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Inflaatio, rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne

T alouskasvun ennustetaan
vuonna 1997 kiihtyvén viime-
vuotiseen verrattuna. Tahén
mydtavaikuttavat erityisesti ku-
luttajien mutta myos yritysten
myonteiset tulevaisuudennéky-
mat. Kotimaisen kysynnén kiih-
tyminen ja varallisuushintojen
nousu eivit ole nikyneet in-
flaation nopeutumisena eivit-
ki inflaatio-odotusten kasvuna.
Kustannus- ja hintanikymien
arvioidaan jatkuvan rauhallisina
Jja inflaation pysyvén tdnd vuon-

Inflaatiokehitys on ollut
maltillista, ja edellytykset
inflaation pysymiseen hitaana
ovat suotuisat. Suomen markka
on ollut yksi vahvimmista
valuutoista ERMissd, miké on
johtunut Suomen talouden
hyvistd ndkymistd ja mddrd-
tietoisesta talouspolitiikasta.
Tyévoiman kasvun vuoksi
tyottomyys vdhenee kuitenkin
edelleen hitaasti.

Vaikka julkisen talouden EMU-
kriteerit tdyttyvdtkin, tiukkaa
finanssipolitiikkaa tdytyy
harjoittaa valtiontalouden
suuren alijgdmdn vuoksi.

25.3.1997

korkoja koskevat EMUn kol-
mannen vaiheen ldhentymis-
kriteerit. Julkisen talouden ra-
hoitusaseman edelleen paran-
tuessa ja rahataloudellisen va-
kauden jatkuessa kriteerit tiyt-
tyvdt myds tind vuonna.
EMU-kriteerien mukaiset
julkista taloutta koskevat luvut
peittiavit alleen sen tosiasian,
ettd valtiontalouden alijadma
on edelleen kestdmattoman suu-
ri. Kasvun ollessa voimakasta
finanssipolitiikan ja tyomark-

na selvisti vuoden 1993 helmi-

kinoiden rooli talouden tasa-

kuussa tdismennetyn noin kah-
den prosentin tavoitteen rajoissa.

Suomen markka on ollut yksi vahvimmis-
ta valuutoista EU:n valuuttakurssimekanismissa
ERMissd. Markkaan kohdistui lyhytaikaisesti
erittdin voimakkaita vahvistumispaineita tam-
mikuun puolivilissd. Kasvaneet spekulaatiot
talous- ja rahaliiton EMUn kolmannen vaiheen
osanottajista ja aikataulusta ovat tuoneet ERMiin
Jjonkin verran jannitteita.

Suomen korot ovat historiallisen matalat. Kes-
kuspankkikorot ovat samalla tasolla kuin keskei-
sissi ERM-maissa ja lyhyet markkinakorot Eu-
roopan alhaisimpia. Pitkien markkinakorkojen ero
suhteessa Saksan korkoihin on kaventunut pienek-
si. MyGs pankkien markkaluottojen ja talletusten
korot ovat ennityksellisen alhaalla. Matalista luot-
tokoroista huolimatta luottojen kysynti ei ole
kuitenkaan kdynnistynyt aivan odotetulla tavalla.

Suomi taytti jo viime vuonna julkisen talou-
den velkaa ja alijadmid seki inflaatiota ja pitkid
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painon turvaamisessa korostuu.

Tammikuussa Suomen markka
vahvistumispaineissa

Lokakuun ERM-liitinndn jélkeen Suomen mar-
kan arvo pysyi pitkddn lihes muuttumattomana
Saksan markan suhteen. Yhdysvaltain dollarin
suhteen markka heikkeni useiden muiden valuut-
tojen mukana jonkin verran.

Rauhallinen ja tasapainoinen kehitys valuut-
tamarkkinoilla katkesi tilapdisesti tammikuun
kolmannella viikolla, kun ulkomaiset sijoittajat
ostivat viikon aikana markkoja merkittivin pal-
jon. Norjan kruunu oli joutunut vihén aikaisem-
min vastaavanlaisiin vahvistumispaineisiin.

Markan arvon suurten heilahtelujen estimi-
seksi Suomen Pankki osti valuuttaa spekulaatio-
viikon aikana noin 35 mrd. markan edesti. Va-
luuttavarannon kasvua interventioitten seurauk-
sena pidettiin suurelta osin myonteisend, silld
valtion valuuttalainojen hoitomenot ovat tind



Kuvio 1.

Erdiden ERM-valuuttojen poikkeama
DEM-keskuskurssistaan
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vuonna poikkeuksellisen suuret. Markkinoilla
odotettiin spekulaatioviikolla my6s huutokaup-
pakoron laskua markan vahvistumispaineiden
hillitsemiseksi. Lyhyet korot ja korkotermiinit
laskivatkin varsin selvisti. Lyhyet korot kuiten-
kin palasivat joulukuiselle tasolle, kun Suomen
Pankki viestitti markkinoille, ettd inflaatiotavoit-
teen nidkokulmasta koronlaskuvaraa ei ollut.

Tammikuun neljannen viikon alussa Suomen
Pankki antoi markan jilleen hakea kurssiaan va-
paammin. Markka vahvistuikin nopeasti noin
2 % Saksan markan suhteen. Kun sijoittajat al-
koivat kotiuttaa voittojaan, markka kuitenkin hei-
kentyi vahvistumista edeltineelle tasolle muuta-
massa paivissi.

