
vaiheessa talous- ja rahaliittoon (Economic
and Monetary Union, EMU).

Asteittainen eteneminen

Vaiheista ensimmainen alkoi vuoden 1990 hei-
ndkuun alussa. Siihen mennessd poistettiin
kaikki péddomanliikkeiden rajoitukset EY:n
alueella. Tarkoituksena oli auttaa rahoitus-
markkinoiden yhdenmukaistumista tulevalla
yhteisen rahapolitiikan alueella. Pddomien va-
paan liikkuvuuden ajateltiin myds nopeuttavan
rahoitusvilineiden kehittymistd, kun suurem-
mat markkinat toisaalta koventaisivat kilpailua
ja toisaalta monipuolistaisivat markkinoita.
Rahoituspalveluiden kiyttijien puolestaan aja-
teltiin hy6tyvén suuremmista markkinoista ja
lisddntyvastd kilpailusta rahoituskustannusten
alenemisen kautta.

EMU:n toinen vaihe alkoi vuoden 1994
alusta. Vaiheen aikana on tarkoitus syventii
Jjdsenmaiden talous- ja rahapoliittista yhteis-
tyOtd, jotta siirtyminen yhteiseen rahapolitiik-
kaan olisi my6hemmin mahdollisimman kivu-
tonta.

Talous- ja rahaliiton kolmanteen ja viimei-
seen vaiheeseen on Maastrichtin sopimukseen
kirjatun aikataulun mukaan tarkoitus siirtyad
aikaisintaan vuoden 1997 alussa ja viimeistiddn
vuoden 1999 alussa. EMU:n viimeiseen vai-
heeseen siirrytiddn nopean aikataulun mukaan
vain, mikili enemmist jisenmaista tiyttdid
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ne taloudelliset lahentymisperusteet’, jotka on
maddritelty Maastrichtin sopimuksessa. Hi-
taamman aikataulun mukaan EMU:n kolman-
teen vaiheeseen siirtyvit ne maat, jotka taytti-
vit EMU-kriteerit. Ratkaisun siirtymisesta te-
kee EU-maiden valtion pidamiehisti tai halli-
tusten paimiehistd koostuva neuvosto mairi-
enemmistolla.

Kolmannen vaiheen alkaessa jisenmaiden
valuuttojen viliset vaihtokurssit kiinnitetddn
lopullisesti ja yhteiseen rahaan siirrytddn
Maastrichtin sopimuksen mukaan niin nopeas-
ti kuin mahdollista. Tdmi merkitsee sitd, et-
td EMU-alueella on endi vain yksi yhteinen
rahapolititkkka. Sen harjoittamisesta vastaa
Euroopan keskuspankki EKP (European
Central Bank, ECB). Euroopan keskuspankki
on ydin Euroopan keskuspankkijarjestelmassa
EKPJ:ssi (European System of Central Banks,
ESCB), johon kuuluvat sen liséiksi (kolman-
teen vaiheeseen osallistuvien) jdsenmaiden
keskuspankit eli kansalliset keskuspankit.

Yhteisesti rahapolitiikasta pdittida Euroo-
pan keskuspankki, kun taas paitosten toteutta-
minen pyritdan antamaan kansallisille keskus-
pankeille. Rahapolititkan toteuttamista voi-
daan kuitenkin hajauttaa vain siind méérin kuin
se ei haittaa suoritettavien toimien tehokkuut-
ta. Rahapoliittiseen piitoksentekoon kansalli-
set keskuspankit sen sijaan péddsevit vaikut-
tamaan Euroopan keskuspankin neuvoston
kautta.

Euroopan keskuspankin péitintielimet
ovat sen neuvosto ja johtokunta. Neuvosto
koostuu kansallisten keskuspankkien péi-
johtajista ja Euroopan keskuspankin johto-
kunnan jasenistd. Neuvosto on se elin, joka on
vastuussa rahapolitiikan linjauksesta. Talous-
ja rahaliiton kolmannessa vaiheessa paétokset
tehdidin yhdessd, ja jokaisen kansallisen kes-

' Lihentymisperusteet ovat seuraavat: maan inflaatio-
vauhti ei saa olla enempii kuin 1.5 % nopeampi kuin
kolmen alhaisimman inflaation maan keskiarvo;
maan pitkit korot eiviit saa olla enempii kuin 2%
korkeammat kuin kolmen alhaisimman inflaation
maan korkojen keskiarvo; julkisen sektorin rahoitus-
alijaiima saa olla korkeintaan 3% suhteessa brutto-
kansantuotteeseen; maan julkinen velka saa olla kor-
keintaan 60% suhteessa bruttokansantuotteeseen.
Alijdimin ja velan osalta otetaan huomioon myds ke-
hityksen suunta.
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kuspankin pdijohtajalla on tasavertaiset mah-
dollisuudet — yhdelli dinelld kunkin — vaikut-
taa niihin.

Johtokunta puolestaan koostuu puheen-
johtajasta, varapuheenjohtajasta ja neljéstd
muusta jdsenestd. Heiddn on oltava tdysin riip-
pumattomia mistddn muusta organisaatiosta tai
elimestd, ja heilld on oltava ammattipitevyys
tehtdviidn. Jasenet nimitetdin kahdeksaksi vuo-
deksi kerrallaan, eikd nimitystd voi uudistaa.

Euroopan rahapoliittinen instituutti
toiminnassa

EMU:n toisen vaiheen alussa eli vuoden 1994
alusta EU-maiden keskuspankkien vilinen
yhteisty6 jdrjestettiin uudelleen. Entinen EY-
maiden keskuspankkien piéjohtajien komitea
ja sen sihteeristo lakkautettiin samalla kun
Euroopan rahapoliittinen instituutti EMI (Eu-
ropean Monetary Institute) aloitti toimintansa.
EU-maiden keskuspankkien padjohtajat muo-
dostavat nyt EML:n neuvoston, jota johtaa
EMI:n kokopdivitoiminen puheenjohtaja, bel-
gialainen Alexandre Lamfalussy. Suoraan
hinen alaisuudessaan on toimitusjohtaja, jon-
ka tehtdvind on puheenjohtajan avustaminen
ja EMI:n kidytinnon toiminnan johtaminen.
Toimitusjohtajaksi on nimitetty ranskalainen
Robert Raymond. EMI:n neuvoston vara-
puheenjohtaja valitaan neuvoston jisenisti.
Tissd tehtivissd toimii Espanjan keskuspan-
kin padjohtaja Luis Angel Rojo.

EMI:n organisaatioon kuuluu tillad hetkelld
neljd osastoa, joihin on rekrytoitu henkilostoa
EU:n jasenmaista. Osastot ovat rahapolitiikan,
kansantalouden ja tilastoinnin osasto, sihtee-
ristd, hallinto-osasto ja tietotekniikkaosasto.
Lisdksi on varauduttu viidennen osaston pe-
rustamiseen, mikéli EU-maiden keskuspankit
haluavat antaa osan valuuttavarannostaan
EMIL:n hoitoon. Luovuttaminen on vapaa-
ehtoista, eikd toistaiseksi mikddn keskus-
pankki ole ilmoittanut halukkuudesta luovut-
taa osaa varannosta EMI:lle. Toistaiseksi EMI
on toiminut entisen EY-maiden keskuspank-
kien pidjohtajien komitean sihteeriston tilois-
sa Baselissa. Sen tarkoitus on kuitenkin asettua
sille médrittyyn sijaintipaikkaan Frankfurtiin
loppusyksysti.



Rahoituksellisesti EMI:11d on oma péddoma,
joka kerdtddn jasenmaiden keskuspankeilta.
Kukin keskuspankki maksaa EMI:lle tietyn
osuuden. Maksuosuus lasketaan puoliksi sen
perusteella, miten suuri kyseinen jisenmaa on
viestomadariltddn suhteessa koko EU:hun, ja
puoliksi sen perusteella, miten suuri jdsen-
maan bruttokansantuote on suhteessa koko
EU:hun.

EMI koordinoi ja valmistelee

EMI toimii toisen vaiheen aikana EU-maiden
keskuspankkien tirkeimpdnd yhteistyéfooru-
mina. Maastrichtin sopimukseen on kirjattu
EMI:n pidiasialliseksi tehtdviksi rahapolitii-
kan yhteensovittaminen hintatason vakauden
turvaamiseksi, Muita tehtivid ovat keskus-
pankkien vilisen yhteistyon tiivistiminen,
Euroopan  valuuttajirjestelmén  toiminnan
valvominen ja siihen liittyvien luottojirjeste-
lyiden hoito sekd ecun kiyton edistiminen.
Niissi tehtdvissdin EMI voi antaa lausuntoja
ja suosituksia raha- ja valuuttakurssipolitii-
kasta kansallisille tai EU:n elimille. Silld ei
kuitenkaan ole jdsenvaltioiden keskuspank-
keja velvoittavaa paitosvaltaa, vaan ainoastaan
neuvoa-antava asema. EMI:n on myds annet-
tava lausunto kaikista rahoituslainsadadédntoon
liittyvistd kansallisista lakihankkeista.

EMI:n tehtdviin kuuluu myds talous- ja ra-
haliiton kolmannen vaiheen tekninen valmiste-
lu. Maastrichtin sopimukseen on kirjattu, ettd
EMI:n tulee valmistella yhteisid rahapolitiikan
vilineitd, edistdd sddntdjen yhdenmukaista-
mista ja valmistella tarvittaessa uusia sdintoja,
edistdd rahaliikenteen tehokkuutta seké ohjata
ecuseteleiden teknistd valmistelua. Tdmén val-
mistelutyén tuloksena EMI madirittelee vuo-
den 1996 lopussa poliittista pédtoksentekoa
varten ne puitteet, joissa Euroopan keskus-
pankkijérjestelmd toimii kolmannessa vai-
heessa.

Keskuspankkien merkitys
valmistelutyossa

EMI:n neuvosto kokoontuu kerran kuussa. Ko-
kouksissa kisiteltiavit asiat valmistellaan ji-
senmaiden keskuspankkien edustajista koostu-
vissa alakomiteoissa ja tyoryhmissd. Edustajat

esittelevit tutkimusten ja selvitysten tulokset
ensin valmisteluelimené toimivalle sijaistason
komitealle ja sen jéilkeen keskuspankkien pii-
johtajille eli EMI:n neuvostolle. Asioista pdi-
tettdessd on kullakin pddjohtajalla padsaantoi-
sesti yksi ddni.

Valmisteluvaiheessa kansallisilla keskus-
pankeilla on parhaat mahdollisuudet vaikuttaa
asioihin osallistumalla aktiivisesti alakomi-
teoiden ja tyoryhmien tydskentelyyn. Alako-
miteoita on tilld hetkelld kolme: rahapolitiikan
alakomitea, valuuttapolitiikan alakomitea ja
rahoitusvalvonnan alakomitea. Niisti raha-
politiikan alakomitean tirkeimpdna tehtivina
on suunnitella yhteisen rahapolitiikan vilinei-
tdi EMU:n kolmannessa vaiheessa. Komitea
osallistuu myos rahapolitiikan koordinointiin
EMU:n toisessa vaiheessa analysoiden harjoi-
tettua rahapolitiikkaa ja julkisen talouden tasa-
painoa.

Valuuttapolitilkan alakomitea puolestaan
analysoi valuuttamarkkinoiden kehitysti suh-
teessa yleiseen taloudelliseen tilanteeseen ja
keskuspankkien harjoittamaan rahapolitiik-
kaan. Alakomitea tarkkailee my6s EMS:n toi-
mintaa ja vaihtaa tietoja valuuttakurssipolitii-
kan alalla ulkopuolisten keskuspankkien kans-
sa. Lisdksi alakomitean tehtdvind on edistia
yksityisen ecun kayttod ja seurata ecumarkki-
noiden kehitysta.

Rahoitusvalvonnan alakomitean tehtéivini
on pyrkid vaikuttamaan rahoituslaitosten ja
-markkinoiden vakauteen selvittimalld pankki-
valvontaan ja sen toteuttamiseen liittyvid kysy-
myksid sekd valmistelemalla EMI:n neuvoston
lausuntoja yhteison ja jasenmaiden lainséi-
dint6hankkeista.

Alakomiteoiden lisdksi EMI:n toimialaan
kuuluvaa selvitystyotd tekee viisi tydryhmai
(setelitydryhmd, kirjanpitotydryhmi, tietotek-
niikkatyoryhmd, tilastotydryhmid ja maksu-
jarjestelmiéty6ryhmd), joiden tehtivit ovat eri-
koistuneempia kuin alakomiteoiden. Nimi
tyoryhmit ovat vuorostaan asettaneet omia
tyoryhmii teknisten kysymysten selvittimisti
varten.

Uusia saintoja
Toisen vaiheen alkaessa tuli Maastrichtin sopi-
muksen mukaisesti voimaan myos julkista ta-
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loutta, yleisti talouspolitiikkaa ja keskuspank-
kien asemaa koskevia sddntdjd. Artikla 104
kieltdd julkisen sektorin keskuspankkirahoi-
tuksen. Tilld tarkoitetaan sitd, ettd keskus-
pankki ei saa rahoittaa minkain julkisen lai-
toksen tai elimen — ei valtion, kunnan eikd
minkéén niiden omistaman yrityksen — meno-
ja. Niinpd valtio ei esim. saa myydid velka-
kirjojaan suoraan keskuspankille.

Julkisen talouden kurinalaisuutta pyritdan
valvomaan silldkin tavalla, ettd EU:n komissio
seuraa jasenvaltioiden julkisen alijidmén kehi-
tysti. Jos komissio havaitsee budjettikurin ole-
van huonoa, se voi laatia asiasta selonteon
EU:n neuvostolle, joka selonteon perusteella
saattaa suosittaa jasenvaltiolle toimenpiteitd
tilanteen korjaamiseksi.

Jotta jisenmaat lihentyisivit taloudellisesti
Maastrichtin sopimuksessa esitetyn aikataulun
mukaisesti, EU:n neuvosto julkistaa saannolli-
sesti artiklaan 103 perustuvat laajat talous-
poliittiset suuntaviivat, joita jisenmaiden on
noudatettava. Suuntaviivojen noudattamista
seurataan siten, ettd jisenmailla on velvolli-
suus antaa komissiolle raportti talouspoliitti-
sista toimista ja taloudellisesta kehityksesta.

Jos komissio katsoo, ettd maa ei ole noudat-
tanut annettuja suuntaviivoja, se voi julkaista
asiasta lausunnon. Julkisella lausunnolla kat-
sotaan olevan kahdenlainen merkitys. Toisaal-
ta silld on kurinpidollinen vaikutus talouspoli-
tilkkkaan: maan maine markkinoilla Kérsii,
mikd motivoi jdrkevddn talouspolitiikkaan,
Toisaalta silld on talouspolitiikkaa tukeva vai-
kutus: vaikeat pddtokset on helpompi viedd
ldpi, kun voi vedota EU:n kantaan. Usea jdsen-
maa on laatinut osin komission suuntaviivojen
pohjalta ns. konvergenssiohjelman, jossa on
esitetty ldhentymiseen tihtddvit talouspoliitti-
set toimenpiteet.

Artikla 108 maaraa, ettd jisenmaiden on
EMU:n kolmannen vaiheen alkuun mennessi
saatettava kansallinen lainsdddintonsa sellai-
seen kuntoon, ettd keskuspankin itsendinen
asema on taattu. Sd4nnon taustalla ovat tutki-
mustulokset, jotka viittaavat siihen, ettd miti
itsendisempi eli poliittisista padtdksentekijois-
tid riippumattomampi keskuspankki on, sitd
pienemmin kustannuksin maa voi saavuttaa al-
haisen inflaation. Sdidnnén perusteluna ovat
myos monet tutkimustulokset, joiden mukaan

alhainen ja vakaa inflaatio on pitkalld aika-
vililld kestdvin kasvun edellytys.

Suomi ja EU-maiden yhteistyo
Suomeen EY-maiden raha- ja valuuttapoliitti-
nen yhteistyé sekd rahataloudellinen kehitys
alkoivat tosiasiallisesti heijastua yhi enemmiin
reaalitaloudellisen integraation syventymisen
myotd 1970- ja 1980-luvuilla. Vaikka keskus-
pankkien vilinen yhteistyd kansainvilisilld
foorumeilla — Kansainvilisessi jérjestelypan-
kissa (BIS) ja Kansainvilisessd valuuttarahas-
tossa (IMF) — merkitsi yhteyksien luomista,
silld ei ollut selvid yhtymikohtia EY-maiden
raha- ja valuuttapoliittiseen yhteistyohon.
Suomen kiintedn kurssin jirjestelmd oli
pitkddn teknisesti muotoiltu siten, ettd Suomen
markka oli sidottu koriin, johon kuului 14
Suomen ulkomaankaupan kannalta tdrkeinté
vaihdettavaa valuuttaa. Koska 61.4 % valuutta-
korista koostui EY-valuutoista, jotka olivat
suoraan kiintedssd yhteydessd ecuun, alku-
kesdstd 1991 Ruotsin jdlkeen tehty Suomen
markan ecukytkentd ei merkinnyt kovin suurta
kdytannOn muutosta valuuttakorikytkentdan.