Jannitteet ERMissi lisddntyneet

jonkin verran

Irlannin punta on ollut pitkdén selvdsti vahvin
ERM-valuutta suhteessa keskuskurssiinsa. Sen
vahvuus on perustunut Irlannin hyvéin taloudel-
liseen tilaan ja my0s Ison-Britannian punnan ja
Yhdysvaltain dollarin vahvistumiseen. Mekanis-
min sallimasta vaihteluvilistad Irlannin punta on
kiyttanyt enimmilldén noin 12 % eli lihes kolme
neljannesti.
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Saksan markan heikkeneminen suhteessa
dollariin on ldhentinyt muita ERM-valuuttoja
toisiinsa. Poikkeamat heikoimmasta valuutasta
ovatkin kaventuneet Irlannin puntaa lukuun otta-
matta. Useimmiten ERMin heikoin valuutta on
ollut Ranskan frangi, mutta maaliskuussa myos
Italian liira on ollut aika ajoin heikoin. [lman Ir-
lannin puntaa heikoimman ja vahvimman valuu-
tan ero on ollut viime aikoina 3—4 % (kuvio 1).

Spekulaatiot EMUn kolmannen vaiheen aika-
taulusta ja osanottajista ovat heijastuneet jonkin
verran ERM-valuuttojen kehitykseen ja pitkiin
korkoihin. Suomen talouden hyvien nikymien ja
madrétietoisen talouspolitiikan ansiosta tillaiset
spekulaatiot eivit ole juuri heijastuneet Suomeen.
Markka onkin ollut ERMin vahvimpia valuuttoja
suhteessa keskuskurssiin. Enimmillddn markka
poikkesi DEM-keskuskurssistaan tammikuun spe-
kulaatioviikolla noin 5 %. Viime aikoina se on
taas ldhestynyt Saksan markan keskuskurssiaan.
Markan poikkeama ERMin heikoimmasta valuu-
tasta on vaihdellut 2 prosentista 4 prosenttiin.

Suhteessa dollariin Suomen markka on hei-
kentynyt koko alkuvuoden ajan. Maaliskuun 25.
pdivini dollari maksoi 5.04 markkaa, kun kurssi
vuoden 1996 lopussa oli noin 4.65 markkaa.
Kauppapainoisella valuuttaindeksilld mitattuna
markka on ollut keskimaérin hieman viimevuo-
tista heikompi.

Korkopolitiikan viritys lahes ennallaan
eri maissa
Saksan talouden vaisu yleiskuva on luonut mark-
kinoilla jonkin verran koronlaskuodotuksia. Toi-
saalta Saksan markan heikkeneminen seké rahan
mairan nopeahko kasvu suhteessa tavoitteeseen
eivit ole puoltaneet koronlaskua. Lisdksi talou-
dessa on aivan viime aikoina ilmennyt orastavia
merkkeja talouskasvun liikkeellelahdosta.

Saksan keskuspankki on mairitellyt uudet
rahan mairdn kasvutavoitteet poikkeuksellisesti
kahdeksi vuodeksi, koska rahan médrdn lyhyen
aikavilin vaihtelu on viime vuosina ollut huo-
mattavaa ja koska EMUn kolmannen vaiheen
suunniteltu alkamispdiva ldhestyy. Vuosina 1997
ja 1998 tavoitteena on pitia M3-aggregaatin vuo-
sikasvu keskimiirin 5 prosenttina. Tavoitteen
ympirille on kuluvaksi vuodeksi méritelty 3 pro-
senttiyksikon tavoitealue.

Ranskan keskuspankki laski hieman inter-
ventiokorkoaan joulu-tammikuussa. Sekd Sak-



san ettd Ranskan viranomaiset ovat lausunnoil-
laan tukeneet dollarin vahvistumista, jonka on
katsottu tuovan vetoapua Euroopan hitaalle ta-
louskasvulle. Dollarin vahvistuminen on vihen-
tanyt Ranskan frangiin kohdistuneita heikkene-
mispaineita, ja samalla paineet keventéd Saksan
rahapolitiikkaa ovat vihentyneet. G7-maiden
kokouksessa helmikuussa todettiin, ettd dollarin
kurssi on palautunut pari vuotta sitten asetetulle
tavoitetasolle.

Hollannin keskuspankki nosti erikoisluotto-
korkoaan helmikuun lopulla ja uudelleen maalis-
kuussa yhteensd 0.40 prosenttiyksikkod 2.90
prosenttiin. Hollannissa lyhyet markkinakorot
olivat nousseet jo aikaisemmin ennakoiden ko-
ronnostoa. Rahapolitiikan kiristimiseen vaikutti
osaltaan talouskasvun nopeutuminen; tima kas-
vun vilkastuminen saattaa viitata myos talous-
kasvun piristymiseen keskeisissi ERM-maissa.
ERM-maiden keskuspankkikoroista Hollannin
korko on kuitenkin edelleen ainoana Saksan re-
pokorkoa (3 %) matalampi. Hollannin keskus-
pankki laski keskuspankkikorkoaan viime vuon-
na nopeammin kuin Bundesbank ldhinnd gulde-
niin kohdistuneiden vahvistumispaineiden takia.
Hollannin ja Suomen lyhyet markkinakorot ovat
edelleen Saksan vastaavia korkoja matalampia.

ERMin ulkopuolisista maista my6s Ruotsin
kruunuun kohdistui tammikuun alussa jonkin ver-
ran vahvistumispaineita suhteessa Saksan mark-
kaan. Ruotsin keskuspankki ei ole enii tind vuon-
na keventinyt rahapolitiikkaa, vaikka deflaatio-
kehitys jatkui tammi- ja helmikuussa. Yhteni
syyni piddttyviisyyteen korkopolitiikassa on ol-
lut kruunun heikentyminen dollarin suhteen.

[sossa-Britanniassa on ollut suotuisan talous-
kehityksen seurauksena koronnosto-odotuksia.
Punta on tilld hetkelld vahvempi kuin syyskuus-
sa 1992, jolloin se joutui jittimdin ERMin. Vaa-
l;en liheisyys ja kohtuullisen maltillinen inflaa-
t10 ovat johtaneet siihen, ettd mahdollisen koron-
noston odotetaan siirtyvén vaalien jélkeiseen ai-
kaan.

Yhdysvaltain keskuspankki ei ole kiristinyt
rahapolitiikkaa, kun inflaatio nopeasta talouskas-
Vusta ja vihiisestd tyottdomyydesti huolimatta on
Pysynyt alhaisena. Koronnosto-odotukset ovat
kuitenkin eliineet voimakkaina, ja ne toteutuivat
Maaliskuun lopulla, kun keskuspankki nosti raha-
politiikan ohjauskorkoa (fed funds -korkoa) 0.25
Prosenttiyksikkoa 5.50 prosenttiin.

L eeeES——
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Japanin talouden elpyminen on viipynyt.
Japanissa alhainen korkotaso on asettanut omat
rajoitteet rahapolitiikan keventimiselle. Japanin
keskuspankin diskonttokorko on ollut pitkdin
0.50 %. Japanin ja mahdollisesti myos muiden
keskuspankkien tuki-interventioita on odotettu,
mutta niitd ei ole ainakaan vield toteutettu.

Suomen pitkit korot seurailleet

Saksan korkoja

EMU-prosessin kannalta Saksan talouden hidas
elpyminen on ollut ongelmallista erityisesti jul-
kista taloutta koskevien lihentymiskriteereiden
osalta. Epdvarmuus EMUn aikataulun pitdvyy-
destd ja ensimmadisessd vaiheessa osallistuvista
maista on kasvanut, ja samalla hermostuneisuus
markkinoilla on lisddntynyt jonkin verran. Lisdk-
si spekulaatiot lihentymiskriteereiden tulkinnas-
ta ovat osaltaan himmenténeet tilannetta.

Erityisen herkkii pitkét korot ovat olleet Ita-
liassa, Espanjassa ja Portugalissa. Esimerkiksi
spekulaatio siitd, ettd Italia ei olisi rahaliiton en-
simmadisten maiden joukossa, levensi Italian ja
Saksan korkoeroa. Samalla myos Espanjan ja
Portugalin korkojen ero suhteessa Saksan kor-
koihin leveni, kun Italian jasenyyden tulkittiin
markkinoilla muodostavan nidille maille erdédnlai-
sen ylimdirdisen EMU-kriteerin.

ERMin ulkopuolisista maista EMUn toteu-
tumiseen liittyvit epdvarmuudet ovat ndkyneet
usein myos Ruotsin markkinoilla. Helmikuun lo-
pulla Ruotsin pitkét korot nousivat, kun paami-
nisterin lausunnot heréttivit markkinoilla pelko-
ja Ruotsin budjettikurin 16ystymisestd. Myos
maaliskuun puolivilissd pitkdt korot nousivat
muutamassa paivissd noin 0.5 prosenttiyksikkoa
7.5 prosenttiin, kun ulkomaiset sijoittajat myiviit
kruunumaiiraisid obligaatioita.

Yhdysvalloissa pitkit korot ovat tind vuonna
heilahdelleet edestakaisin. Keskuspankin paa-
johtajan varoitukset varallisuushintojen liialli-
sesta noususta ovat nostaneet tilapdisesti pitkid
korkoja, mutta toisaalta dollariin kohdistuneet
vahvistumispaineet ovat vetineet pitkid korkoja
alaspiin.

Suomessa pitkit korot ovat seurailleet Saksan
korkojen liikkeitéd (kuvio 2). Vuonna 2006 erién-
tyvén lainan korko laski helmikuussa jo selvis-
ti alle 6 prosentin, mutta maaliskuussa korko
nousi lihinnd EMU-epdilyjen takia selvisti yli 6
prosentin. Markkaan tammikuussa kohdistuneet
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Kuvio 2.

Vaition 10 vuoden obligaatioiden korot

~

N
o

o M\

)|

s 7
Q N"\V }
"."._A A 3 \\‘_.Vf‘\‘\ "-"I
¥ \"“\-\ /N“J’_\\M/\ E f“""fl
4 ‘\_ )
_' Y
|
loka marras joulu tammi helmi  maalis
1996 1997

Kuvio 3.

Suomen ulkomaankaupan
markkamaaraiset hinnat
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vahvistumispaineet kavensivat hieman eroa Sak-
san korkoihin; korkoero on vaihdellut tind vuon-
na vililla 0.2-0.6 prosenttiyksikkod. Myos Suo-
messa EMUn ldheisyys on nidkynyt pienend her-
moiluna markkinoilla.

Luokituslaitos Standard & Poor’s nosti joulu-
kuun puolivilissd Suomen valtion valuuttamaéi-
rdisten lainojen luokitusta yhdelld pykalilld, ta-
solle AA. Luokituslaitos Moody’s teki saman
tammikuussa nostamalla Suomen toiseksi kor-
keimmalle tasolle AA1 eli samaan kuin mm.
Belgia, Norja ja Tanska.

Alhaiset markkinakorot ovat pitineet luotto-
korot historiallisen matalana. Uusien markkaluot-
tojen keskikorko on ollut viime kuukausina noin
4.6 % ja markkaluottokannan keskikorko noin
5.8 %. Asuntoluottojen kysynta piristyi syksylld,
mutta hiipui loppuvuotta kohden. Myés talletus-
ten keskikorko on télld hetkelld ennétyksellisen
alhaalla eli noin 1.7 prosentissa. Verottomat 36
kuukauden maiiridaikaiset talletukset erddntyivit
viime vuoden lopussa, ja timén vuoden lopussa
erddntyvit viimeiset 24 kuukauden talletukset.

Hintojen nousu edelleen vaimeaa
Raaka-aineiden maailmanmarkkinahintojen ke-
hitys jatkui vuoden 1997 alussa kaksijakoisena.
Energiaraaka-aineiden dollariméériiset hinnat
olivat helmikuussa 16 % korkeammat kuin vuot-
ta aiemmin, mutta muiden raaka-aineiden hinnat
alenivat 8 %. Kansainvilinen tuottajahintojen ke-
hitys on jatkunut edelleen melko vakaana. Yh-
dysvalloissa kuitenkin inflaatio-odotukset ovat
hieman lisdéintyneet, mutta toisaalta dollarin vii-
meaikainen vahvistuminen osaltaan vaimentaa
maan ulkoisia inflaatiopaineita. Kuluttajahinto-
jen kehitys on pysynyt rauhallisena lihes kaikis-
sa teollisuusmaissa.