Alkuvaiheita

Seuraava askel Suomen ja EY:n viilisessa raha-
taloudellisessa yhteistyossd otettiin  kesdlld
1992, kun Suomen Pankki solmi sopimukset
valuuttatukiluotoista kaikkien EY-maiden kes-
kuspankkien kanssa. Vastavuoroisesti keskus-
pankki ilmoitti sitoutuvansa "ottamaan huo-
mioon Euroopan valuuttajirjestelmia (EMS)
koskevat sopimukset ja siind harjoitetun va-
luuttakurssipolitiikan". Sovittiin sdannollisis-
td epdvirallisista tapaamisista mm. EY-maiden
keskuspankkien pidjohtajien komitean pu-
heenjohtajan ja Suomen Pankin johtokunnan
puheenjohtajan kesken. Tavoitteena oli pitdi
molemmat osapuolet aikaisempaa paremmin
ajantasalla tapahtumista. Suomen Pankki aloit-
ti myds kuukausittaisen raportoinnin padjohta-
jien komitean sihteeristélle taloudellisesta ke-
hityksesta.

Kun EU-jdsenyytti hakeneiden maiden
(Itivallan, Norjan, Ruotsin ja Suomen) jése-
nyysanomuksien kisittely eteni, kaikkien néi-
den maiden keskuspankkien padjohtajille suo-
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tiin mahdollisuus tavata pddjohtajien komitean
puheenjohtajaa sdannéllisin vilein tietojen-
vaihtomielessd. EMI:n aloitettua toimintansa
vuoden alussa sen puheenjohtaja on tavannut
kuukausittain hakijamaiden keskuspankkien
pidjohtajia. Liséiksi on jérjestetty sddnnollisin
villein asiantuntijoille teemakohtaisia tietojen-
vaihtotilaisuuksia, joissa on kiyty lapi EMU-
valmisteluja ldhinnd teknisten kysymysten
osalta. Tilaisuudet eivit ole olleet politiikkaa
koordinoivia kokouksia.

Nykytilanne
Suomen jisenyysneuvottelutuloksen allekir-

joittaminen Korfun huippukokouksessa on
merkinnyt selvdd muutosta Suomen suhteissa
EU:n raha- ja valuuttapolitiikan elimiin, Suo-
men Pankki on saanut tarkkailija-aseman hei-
ndkuun alusta alkaen kaikilla niilli fooru-
meilla, joilla kisitellddn EU:n sisdisid raha- ja
valuuttakurssipoliittisia kysymyksia.

Suomen Pankin pédjohtaja on heinikuusta
alkaen osallistunut EMI:n neuvoston kokouk-
siin tarkkailijana, ja Suomen Pankin muut
edustajat ovat osallistuneet kaikkiin neuvoston
alaisiin elimiin, joita on selostettu edelld. Niin
ikddn Suomen Pankin edustaja osallistuu val-
tiovarainministerion edustajan kanssa EU:n
neuvoston alaisen, talouspolitiikan koko kent-
tdd kasittelevdn rahapoliittisen komitean ja
tdmin sijaistason kokouksiin. Suomella on ai-
kaisemmin ollut vain epévirallisia yhteyksii
komiteaan.

Tarkkailija-asema ei merkitse EMI/EU-
péitoksiin osallistumista eiké kdiytinnon tasol-
la osallistumista EU-maiden politiikan koordi-
naatioon. Sen sijaan tarkkailijana toimiminen
mahdollistaa EU:n piirissé vireilld olevien val-
mistelujen aktiivisen kommentoimisen. Yhta
tirkedd on mahdollisuus hankkia kattavaa in-
formaatiota kaikista vireilld olevista suunnitel-
mista sekd luoda henkilokohtaisia suhteita EU-
maiden keskuspankkien, EMI:n sekd komis-
sion edustajiin.

Suomen mahdollinen EU-jasenyys

Jasenyysneuvottelujen avauksen yhteydessi
Suomen hallitus ilmoitti, ettd se on valmis hy-
viksymain talous- ja rahaliiton nykyiset kaa-

vailut sellaisenaan. Samalla hallitus totesi ole-
vansa valmis edistimédin EMU:n kehittimista
sekid osallistumaan EMU:n kolmanteen vai-
heeseen ensimmaisten joukossa; se katsoi, ettid
EMU:n tavoitteet ovat sopusoinnussa Suomen
intressien kanssa ja ettd Suomen tdménhetkis-
ten talousongelmien ratkaisu ei ole ristiriidassa
EMU-suunnitelmien toteuttamisen kanssa.

Mikili Suomi liittyy EU:n jdseneksi, Suo-
men Pankista tulee automaattisesti EMI:n ji-
sen. Samalla Suomen Pankin nykyisistd tark-
kailijajdsenistd tulee EMI-elinten jisenid ja
suomalaisista tarkkailijajisenistd ministeri-
neuvoston alaisen rahapoliittisen komitean ja
sijaistason komitean varsinaisia dénivaltaisia
Jjdsenid. Niin ikddn suomalaiset voivat paistd
EMI:n ja muiden EU-organisaatioiden palve-
lukseen.

Raha- ja valuuttapolitiikan kannalta yhta
tarkeda kuin muodollinen osallistuminen on
yhteistyon sisdltd, luonne ja merkitys. Suomen
mahdollinen liittyminen EU:n jidseneksi ensi
vuoden alussa merkitsee liittymisti EU:hun
EMU:n toisen vaiheen aikana. Télloin Suomi
— ja Suomen Pankki ldhinnd EMI:n kautta —
tulee olemaan mukana kehittiméssd EMU:ta
Maastrichtin sopimuksen pohjalta.

Toisen vaiheen ajan raha- ja valuuttapolitii-
kasta pdattiminen pysyy kansallisena. Raha-
poliittiset péitokset tehdddn siis Suomessa
nykyisen paitoksentekomekanismin mukaan.
Esimerkiksi padtoksen nykyisen kelluvan va-
luuttakurssin jirjestelmédn muuttamisesta teke-
vt Suomen viranomaiset itse valitsemanaan
ajankohtana. EU-jdsenyys ei velvoita osal-
listumaan EU:n valuuttakurssimekanismiin
ERM:édn. EU:n valuuttapoliittisen yhteistydn
luonnetta kuvaa kuitenkin hyvin se, etti mah-
dollinen liittyminen ERM:éin tapahtuu kaik-
kien EU-osapuolten yhteisesti hyviksymaiin
kurssiin.

Koordinointi lisdsintyy

Liittyminen EU:hun lisdd velvoitetta koordi-
noida raha- ja valuuttakurssipolitiikkaa, kuten
muutakin talouspolitiikkaa. Osallistuminen
EU:hun perustuu nidkemykseen, ettd reaali-
taloudellisesti toisiinsa tiukasti sidoksissa ole-
vien maiden eri politiikkalohkojen koordinoin-
ti lisdd yksittdisten kansallisvaltioiden kansa-
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laisten hyvinvointia. Integraation syventimi-
nen EMU:n tapaan tukee tillaista pyrkimysta.
Etenkin pienen kansallisvaltion kansallisten
etujen katsotaan toteutuvan paremmin laajem-
man yhteisén osana kuin ulkopuolisena saa-
rekkeena. Tdmi koskee myos raha- ja valuutta-
politiikan harjoittamista ja keskuspankin mah-
dollisuuksia saavuttaa sellaista uskottavuutta,
jota se tarvitsee raha- ja valuuttapolitiikkaa
harjoittaessaan.

EMU:n kolmannen vaiheen nikymii

Maastrichtin sopimus sisédltid EMU:n ohjel-
man ja aikataulun. Tdhin asti on edetty kuta-
kuinkin ohjelman mukaisesti. Eri tapahtumia
on haluttu tulkita merkeiksi prosessin etenemi-
sen kiithtymisesti tai hidastumisesta: esimerk-
kind "EMU-euforia" Maastrichtin sopimuksen
syntymisen yhteydessi sekid "EMU-pessimis-
mi" viime vuoden kesin valuuttakurssihéirioi-
den yhteydessd. ERM:idn liittyvid vaikeuksia-
kin on ollut, mutta niistd huolimatta jirjestel-
maé on jadnyt eloon. Kurssikehitys on ollut ai-
nakin avainvaluuttojen kannalta vakaata ja
sitoutuminen rahapoliittiseen kurinalaisuuteen

EU-alueella hyvin huomattavaa. Toimiakseen
pitemmalld aikavililli hyvin sisdmarkkinat
edellyttaviat yhd syvenevidd rahataloudellista
integraatiota ja talouspolitiikan koordinointia.
Muuten integraation eteneminen joutuu vaaka-
laudalle.

On varauduttava siihen, ettd EMU-suunni-
telman kolmaskin vaihe toteutuu. Suomen
mahdollinen EU-jdsenyys merkitsee valmis-
tautumista Euroopan keskuspankkijérjestel-
miin osallistumiseen. Raha- ja valuuttapoli-
tilkkkaa kolmas vaihe muuttaa selvisti siltd
osin, ettd pddtoksenteko ja itse politiikka muut-
tuvat ylikansallisiksi. Tdmd merkitsee myds
kotimaisten paitoksentekojirjestelmien muut-
tamista ja Suomen Pankin roolin muuttumista.

Ennen kolmanteen vaiheeseen siirtymisti
EMI:n valmistelutyén on ratkaistava monia
kysymyksid, jotka liittyvit Euroopan keskus-
pankin ja Euroopan keskuspankkijirjestelméin
perustamiseen, samoin kuin yhteisen rahapoli-
titkan harjoittamiseen. Suomen syksylld 1994
valitsema linja méidrittelee sen, onko Suomi, ja
Suomen Pankki, ensi vuoden alusta mukana
valmistelemassa Euroopan keskuspankkijér-
jestelmid ja tulevaa valuuttayhteistyoti. m
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Yhteisen rahan hyodyt ja haitat:
taloustieteellisia nakokohtia

Suomen hallitus on hy-
viksynyt EU:n talous- ja
rahaliiton nykyiset suunni-
telmat. Tamé merkitsee mm.
sitd, ettd Suomi pyrkii nou-
dattamaan Maastrichtin so-
pimuksessa esitettyjd talous-
poliittisia ja makrotaloudel-
lisia tavoitteita ja ettd Suomi
pyrkii olemaan ensimmais-
ten maiden joukossa, jotka
osallistuvat talous- ja raha-
liittoon EMU:hun.

Avoimen talouden ja va-
paiden markkinoiden olo-

Jdsenyys Euroopan unionin
talous- ja rahaliitossa
merkitsee peruuttamattomasti
kiintedd valuuttakurssia ja
viime kddessd yhteistd rahaa.
Jdsenyyden mydétd saattaisivat
valuuttakurssi- ja
korkovaihtelut véihetd, ja se
tukisi talouden kasvua.
Yksityiselld sektorilla taas
jatkuisi epdtasainen
tulonmuodostus, joka ndkyisi
hintojen ja nimellistulojen
joustavuutena tai tydllisyyden
vaihteluina. Talous- ja rahaliiton
vaikutusten arviointiin liittyy
kuitenkin tdssd vaiheessa vield
paljon epdavarmuustekijoité.

Pentti Pikkarainen
osastopaillikko

rahapolitiikan osasto

Antti Suvanto
finanssineuvos

Suomen EU-edustusto, Bryssel
24.8.1994

ja paljon. Silti ei ole voitu
osoittaa, ettd jokin jdrjestel-
md olisi yleisesti parempi
kuin toinen, eikd edes sitd,
ettd jollekin maalle juuri
tietty jirjestelmad olisi ehdot-
tomasti paras.

Suomen tilanne ei juu-
rikaan poikkea EU-jdsen-
maista arvioitaessa yhteisen
rahan hyotyjd ja haittoja.
Suomessa joudutaan samo-
jen kysymysten, samojen
sopeutumishaasteiden ja sa-
man epidvarmuuden eteen

suhteissa on yleisesti hyvik-
sytty tavoite luoda suotuisat edellytykset kesté-
viille taloudelliselle kasvulle, ja se on kirjattu
my6s Maastrichtin sopimukseen. Teoriassa ta-
voite voidaan saavuttaa yhtd hyvin kiinteiden
kuin kelluvienkin valuuttakurssien oloissa,
kunhan tietyt edellytykset on tiytetty. Vakaat
rahataloudelliset olot ja kestdvi julkisen talou-
den rahoitusasema kuuluvat ndihin edellytyk-
siin.

Kysymys talous- ja rahaliiton taloudellisis-
ta vaikutuksista, sen hyodyistd ja haitoista on
hyvin moniulotteinen. Euroopan yhteison ta-
lous- ja rahaliittosuunnitelma onkin tuonut
mukanaan runsaasti esimerkiksi yhteisen ra-
han hyétyihin ja haittoihin liittyvaé tutkimus-
ta. Mitiidn yksikisitteistd vastausta tutkimus-
tulokset eiviit kuitenkaan anna.

Kysymys yhteisen rahan hyodyisté ja hai-
toista on vain osittain sama asia kuin kysymys
optimaalisesta  valuuttakurssijirjestelmasta.
Valuuttakurssijdrjestelmid on tutkittu pitkiddn

kuin muissa EU:n jésen-
maissa, joskin eroja on myos havaittavissa.

Optimaaliset valuutta-alueet

ja maakohtaiset hdiriot

Rahaliiton hyotyjd ja haittoja on tarkasteltu
hyvin paljon 1960-luvulla syntyneen optimaa-
listen valuutta-alueiden teorian valossa. Tissd
ldhestymistavassa tarkastellaan yksittdisen
maan tai maaryhmin sopeutumista muutoksiin
eri markkinoilla joko kysynnin tai tarjonnan
suhteen.

Esimerkkind voidaan ajatella maata, jonka
tuotantorakenne on yksipuolinen, ja sen vuoksi
maa on altis vientihyddykkeiden kysynnin ja
maailmanmarkkinahintojen muutoksille. Yk-
sipuolisen tuotantorakenteensa vuoksi maalla
on taipumus toisenlaisiin hdiridihin kuin kaup-
pakumppaneillaan. Valuuttakurssijirjestelméin
valinnalla voi télloin olla vaikutusta taloudelli-
sen kehityksen vakauteen.
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Tédmin ldhestymistavan mukaan maat hyo-
tyvit valuuttaunionin jdsenyydestd, mikéli ne
joutuvat sopeutumaan samanlaisiin muutok-
siin kysynnissi ja tarjonnassa ja mikéli niiden
tyomarkkinat toimivat joustavasti. Tyomarkki-
noiden joustavuus tarkoittaa joko palkkojen
sopeutumista tai tyovoiman liikkuvuutta. Ra-
hataloudellista integraatiota voidaan tukea
koordinoidulla finanssipolitiikalla.

Joidenkin tutkimusten mukaan Euroopan
yhteisén jdsenmaissa kysynnin ja tarjonnan
muutokset poikkeavat toisistaan huomattavasti
ja niiden tyomarkkinat eivdt toimi tarpeeksi
joustavasti. Téstd syystd yhteiso kokonaisuu-
dessaan ei ndiden tutkimusten mukaan tayttaisi
optimaalisen valuutta-alueen edellytyksia.

Naitd tuloksia voidaan arvostella monesta-
kin nikokulmasta. Voidaan esimerkiksi arvos-
tella sitd, kuinka pystytddn tunnistamaan hai-
rién ldhde. Hiirioitd on mitattu muun muassa
tuotannon ja reaalisen valuuttakurssin vaihte-
luiden avulla. Niistd vain osa on periisin ul-
koisista tekijoistd, kuten viennin kysynnisti
tai ulkomaankauppahinnoista. Suuri osa on
periisin erilaisista talouspoliittisista, ml. raha-
poliittisista reaktioista maiden sisélld. Toteutu-
nutta parempi talouspolitiilkan yhteensovitta-
minen olisi vdhentdnyt epdsymmetrisid héi-
ri6itd EU-maiden kesken.

Vertailukohteena néissd tutkimuksissa on
yleensd kiytetty Yhdysvaltoja, missd tydvoi-
man liikkuvuus ja reaalipalkkojen joustavuus
ovat tutkimusten perusteella suurempia kuin
Euroopassa. Vertailu Yhdysvaltoihin on kui-
tenkin kyseenalaista. Yhdysvalloissa on tuo-
tantorakenteeltaan hyvinkin erilaisia alueita,
kun taas EU:n sisilta 16ytyy ryhmé maita, joi-
den tuotantorakenne on hyvin samankaltainen
jajoiden hairi6tkin ovat samanlaisia.

Lisdksi on syytd muistaa, ettd EU:ssa ei ole
toistaiseksi ollut toimivia sisamarkkinoita toi-
sin kuin Yhdysvalloissa, joten tutkimuksissa
on vertailtu hyvin erilaisia ympiristojd. EU:n
talous- ja rahaliitto yhdistettyni EU:n sisi-
markkinaohjelmaan ja viime joulukuussa hy-
viksytyn valkoisen kirjan esittimiin tavoittei-
siin tyomarkkinoiden joustavuuden lisddmi-
seksi ei ole siten ristiriitainen perinteisen opti-
maalisia valuutta-alueita koskevan ldhestymis-
tavan kanssa.

Maakohtaiset hiiriot Suomen kannalta
Talouden rakenteeltaan Suomea voidaan pitda
yksipuolisena, joskaan ei niin yksipuolisena
kuin aikaisemmin on ajateltu. Esimerkiksi
teollinen rakenne on monipuolistunut. Metsé-
teollisuuden suuresta merkityksestd huoli-
matta Suomea ei endi voi pitdd myoskéin tyy-
pillisend raaka-aineita maailmanmarkkinoille
tuottavana maana.