Tuontihinnat olivat helmikuussa liki pari pro-
senttia korkeammat kuin vuosi sitten. Selluloo-
san ja paperiteollisuuden tuotteiden vientihinnat
olivat noin 12 % alemmat kuin vuotta aiemmin.
Kokonaisuudessaan vientihinnat olivat helmi-
kuussa runsaat 5 % alemmat kuin vuotta aiem-
min (kuvio 3). Teollisuuden tuottajahinnat Suo-
messa ovat pysyneet lokakuun jdlkeen ldhes en-
nallaan. Helmikuussa tuottajahinnat olivat pari
prosenttia alemmat kuin vuotta aiemmin. Syyna
on ldhinnd vientitavaroiden hintojen halpenemi-
nen; kotimaahan myytyjen tavaroiden hinnat ovat
nousseet vajaan prosentin viimeisen puolen vuo-
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den aikana. Palkkaliukumat pysyivit vihaisina
neljannelld vuosineljannekselld. Palkansaajien
ansiotaso oli keskimairin 3.3 % korkeampi kuin
vuosi sitten. Siitd palkkaliukumien osuus oli 0.8
prosenﬁiyksikkﬁﬁ.
, Kuluttajahintojen nousu on jatkunut viime
kuukausina varsin maltillisena (kuvio 4). Kulut-
tajahintaindeksi nousi tammikuusta helmikuu-
hun 0.1 %. Tamé poikkesi selvisti markkinoilla
vallinneista odotuksista. Hintojen nousua hillitsi-
vit helmikuussa liikennepolttonesteiden halpe-
neminen sekéd korkojen lasku. Kuluttajahintojen
12 kuukauden muutos oli helmikuussa 0.4 %.
Vuosi-inflaatiota kiihdytti eniten asuntojen hin-
tojen nousu ja litkkennepolttoaineiden kallistumi-
nen. Pohjainflaatioindikaattori laski joulukuusta
tammikuuhun 0.4 %, 12 kuukauden muutos oli
0.2 %.

Inflaatiota koskevan ldhentymiskriteerin seu-
rantaa varten on kaikille EU-maille luotu uudet
yhdenmukaistetut kuluttajahintaindeksit. Yhden-
mukaistetut kuluttajahintaindeksit muodostetaan
poistamalla kansallisista kuluttajahintaindek-
seisti ne yksityisen kulutuksen alaryhmit, joita
eri EU-maissa kisitellddn hyvin eri tavoin. In-
deksistd on poistettu laskennalliset hinnat, kuten
asumisen laskennalliset pddomakustannukset.
Lisiksi siitd on rajattu pois julkisista palveluista,
kuten koulutuksesta maksetut maksut seki erditi
muita erid, kuten jasenmaksut ja kirkollisvero.
Uusi indeksi mittaa niiin ollen lihinnid markki-
noihin pohjautuvaa hinnanmuodostusta. Suomen
yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi edustaa
83:a prosenttia kuluttajahintaindeksin aineistos-
ta. Uusi indeksi ei korvaa kansallisia kuluttaja-
hintaindekseji. Suomessa uuden yhdenmukais-
tetun kuluttajahintaindeksin 12 kuukauden muu-
tos oli tammikuussa 0.7 %, miké oli EU:n hitain
inflaatio. Tammikuussa kahdeksan EU-maan in-
flaatio oli alle 2 %, ja vain lahinni eteliisissd
EU-maissa se oli tita selvisti nopeampi.

Varallisuushintojen kohoaminen jatkui viime
vuoden lopulla ja kuluvan vuoden alussa. Vuo-
den 1996 viimeiselld neljéinnekselld koko maan
asuntojen hinnat olivat 13 % korkeammat kuin
Vuotta aiemmin. Asuntojen hintojen nousupai-
Nella on viime aikoina esiintynyt korostetusti
pdékaupunkiseudulla ja erdissi muissa kasvu-
keskuksissa. Helmikuussa piddkaupunkiseudun
vanhojen kaksioiden hinnat olivat liki kolman-
neksen korkeammat kuin vuosi sitten. Koko

O eeees—
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Kuvio 4.

Kuluttajahinnat
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maan nimelliset asuntohinnat ovat tilld hetkelld
vuoden 1988 alun tasolla. Asuntojen reaaliset
hinnat ovat ldhella 1980-luvun puolivilin tasoa.

Kotitalouksien inflaatio-odotukset ovat sdily-
neet maltillisina. Tdma kdy ilmi mm. Tilastokes-
kuksen helmikuun tilannetta kuvaavasta kulutta-
jabarometrista. Sen mukaan hintojen arvellaan
nousevan seuraavan 12 kuukauden kuluessa 1.5 %.
Toistaiseksi ei myoskddn ole mitddn merkkeja
siitd, ettd varallisuushintojen nousu olisi voimis-
tanut odotuksia inflaation yleisesti nopeutumi-
sesta. Edellytykset inflaation pysymiselle hitaa-
na ovat siten edelleen suotuisat. Hintavakautta
edesauttavat osaltaan palkkakehityksen pysymi-
nen voimassa olevien sopimusten mukaisesti
varsin maltillisena vuoden 1998 tammikuun lop-
puun asti sekd vihiiset palkkaliukumat. Siitd
eteenpiin inflaatio suuressa maérin riippuu kulu-
van vuoden lopulle ajoittuvista palkkaratkaisuis-
ta sekd finanssipolitiikan linjan pitdvyydesta.

Tuotanto ripedssi kasvussa

Kuluttajien luottamus saavutti jilleen helmi-
kuussa uuden ennityksen. Kuluttajat olivat tyy-
tyviisid varsinkin Suomen yleiseen talouskehi-
tykseen, mutta myo6s usko omaan taloustilantee-



seen on viime kesdstd parantunut tasatahtia ylei-
sen luottamuksen kanssa. Suomalaiset kuluttajat
ovat jo pitkddn olleet EU-maiden optimistisim-
pia. Joka toinen suomalainen arvioi maan talou-
den parantuneen viime vuoden aikana, ja yhtd
moni uskoi sen edelleen paranevan. Vain joka
kymmenes oli niistd asioista vastakkaista mieltd.

Vaikka kotitalouksien reaalinen palkkasum-
ma kasvoi viime vuonna 4.5 %, reaaliset kiytet-
tavissi olevat tulot kasvoivat vain 1.7 %, silld ko-
titalouksien maksamat vilittomait verot kasvoivat
tuntuvasti. Tdhdn vaikutti ldhinnd vuonna 1995
maksetuista kaksista veronpalautuksista aiheutu-
nut alhainen vertailutaso. Yksityisen kulutuksen
miird kasvoi 3.4 %. Sadstimisaste laski pari pro-
senttiyksikkod. Sithen vaikuttivat tuloepdvarmuu-
den viheneminen ja korkotason lasku. Vuoden
1996 ennakkolukujen perusteella kulutuseristd
nopeimmin kasvoi kestokulutushyddykkeiden
kulutus. Puolikestivien tavaroiden ja palvelujen
kulutus kasvoi vain hieman. Lyhytaikaisten tava-
roiden kulutus supistui lievisti.

Teollisuustuotanto kasvoi vuonna 1996 en-
nakkotietojen mukaan 3.4 % eli selvisti vuosien
1993-1995 kasvua hitaammin. Tamd johtui al-
kuvuoden heikosta kehityksestd. Silloin kasvu-
vauhti hidastui ldhinnd paperiteollisuuden tuo-
tannon vihenemisen vuoksi vajaaseen kahteen
prosenttiin. Kun paperiteollisuuden seisokkien
hidastama tuotannon viheneminen loppuvuonna
paittyl, kiihtyi myds koko teollisuustuotannon
kasvu. Viimeiselld neljinnekselld teollisuustuo-
tanto lisddntyi jo ldhes 7 % vuotta aiemmasta.
Alkuvuodesta 1997 vuosikasvu pysytteli vield
suurena, miki johtui alkuvuoden 1996 kasvunot-
kahduksesta. Niinpd tammikuussa tyopdivikor-
jattu teollisuustuotanto kasvoi 7.6 % edellisen
vuoden tammikuusta.

Kansantalouden tilinpidon vuosipohjaisen
laskennan perusteella viime vuoden reaalinen
bruttokansantuote kasvoi 3.3 %. Viime vuoden
kolmannen neljdnneksen vuosikasvu edellisen
vuoden vastaavasta neljanneksesté oli 4.1 %, kun
vuoden alkupuolella kasvu ylsi vain 1.6 prosent-
tiin. Vuoden viimeiselld neljannekselld kasvu oli
5.8 %. Kuukausittain laskettava kokonaistuotan-
non vuosikasvu kiihtyi joulukuussa 6.2 prosent-
tiin marraskuun 4 prosentista. Erityisen voimak-
kaasti kasvoi rakennustuotanto.

TyOministerion arvioima kausivaihtelusta
puhdistettu tydttémyysaste supistui tammikuus-
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sa 17.6 prosenttiin ja edelleen helmikuussa 17.1
prosenttiin joulukuun poikkeuksellisen suuren
lisiyksen jilkeen. Tydvoiman kasvun vuoksi
tyottdmyys vihenee edelleen hitaasti, vaikka
tyollisten mdérd onkin kasvussa.

Tilastokeskus uudisti maaliskuussa tyévoi-
matutkimuksensa vastaamaan entistd paremmin
kansainvilisid késitteitd ja mddritelmid. Tammi-
kuun tyottomyysaste oli uuden mééritelmén mu-
kaan kausivaihtelusta puhdistettuna 15.4 % ja
vastaavasti joulukuussa 15.1 %.

Vaihtotaseen ylijadma supistui lievasti

Vaihtotaseen ylijadmai oli viime vuonna 20 mrd.
markkaa. Ylijddma supistui edellisestd vuodesta
3.3 mrd. markkaa. Kauppataseen ylijaami oli
vuonna 1996 lihes 45 mrd. markkaa. Palvelutase
oli viime vuonna lievisti ylijaddmainen. Ulkomai-
sen velan aiheuttamat nettokorkomenot supisti-
vat vaihtotaseen ylijadmaa liki 19 mrd. markalla.

Viennin maérd kasvoi viime vuonna 4.6 %.
Kehitys oli kaksijakoista, kun metsiteollisuuden
viennin mddrd pieneni ja muun viennin maari
kasvoi. Laivatoimituksia ajoittui viime vuodelle
tavanomaista enemmin, mutta nididen osuus
muun viennin médran kasvusta oli vain pari pro-
senttia.

Tavarantuonti kasvoi kotimaisen kysynnin
vauhdittamana loppuvuodesta selvisti ennakoi-
tua voimakkaammin. Tuonnin mééri oli 8.4 %
suurempi kuin vuonna 1995. Riped kasvu johtui
pitkélti kulutus- ja investointitavaroiden tuonnin
madran kasvusta. Tuontia lisdsi myds 6ljytoimi-
tusten kasvu. Muiden raaka-aineiden ja tuotanto-
tarvikkeiden tuonnin mééra sen sijaan supistui.

Kuluvana vuonna kauppataseen ylijidmén ar-
vioidaan supistuvan jonkin verran ldhinnd koti-
maisen kysynnin kasvun seurauksena. Toisaalta
ulkomaiset korkomenot pienenevit ulkomaisen
velan vihetessd. Kaiken kaikkiaan vaihtotaseen
ylijadma kuitenkin supistuu lievisti. Kotitalouk-
sien ja yritysten rahoitusylijddgmait pienenevit
edelleen, ja julkisen sektorin alijddmén supistu-
minen jatkuu verotulojen kasvun myota.