Metsiteollisuuden viennin méérin ja hinto-
jen vaihtelut voivat edelleenkin aiheuttaa suu-
ria sopeutumispaineita. Mikili valuuttakurssi
vahvistuu metsiteollisuuden kansainvilisen
noususuhdanteen mydtd, muiden toimialojen
hintakilpailukyky heikkenee. Mikili taas va-
luuttakurssi metsiteollisuuden laman myoti
devalvoituu, muiden toimialojen hintakilpailu-
kyky paranee, mutta samalla inflaatio-odotuk-
set voimistuvat.

Tité toimialojen vilistd suhdanneluonteis-
ta ongelmaa ei voida millddn yleiselld makro-
talouspoliittisella keinolla poistaa. Vaikka kel-
luva kurssi jossain miérin tasapainoittaisikin
suhdannevaihteluita ja vaikka inflaatiotavoite
olisi uskottava, epdvarmuus valuuttakurssin ja
hintojen suhteen vaikuttaisi haitallisesti erityi-
sesti pk-teollisuuden investointeihin.

Kiinted mutta yksipuolisesti muutettavissa
oleva valuuttakurssi ei ole edelld kuvattuun
talouden rakenteesta johtuvaan ongelmaan
yhtiin parempi ratkaisu, pikemminkin asia voi
olla pdinvastoin. Mikaili kansainvilinen nousu-
suhdanne nostaa metsiteollisuuden viennin
mddrid ja hintoja ja mikili tima johtaa inflaa-
tion kiihtymiseen, muiden avoimen sektorin
toimialojen kilpailukyky Kkérsii siindkin ta-
pauksessa. Inflaation kiihtyminen ja muiden
toimialojen kilpailukyvyn heikentyminen ai-
heuttaa hieman myéhemmin odotuksia deval-
vaatiosta, jolloin korkotaso alkaa nousta. De-
valvaatio-odotukset nostavat korkotasoa jyr-
kisti heti, kun metséteollisuuden suhdanteet
kdédntyvit huonompaan suuntaan.

Vaikka revalvaatiot ja devalvaatiot seuraisi-
vat toisiaan ja valuuttakurssi pysyisi pitkélld
ajalla vakaana, niistd johtuva epdvarmuus kor-
kojen, kurssin ja hintojen suhteen vaikuttaisi
haitallisesti investointeihin. Mikdli kurssit
muuttuvat herkemmin devalvaation kuin reval-
vaation suuntaan, seuraa pysyvi epiluottamus
valuuttakurssiin ja sen vuoksi pysyvisti kor-
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keampi reaalikorko kuin uskottavasti kiintedn
valuuttakurssin tai valuuttaunionin oloissa.
Edelld kuvatuissa tilanteissa maakohtaiset
ulkoiset hiiriot ilmenevit tavalla tai toisella
epdtasaisena tulonmuodostuksena eri toimi-
alojen ja ryhmien vililld. Seki kelluvien ettd
kiinteiden mutta muutettavissa olevien kurs-
sien oloissa epitasaisen tulonmuodostuksen
lisiksi talous saa kannettavakseen ylimaérii-
sen pysyvin kustannuksen siitd, ettd kurssi- ja
hintaheilahtelut vaikuttavat haitallisesti inves-
tointeihin ja niiden tehokkuuteen. Lisdksi kan-
santalouden kannettavaksi tulee yliméiriinen
ja pysyvi reaalikorkorasitus, mikili kelluvien
kurssien oloissa rahapolitiikan inflaatiotavoite
ei ole uskottava tai mikili kiinteiden kurssien
oloissa valuuttakurssitavoite ei ole uskottava.
Jasenyys talous- ja rahaliitossa merkitsee
peruuttamattomasti kiintedd valuuttakurssia ja
viime kddessd yhteistd rahaa. Maakohtaisista
ja eri toimialoihin epdsymmetrisesti vaikutta-
vista ulkoisista hiiridistd aiheutuvat ongelmat
eivit jasenyyden myo6td hivid. Epétasainen tu-
lonmuodostus siilyy jonkinasteisena, mutta se
toteutuu hintojen ja nimellistulojen joustavuu-
den kautta tai tydllisyyden vaihteluina kuten
edellisissdkin tapauksissa. Kansantalous hyotyy
siitd, ettd kurssi- ja korkovaihtelut viheneviit.
Finanssipolitiikka voi jossain mdirin ta-
soittaa yksityisen sektorin tulonmuodostuksen
epdtasaisuutta. Se on kuitenkin mahdollista
vain siind tapauksessa, ettd julkisen sektorin
velkaantuminen pysyy hallinnassa.

Talouspolitiikan uskottavuus

Intuitiivisesti talouspolitiikan uskottavuuden
merkitys on ymmirretty jo pidemmin aikaa.
Taloustieteelliseen kirjallisuuteen uskottavuu-
den analysointi tuli peliteorian makrotaloudel-
listen sovellutusten myotd vasta runsaat kym-
menen vuotta sitten.

Peliteoreettinen ldhestymistapa ottaa huo-
mioon talouspolitiikan yli ajan ulottuvat vaiku-
tukset kiinnittdmalld huomiota sithen, miten
tulevaa talouspolitiikkaa koskevat odotukset
vaikuttavat yleison timénhetkiseen kiyttayty-
miseen. Tyypillinen esimerkki on tilanne, jossa
talouspoliittiset paéttdjdt julistavat tietyn poli-
tiikkkalinjauksen, jonka he voivat mahdollisesti
tulevaisuudessa peruuttaa.

Esimerkiksi mikéli padttdjat vakuuttavat,
ettd valuuttaa ei tulla devalvoimaan tai ettd
keskuspankki pyrkii pitdmdan rahan tarjon-
nan kasvuvauhdin kelluvan valuuttakurssin jar-
jestelmissd mahdollisimman vakaana, muut
taloudenpitdjdt joutuvat arvioimaan, tulevat-
ko pidtoksentekijat pitiméan kiinni lupauksis-
taan vai tulevatko he mahdollisesti syoméin
sanansa. Sama koskee tilannetta, jossa halli-
tus lupaa poistaa budjettialijidgmin, mutta
siirtdd konkreettiset toimenpiteet toistuvasti
tulevaisuuteen, mahdollisesti tuleville halli-
tuksille.

Toistuva luopuminen luvatusta linjasta
sisdistyy odotuksiin, mikd johtaa kaikkien
kannalta haluttua huonompaan lopputulok-
seen: inflaatio on pysyvisti nopeampi ja tyolli-
syys on pysyvisti alempi kuin mihin talous-
politiikalla on lyhyelld aikavililli pyritty.
Avoimessa taloudessa pitkdjanteisen talous-
politiikan uskottavuuden puute ilmenee pysy-
visti korkeampana reaalikorkona. Ongelma
tulee entistd suuremmaksi, mikéli markkinoil-
la syntyy epiilyksid julkisen sektorin maksu-
kyvysti.

Peliteoreettinen lihestymistapa on siis myd-
timielisempi rahataloudellisen integraation tai
vakaan valuuttakurssipolititkan suhteen kuin
perinteinen optimaalisen valuutta-alueen teo-
ria. Tdmé pitee ennen kaikkea sellaisiin mai-
hin, jotka historiallisesti ovat olleet alttiita in-
flaatiolle ja joissa budjettikuri on ollut heikko.

Rahataloudellisen integraation avulla pe-
rinteisesti inflaatioalttiit maat voivat "lainata"
talouspolitiikan uskottavuutta vakaan hinta-
tason mailta. Siitd johtuen talouspolitiikka
itsessdidn tuottaa vihemman hairioita talouteen
kuin se, ettd devalvaatiota tai kelluvien kurs-
sien oloissa rahan tarjonnan lisdysti toistuvasti
kdytetddn lyhyen aikavilin talouspoliittisiin
tavoitteisiin,

Vakaa valuuttakurssipolitiikka, itsendinen
keskuspankki ja silld inflaationvastainen joh-
to ovat sopusoinnussa peliteoreettisen lidhes-
tymistavan kanssa. Ldhestymistapa korostaa,
ettd devalvaatio tai inflatorinen rahapolitiikka
eivit ole sellaisia talouspoliittisia instrument-
teja, joita voitaisiin toistuvasti kiyttdi yhteis-
kunnan hyvinvoinnin lisidmiseksi.

Mikili taloudenpitijit uskovat, ettd valuut-
ta tullaan devalvoimaan toisenlaisista lupauk-
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sista huolimatta, tdméd otetaan huomioon jo
etukiiteen ja siten devalvaation mahdolliset
myonteiset reaalitaloudelliset  vaikutukset
vesittyvit tai jopa kéidntyvit tarkoitustaan
vastaan. Tdmin ldhestymistavan kanssa on
sopusoinnussa kisitys, ettd devalvaatio syn-
nyttdd uuden devalvaation siemenen: mikili
valuuttakurssipolitiikan paattdjat pettivit ker-
ran, heiddn odotetaan pettivan myos tulevai-
suudessa.

Suomen Kkaltaisille maille, jotka huonon
inflaatiohistorian vuoksi kérsivit talouspolitii-
kan uskottavuuden puutteesta, saattaa talous-
jarahaliiton jisenyydestd koitua viiliténti etua
alempien reaalikorkojen ja vakaampien raha-
taloudellisten olojen kautta. Siitd ei kuitenkaan
seuraa, ettd reaalikorko olisi kaikissa tilanteis-
sa kotimaisen suhdannetilanteen kannalta so-
piva.

Jasenyys talous- ja rahaliitossa ei auto-
maattisesti poista uskottavuusongelmia. Liitto
ei voi olla kestévilld pohjalla, mikili siihen
liittyvissd maissa julkisen talouden velkaantu-
misvauhtia ei rajoiteta. Maastrichtin sopimuk-
sessa luonnosteltu talous- ja rahaliiton malli on
tdltd osin kirjoitettu hyvin selkedsti. Liittoon
eivit voi osallistua sellaiset maat, jotka eivit
omilla toimenpiteillddn kykene pitimiin ylla
tervettd julkista taloutta.

Investoinnit ja taloudellinen kasvu

Edelld on kisitelty valuuttakurssijérjestelmia
ja talous- ja rahaliiton jdsenyyttd ldhinnd va-
kauttamispolitiikan ja muuttumattoman talou-
dellisen rakenteen nidkokulmasta. Valuutta-
kurssijdrjestelmédn valinnalla voi kuitenkin
investointien kautta vaikuttaa myos tuottavuu-
teen ja kasvuun pitkélld aikavililla.

Mikdli rahataloudellinen integraatio saa ai-
kaan uskottavan valuuttakurssien vakauden, se
vihentdd epdvarmuutta ja alentaa reaalikor-
koa. Perinteisen neoklassisen kasvuteorian
mukaan tdmd vaikuttaa myonteisesti kasvuun,
koska talous siirtyy uuteen, tasapainoisen kas-
vun kauteen, jossa tuotanto ja pidiomakanta
henkildd kohden ovat suuremmat kuin ennen
rahataloudellista integraatiota. Tuotannon kas-
vuvauhti uudella, tasapainoisen kasvun kau-
della on sama kuin vanhallakin, mutta siirty-
mivaiheen aikana tuotannon kasvuvauhti kiih-

tyy tilapiisesti. Timi pétee, vaikka talouden
rakenne ei rahataloudellisen integraation myo-
td muuttuisikaan.

Uuden kasvuteorian mukaan on mahdol-
lista, ettd pddoman tuottavuus kasvaa ja ettd
tuotannon kasvu kiihtyy pysyvisti pddoma-
kannan kasvun mydtd. Téllainen endogeeni-
nen, itseddn ruokkiva kasvu edellyttdd, ettd
tekninen osaaminen kasvaa investointien myo-
td ja lisdd siten aineellisten resurssien tuotta-
vuutta.

Vaikka lieneekin selviid, ettd rahataloudel-
linen integraatio edistiessiéin rahataloudellista
vakautta vaikuttaa myoOnteisesti investointei-
hin, nditd vaikutuksia on vaikea erottaa ulko-
maankauppaan liittyvin reaalitaloudellisen
integroitumisen vaikutuksista. Sisdmarkki-
noiden myotd syvenevin reaalitaloudellisen

* integroitumisenhan katsotaan yleisesti vaikut-

tavan myonteisesti investointeihin ja kasvuun.

Teoriassa sisimarkkinat voivat toimia il-
man yhteiseen rahaan saakka ulottuvaa raha-
taloudellista integraatiota. Se edellyttiisi sau-
matonta rahapolitiikan koordinointia ja tdyttd
varmuutta siité, ettd rahapoliittista itsendisyyt-
td ei kilytettiisi unionin muita maita haittaaval-
la tavalla. Yritykset eivit investointipdétoksis-
sdin kiinnitd huomiota ainoastaan timéinhetki-
siin tuottoihin ja markkinaolosuhteisiin, vaan
myds toimintaympiristdn vakauteen ja ennus-
tettavuuteen pitkélld aikavalilld. Poliittinen ris-
ki kilpailevista devalvaatioista ja uusista pro-
tektionistisista toimista vdhentdd sisdmarkki-
noiden uskottavuutta, mikd taas ei kannusta
investointeihin.

Edellid sanottu koskee paitsi nykyisid jasen-
maita myos Suomea, jonka yritykset ETA-
sopimuksen myd&td voivat toimia sisdmarkki-
noilla. Yritysten toimintaympdriston ennustet-
tavuuden kannalta ETA-sopimus jii puutteel-
liseksi siindkin tapauksessa, ettd EU:ssa sisd-
markkinat kehittyisivit ilman taantumia suo-
tuisasti. Syy on se, ettd ETA-sopimus ei sisalld
talouspolitiikan kurinalaisuutta ja ennustetta-
vuutta edistdvid elementtejd ja ettd se on hel-
posti irtisanottavissa.

Lihestymistapojen erot
Talous- ja rahaliittoa ja mité tahansa rahatalou-
dellista jérjestelmdd tai instituutiota tiytyy ar-
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vioida sen perusteella, voidaanko sen avulla
luoda tai tukea vakaita rahataloudellisia olo-
suhteita ja siten loppujen lopuksi suotuisaa
reaalitaloudellista kehitystd. Suomen valinta-
tilanteeseen vaikuttavat oleellisesti seuraavat
seikat: padomanliikkeiden sddnndstelyn pur-
kamisen my6td on siirrytty vapaaseen koron
muodostukseen, piddomanliikkeet voivat olla
suuria suhteessa Suomen rahoitusmarkkinoi-
den kokoon ja Suomella on huono inflaatiohis-
toria. -

Perinteellinen optimaalisen valuutta-alu-
een ldhestymistapa on jossakin méérin epdile-
vi sen suhteen, olisiko EMU:hun liittyminen
Suomen kannalta toivottava ratkaisu. On kui-
tenkin otettava huomioon, etti suhdannevaih-
telut johtuvat ainakin osittain talouspoliittisista
virheistd. Yhteisen rahan my6td koordinoimat-
tomasta talouspolitiikasta, erityisesti rahapoli-
tiikasta, aiheutuvat suhdannevaihtelut pieneni-
sivit. Reaalisen integroitumisen syveneminen
vihentdd talouden yksipuolisuudesta koituvia

potentiaalisia haittoja. Finanssipolitiikkaa voi-
daan kiyttdd lyhytaikaisten epdsymmetristen
hdirididen tasaamiseen edellyttden, ettd julki-
sen talouden alijddma ja velkaantuneisuus py-
syvit hallinnassa.

Talouspolitiikan uskottavuusongelmia ana-
lysoivan peliteoreettisen lihestymistavan mu-
kaan Suomen kaltainen pieni avoin talous, jolla
on huono inflaatiohistoria, hydtyisi talous- ja
rahaliitosta. Rahapolitiikan uskottavuuden li-
sddntymisen myotd keskimédrdinen reaalikor-
ko'alenisi, miké tukisi talouden kasvua. Tami
tietenkin edellyttdd, etti Euroopan keskuspan-
kin uskottavuus on tarpeeksi hyvi, ja siten
EMU-alueen reaalikorko olisi alempi kuin
Suomen kaltainen talous voisi itse saavuttaa.
Alemman reaalikoron hyédyntiminen tieten-
kin edellyttdi talouden muilla lohkoilla, erityi-
sesti tyomarkkinoilla ja julkisen talouden hoi-
dossa, sopeutumista yhteisen rahan politiik-
kaan. ®
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ETA:n ja EU:n vaikutukset rahoitusmarkkinoihin

Rahoitusmarkkinat ovat

yhdentyneet maailmanlaa-
juisesti hyvin perusteellises-
ti viimeisten 20 vuoden ku-
luessa. Tiétd kehitystd ovat
edistineet piddomanliikkei-
den vapauttaminen, uusien

Integraatiosta hyotyvdt
rahoitusmarkkinoifla eniten
suuret tallettajat, sijoittajat ja
rahoituksen tarjoajat.
EU-jdsenyys todenndkaisesti
lisdisi ulkomaalaisten
haglukkuutta toimia
suomalaisilla rahoitus-
markkinoilla. Suomalaisten
rahoituslaitosten ja viran-
omaisten on joka tapauksessa

Markku Malkamaki
toimistopaillikké

Peter Nyberg
johtokunnan neuvonantaja
rahoitusmarkkinaosasto
24.8.1994

pahtunut pddoman ja rahoi-
tuspalveluiden markkinoita
vapauttamalla, mutta maail-
manlaajuisesti yhdentymis-
kehityksestd poiketen myos
sdddosteitse yhtendistimalld
mm. eri maiden rahoituslai-

rahoitusvilineiden kehitty-
minen, rahoituslaitosten kan-
sainvilistyminen seki tieto-
tekniikan tehostuminen ja
halventuminen. Euroopan yh-

nopeasti kehitettdvd
toimintaansa pysydkseen
mukana Kkiristyvdssd
kansainvdlisessd kilpailussa.

tosten oikeuksia ja velvoit-
teita. Myo6s rahoitusmarkki-
noiden valvonnassa on so-
vittu laajentuvasta viran-
omaisten yhteistyostd. Talld

dentymisprosessi vaikutuk-

sineen on siten vain osa laajempaa kehitysti,
jonka vaikutukset nikyivdt Suomessakin jo
1980-luvulla.