Valtiontaloudessa ongelmia

EMU-kriteerien tayttymisestd huolimatta
Julkisen talouden Maastrichtin kriteerin mukai-
nen alijagdami oli viime vuonna ldhes 15 mrd.
markkaa. Suhteessa bruttokansantuotteeseen ali-
jaamad oli 2.6 %. Julkisen talouden vastaava vel-



ka jii ennakkoarvioiden mukaan vajaaseen 59
prosenttiin. Eldkevakuutuslaitosten = sijoitukset
valtion obligaatioihin olivat 81 mrd. markkaa.
[Iman niitd velkasuhde olisi ollut noin 72 %.
Vuonna 1997 julkisen talouden rahoitusasema
paranee edelleen.

Valtiontalouden rahoitusalijgdma oli viime
vuonna noin 40 mrd. markkaa eli 7.0 % brutto-
kansantuotteesta. EMU-kriteerien tiyttymisesta
huolimatta valtiontalouden suuri alijddgmid on
siten edelleen vakava ongelma. Sen saattami-

e
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seksi kestiville tasolle hallitus paitti vuosien
1998-2000 budjetin menokehyksisti helmikuus-
sa. Vuosina 1998-2001 talousarvioiden menojen
loppusummat pidetiddn nykytasolla eli 190-192
mrd. markassa. Tavoitteena on saattaa valtion
velkaantuminen vuonna 1998 hitaammaksi kuin
kansantalouden kasvu siten, ettd vuoden 2003
paikkeilla valtion budjetti olisi tasapainossa. m

» Asiasanat: inflaatio, rahapolitiikka,
taloudellinen tilanne



Kohti aineetonta rahaa

Ralf Pauli

johtokunnan neuvonantaja
Risto Koponen
ekonomisti

rahoitusmarkkinaosasto
17.2.1997

v iimeisten kahdenkymme-
nen vuoden aikana voimak-
kaasti kehittynyt mikropiiritek-
niikka on luonut edellytyk-
set perustavanlaatuisiin muu-
toksiin maksuvilineiden alueel-
la. Suomessa ja monessa muus-
sa maassa on kehitteilld tai jo

kiytossi elektronisessa muo- | omaisille.

Elektronisia maksuvdlineitd
on kehitteilld ja kdytdssd jo
monessa maassa. Suomi on
ollut kehityksen kdrkimaita,
ja maassamme toimii jo
useita elektronisen rahan
jdrjestelmid. Jdrjestelmdt
kasvavat ja kehittyvit
voimakkaasti ja luovat uusia
haasteita keskuspankeille,
lainsddddnndlle ja viran-

Rahakortti tai tietokoneessa
oleva kukkaro-ohjelma, jossa
elektronista rahaa sdilytetddn ja
jonka avulla maksu suoritetaan,
eroaa kdyttdjin nikokulmasta
pankki- ja luottokortista ldhin-
nd siind, milloin maksu suori-
tetaan. Pankkikortilla maksu ta-
pahtuu vilittomasti, luottokor-

dossa olevia kiteismaksuvili-
neitd. Perinteisen kéteisen, setelien ja kolikoiden,
liikkkeeseenlaskijoina keskuspankit ovat seuran-
neet kehitystd tiiviisti ja ovat jo muutaman vuoden
ajan selvittdneet uusia kehityspiirteitd ja niiden
vaikutuksia. Uuden tekniikan sovellukset hakevat
kuitenkin vield muotoaan, eivitki keskuspankkien
nikemykset ole vield kaikilta osin tismentyneet.

Mitd elektroninen raha on?

Elektroniselle rahalle ei ole olemassa virallista,
esimerkiksi lakiin perustuvaa maéritelmad. Yh-
tend miiritelménd on, etti elektroninen raha on
elektronisesti tallennettua ostovoimaa. Elektro-
nisena kiteinen voidaan médritelld monikayttdi-
seksi elektroniseksi rahaksi. Elektronista rahaa
voidaan télléin verrata haltijainstrumentteihin,
joten sen ominaisuuksiin kuuluu, etti maksu on
perinteisen kiteisen tapaan valittomasti lopul-
linen, kun elektroniset maksuyksikot ovat siirty-
neet maksajan ja maksunsaajan vililldi. Myos
perinteiset keskuspankin liikkeeseen laskemat
kolikot ja setelit ovat haltijainstrumentteja, joten
suurimmat erot perinteisen kéteisen ja sdhkoi-
sen rahan vililld ovat instrumenttien ulkoasussa,
kidypyydessd sekd niitdi koskevassa lainsdidin-
nossi.
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tilla kdyttdja saa maksuaikaa
tai luottoa ja rahakortilla tai kukkaro-ohjelmalla
maksettaessa maksu on tapahtunut jo etukiteen.
Ennalta maksu on tapahtunut, kun kayttdja on os-
tanut itselleen elektronista rahaa.

Elektroninen raha voidaan 16yhasti jakaa kort-
ti- ja verkkorahaan sen mukaan, onko raha tal-
lennettu rahakortille vai kukkaro-ohjelmaan ja
kéytetddnko sitd nykyisten pankki- ja luottokort-
tien tapaan palveluntarjoajien maksulaitteissa vai
tietoverkoissa, kuten Internetissd. On kuitenkin
huomattava, ettd nima ovat ainoastaan saman ra-
han kaksi erilaista tallennus- ja kiytt6ympéris-
tod. Kortilla olevaa elektronista rahaa voidaan
ennen pitkéd siirtdd kortinlukijan kautta tietoko-
neen kukkaro-ohjelmaan ja maksaa silld maksuja
verkossa. Tekniikka tdtd varten on jo olemassa.

Elektronisen rahan

toimintaperiaate

Elektronisen rahan jédrjestelmin toimintaperiaate
on yksinkertaistettuna seuraava. Kiyttija hankkii
itselleen elektronisen rahan kéyttovilineen (kor-
tin tai kukkaro-ohjelman) ja maksaa liikkeeseen-
laskijalle perinteisilld maksutavoilla méérin, jon-
ka haluaa muuntaa elektroniseksi rahaksi. Liik-
keeseenlaskija muuntaa saamansa varat elektro-



Kuvio.

Elektronisen rahan jarjestelma

Varojen siirrot

vikkeeseenlasi;,

liikkeeseenlaskijan
rahoitusvaroja

Elektroninen raha
(haltijainstrumentteja)

(A)>(B)
velkasuhde
kuittaantuu

maksun saaja (B)

niseksi rahaksi ja siirtdi ne kiyttdjin kortille tai
kukkaro-ohjelmaan. Kiyttijd maksaa kortilla tai
kukkaro-ohjelmalla palvelun tarjoajalle, joka
puolestaan siirtdd saamansa elektronisen rahan
takaisin litkkkeeseenlaskijalle muunnettavaksi pe-
rinteiseksi tili- tai kiiteisrahaksi (kuvio).

Mikili kutakin elektronista maksuyksikkod
voidaan kiyttii maksamiseen vain kerran, ky-
seessd on nk. suljettu kierto. Tdma kiertoperiaate
on yleisesti kidytossd Suomessa ja ulkomailla.
Teknisesti on mahdollista luoda elektroniselle ra-
halle myés nk. avoin kierto. T#llin maksuyk-
sikdn vastaanottaja voi kdyttii samaa maksuyk-
sikk6d uudelleen omien ostojensa maksamiseen
samalla tavalla kun vastaanotettuja seteleitd ja
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kolikoita voidaan kéiyttdd uusiin ostoihin. Téllai-
nen kiertoperiaate on kéytossd Englannissa ko-
keiluvaiheessa olevassa Mondex-korttirahajirjes-
telmissd. Avoimen kierron periaatteeseen liittyy
kuitenkin turvallisuusriskejd, mikd on osaltaan
vaikuttanut siihen, ettd ldhes kaikki elektronisen
rahan jérjestelmat kayttavit suljetun kierron peri-
aatetta.

Elektroninen raha

Suomen Pankin nikékulmasta

Suomen Pankissa alettiin jo 1980-luvun loppu-
puolella kiinnittdd huomiota mahdollisuuksiin
laskea liikkeeseen kiteistd rahaa elektronisessa
muodossa. Tuolloin oli aloitettu ennakkomaksu-



korttijarjestelmidn koekdyttd Helsingin Teknil-
lisen korkeakoulun alueella. Jirjestelmii alet-
tiin kehittdd edelleen samoihin aikoihin Suomen
Pankin setelipainoon (vuodesta 1991 lihtien Se-
tec) perustetussa toimikorttiyksikossd. Syksylld
1992 Suomen Pankki perusti Setecin tytiryh-
tioksi Toimiraha Oy:n “maanlaajuisen avoimen
korttirahajérjestelman kehittamiseksi”.

Kun kivi ilmeiseksi, etti jarjestelmin laaja-
mittainen kidyttdonotto edellyttid pankkien osal-
listumista, Suomen Pankki myi syksylld 1995
koko Toimirahan osakekannan Automatia Raha-
kortit -yhtidlle, jonka Merita Pankki, osuuspankit
ja Postipankki olivat perustaneet. Tdssd yhteydessa
Suomen Pankki piti tirkeédna, etté jarjestelma to-
teutetaan siten, etti mahdollistetaan riittava kil-
pailu maksupalveluiden tarjonnassa.

Suomen Pankissa on selvitetty elektronista ra-
haa usealta kannalta: keskuspankin rahamonopo-
lin, tulojen ja rahapolitiikan nikdkulmasta sekd
maksujérjestelmien luotettavuuden ja tehokkuu-
den ndkdékulmasta.

Rahamonopoli
Laillisten maksuvilineiden eli kiteisen rahan
liikkkeeseen laskeminen on yksi keskuspankin pas-
tehtdvistd ja keskuspankin monopoli. Ensimmai-
nen kysymys on sen vuoksi, pitdisiko elektroni-
nen raha sisdllyttdd rahamonopolin piiriin vai ei.
Onko kysymys vain rahan ulkoisen muodon muu-
toksesta? Mikili ndin olisi, muutoksen ei pitéisi
vaikuttaa itse asiaan, ja siten elektronisen rahan
liikkkeeseenlasku olisi keskuspankin yksinoikeus.
Niin suoraviivaisesti ei kuitenkaan ollut mahdol-
lista ldhestyd uutta maksuvilinettd, eikd rahala-
kikaan olisi sallinut elektronisen rahan siséllytti-
mistd rahamonopoliin. Elektroninen raha avasi
rahalain niakokulmasta joukon kysymyksid, joi-
den ratkaiseminen olisi edellyttinyt uudenlaisia
rahan tulkintoja ja juridisia méarityksia.
Rahamonopoli liittyy valtionraha-kisitteeseen,
jossa lihdetdén siitd, ettd maassa on yksi laillinen
raha, jonka kdyttokelpoisuuteen maksuvilineend
yleiso voi luottaa kaikissa tilanteissa. Kayttokel-
poisuus varmistetaan laissa mm. laillisen rahan
"vastaanottopakolla”. Jokaisen on pakko hyvik-
syd laillinen raha maksuna. Nakdpiirissi ei ole ti-
lannetta, ettd vastaanottovelvoite voitaisiin ulot-
taa maksuvilineeseen, jonka vastaanottamiseen
tarvitaan erityinen elektronisen rahan lukulaite.
Lailliseen rahaan liittyvd tiukka oikeussuoja

asettaa suuret vaatimukset rahan tunnistettavuu-
delle, mikd rahan aineettomassa vaihtoehdossa
vaatisi tdysin uudenlaisia ratkaisuja.