Pédomanliikkeet ja rahoituspalvelut olivat
Suomessa jo osittain vapautettu ennen integ-
raationeuvottelujen alkua. Siten merkittiva
osa yhdentymisen vaikutuksista olisi toteutu-
nut ETA-sopimuksesta ja mahdollisesta EU-
jdsenyydestd riippumattakin. Néin ollen integ-
raatiosopimusten tdsmillistd merkitysté rahoi-
tusmarkkinoiden kehitykselle on varsin vaikea
midritelld. Sopimukset tukevat kuitenkin kan-
sainvilistd rahoituksenvilityksen arvopaperis-
tumista', joka on Suomessakin jo selvisti ha-
vaittavissa (kuvio 1).

Rahoitusmarkkinoiden integraatio EY:n
kehittdmien periaatteiden puitteissa on joka ta-
pauksessa antanut kansainvilistymiselle omat
erityispiirteensi. Euroopassa integraatio ofi ta-

! Tistd huolimatta pankkien merkitys rahoituksen vi-
lityksessd ei ole vihentynyt samassa suhteessa, koska
ne ovat osallistuneet merkittdvésti arvopaperimarkki-
noilta hankitun rahoituksen jirjestimiseen.

tavalla on pyritty lisddmaéén

tasavertaista kilpailua ja sijoittajanturvaa koko
yhteisén alueella ja luomaan samalla yhteiset
markkinat pddomalle ja rahoituspalveluille.

Mahdollinen EU-jdsenyys ei endd paljoa-
kaan vaikuta Suomen rahoitusmarkkinoiden
vapautumiseen, koska rajoituksia on jaljelld
hyvin vihin. Jo ETA-sopimuksen hyviksymi-
nen merkitsi Suomelle sitd, ettd EY-direktiivit
laajentuivat koskemaan melkein muutoksitta
myd6s omia rahoitusmarkkinoitamme,

ETA-jdsenendkin joudumme soveltamaan
varsin vahdisin muutoksin tulevia EU-direktii-
vejd, jos haluamme sdilyttdd Suomen osana yh-
teisid eurooppalaisia rahoitusmarkkinoita. EU-
jdsenyys lisdisi kuitenkin todennikdisesti ul-
komaalaisten halukkuutta toimia Suomen ra-
hoitusmarkkinoilla, koska Suomen sitoutu-
minen EU:n tekemiin ratkaisuihin vahvistuisi
myos talouden muilla alueilla.

Sddntely integraation muokkaamaa
Jo 1980-luvulla Suomen viranomaiset olivat
sitoutuneet rahoitusmarkkinoiden avaamiseen
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KUVIO 1.
RAHOITUSVAATEIDEN OSUUDET
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1. Pankkitalletukset

2. Osakkeiden markkina-arvo
3. JVK-lainojen nimellisarvo
4. Rahamarkkinainstrumentit

ETA-sopimuksen térkein
merkitys rahoitusmarkkinoi-
den kehitykselle oli, ettd Suo-
mi sitoutui sddtimiin EY:n
direktiivien kanssa sopusoin-
nussa olevat lait. Tilld tavalla
suomalaisiin rahoitusmark-
kinoihin ja -laitoksiin alkoi
vaikuttaa sama sddntely kuin
koko ETA-alueella, mutta
hieman Suomen oloihin so-
vellettuna. Ennen sitoutumis-
taan Suomella oli mahdolli-
suus ETA-neuvottelujen ja
-pddtoksenteon  yhteydessd
yrittdd saada erityiskohtelua
joissakin ongelmissaan. Mo-
nessa tapauksessa jo direktii-
vit sindnsd jattivait Suomen

ja uudistaneet kotimaisia lakeja ja ohjeita kan-
sainvélistd kehitystd vastaaviksi. Suomi osal-
listui myés OECD:n rahoituspalveluiden va-
pauttamiseen tdhtddvdan toimintaan. Lisdksi
Suomi vapautti osana rahoitusmarkkinoidensa
liberalisointia yhdessd useimpien muiden mai-
den kanssa muun muassa kaikki merkittaviit
piadomanliikkeet sddnnostelystd. Ulkomaalais-
ten oikeus sijoittaa suomalaisiin yrityksiin ja
maaomaisuuteen oli kuitenkin edelleen rajoi-
tettua. Myos BIS:n suositus rahoituslaitosten
vakavaraisuuden vihimmadistasosta oli Suo-
messa kiytinnossd hyviksytty. Siksipd jo en-
nen integraationeuvottelujen alkua Suomen ra-
hoitusmarkkinoiden sédéntelyssi oli paljon kan-
sainvilistd alkuperéd olevia ominaispiirteitd.

Rahoitusmarkkinoiden avaaminen kan-
sainvilisten suositusten mukaisesti katsottiin
olevan tarpeen ainakin kahdesta syysti. En-
sinndkin, tosiasiallisiksi kansainvilisiksi nor-
meiksi kypsyvistd suosituksista oli mahdol-
lista poiketa vain Suomen heikentyneen uskot-
tavuuden ja siitd aitheutuneiden kohonneiden
rahoituskustannusten uhalla. Toiseksi, useat
kansainviliset normit oli kehitetty toimimaan
sellaisissa rahoitusmarkkinoiden oloissa, joi-
ta Suomen viranomaiset tavoittelivat. Edelld
mainituissa tapauksissa Suomi ei kuitenkaan
sitoutunut soveltamaan muita kuin omien vi-
ranomaistensa laatimia lakeja, paitoksid ja
ohjeita.

viranomaisille oleellista har-
kintaoikeutta. Ne antoivat myds oikeuden koh-
della omia rahoituslaitoksia ankarammin kuin
muita, jos niin haluttaisiin.

Direktiivien yhteinen tavoite on tehdd mah-
dolliseksi vapaat, turvalliset ja kilpailulliset ra-
hoitusmarkkinat koko ETA:n alueella. Niinpd
rahoituslaitoksille, porssiyhtidille sekd ylei-
solle on taattu yhteiset vihimmaisoikeudet ja
-velvollisuudet ja kotimaisia kansalaisia tai
yrityksid ei saa kohdella paremmin kuin mui-
den ETA-maiden kansalaisia tai yrityksid. Jo-
kaisen toimiluvan saaneen rahoituslaitoksen
tulee voida tarjota palveluksiaan koko alueella,
jokaisen kansalaisen tulee voida sijoittaa yhte-
ndisin sddnnoéin koko alueella, ja valvonta-
viranomaisten tulee voida luottaa kaikkien toi-
mivan samojen ohjeiden mukaisesti. Timi on
edellyttinyt varsin yksityiskohtaista séintelyn
yhdenmukaistamista koko ETA-alueella.

Suomelle direktiivit® ovat merkinneet var-
sin monia muutoksia rahoitusmarkkinoita kos-
keviin lakeihin. Nykyiddn suomalaiset luotto-
laitokset ja arvopaperivilittéjdt voivat saada ja
sdilyttdd toimilupansa yhtenéisin, entistd anka-
rammin e¢hdoin muiden ETA-maiden vastaa-

* Tarkeimmat rahoitusmarkkinoita saitelevit direk-

tivit on lueteltu s. 26—-27. Suomi on sitoutunut saat-
tamaan kansallisen lainsdddintonsd sopusointuun
ETA-sopimukseen liittyvien, hyviksymiensid direktii-
vien kanssa.

I Markia & talous 3/94+22 I



vien yritysten kanssa. Jokai-
nen suomalainen saa, toisin
kuin ennen, melkein ilman
rajoituksia ostaa ja tarjota’

KUVIO 2.

TALLETUSPANKKIEN HENKILOKUNNAN
JA KONTTOREIDEN LUKUMAARA

rahoituspalveluja taikka omai- % 500
suutta koko ETA-alueella. 50 . 5000
Samoin muiden ETA-maiden 1 | ] \
kansalaiset saavat, vapaam- = 40 i !, "\ 4000
min kuin ennen, ostaa ja tar- o > *

jota palveluita Suomessa vas- g 30 ]~ 3000
taavanlaisesti. Suomalaisiin R i
yrityksiin  kohdistuvat nyt e

samat (entistd ankarammat) 10 || 1000
vaatimukset tiedon jakami- ‘

sesta, valvonnasta, toteutu- 0 ! L 1 0
misesta ja sisépiiritietojen 1980 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92. 93

kiyton estimisesti kuin mui-
den ETA-maiden yrityksiin.
Euroopan unioni on anta-

1. Henkilékunta (vasen asteikko)
2. Konttorit (oikea asteikko)

nut joulukuussa 1993 jisen-
maidensa kansallisia maksujarjestelmid koske-
vat vihimmaissuositukset, joiden mukaan tal-
laisiin jdrjestelmiin on mm. sallittava uusien
jasenten liittyd kohtuullisin kustannuksin.
Vastaavat periaatteet koskevat tulevaisuudessa
myds arvopaperimarkkinoiden selvitys- ja
toimitusjdrjestelmid. Tdméd merkitsee sitd,
etti ETA-maissa toimiluvan saaneiden ulko-
maalaisten luottolaitosten — ja jatkossa kaik-
kien rahoituspalveluiden tarjoajien — on sal-
littava liittyd Suomessa edelld mainittuihin
jérjestelmiin samoin ehdoin kuin suomalais-
tenkin. Tdma merkitsee kilpailun kiristymista
etenkin raha- ja valuuttamarkkinoilla sekd
arvopapereiden vilittdmisessa.

Markkinoiden vapautumisen vaikutukset

Rahoitusmarkkinoiden vapautuminen on vai-
kuttanut syvisti niiden rakenteeseen ja toimin-
taan ainakin kolmella eri tavalla. Rahoitus- ja
sijoitusvaihtoehtojen lisdantyminen on tehos-
tanut kilpailua ja lisannyt kilpailukyvyn merki-
tystd Suomen rahoitusmarkkinoilla. Rahoitus-

' ETA-maihin perustetut luottolaitokset saavat va-
paasti tarjota koko alueella rahoituspalveluja 2. pank-
kidirektiivin liitteessd olevan luettelon mukaisesti.

4 Suomen pankkikriisin osasyyksi on todettu pank-
kien ja erdiden niiden asiakkaiden puutteellinen ris-
kienhallinta ja tappionsietokyky.

markkinoiden vapautumisesta on seurannut,
ettd kaikki rahoitusmarkkinaosapuolet halua-
vat parantaa tappionsietokykyé ja riskienhal-
lintaa mm. sijoitusten hajautusta lisdamalla’.
Suomen rahoitusmarkkinat reagoivat entistd
herkemmin koti- ja ulkomaisten sijoittajien
nikemyksiin, mikd johtuu paitsi pddoman
mahdollisuudesta vapaasti liikkkua myds Suo-
men huomattavasta ulkomaisesta velasta.

Kilpailua Suomen rahoitusmarkkinoilla
ovat lisdnneet ensi kiddessd ulkomaisten sijoi-
tus- ja rahoitusvaihtoehtojen vapaa saatavuus
ja ulkomaisten sijoittajien ja vilittdjien lisddn-
tynyt médrd markkinoillamme. Kilpailua ovat
edistineet sijoittajien ja yritysten parantunut
hinta- ja laatutietoisuus sekid suomalaisten ra-
hoituslaitosten ja arvopaperivilittijien pyrki-
mys tarjota palveluksiaan kansainvilisesti kil-
pailukykyisin ehdoin.

Kilpailun kiristyminen nikyy pyrkimykse-
nd sddstdd kustannuksia ja tehostaa toimintaa.
Muun muassa pankkien konttori- ja henkil6lu-
vut ovat olleet laskussa jo ennen pankkikriisid
(kuvio 2). Pankkien kanssa kilpailevat arvo-
paperivilitysliikkeet ovat sen sijaan panosta-
neet voimakkaasti palvelujensa kehittdmiseen
ja toimintansa laajentamiseen. Pankkien ulko-
puolisessa omistuksessa olevat arvopaperi-
vilitysliikkeet ovat saavuttaneet osakkeiden
vilityksessd noin 70 prosentin, osakejohdan-
naisten vilityksessd noin 60—-85 prosentin ja
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KUVIO 3.

MARKKAMAARAISET PORTFOLIOSIJOITUKSET

" SUOMEEN/SUOMESTA

ten sijoitusrajoitusten poisto,
leimaveron poisto ja yksityis-
sektorin parantuneet talou-
delliset nikymit. Arvopape-

4000

rimarkkinoiden merkitys yri-

3000 ——7p—

tysten rahoitukselle on kui-
tenkin Suomessa edelleen

2000

1000 —¢
o wlll

-1000

Milj. mk

varsin vaatimaton, joskin tél-
14 hetkelld hyvin tirked eten-
kin oman pddoman hankin-
nan kannalta.

-2000

Padomanliikkeiden vapaus
on altistanut Suomen rahoi-

tusmarkkinat entisti enem-

-3000
-4000

1991 1992 1993

1. Joukkovelkakirjalainat, nettonostot
2. Osakkeet, nettonostot

méin odotusjohteisille hinta-
muutoksille. Sekd kotimaiset
ettd ulkomaalaiset osapuolet
paattavit sijoituksistaan mark-
kapohjaisiin vilineisiin mm.

1994

markkinatakaustoiminnassa noin 30 prosentin
markkinaosuuden johdannaislajin ja toimin-
nan luonteen mukaan. Arvopaperivilittijien
markkinaosuus on toistaiseksi huomattavasti
pienempi korkopapereiden vilitystoiminnassa.

Myos Suomen arvopaperimarkkinoiden in-
frastruktuuria on kehitetty, jotta markkinamme
olisivat kansainvilisesti tehokkaat, turvalliset
ja hintakilpailukykyiset. Osake- ja rahamark-
kinoilla on siirrytty arvo-osuusjarjestelmaén,
ja vastaava muutos tulee vihitellen koskemaan
my0s joukkovelkakirjalainoja. Tamikin tehos-
taa markkinoiden toimintaa olennaisesti. Hel-
singin Arvopaperiporssin kaupantekojérjes-
telmd on automatisoitu, ja pOrssi osallistuu
yhteispohjoismaiseen Nordquote-tarjoustieto-
jarjestelmddn. Pddomamarkkinoiden syventi-
miseksi ja tehostamiseksi on lyhyessi ajassa
luotu valtion viitelainojen padmarkkinatakaa-
jajérjestelma ja kehitetty pitkien korkojen joh-
dannaismarkkinoita.

Kilpailun lisddntyminen ja ulkomaisten
osapuolten osallistuminen yhé enemmén suo-
malaisiin markkinoihin (kuvio 3) ovat lisdn-
neet myos rahoituksen hankintamahdollisuuk-
sia ja arvopaperimarkkinoiden vaihtoa. Eten-
kin valtio orr suuren rahoitustarpeensa takia
lainannut joukkolainamarkkinoilta huomatta-
via mdirid viime vuosina. Markkinoiden suo-
tuisaa kehitystd ovat vauhdittaneet myos ke-
ventynyt piddomatulojen verotus, ulkomaalais-

sen perusteella, miten korko-
tason, valuuttakurssin ja rahapolitiikan odote-
taan kehittyvin. Téstd johtuvat korkojen ja
markan kurssin liikkeet saattavat olla merkitta-
vid ja odottamattomia, jolloin yritysten ja ra-
hoituslaitosten tarve tehokkaaseen riskienhal-
lintaan korostuu. Rahoitus- ja valuuttamarkki-
noiden volatiilisuuden lisédntyminen saattaa
rajoittaa ja osittain vaikeuttaakin talouspolitii-
kan hoitoa lyhyelld aikavililla.

ETA- ja EU-integraation merkitys
ETA-sopimus on lisdnnyt piddomien liikku-
vuutta ja rahoituspalveluiden tarjontaa EU:n
yhteisten, melko yksityiskohtaisten sdinnds-
ten turvin. Sddannokset ovat vahvistaneet edelld
mainittuja kansainvilistymisen vaikutuksia.
Jos Suomi liittyy EU:n jdseneksi, se velvoittaa
lisiksi yhdenmukaiseen suhtautumiseen kol-
mansia maita kohtaan. ETA-sopimuksen mu-
kaan Suomi taas pdittd itse siitd, miten ETA:n
ulkopuolisia rahoituslaitoksia tai sijoittajia
kohdellaan. Mahdollisuudet osallistua uusien
direktiivien kehittimiseen paranisivat jossain
midrin EU-jdsenyyden myoti, vaikkakin yh-
teistyd EU-komission kanssa rahoituspalvelu-
kysymyksissd jo ETA:n puitteissa on osoittau-
tunut varsin hyviksi.

Kilpailua vahvistaa edelleen ns. yhden toi-
miluvan periaate, jonka mukaan toimiluvan
saanut ETA-maan luottolaitos on oikeutettu

I Markka & talous 3/94-24 I



tarjoamaan toimiluvassaan mainittuja palvelu-
ja vapaasti Suomessa tai muissa ETA-maissa.
Jirjestelmé on tarkoitus laajentaa koskemaan
my0s arvopaperivilitysliikkeitd (vuoden 1996
alusta lukien). Tdmad kiristdnee kilpailua var-
sinkin tukkumarkkinoilla ja yritysten rahoitus-
huollosta. Paikallistuntemusta edellyttavit ra-
hoituksen vihittdismarkkinat (kotitaloudet ja
pienet yritykset) hyotynevit integroitumisesta
vihemmin. Luottolaitoksen valvonnasta vas-
taavat sen kotimaan viranomaiset.

Riskienhallintaa ja tappionkestivyyttd li-
sadvit ETA-alueella sovellettavat yhteiset vaa-
timukset luottolaitoksen vihimmaispddomas-
ta, vakavaraisuudesta ja riskikeskittymien ra-
joittamisesta. Namikin sddnnokset on tarkoi-
tus soveltuvin osin laajentaa koskemaan myos
arvopaperivilitysliikkeitdi. Myos sdénnokset
yhdenmukaisesta tilinpddtoksestd ja valvon-
nasta edistdvit riskienhallintaa. Ndmid sdén-
nokset ovat samalla vilttdmiton edellytys
yhden toimiluvan periaatteen toimivuudelle.
Samaa padmadrii arvopaperimarkkinoilla pal-
velevat koko ETA-aluetta koskevat yhteiset
sddnnokset mm. yrityksen porssilistalle otosta,
yritystd tai sen huomattavaa sijoittajaa koske-
van tiedon jakamisesta yleisolle ja sisdpiiri-
tiedon kdyton kieltimisesti.

Tulevaisuus

Kilpailun kiristyminen tehostaa Euroopan péa-
omamarkkinoita myos jatkossa, miki aiheutta-
nee voimakkaita muutospaineita pankkijérjes-
telméddn, markkinapaikkoihin ja vilittdjien toi-
mintaymparistoon. Samalla suomalaiset asiak-
kaat tulevat yhd enemmin kiyttdmain hyviksi
ulkomaalaisten, varovaisuussyistd ennen kaik-
kea ETA-alueella toimivien, Suomessa tarjoa-
mia sijoituksia ja luottoja. Eniten tistd hyoty-
viit ne rahoitusmarkkinoiden osapuolet, jotka
kidytinndssd pystyvit kilpailuttamaan eri ra-
hoituslaitoksia tai markkinapaikkoja keske-
nédn.

Téma tarkoittaa sité, ettd ETA:n jisenmaat
ja markkinapaikat kilpailevat keskendin in-
frastruktuurin  tehokkuudella siilyttidkseen
markkinaosuutensa. Jos Suomi liittyy EU:n ji-
seneksi, se saattaa entisestdin lisitd ulkomaa-
laisten halua toimia Suomen rahoitusmarkki-
noilla seki sijoittajina, luotottajina ettd valitti-

jind. Sama kilpailutilanne vallitsee koko ETA-
alueen ja sen ulkopuolisten maiden kesken, ja
kysymykset epireiluista kilpailueduista pysy-
nevit siind ajankohtaisina.

Rahoituspalvelujen vapaa tarjonta ja paa-
omien suuri liikkuvuus merkitsevit sitd, ettd
likvidit, luotettavat ja hyvin hoidetut markki-
napaikat ja rahoituslaitokset entistd helpom-
min valtaavat alaa koko ETA-alueella. Suoma-
laisilta rahoituslaitoksilta, markkinapaikoilta
ja viranomaisilta timd kehitys vaatii valmiutta
nopeasti kehittid toimintansa vastaamaan hy-
vid kansainvilistd tasoa. Ulkomaille on tarjot-
tava riittdvasti luotettavaa asiatietoa Suomen
taloudesta, markkinoista ja kehitysndkymista.

Arvopaperimarkkinoiden likvidiytti tulee
parantaa mm. arvo-osuusjarjestelmaa laajenta-
malla, korkojohdannais-, arvopaperilainaus-,
ja repomarkkinoita kehittimilld, TEL-takai-
sinlainausjirjestelméd uudistamalla sekd te-
hostamalla Suomen arvopaperimarkkinoiden
jarjestelmiyhteyksid kansainvilisiin jirjestel-
miin. Suomalaisten rahoituslaitosten on edel-
leen Kkarsittava kustannuksiaan, parannettava
palvelutasoaan ja riskienhallintaansa, laajen-
nettava omistuspohjaansa ja vahvistettava va-
kavaraisuuttaan,

Koko kansantalous hyotyy siitd, etti rahoi-
tuksenvilityksen kustannukset asteittain laske-
vat ja taso paranee. Suhteellisesti eniten integ-
raatiosta hyotyviit sekd nyt ettd tulevaisuudessa
suurchkot tallettajat, sijoittajat ja rahoituksen
tarjoajat, jotka pystyvit kidyttdmddn entistd
parempia ja edullisempia palveluita. Pien-
tallettajat, -luotonottajat ja -sijoittajat saattavat
joutua odottamaan kauemmin yhdentymisen
hyotyjd rahoituspalveluiden hinnoissa, varsin-
kin kun suomalaisten pankkien on korjattava
rapistunutta vakavaraisuuttaan. g

Luettelo tirkeimmistd EU:n pankki- ja
arvopaperimarkkinoiden direktiiveista
seuraavalla aukeamalla.
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Téarkeimmit EU:n pankki- ja
arvopaperimarkkinadirektiivit®

Pankit ja muut luottolaitokset

Direktiivien tarkoituksena on sellainen luotto-
laitosten perustamiseen, liiketoiminnan aloit-
tamiseen ja sen harjoittamiseen liittyvien
sidnnosten yhdenmukaistaminen, joka riittda
takaamaan luottolaitoksen kotivaltion myonti-
mén toimiluvan ja kansallisten valvontajérjes-
telmien vastavuoroisen tunnustamisen koko
Euroopan talousalueella. Tahti (*) direktiivin
edessd tarkoittaa sen sisdltyvin ETA-lisi-

pakettiin,
Ensimmadinen pankkidirektiivi (77/780/ETY)
Koskee luottolaitosten liiketoiminnan

aloittamista ja sen harjoittamista; pyrkii
poistamaan kansalaisuuteen tai sijoitus-
maahan perustuvan syrjinndn. Sisdltdi
luottolaitoksen mééritelmén.

Toinen pankkidirektiivi (89/646/ETY)
Toteuttaa sijoittautumisvapauden ja rahoi-
tuspalvelujen tarjoamisen vapauden pank-
kialalla. Sisdltdd yhden toimiluvan ja koti-
valtion valvonnan periaatteet; yhtendistaa
sdinnostod riittdvasti jotta toimilupien ja
valvontajdrjestelmien vastavuoroinen tun-
nustaminen on mahdollista.

Direktiivi luottolaitosten omista varoista

(89/299/ETY)
Yhdenmukaistaa luottolaitosten omia varo-
ja koskevat perusvaatimukset; edistédi luot-
tolaitosten yhdenmukaista valvontaa erityi-
sesti vakavaraisuuden ja suurten riskien
osalta. Direktiivin artiklaa 6 on muutettu
direktiivilld 91/633/ETY.

Luottolaitosten vakavaraisuusdirektiivi

(89/647/ETY)
Miirittelee vakavaraisuussuhteen, joka
painottaa luottolaitoksen varoja ja taseen
ulkopuolisia erid niihin sisdltyvdn luotto-
riskin mukaisesti. Luottolaitoksen vaka-
varaisuussuhteen tulee pysyvisti olla vi-
hintéén 8 prosenttia.

*Direktiivi luottolaitosten
valvonnasta (92/39/ETY)
Direktiivin tarkoituksena on saattaa useam-
massa valtiossa toimintaa harjoittavat luot-

konsolidoidusta

5

Luettelon laatinut ekonomisti Onerva Kuokkanen,

tolaitokset sijaintivaltionsa luottolaitosten
kanssa valvonnan kannalta samanlaiseen
asemaan. Se antaa mahdollisuuden valvoa
myds sellaisia luottolaitoksia, jotka ovat
tytaryhtidind konsernissa, jonka emoyhti®
ei ole luottolaitos. Direktiivi on korvannut
direktiivin 83/350/ETY 1.1.1993 lihtien.

Pankkien tilinpddtosdirektiivi (86/635/ETY)
Yhdenmukaistaa luotto- ja rahoituslaitos-
ten ja niiden konsernien vuositilinpiétosti
koskevat sddnnokset ja tekee samankaltais-
ta toimintaa harjoittavien laitosten tilin-
padtokset keskendin vertailukelpoisiksi.

Rahanpesudirektiivi (91/308/ETY)
Luo yhtendisen sddnndston rahoitusjérjes-
telmin suojelemiseksi rahanpesulta. Direk-
tiivi koskee luotto- ja rahoituslaitoksia
sekd vakuutusyhtiditd; sidnnokset on lisdk-
si ulotettava koskemaan sellaisia ammatti-
ryhmid ja yrityksié, jotka erityisen toden-
nikoisesti harjoittavat rahanpesutarkoituk-
siin kdytettdvid toimintaa.

*Direktiivi luottolaitosten riskikeskittymisti
(92/121/ETY)
Tiukentaa luottolaitosten riskikeskittymien
sddntelyd. Yhdelle asiakkaalle tai asiakas-
ryhmille annetut luotot eivit saa ylittdd
25 prosenttia luoton myontivin laitoksen
omasta padomasta. Suurten luottojen yh-
teismidrd ei saa ylittdd 800 prosenttia
omasta pidomasta. Luottoa pidetdéin suu-
rena, jos se ylittdd 10 prosenttia luoton
myoOntdjan pddomasta.

Arvopaperimarkkinat
Direktiivien tarkoituksena on parantaa yritys-
ten mahdollisuuksia hankkia pdfiomaa eri
jasenvaltioiden markkinoilta ja turvata sijoitta-
jien asema arvopaperimarkkinoita koskevia
sddnnoksid yhtendistimalla.
Listalleottodirektiivi (79/279/ETY)
Asettaa ne vdhimmaiisvaatimukset, jotka
arvopaperiporssin viralliselle listalle otet-
tavan arvopaperin ja sen liikkeeseenlaski-
jan on tiytettdva. Direktiivi madrad myos
arvopaperin liikkeeseenlaskijalle jatkuvan
tiedonantovelvollisuuden. Tavoitteena on
helpottaa listallepddsyé eri jasenmaissa ja
mahdollistaa hakeutuminen usean pdrssin
viralliselle listalle.
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Puolivuotiskatsausdirektiivi (82/121/ETY)

Sisépiiridirektiivi (89/592/ETY)

Téaydentdd listalleottodirektiiviin sisélty-
vdd tiedonantovelvollisuutta jdlkimarkki-
noilla. Porssiyhtidt on velvoitettava anta-
maan vihintidn kerran puolessa vuodessa
katsaus toiminnastaan ja taloudellisesta
asemastaan.

Listalleottoesitedirektiivi (80/390/ETY)

Direktiivin tavoitteena on taata sijoittajalle
riittdvit tiedot listalle otettavasta arvopape-
rista ja sen liikkeeseenlaskijasta médritti-
mdlld listalleottoesitteen vihimmdissisalto.
Direktiivid on muutettu listalleottoesittei-
den ja tarjousesitteiden vastavuoroista
tunnustamista  koskevilla  direktiiveilld
(87/345/ETY ja90/211/ETY).

Tarjousesitedirektiivi (89/298/ETY)

Direktiivin mukaan tarjousesitteen laati-
mis- ja julkistamisvelvollisuus on asetetta-
va sille, joka ensimmdisen kerran tarjoaa
arvopaperia yleisélle, jos sitd ei lyhyen ajan
kuluessa saateta viralliselle porssilistalle.

Liputusdirektiivi (88/627/ETY)

Tavoitteena on parantaa sijoittajansuojaa
lisddmailld tietoa markkinoilla toimivista
sijoittajista. Osakkeenomistajan on ilmoi-
tettava virallisella porssilistalla olevien yh-
tiiden huomattavista omistusosuuksien
muutoksista.

Direktiivin tarkoituksena on edistid sijoit-
tajien tasavertaisuutta ja luottamusta mark-
kinoihin. Se kieltdi sisdpiiritietoa omaavia
henkilditd kéyttiméistd tietoa hyvikseen
sddnnellyilld markkinoilla tai luovuttamas-
ta sitd edelleen.

Yhteissijoitusyritysdirektiivi (85/61 1/ETY) ja

sen muutos (88/22/ETY)
Direktiiveihin siséltyy vihimmaissddnnok-
set yhteissijoitusyrityksen osuudenomista-
jan suojasta sekd yhden toimiluvan ja koti-
valtion valvonnan periaattet.

* Sijoituspalveludirektiivi (93/22/ETY)
Direktiivi on keskeinen sijoituspalvelut
kattavien yhteismarkkinoiden luomisessa.
Direktiivi perustuu yhden toimiluvan peri-
aatteelle ja noudattaa muutoinkin toisen
pankkidirektiivin linjoja. Direktiivi tulee
voimaan 1.1.1996.

* Vakavaraisuusdirektiivi (93/6/ETY)

Taydentad sijoituspalveludirektiivid. Se si-
siltdd méidrdykset pankkiiriliikkeiden alku-
pddomasta ja oman pdddoman vaatimuksis-
ta markkinariskien kattamiseksi seké ris-
kien mittaamisesta. Direktiivi tulee voimaan
kuten sijoituspalveludirektiivikin 1.1.1996.
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Varallisuushinnat ja inflaatioprosessi Suomessa

I arkasteltaessa mennei-

den vuosien hintakehitysti
vaikuttaa siltd, ettd varalli-
suus- ja kuluttajahintojen
muutokset eivit ole tdysin
toisistaan  riippumattomia
(kuval). Herdd kysymys,
miki on osakkeiden ja asun-
tojen hintojen ja kantohinto-

Kvalitatiivisten tulosten
perusteella asuntojen hintojen
ja kantohintojen kehitys
ndyttdd ennakoivan ansiotason
ja kuluttajahintojen tulevaa
kehitystd, kun taas osakkeiden
hintakehitys ei ndytd
ennakoivan.

Hintakehityksen tulevaa
suuntaa ja suuruutta ei voida
arvioida kovin tarkasti mm. sen
vuoksi, ettd varallisuushintojen
merkitys inflaatiodynamiikassa

Mikko Spolander
ekonomisti
kansantalouden osasto
5.8.1994

da rahapolitiikan viritysti ja
vaikutuksia. Arviointia vai-
keuttaa mm. se, ettd valuut-
takurssijirjestelmdn muu-
tuttua kiintedstd kelluvaksi
monet inflaatiopaineita ta-
louden lohkolta toiselle vi-
littdneet sidokset ovat muut-
taneet muotoaan, Lisdksi

jen rooli suomalaisessa in-
flaatiodynamiikassa. Heijas-
tuvatko varallisuushintojen
muutokset inflaatio-odotuk-
siin, palkkoihin ja viime
kiddessd kuluttajahintoihin?

lienee muuttunut
rahoitusmarkkinoiden
vapautumisen ja
valuuttakurssijdrjestelmdn
muuttumisen vuoksi.

erilaiseen  tuottavuuskehi-
tykseen perustuva palkka-
erojen kasvu heikentéa vihi-
tellen talouden eri sektorei-
den viilisid tiukkoja palkka-
palkkakytkoksia.

Usein sanotaan, ettd Suo-
messa erityisesti kantohintojen nousu heijas-
tuu lopulta hinta- ja palkkainflaatioon. On erit-
tdin tdrkedd tunnistaa orastava inflaatio mah-
dollisimman aikaisin. Inflaation vastaiset raha-
poliittiset toimenpiteet on voitava toteuttaa
ennen kuin inflaatioprosessi on ldhtenyt liik-
keelle, silld toimenpiteet vaikuttavat viiveelld.
Jotta saataisiin selville varallisuushinta-
kehityksen vaikutus inflaatioprosessiin, on tar-
kasteltava varallisuushintojen ja muiden hinto-
jen vilisid kytkdoksid, niiden syitd ja ennustet-
tavuutta. Voitaisiinko havaittujen riippuvuuk-
sien avulla arvioida varallisuushintojen, ansio-
tason ja kuluttajahintojen kehitystd my0s ti-
min péivin osin muuttuneissa oloissa? Rahoi-
tusmarkkinoiden vapautumisen jilkeen raha-
politiikan vilittyminen talouteen on muuttu-
nut, Aikaisemmin rahapolitiikka vaikutti 14-
hinnéd rahoituksen saatavuuden kautta, kun se
nyt vaikuttaa padasiassa korkojen vilityksella.
Historian pohjalta on entistd vaikeampi arvioi-

1980-luvun varallisuushintakupla
Varallisuushintojen kehitys oli Suomessa
1970-luvun puolenvilin hairididen jilkeen pit-
kéan varsin maltillista. Pddomanliikkeet olivat
sddnnosteltyjd ja ulkomaalaisten sijoittajien
rooli osakemarkkinoilla vihidinen. Porssi eli
hiljaiseloa ja asuntomarkkinoilla oli rauhallis-
ta. Rauha rikkoutui 1980-luvun lopulla, kun
taloudellinen optimismi ja luotonannon raju
kasvu loivat osakkeiden ja asuntojen hintojen,
vakuusarvojen ja luotonannon vilisen itseddn
ruokkivan kilpajuoksun.

Kiyttamailla tarjolla olevaa velkarahoitus-
ta yritysten ja kotitalouksien mahdollisuudet
kohdentaa kulutus- ja investointipditoksensi
yli ajan laajenivat huomattavasti. Myds vero-
jérjestelmai suosi velkaantumista. Jarjestelmin
ansiosta asuntoluottojen verovdhennysoikeu-
den jilkeinen reaalikorko pysyi vuosikymme-
nen vaihteeseen saakka negatiivisena. Niissd
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oloissa yritykset ja kotitalou-
det velkaantuivat ja vihen-
sivdt sddstdmistddn. Koska
ansiokehitys oli jatkuvasti

KUVIO 1.
VARALLISUUSHINNAT JA KULUTTAJAHINNAT

Muutos edellisestd vuodesta

nouseva ja tulevaisuudenus- 80 - - . 20
ko vahva, yhd suurempi osa 60 ]
tuloista uskallettiin kayttda P 4 15
etukiiteen. Kasvanut likvidi- 40
teetti ohjautui jossain mii- | % 20 | 10 %
rin tavaroiden ja palvelusten 0 [ ]
kulutukseen mutta etupadssi 20 [ 2 \—\/ >L 14
asunto- ja osakemarkkinoille “ E _ . o
ja synnytti voimakkaan varal-
lisniishintainfastion. 1970 7.5 . 80 35. 90 95

Porssiosakkeiden nimel- 1 Conbhicon P g i
lishinnat nousivat vuodesta
1985 vuoteen 1989 225 pro-
senttia (kuva2). Asuntojen 80 — 120
hintojen jyrkkd nousu alkoi 60 ]
varsinaisesti vuosi osakkei- 40 115
den hintojen nousun jilkeen. ; 3
Vuoteen 1989 mennessi asun- | % 20 [ _/\ e
tojen nimellishinnat olivat 13- 0t N\ 3
hes kaksinkertaistuneet vuo- 20 | 2 Y 1@
den 1985 tasostaan. Raaka- 40 - ; 0
puu kallistui samaan aikaan 1970 75 80 85 90 a5
nimellisesti 30 prosenttia ja 1. Asuntojen hinnat (vasen asteikko)
ylitti kuluttajahintojen nou- 2. Kuluttajahinnat (oikea asteikko)
sun vain niukasti.

Téhdn prosessiin liittynyt - -
kysynnidn kasvu kiihdytti .
vaistdmattd muidenkin hinto- 60 | l 15
jen ja palkkojen nousua. Ku- 40
luttajahintojen vuosimuutos | o, o9 L L %(\ 110 %
kasvoi vuoden 1986 vajaasta o 4 \ " B 1
kolmesta prosentista 6.6 pro- o o b % - 15
senttiin vuonna 1989. Yk- 20 | |
sikkotyokustannukset nousi- -40 - : ' W 0
vat kilpailijamaita enemman, 1970 75 80 85 90 95

ja kansantalouden hintakil-
pailukyky heikkeni.
Kun yritysten nikymit

1. Kantohinnat (vasen asteikko)
2. Kuluttajahinnat (oikea asteikko)

synkkenivit, porssiosakkei-
den hinnat kiddntyivdt ensimmadisind laskuun.
Reaalikorot nousivat markan ulkoisen arvon
uskottavuuden heikentyessd. Reaalikorkojen
nousua seurasi varallisuushintojen ja vakuus-
arvojen lasku, johon luotonanto reagoi synnyt-
timilld deflatorisen kierteen. Vuoden 1992
syyskuussa osakkeiden hinnat olivat laskeneet
vuoden 1985 syyskuun tasolle, 71 prosenttia

kevididn 1989 huippua alemmaksi. Myos asun-
tojen hinnat ja kantohinnat olivat tulleet hui-
pulta roimasti alas.

Vuosina 1991-1992 Suomen talous oli la-
man sydvereissd. Markan ulkoinen arvo heik-
keni tuntuvasti ja kannattavuuden romahtami-
nen pakotti yritykset tehostamaan toimintaan-
sa rajulla kustannusten karsimisella. Teolli-
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susta aiheutuvia inflaatiopai-
neita. Koska hintapaineet ei-
vit alkuvaiheessaan niky-

neet kiihtyvind kuluttajahin-
I tainflaationa, varallisuushin-

tojen nousun katsottiin heijas-
tavan ldhinnd rahoitusmark-
kinoiden rakenteellisista muu-

toksista aiheutuvaa portfolio-
sopeutusta.
Jos keskitytiin tarkaste-

KUVIO 2.
00 VARALLISUUSHINTOJA
i s
150 9, \
7[/ ™\
7] 3 / \ \ -
$ 100 % 7
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1 |
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lemaan pelkistddn kuluttaja-
ja tuottajahintojen muutok-

1985 86 87 88 89 90 91
Indeksi 1987Q1 = 100
1. Osakkeiden hinnat

2, Asuntojen hinnat
3. Kantohinnat

92 93 94

sia, suuri méird varallisuus-
hintakehitykseen liittyvdi hin-
tainformaatiota jaa huomiot-
ta. Rahapolitiikkan toteutta-
misen kannalta on kuitenkin
tirked saada mahdollisim-

suustuotanto alkoi piristyi jo vuoden 1991 lo-
pulla, mutta kotimainen kysyntd supistui ja
runsaasti velkaantuneiden kotimarkkinayritys-
ten ahdinko syventyi yhtdjaksoisesti aina vii-
me vuodenvaihteeseen saakka. Samalla koti-
mainen hinta- ja palkkainflaatio hidastui tasai-
sesti. Vuoden 1993 toisella puoliskolla kulut-
tajahinnat laskivat paria kuukautta lukuun
ottamatta lieviisti kuukausi kuukaudelta.
Vientiteollisuuden kannattavuuden kohen-
nuttua ja tulevaisuudennikymien kirkastuttua
porssikurssit ldhtivit vuoden 1992 lopulla
jyrkkéddn nousuun. Asuntojen hintojen lasku
taittui vuoden 1993 keviilld samaan aikaan,
kun kantohintojen kesistd 1990 jatkunut ldhes
yhtijaksoinen lasku péittyi. Ovatko ndmi va-
rallisuushintojen kéidnteet ensimmadisid oireita
orastavasta hinta- ja palkkainflaation kiihtymi-
sestd? Varsinkin alkuvuonna solmittu kanto-
hintasopimus on jilleen nostanut esiin puheet
paluusta aikaan, jonka luulimme jo olleen ohi.

Varallisuushintojen merkitys korostuu

Rahoitusmarkkinoiden vapautumisen myoti
1980-luvun lopun varallisuushintakehitykselld
oli aiempaa merkittdvampid reaalitaloudellisia
seurauksia, joihin ei talouden ylikuumentu-
neesta tilanteesta huolimatta osattu kiinnittid
tarpeeksi huomiota. Yleisend inflaation mit-
tarina kiytetty kuluttajahintaindeksikdin ei
kyennyt heijastamaan varallisuushintojen nou-

man kattava kuva taloudessa viridvisti inflaa-
tiopaineista ja niiden etenemisprosesseista.
Mikili likviditeetin tai luotonannon kasvun
havaitaan nostavan varallisuushintoja, varal-
lisuushintainflaatioon on suhtauduttava sa-
malla vakavuudella kuin kuluttajahintainflaa-
tioon.

Vahingosta viisastuneena varallisuushinto-
jen liikkeitd seurataan maailmalla nykydéin
aiempaa tarkemmin'. Skandinavian maissa,
[sossa-Britanniassa ja Japanissa varallisuus-
hintakehityksen seurannalle on annettu aina-
kin kvalitatiivinen rooli rahapolititkan suun-
nittelussa ja mitoituksessa. Varallisuushinta-
informaation paino rahapolitiikan suunnittelu-
prosessissa vaihtelee kuitenkin varsin paljon
keskuspankista toiseen. Esimerkiksi Ranskas-
sa ja Saksassa varallisuus- ja kuluttajahinta-
kehityksen vlilld ei ole havaittu olevan riitti-
vin yksiselitteistd yhteyttd eikd varallisuus-
hintainformaatiota oteta huomioon rahapolitii-
kan muotoilussa.

'Ks. esim. Berg, C. & Galvenius, M. (1994) Till-
gangsprisernas roll 1 ekonomin, Penning- & Valuta-
politik, 1994:1, s. 18-27.
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Asuntojen hinnat
kuluttajahintaindeksissi’

Taulukko I. Asumiskustannukset kuluttajahintaindeksissa,
prosenttia koko indeksin painosta

Asuntojen hinnat ovat sisél- 1985=100 1990=100
tyneet kuluttajahintaindeksiin ) o

vuodesta 1988 alkaen. Omis- Astimminen, lmpd javio 1830 197
tusasunnossa asuvien kotita- Omistusasuminen 11.80 13.54
louksien asumiskustannusten hoitokustannukset 3.95 3.56
kehitystd mitataan eri kus- e g'gg i‘gg
tannuserien hintakehityksen Vuokrahuoneistot 3.79 3.69
mukaan. Omistusasumisen Limp6 ja valo 277 253

kustannukset jaetaan hoito-
ja pddomakustannuksiin ja

Lihde: Tilastokeskus.

padomakustannukset edelleen
poisto- ja korkokustannuksiin
(taulukko 1). Omaan asun-
toon sitoutuneen pddoman
menetettyd tuottoa eli pai-

: : 1988 '

oman vaihtoehtoiskustannus- | |9g9

ta, verovaikutuksia ja tulon- | 1990’

siirtoja ei oteta huomioon :33;

omistusasumisen kustannuk- | j993:
sia laskettaessa. A —
Poisto kuvaa asunnon ku- |, 1990=100

lumisesta asunnon omistajal-
le atheutunutta kustannusta.

Taulukko 2. Asuntojen hintojen vaikutus kuluttaja-
hintainflaatioon, prosenttiyksikkdi

Kuluttajahinnat Asuntojen hintojen osuus
08
1.9
0.6
0.4
0.6
0.6

ol s it ol
MNOwWw—o—

Lihde: Tilastokeskus.

Mikili henkil6 ostaa vuoden
alussa asunnon ja myy sen
vuoden lopussa ostaakseen samanlaisen mutta
vuotta uudemman asunnon, uuden asunnon os-
toon on sijoitettava vanhasta asunnosta saadun
myyntihinnan lisdksi poistosumma. Poisto-
kustannusten sisdllyttiminen omistusasumi-
sen kustannuksiin korostaa kuitenkin asunnon
luonnetta pikemminkin sijoituskohteena kuin
hyddykkeeni.

Poistokustannuksia arvioitaessa kiytetdin
neljdnnesvuosittaista osakehuoneistojen hinta-
indeksid, jonka muutokset kirjataan kuluttaja-
hintaindeksissd neljanneksen viiveelld kesi-,
syys-, joulu- ja maaliskuussa. Omakotitaloille
ei ole olemassa erillistd hintaseurantaa. Oma-
kotiasumisen kustannusten oletetaan seuraa-
van vanhojen kerros- ja rivitalo-osakkeiden
hintakehitystd.

Taulukkoon 2 on koottu asuntojen hinta-
muutosten vaikutukset kuluttajahintaindeksin
muutokseen vuodesta 1988 alkaen. Vuonna

?Ks. tarkemmin Kuluttajahintaindeksi 1990=100,
Menetelmit ja kdytantd, Tilastokeskus, Tutkimuksia
200, Helsinki 1993.

1989 kuluttajahintaindeksin 6.6 prosentin kas-
vusta 1.9 prosenttiyksikkod aiheutui poistoter-
min vilitykselld asuntojen hintojen noususta.
Toisaalta vuosina 1992 ja 1993 asuntojen hin-
tojen lasku alensi kuluttajahintaindeksin nou-
sua 0.6 prosenttiyksikkoa.

Sen lisdksi, ettd asuntojen hintakehitys vai-
kuttaa kuluttajahintaindeksiin suoraan lasken-
tamenettelyn vilitykselld, se heijastuu kotita-
louksien varallisuuden muutosten kautta myos
kulutukseen, kotimaiseen kysyntddn ja edel-
leen hinta- ja palkkakehitykseen. Lisiksi ole-
massa olevan asuntokannan hintataso vaikut-
taa keskeisesti asuntojen uustuotannon kannat-
tavuuteen ja siten tarjonnan méirdin. Usein
muutokset asuntojen uustuotannon madrissi
ovat ruokkineet syntyneiden tuotantokapeik-
kojen ja niiden vuoksi nousseiden tuotantokus-
tannusten vilitykselld inflaatiota.

Osakkeiden hintojen merkitys hiilyvi
Osakkeiden hinnoilla on inflaatiodynamiikas-
sa monitahoisempi merkitys kuin asuntojen
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hinnoilla. Osakkeiden hinnat ovat puhtaita va-
rallisuushintoja, joiden muutokset heijastavat
markkinoiden odotuksia paitsi yksittdisen yri-
tyksen tuloskehityksestd myds koko kansanta-
louden kehityksestd. Ennakoidessaan kysyn-
nian muutoksia osakkeiden hinnat ennakoivat
periaatteessa myos kysynnén vaihteluihin liit-
tyvid hintatason muutoksia. Tosin prosessi yri-
tyksen kannattavuuden kohenemisesta osake-
hintojen nousun kautta kuluttajahintainflaa-
tioksi on pitkd ja monipolvinen.

Kantohinnat - suomalainen erikoisuus
Puun hinta ei ole puhdas varallisuushinta.
Omistajalleen puu on varallisuutta siind missi
osakkeet ja asunnotkin. Metsiteollisuudelle
puu on raaka-aine ja yksi tuotantopanos tyon,
energian ja pidoman rinnalla. Muista varalli-
suusesineistd puu poikkeaa myds markkinoi-
den rakenteeltaan. Kun sekd asunto- ettd osa-
kemarkkinoilla myyjid ja ostajia on runsaasti,
ovat puumarkkinat sen sijaan voimakkaasti
keskittyneet. Asunto- ja osakemarkkinoilla yk-
sittdinen myyjd tai ostaja ei piddsdantoisesti
edes Suomessa pysty madradmain tarjoaman-
sa tai kysyminsi osakkeen tai asunnon hintaa,
mutta raakapuumarkkinoilla hinnat sovitaan
usein myyjien ja ostajien valtakunnallisten
jarjestojen viliselld sopimuksella. Kattavia
hintasopimuksia on perusteltu tarpeella pyrkia
eliminoimaan varallisuushinnoille tyypillisten
suurten hinnanmuutosten epitasapainotta-
vat vaikutukset metséteollisuuden kustannus-
rakenteeseen ja sitd kautta kilpailukykyyn.
Koska kantohinnat maédrddvat metsanomis-
tajan toimittamastaan tuotannontekijdsti saa-
man korvauksen, kantohintakehitys heijastuu
helposti my6s muiden tuotannontekijoiden toi-
mittajien hintavaatimuksiin. Mitd kiivaampi
tulonjakotaistelu kdydidin, sitdi herkemmin
nousevat kantohinnat nostavat myds metsa-
sektorin palkkavaatimuksia — ja mitd voimak-
kaampia sektoreiden viliset palkkasidonnai-
suudet ovat, sitdi varmemmin palkankorotus-
paineet siirtyvit talouden suljetulle sektorille
julkinen sektori mukaan lukien. Tyon tuotta-
vuuden kasvutrendi on kuitenkin niilld sekto-
reilla teollisuutta hitaampi, joten yksikkotyo-
kustannusten nousu ei ole endi viltettdvissa,
jos palkat laaja-alaisesti nousevat. Palkka-

palkkakierteestd paadytddn hinta-palkkakier-
teeseen, jonka pédssi odottaa heikentynyt kan-
sainvilinen kilpailukyky.

Asuntojen hintojen ja kantohintojen
merkitys selkei

Kuluttajahintojen ja varallisuushintojen sekd
ansiotason ja varallisuushintojen vilisten yh-
teyksien tarkempi selvittiminen edellyttdd ti-
lastollisiin menetelmiin perustuvaa huolellista
analyysia’. Mikéli analyysi osoittaa, ettd osak-
keiden ja asuntojen hinnoista tai kantohinnois-
ta ei saada kuluttajahinta- tai ansiotasokehityk-
seen lisdinformaatiota, on tulevan kehityksen
ennustamiseenkin turha yrittdd kdyttid apuna
nykyhetken varallisuushintakehitysta.

Suomessa nykyhetken osakkeiden hinta-
kehityksen ei voida sanoa ennakoivan ansio-
tason tai kuluttajahintojen tulevaa kehitysta.
Muutoksia ansiotasossa tai kuluttajahinnoissa
ei kyetd selittdméan osakkeiden hintamuutos-
ten avulla sen paremmin kuin ilman niité.

Sen sijaan nykyhetken asuntojen hintojen
ja kantohintojen kehitys ndyttdd ennakoivan
ansiotason ja kuluttajahintojen tulevaa kehi-
tystd. Ansiotason ja kuluttajahintojen muutok-
sia ennustettaessa kannattaa siis kiyttdd apu-
na ndissa itsessdin tapahtuneiden muutosten
ohella myés asuntojen hinnoissa ja kantohin-
noissa tapahtuneita muutoksia. Nykyhetken
kuluttajahintakehityksen ja vuosineljinneksen
takaisen asuntojen hintakehityksen vililld ha-
vaittu yhteys vastaa asuntojen hinnanmuutos-
ten mekaanista kirjausmenettelyi kuluttajahin-
taindeksissd. My0s kantohinta- ja ansiotaso-
kehityksen vilisessd dynamiikassa havaittu
puolesta vuodesta vuoteen ulottuva viive on
varsin selvd; kantohintojen nousu edeltii rei-
lulla puolella vuodella ansiotasossa tapahtuvaa
nousua (kuva 3).

Téytyy muistaa, etti tilastolliset analyysi-
menetelmit eivit koskaan ole tiysin veden-

"Tutkitaan ns. Grangerin kausaalisuustesteilld, onko
varallisuushinnoista hydtyd kuluttajahintojen tai an-
siotason ennustamisessa ndiden oman historian ohella
eli kyetdanko kuluttajahintojen ja ansiotason kiyttiy-
tymisti selittimdin paremmin ottamalla kuluttajahin-
tojen ja ansiotason viivistettyjen havaintojen lisiksi
selittdjiksi viivistetyt osakkeiden ja asuntojen hinnat
tai kantohinnat.
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pitdvid. Erityisesti kausaali- KUVIO 3.

sutiden todentimisoet: liitlyy VARALLISUUSHINNAT JA ANSIOTASO

piirteitd, joita on vaikea kisi-

telld tilastollisesti. Saattaa ol- Muutos edellisesté vuodesta

la, ettd kuluttajahintojen ja 80

erilaisten varallisuushintojen 60 [

vililld havaittu kausaalisuus 40 F

on vain ndenndisti. Kausaali- i

suuden taustalla voi olla yk- »: 80

si tai useampi selittdva teki- 0 LY

Ja, joita kiytetyt testit eivit 20 F

ole kyenneet ottamaan huo- 40 - B

mioon. Lisdksi kéytettyihin 1970 75 80 85 90 95

hlnla-alnelst’olhm” _, liittyvit 1. Osakkeiden hinnat (vasen asteikko)

ongelmat heikentévit analyy- 2. Ansiotaso (oikea asteikko)

sin luotettavuutta®. Varalli-

suushintojen rooli inflaatio-

dynamiikassa lienee myds 80 2 T D 25

muuttunut  rahoitusmarkki- 60 |- 120

noiden vapautumisen myoti. 40 | J

Koska tulokset ovatkuitenkin | o 5, /\ ' 1 1

pddosin sopusoinnussa in- - A 410 %

tuition kanssa, ei ole syytd 0F :

epiilld kvalitatiivisten tulos- -20 % 1 S

ten paikkansapitivyytta. 40 ¢ PPN . WA '
1970 75 80 85 90 95

1. Asuntojen hinnat (vasen asteikko)

Hilytysrajojen 2. Ansiotaso (oikea asteikko)

tunnistaminen vaikeaa

Ede_lléi esit‘etyn tal:k;is:te_lgn 80 . - 55

pohjalta voidaan esittdd joi- Ey 2

tain kvalitatiivisia tuloksia 59 ‘ 4 20

varallisuushintojen roolista 40 - 1 15

inflaatioprosessin eri vaiheis- | 9% 20 F %

sa, mutta pitkille menevii 0 ! o — 10

johtopéitoksid kuluttajahin- b \ = 1

takehityksen tulevasta suun- 20 |

nasta ja suuruudesta ei edel- 40 —- 0

leenkiddn voida tehdid. Yksi 1970 75 80 85 20 95

keskeinen syy tahdn on sc, 3 okl Wb

ettd Suomen valuuttakurssi-

jarjestelmd on muuttunut.
Kiintedn valuuttakurssin aikaan kansainvilis-
ten suhdanteiden yla- ja alamiet heijastuivat

‘Erityisesti kuluttajahintojen aikasarja on ominai-
suuksiltaan varsin hankala. Kantohintojen aikasarja
on puolestaan lilan harva; puolivuosiaineisto peittda
alleen kaiken lyhyen ajan vaihtelun ja antaa liian po-
sitiivisen kuvan kantohintojen ja muiden tarkasteltu-
jen muuttujien vilisistd kausaalisuuksista.

kotimaiseen palkka- ja hintakehitykseen osak-
si jo itsessddn varsin suhdanneherkin metsi-
teollisuuden vientihintojen vaihtelun kautta.
Nyt markalla on mahdollisuus vahvistua, kun
inflaatiopaineet alkavat kasvaa. Lisdksi korko-
politiikalla voidaan vaikuttaa kysynnin kehi-
tykseen enemmain kuin kiintedn valuuttakurs-
sin aikaan. Tdmin pitdisi vaikuttaa kédyttdy-
tymiseen. Vientiteollisuuden hinnoittelukay-
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tinnon tulee perustua timén pdivdn valuutta-
kurssin sijasta odotettuun valuuttakurssiin.
Aikaisemmin ansiotaso ja kuluttajahinnat
ovat reagoineet muutoksiin asuntojen hinnois-
sa. Sen sijaan osakkeiden hintojen ja ansio-
tason tai kuluttajahintojen vililld ei ole havait-
tu tilastollisesti merkitsevédd yhteyttd. Asunto-
jen hinnoilla ei kuitenkaan vilttimatti ole itse-
ndistd roolia inflaatioprosessissa. Asuntojen
hinnat ovat luottomarkkinoiden vapautumisen
jalkeen pikemminkin seuranneet pankkien luo-
tonannon muutoksia.” Piddomamarkkinat on
kertaalleen vapautettu, ja pankit ovat vasta toi-
pumassa 1980-luvun lopun luotonannon kas-
vun ja sitd seuranneiden luottotappioiden ai-

*Tarkemmin osakkeiden ja asuntojen hintojen sekd
luottoekspansion vilisistd yhteyksistd ks. esim. Taka-
la, K. & Pere, P. (1991) Testing the Cointegration of
House and Stock Prices in Finland, Finnish Econo-
mic Papers, Vol 4, No 1, s. 33-51.

heuttamasta rankasta suoneniskusta. Pankkien
luotonannon kasvuluvut eivit todennikdisesti
nouse 1980-luvun lopun tasolle lihivuosina.
Luotonannon kasvu ei ole sen tdhden télla het-
kelld luomassa pohjaa asuntojen hintojen no-
pealle nousulle.

Kantohintojen nousun ja muun hinta- ja
palkkakehityksen vililld on aikaisemmin epéi-
lemitté ollut yhteys. Kantohintojen nousua on
seurannut teollisuuden palkkojen nousu. Raa-
kapuun tuntuva kallistuminen on timén takia
selvd varoitussignaali. Kantohintojen suuret
vaihtelut vaikeuttavat kuitenkin hilytysrajojen
identifiointia. Kantohintojen muutoksista ei
voi suoraan péitelld, miten paljon ne vaikutta-
vat muihin hintoihin ja palkkoihin. Todelliset
palkkojen noususta aiheutuvat hinnankorotus-
paineet saattavat tlla kertaa jaidi aiempaa vi-
hidisemmiksi. Jos hyviksytiin sektoreiden vi-
listen palkkaerojen kasvu, palkka-palkkakier-
re voi rajoittua teollisuustoimialojen viliseksi
ja toteutua tuottavuuden sallimissa rajoissa. m
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Raha- ja valuuttapolitiikkaa ja rahoitus-
markkinoita koskevia toimenpiteita

Tammikuu

Obligaatiotermiini

Suomen Pankin ja pddmarkkinatakaajien viilil-
ld allekirjoitetun sopimuksen mukaan markki-
natakaajat aloittivat 20.1.1994 kaupankidynnin
FIM-obligaatiotermiineilld.

Helmikuu

Peruskorkoa alennettiin
Eduskunnan pankkivaltuusto alensi Suomen
Pankin peruskoron 5.5 prosentista 5.25 pro-
senttiin 1.2.1994 lihtien.
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Rahapolitiikan vilineet ¢.1994

Markkinaoperaatiot

Raha- ja valuuttamarkkinaosapuolet
Suomen Pankki vaikuttaa korko- ja valuutta-
kurssikehitykseen markkinaoperaatioillaan eli
kdymadlld hyvidksymiensd osapuolten kanssa
kauppaa arvopapereilla ja valuutoilla.

Rahamarkkinaosapuoliksi voidaan hyvik-
syd pankit ja muut rahoituslaitokset, ml. arvo-
paperinvilittdjat, jotka toimivat aktiivisina
markkinaosapuolina ja joilla on maksujen suo-
rittamiseksi sekkitili Suomen Pankissa. Aktii-
visena markkinaosapuolena toimiminen edel-
Iyttdd rahoituslaitokselta, ettd se pystyy anta-
maan sitovat osto- ja myyntinoteeraukset vi-
hintddn Suomen Pankin edellyttiméstd pie-
nimmisti kauppaeristd ja ettd se kykenee toi-
mittamaan arvopaperit arvopdivinid. Suomen
Pankki myontdd sekkitilioikeuden hakemuk-
sesta.

Markkinaoperaatioiden osapuoliksi hyvik-
syttyjen pankkien ja rahoituslaitosten edellyte-
tddn allekirjoittavan sopimuksen rahamarkki-
noiden pelisdinndista.

Rahamarkkinaoperaatioiden markkinaosapuo-
liksi on hyvilksytty seuraavat pankit:
Aktia Sparbank Ab
Banque Indosuez Helsingin Sivukonttori
Kansallis-Osake-Pankki
Osuuspankkien Keskuspankki Oy
Postipankki Oy
Suomen Saistopankki — SSP Oy
Suomen Yhdyspankki Oy
Svenska Handelsbanken,

Helsingin sivukonttori
Saastopankkien Keskus-Osake-Pankki
Alandsbanken Ab.

Valuuttainterventioiden osapuoliksi Suomen
Pankki hyviksyy pankit, jotka toimivat Suo-
men markan markkinatakaajina valuuttamark-
kinoilla eli pystyviit antamaan sitovat osto- ja
myyntinoteeraukset kaupankdynnin kohteina
oleville valuutoille.

Valuuttainterventioiden vastapuoliksi on hy-
viksytty seuraavat pankit:
Banque Indosuez Helsingin Sivukonttori
Kansallis-Osake-Pankki
Osuuspankkien Keskuspankki Oy
Postipankki Oy
Suomen Yhdyspankki Oy
Svenska Handelsbanken,

Helsingin sivukonttori
Saidstopankkien Keskus-Osake-Pankki.

Valtion lainojen markkinatakaajajirjestelméa
otettiin kiyttoon elokuussa 1992. Paamarkki-
natakaajilla eli primary dealereilla tarkoitetaan
valtion viitelainojen huutokauppoihin oikeu-
tettuja ja jdlkimarkkinoiden ylldpitoon sitoutu-
neita pankkeja ja arvopaperivilittijia.

Pdadamarkkinatakaajina toimivat seuraavat pan-
kit ja arvopaperivilittdjat:
Pankkiiriliike Evli Oy
Goldman Sachs International
Kansallis-Osake-Pankki
Osuuspankkien Keskuspankki Oy
Postipankki Oy
Suomen Yhdyspankki Oy
Svenska Handelsbanken,

Helsingin sivukonttori
Sidstopankkien Keskus-Osake-Pankki
Unibors Securities.

Suomen Pankki pitdd viikoittain repo-huuto-
kaupan valtion lainojen piddmarkkinatakaajien
kanssa. Kauppojen materiaalina kiytetidén val-
tion ja Suomen Pankin velkapapereita. Repo-
huutokauppoihin voivat osallistua ensisijaises-
ti ne Suomen Pankin maksuvalmiusluottoon
oikeutetut pankit, jotka ovat allekirjoittaneet
sopimuksen valtion lainojen emissioista ja jél-
kimarkkinoiden ylldpitimisestd, sekd hake-
muksesta muut Suomen Pankin hyviksymat
Suomeen etabloituneet vastapuolet. Suomen
Pankki voi harkintansa mukaan myontda pai-
markkinatakaajalle mahdollisuuden pdivénsi-
sdiseen luottoon, jolle sen saaja antaa kattavan
vakuuden.
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Rahamarkkinainterventioiden materiaali
Rahamarkkinainterventioiden materiaaliksi hy-
viksytéidn valtion velkasitoumukset ja Suomen
Pankin sijoitustodistukset. Liséksi voidaan hy-
vilksyd sellaisten pankkien sijoitustodistukset,
jotka tdyttivit seuraavat viisi ehtoa:

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

2. Pankki tiyttdd Kansainvilisen jérjestely-
pankin (BIS) vakavaraisuusvaatimukset, eli
pankin oman pddoman suhde riskipainotettui-
hin saamisiin, sijoituksiin ja taseen ulkopuoli-
siin sitoumuksiin on vihintdin 8 %.

3. Pankki toimii sijoitustodistusten markkina-
takaajana. Tdméd edellyttdd mm. sitd, ettd
pankki noteeraa sitovan kaksipuolisen hinnan
sijoitustodistuksille vihintddn Suomen Pankin
edellyttiméstd pienimmaéstd kauppaeriistd ja
ettd se kykenee toimittamaan sijoitustodistuk-
set arvopéivand.

4. Pankki on Suomen Pankin riskienseuran-
nan kohteena.

5. Pankki sitoutuu antamaan vakuudet, jotka
Suomen Pankki saatavilleen vaatii.

Kun rahamarkkinainterventioita tehddan
repo-kauppoina, vakuudeksi hyviksytiin edel-
14 mainittujen arvopapereiden liséksi valtion
liikkkeeseen laskemat - joukkovelkakirjalainat
sekd pankkien liikkeeseen laskemat tai takaa-
mat joukkovelkakirjalainat.

Suomen Pankki hyviiksyy interventiomateriaa-
liksi seuraavien pankkien sijoitustodistukset:
Aktia Sparbank Ab
Banque Indosuez Helsingin Sivukonttori
Kansallis-Osake-Pankki
Osuuspankkien Keskuspankki Oy
Postipankki Oy
Suomen Saistopankki — SSP Oy
Suomen Yhdyspankki Oy
Svenska Handelsbanken,

Helsingin sivukonttori
Séastopankkien Keskus-Osake-Pankki
Alandsbanken Ab.

Vihimmaiisvarantojirjestelma

Suomen Pankki saattoi 1.7.1993 lukien voi-
maan vihimmaisvarantojérjestelman, joka kor-
vasi aikaisemman sopimuspohjaisen kassa-
varantojdrjestelmin. Vihimmaisvarantojirjes-

telméiin siirtyminen kivi mahdolliseksi edus-
kunnan hyviksyttyéd lain Suomen Pankin ohje-
sddnndén muuttamisesta. Laki tuli voimaan
30.6.1993.

Lain mukaan Suomen Pankki voi ohje-
sddnndssd tarkoitetun tehtdvansid hoitamiseksi
méiritd talletuspankin, luottolaitoksen ja ul-
komaisen luottolaitoksen sivukonttorin pité-
maiin Suomen Pankissa korotonta vihimmais-
varantoa. Vidhimmaéisvarannon suuruus voi
enimmilldén olla 5 % varantovelvollisella ole-
van vieraan pddoman maarasta.

Tilld hetkelld Suomen Pankin asettama va-
rantovelvollisuus koskee talletuspankkeja ja
ulkomaisten luottolaitosten sivukonttoreita. Vi-
himmadisvarantojirjestelméissd Suomen Pankki
médrdd varantovelvollisuuden suuruuden pro-
sentteina varantopohjasta. Vahimmadisvaranto
lasketaan kuukausittain kunkin kalenterikuu-
kauden viimeisen pidivin varantopohjan mu-
kaan. Varantovelvollisen on toimitettava velvoi-
tettaan vastaava méiri varoja Suomen Pankkiin
viimeistdén seuraavan kalenterikuukauden vii-
meisend pankkipdivina.

Varantovelvollisuus on porrastettu pank-
kien varainhankinnan koostumuksen mukaan
siten, ettd mitd enemmadn ns. rahaominaisuuk-
sia johonkin varainhankinnan erdén liittyy, sitd
suurempaa varantovelvollisuutta sithen sovel-
letaan. Suppeaan rahakisitteeseen (M1) kuu-
luvien talletusten velvoite on 2.0 %. Laveaan
rahakisitteeseen (M2) kuuluvien erien velvoi-
te on 1.5% ja laajimpaan rahakdsitteeseen
(M3) sisdltyvien erien velvoite 1.0 %. Vihim-
mdisvarantojen méiri oli 31.8.1994 noin 6.6
mrd. markkaa.

Viahimmadisvarantovelvoite koskee seuraavia
pankkeja:

Aktia Sparbank Ab

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

OP-kotipankki

Osuuspankkien Keskuspankki Oy

Postipankki Oy
Suomen Séastopankki — SSP Oy
Suomen Yhdyspankki Oy

Suur-Helsingin Osuuspankki
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Svenska Handelsbanken,

Helsingin sivukonttori
Sadstopankkien Keskus-Osake-Pankki
Alandsbanken Ab
Muut séddstopankit ja osuuspankit.

Maksuvalmiusjirjestelmi

Suomen Pankin maksuvalmiusjirjestelméi
koostuu pankkien piivitalletuksista Suomen
Pankissa seki keskuspankin pankeille myonta-
mistd maksuvalmiusluotosta.

Maksuvalmiusluoton maturiteetti voi olla
1 péivi, 7, 14, 21 tai 28 piivdd. Maturiteetista
piattdd Suomen Pankki. Lokakuusta 1992 al-
kaen maturiteetti on ollut 7 pdivda. Maksuval-
miusluotolle vaaditaan tdysimédrdinen vakuus.

Piivitalletuksille maksettava ja maksuval-
miusluotosta perittidvi korko on sidottu Suomen
Pankin huutokauppakorkoon. Maksuvalmius-
luoton korko on yhden prosenttiyksikon yli ja
paivitalletuskorko kolme prosenttiyksikkod
alle Suomen Pankin huutokauppakoron.

Huutokauppakorko méériytyy tarjouskil-
pailuissa. Normaalisti pankit voivat jattda tar-
jouksen sekd korosta ettdi rahamidristi, ja
huutokauppakorko méiritetdin hyviksyttyjen
tarjousten painotettuna keskikorkona. Ns.
maéirihuutokaupoissa Suomen Pankki ilmoit-
taa etukdteen huutokauppakoron, ja pankit
voivat jéttdd tarjouksiaan haluamistaan raha-
madristd. Voimassa oleva huutokauppakorko
on painotettu keskikorko, joka lasketaan yh-
den kuukauden periodissa viimeksi pidetyn
tarjouskilpailun hyviksytyistd tarjouksista ja
ilmaistaan vuotuisena korkona.

Suomen Pankin maksuvalmiusluottoon oikeu-
tetut 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 Siistopankki — SSP Oy
Suomen Yhdyspankki Oy

Svenska Handelsbanken,

Helsingin sivukonttori
Sadstopankkien Keskus-Osake-Pankki
Alandsbanken Ab.

Sekkitilijarjestelma

Suomen Pankin nykyinen sekkitilijirjestelma,
joka on keskeinen osa Suomen maksu- ja sel-
vitysjarjestelmad, otettiin kdyttoon maalis-
kuussa 1991. Sekkitiliviennit voidaan jakaa
kolmeen pédaryhméin: Ensinndkin jirjestel-
madin kirjaantuvat ne tiliviennit, jotka aiheutu-
vat Suomen Pankin ja pankkien vilisistd ta-
pahtumista, kuten Suomen Pankin rahamark-
kinainterventioista tai rahahuollosta. Toiseksi
jéarjestelmiissd hoidetaan pankkien keskindis-
ten tapahtumien katteiden siirrot. Ndistd huo-
mattava osa liittyy raha- tai valuuttakauppoi-
hin. Kolmanteen ryhmiin kuuluvat mm. pank-
kien maksuliikenneclearing ja Helsingin Raha-
markkinakeskuksen ja Helsingin Arvopaperi-
porssin kaupankdynnin selvitykseen liittyvit
tiliviennit.

Pankeilla on mikrotietokoneeseen perustu-
va tybasemasovellus, joka on yhdistetty tieto-
liikenneverkon kautta Suomen Pankin sekki-
tilijdrjestelmddn. TyOasemat ovat reaaliaikai-
sessa yhteydessd Suomen Pankin sekkitilitie-
tokantaan, ja tydasemien vilitykselld pankit
hoitavat itse maksunsa muille Suomen Pankin
sekkitilinhaltijoille.

Pankkien sekkitileille asetettiin 1.3.1993 al-
kaen kokeiluluonteisesti pdivinsisdiset luotto-
limiitit. Kdytantd muuttui pysyviksi 1.12.1993.
Maksuvalmiusluoton ehdot tiyttivdn pankin
on annettava limiitille 25 prosentin vakuus ja
muiden pankkien tdysimédédrdinen vakuus. Va-
kuutena kiytetddn Suomen Pankin kuittaus-
oikeutta pankin vidhimmdisvarantotalletuk-
seen tai muuta pankin erikseen antamaa va-
kuutta. Pankin sekkitili voi my6s olla luototon,

Sekkitilin haltijat:

Aktia Sparbank Ab

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

Osuuspankkien Keskuspankki Oy
Postipankki Oy

Suomen Saastopankki — SSP Oy
Suomen Vientiluotto Oy

Suomen Yhdyspankki Oy
Suur-Helsingin Osuuspankki
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Svenska Handelsbanken, Peruskorko

"i-le‘[.smgm .swukonttor] ) Suomen Pankin peruskorosta péittiad eduskun-
Saastopankkien Keskus-Osake-Pankki nan pankkivaltuusto Suomen Pankin johto-
Valt?OkomtDn kunnan tekemin esityksen perusteella. Perus-
Valtion vakuusrahasto korko on erds markkinoiden kdyttimi viite-
Alandsbanken Ab. korko; noin 32% (heinikuu 1994) seki talle-

tus- ettd luottokoroista on sidottu siihen, ja
nidmd korot muuttuvat peruskoron muuttuessa.
Peruskorko on ollut 1.2.1994 alkaen 5.25 %.
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Julkaisujen tiivistelmia

Keskustelualoitteita

Chaos and Nonlinear Dynamics:
Evidence from Finland

Kari Takala — Matti Virén

11/94

Tutkimuksessa testataan taloudellisten aika-
sarjojen dynamiikkaan liittyvid epilineaari-
suuksia. Testit koostuvat sekid tavanomaisista
diagnostisista testeistd ettd erdistd uusista epi-
lineaarisuuksien olemassa oloa selvittavistd
testimenetelmistd. Jalkimmaiset testit liittyvét
kaaosteorian sovellutuksiin, ns. pitkdn muistin
malleihin ja epdsymmetrisen sopeutumisen
malleihin.

Empiiriset analyysit tehdddan kymmenelld
Suomea koskevalla kuukausisarjalla, jotka
kattavat ajanjakson 1920 — 1993. Testit tukevat
kiistatta sitd oletusta, ettd aikasarjoissa on epé-
lineaarisuuksia. Epilineaarisuudet eivit kui-
tenkaan vilttimittd heijasta determinististd

kaaosta. Epilineaarisuuksia on sekid yksittii-

sissid muuttujissa ettd muuttujien vilisissa riip-
puvuuksissa. Nimellisten ja reaalisten aikasar-
jojen epilineaarisuudet niyttdvéit jonkin ver-
ran eroavan toisistaan méériltidin ja luonteel-
taan.®

Suorien sijoitusten uudelleen
sijoitettujen voittojen seuranta
ja ennustaminen

Aija Salomaa

12/94

Suorien sijoitusten uudelleen sijoitetut voitot
on kirjattava maksutaseeseen sille ajanjaksol-
le, jolloin voitot ansaitaan. Maksutasetta var-
ten Suomen Pankki kerii tietoja suomalaisten
yritysten ulkomaisiin kohteisiin ja ulkomais-
ten yritysten suomalaisiin kohteisiin uudelleen
sijoitetuista voitoista. Koska tiedot saadaan
kerityksi vasta noin 1'2 vuotta mydhemmin
kuin ennakkotietoja tarvitaan, on uudelleen
sijoitetut voitot Kansainvilisen valuuttarahas-
ton mukaan ennustettava maksutasetta laadit-
taessa.

Uudelleen sijoitettujen voittojen arviointia
lahestyttiin sekid yrityskohtaisesta ettd koko-
naistaloudellisesta nikdkulmasta. Lisdksi ke-
hitettiin menetelmad, jonka avulla voidaan seu-
rata kansainvilistyneiden suomalaisyritysten
tuloskehitystd. Tutkimuksessa muodostettiin
myds ekonometrinen malli, jossa kokonaista-
loudellisen kehityksen avulla selitetddn suo-
rien sijoitusten tuloskehitystd Suomessa ja ul-
komailla.

Saatujen tulosten perusteella suorien sijoi-
tusten uudelleen sijoitettujen voittojen ennus-
teen pohjana kannattaa kiyttda tutkimuksessa
muodostettua mallia. Suomesta ulkomaille
tehdyissi sijoituksissa seurataan mallin perus-
teella tehdyn ennusteen rinnalla my6s yritys-
kohtaista tuloskehitystd. Ainoastaan yritys-
kohtaista tuloskehitystd seuraamalla ei kuiten-
kaan voida luotettavasti arvioida yritysten ul-
komaisten sijoituskohteiden tulevaa tulos-
kehitystd. ®

Nonlinear Dynamics of Speculative
Attacks on the Finnish Markka,

1987 - 1992
Risto Murto
13/94

Tutkimuksessa tarkastellaan empiirisesti Suo-
men lyhyiden korkojen dynamiikkaa epili-
neaaristen aikasarjamallien avulla. Aineistona
ovat yhden ja kolmen kuukauden heliborkor-
kojen piivihavainnot vuosilta 1987 — 1992.
Tarkasteltavat aikasarjamallit kuuluvat ns.
STAR-mallien joukkoon. Tulosten mukaan
epdlineaarisia malleja tarvitaan erityisesti ku-
vaamaan spekulatiivisiin hyokkayksiin liitty-
vid voimakkaita korkojen muutoksia.®

Investment Plans,

Innovations and Credit Market
Deregulation: Empirical Results
with the Finnish data

limo Pyyhtia

14/94

Julkaisu tiydentdd kirjoittajan aiempia tutki-
muksia uutisten vaikutuksista teollisuuden in-
vestointisuunnitelmiin. Téssé tarkastellaan ra-
hoitusmarkkinoiden vapautumisen vaikutuk-
sia investointisuunnitelmien toteutumiseen.
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Tutkimus hyodyntdd Suomen Pankin inves-
tointikyselyiden tuottamaa aineistoa.
Estimointitulokset tukevat aiempia ha-
vaintoja investointisuunnitelmien muutoksis-
ta. Uutiset eli yllattavdt havainnot saavat yri-
tykset muuttamaan investointisuunnitelmiaan.
Estimointitulosten perusteella ei voida osoit-
taa, etti rahoitusmarkkinoiden liberalisoimi-
nen olisi vaikuttanut investointisuunnitelmien
toteutumiseen. Hypoteesia, jonka mukaan in-
vestointisuunnitelmien toteutumismalli on py-
synyt samana, ei voida hylité rahoitusmarkki-
noiden vapauttamisen jilkeisend aikana.m

The Level of a Central Bank's
International Reserves: Theory
and Cross-Country Analysis
Taru Lehto

15/94

Tutkimuksessa esitellddn valuuttavarannon
koon teoriaa ja kidydaén ldpi varannon kysyn-
tddn vaikuttavia tekijoitd aikaisempien tutki-
musten valossa. Empiirisessi osassa selvite-
tddn aiemmissa tutkimuksissa saatujen riippu-
vuussuhteiden paikkansapitdvyyttd uuden ja
laajemman aineiston pohjalta sekid verrataan
Suomen valuuttavarannon kehitystd muihin
maihin. Aineisto on koottu vuosilta 1974 —
1991 kaikkiaan 56 eri maasta, joista 22 on
teollisuusmaita ja 34 vihemmin kehittyneitd
maita.

Seké teollisuusmaille ettd vihemmin ke-
hittyneille maille maan kaupan avoimuus on
tarked tekijd valuuttavarannon kokoa méaritel-
tdessd: mitd suurempi osuus ulkomaankaupal-
la on maan tuotannosta, sitd enemmin pyritdin
pitimédn valuuttavarantoa. Tulosten mukaan
rahan médrin kasvu lisdd myos valuuttavaran-
non tarvetta, kun korkotaso puolestaan korre-
loi negatiivisesti varannon tason kanssa, aina-
kin vihemmin kehittyneissi maissa. Teolli-
suusmaissa varannon Kkysyntd kasvaa, kun
maksutaseen vuosittaiset vaihtelut lisddntyvit.
Lisiksi tulosten mukaan valuuttavarannon ko-
ko sopeutuu hitaasti pitkdn aikavilin tavoite-
tasoonsa.m

Finnish Deposit Banks 1980 - 1993:
Years of Rapid Growth and Crisis
Heikki Koskenkyld — Jukka Vesala

16/94

Selvityksessi tarkastellaan Suomen talletus-
pankkien kasvua vuosina 1980 — 1993 taseiden
kokonaiskasvun, luotonannon ja yleisotalle-
tusten kehityksen sekd keskeisimpien tasera-
kenteiden muutosten kannalta. Ensiksi tarkas-
tellaan koko toimialaa, toiseksi liike-, sddsto-
ja osuuspankkeja ryhmind ja vield erikseen
suurimpia liitkepankkeja. Lopuksi on lyhyt ver-
tailu Pohjoismaiden kesken.

Selvityksessi pohditaan, miten kokonaista-
loudelliset muutokset ja erityisesti toimiala-
kohtaiset tekijdt vaikuttivat pankkien kasvun
ja markkinaosuuskilpailun voimakkaaseen
kiihtymiseen sen jélkeen, kun antolainauksen
korkosiintely purettiin ja valuutansddnndoste-
lyd lievennettiin. Toimialatason kannalta kési-
tellddn pankkien riskinoton muuttumista no-
pean kasvun aikana, pankkien sddntelyn on-
gelmia ja lisdksi pankkien omia kustannuspai-
neita, jotka johtivat kasvuun ja kilpailuun
markkinaosuuksista. Pankkien toimintaympa-
riston muutokset ja suhdannekehitys vaikutti-
vat toki osaltaan kannattavuuskriisin syntyyn
1990-luvun alussa, mutta perimmadisind syina
voidaan pitdd pankkien strategiavalintoja ja
mainittuja toimialakohtaisia tekijoitd.m

Monopoly Unions,
Corporatism and Optimal
Structure of Labour Taxation
Erkki Koskela — Jouko Vilmunen
17/94

Kilpailuun perustuvan tyomarkkinoiden teo-
rian mukaan on ty6llisyyden ja hyvinvoinnin
kannalta samantekevid kummalta osapuolelta
— tyontekijoiltd vai tyonantajilta — sosiaalitur-
vamaksut peritddn. Pitddko samantekevyys
paikkansa epitiydellisesti kilpailevilla ty6-
markkinoilla, joilla ay-litke asettaa palkat tai
niistd neuvotellaan? Tutkimuksessa kéytetddn
ns. monopoliliittomallia palkkojen ja tydlli-
syyden midrdytymiseen ja osoitetaan, ettd
samantekevyys patee, mikéli veropohjat ovat
yhtd suuret eikd palkanmuodostukseen liity
epdvarmuutta, Vdiristymén aiheuttaa ay-liike
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asettamalla palkan liian suureksi. Hyvinvoin- suuret. Olisi siis hyddyllistd asettaa sosiaali-
nin kannalta sosiaaliturvamaksu pitéisi tdlloin turvamaksut sekd tyontekijoille ettd tyonanta-
korvata palkkasubventiolla, joka olisi sitd suu- jille. Optimaalisinta olisi verottaa tyontekijoitéa
rempi, mitd korporatiivisempia liitot ovat. ja tukea tyonantajia; karkeasti ottaen edellinen

Jos palkanmuodostukseen liittyy epdvar- toimii vakuutuksena ja jialkimmdinen korjaa
muutta ja liitot kaihtavat riskejd, samanteke- palkan maddrddmisestd johtuvaa tyomarkkinoi-
vyys ei endd pide, vaikka veropohjat ovat yhtd  den viiristymad.m
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1. Keskeiset tasapainomuuttujat

1
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. BKT, m&aran muutos

edellisen vuoden vastaa-
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2. Suomen Pankin valuuttavaranto
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5. Pankkien maksuvalmiusasema Suomen Pankissa
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8. Kuukausittaisia heliborkorkoja
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11. Kuukausittaisia koti- ja ulkomaisia korkoja
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13. Kuukausittaisia koti- ja ulkomaisia obligaatiokorkoja
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14. Markan ulkoinen arvo
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17. Saksan markan ja Yhdysvaltain dollarin
kuukausittaiset markkakurssit
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20. Pankkien ottolainaus yleisoOlta
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21. Pankkien luotot yleisolle
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23. Viitekorkoja
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26. Pankkien uusien asuntoluottojen korkosidonnaisuudet
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29. Pankkien talletuskorot
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32. Vaihtotase
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33. Suomen ulkomainen nettovelka
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Suomen Pankki 30.6.1994*

Eduskunnan pankkivaltuusto

Pentti Miki-Hakola, puheenjohtaja

Jussi Ranta, varapuheenjohtaja
Paavo Vayrynen

Johtokunta

Mauri Miettinen
Tuulikki Hamaldinen
Olavi Ala-Nissild

Joérn Donner
Esko Seppinen
Tellervo Renko

Sirkka Hamaldinen, johtokunnan puheenjohtaja

Harri Holkeri
Esko Ollila
Kalevi Sorsa
Matti Vanhala

Johtaja

Pentti Koivikko

Osastot ja yksikot

Hallinto-osasto
Urpo Levo
Henkilstéosasto
Riitta Jokinen
Johtokunnan
neuvonantaja
Anton Mikela
Iddntalouksien yksikko
Kari Pekonen
Julkaisu- ja kielipalvelut
Antero Arimo
Kansainvilinen sihteeristo
Kjell Peter Séderlund
Kansantalouden osasto
Johnny Akerholm
Kehitysyksikko
Pirkko Pohjoisaho-Aarti

Lakiasiat

Arno Lindgren
Laskentaosasto
Ossi Leppanen
Maksuliikeosasto
Raimo Hyvirinen
Maksuvilineosasto
Antti Heinonen

Markkinaoperaatioiden os.

Markus Fogelholm
Rahapolitiikan osasto
Pentti Pikkarainen
Rahoitusmarkkinaosasto
Kaarlo Janndri
Johtokunnan
neuvonantajat
Heikki Koskenkyla,
Peter Nyberg, Ralf Pauli

Tarkastusosasto
Timo Mannisto
Tiedotus
Antti Juusela
Tietojenkadsittelyosasto
Pertti Simola
Tietopalveluosasto
Esa Ojanen
Turvallisuus
Jyrki Ahvonen
Tutkimusosasto
Pekka llmakunnas
Johtokunnan
neuvonantaja
Kari Puumanen

Johdon sihteerist6, pankkivaltuuston

ja johtokunnan sihteeri
Heikki T. Himaildinen

Haarakonttorit
Kuopio, Oulu, Tampere, Turku

Setec Oy
Veli Tarvainen, toimitusjohtaja

* Suomen Pankin yhteydessa toimii 1.10.1993 lihtien rahoitustarkastus.
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