On tdysin mahdollista, ettd maailmanlaajui-
sesti ja siten my0s Suomessa tulee myShemmin
ajankohtaiseksi arvioida virallisen rahan kisite
uudelleen. Nykyisellddn perinteinen kiteinen
tdyttda tehtdvin maan virallisena rahana.

Tulot

Kun keskuspankki laskee liikkeeseen seteleiti,
sille syntyy koroton velka, jonka vastaeri tasees-
sa on korollinen saaminen kuten valuuttavaranto
tai saaminen pankeilta. Tdma korkoero on yleen-
sd keskuspankkien tirked tulonldhde, jolla se ra-
hoittaa toimintaansa.

Elektronisen rahan on useissa maissa arvioitu
syrjdyttavian perinteisid seteleitd ja kolikoita
merkittivissd madrin. Koska Suomessa maksu-
jen vilitysjdrjestelmit muutenkin ovat hyvin ke-
hittyneet, paadyttiin meilld melko vaatimattomiin
syrjdytymisarvioihin. Pankkien tilisiirtopalvelui-
hin perustuvien maksutapojen voimakas kasvu
aikaisempina vuosikymmenini on jo varsin mer-
kittdvisti syrjayttanyt setelien kdyttda. Suomessa
liikkkeessd olevan rahan maird suhteutettuna ku-
lutukseen tai kokonaistuotannon arvoon on maa-
ilman pienimpii.

Rahapolitiikka

Rahapolitiitkan kannalta elektronista rahaa voi-
daan kahdessa mielessd pitdd periaatteessa haas-
teena keskuspankille. Ensinnékin tulopohjan heik-
kenemisestd, jos se olisi merkittdvd, voisi muo-
dostua este tehokkaan rahapolititkan toteuttami-
selle. Rahapolitiikan tavoitteiden saavuttamiseksi
vaadittavat toimenpiteet voivat liiketaloudellises-
ti olla keskuspankille hyvinkin tappiollisia, ja sik-
si se tarvitsee tuloja ja vahvan taseen. Toiseksi
ongelma saattaisi syntyd siité, ettd elektroninen
raha vaikeuttaisi entisestddn keskuspankin mah-
dollisuuksia sdddelld talouden likviditeettid ja
sitd kautta hoitaa keskuspankkien perinteisti teh-
tdvid turvata rahan arvo.

Suomen Pankissa arvioitiin, kuten useilla
tahoilla ulkomaillakin, ettei perinteisen kéteisen
muuntuminen jonkin muun kuin keskuspankin
liikkkeeseen laskemaan elektroniseen muotoon
sanottavasti heikennid pankin mahdollisuuksia
hoitaa tehtividian rahapolitiikasta vastaavana vi-
ranomaisena. Ensinndkddn pankki ei nytkddn
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suoraan saitele liikkeeseen laskemansa rahan
méiirdd, vaan se madrdytyy kysynnin mukaan;
tihin kysyntddn pankki vaikuttaa korkopolitii-
kallaan. Toiseksi yleisd pitdd likvideja varoja
huomattavasti enemman pankkitalletuksina kuin
kiiteisend.

Vakaus

Yksi keskuspankin perustehtivistd on rahoitus-
markkinoiden vakauden turvaaminen, ja maksu-
jirjestelmdt muodostavat yhden nédiden markki-
noiden osa-alueista. Rahoituksenvilityksen ja
maksuliikenteen hdirioton toiminta on rahatalou-
dessa oleellisen tirkedtd. Myos pienissd mak-
suissa yleisesti kdytettdvissd elektronisen rahan
jirjestelméssi esiintyva vakava ongelma voi hor-
juttaa luottamusta muihin maksujarjestelmiin.

Elektronisen rahan jirjestelmdn vakauden
tarkeitd osatekijoitd ovat liikkkeeseenlaskijan va-
kavaraisuus ja maksuvalmius, koska rahan liik-
keeseenlaskijalle syntyy velka, joka on yhti suu-
ri kuin liikkeessd oleva rahan miérd. Liikkee-
seenlaskijan on aina kyettdvd lunastamaan liik-
keeseen laskemansa raha takaisin.

Lisiksi elektroninen raha asettaa suuret vaa-
timukset jédrjestelmatekniselle turvallisuudelle.
Jarjestelmdn riittdvdn turvallisuuden takaami-
seksi Suomen Pankki paitti aluksi itse panostaa
Avant-jérjestelmén kehittimiseen. Niin ikdan tur-
vallisuuden takaamiseksi Suomen Pankki pitdd
vilttimattoménd saattaa laajojen elektronisen
kiteisen jdrjestelmien toiminta siédntelyn piiriin.
Myds monissa muissa maissa sdantelyd pidetdan
tarpeellisena.

Tehokkuus

Vuodelta 1925 olevan Suomen Pankkia koskevan
lain mukaan pankin tehtéivi on ... maan maksu-
liikenteen edistiminen ja helpottaminen”. Hiiridi-
den torjumisen ohella tehtivind on siten myds
myo6tivaikuttaa siihen, ettd kidytossd on mahdol-
lisimman edistykselliset maksujirjestelmiit. Pit-
kin ajan kuluessa elektronisen rahan jirjestel-
milli on mahdollista saavuttaa kokonaistalou-
dellisia sddstojd suhteessa kiteisen rahan tuntu-
viin kisittelykustannuksiin.

Alkuvaiheissaan jérjestelmidn rakentaminen
aiheuttaa suuria kustannuksia mm. kehittimis-
Ja perustamisinvestointien vuoksi, ja siksi olisi
pienen maan kannalta edullisinta saada aikaan
yksi kaikille palvelujen tarjoajille ja kayttijille
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avoin maanlaajuiden jérjestelma. Tama oli yksi
syy siihen, ettd Suomen Pankki ldhti aluksi itse
kehittimain jirjestelmai.

Elektronisen rahan jirjestelmii

kotimaassa ja ulkomailla

Suomessa on toiminnassa jo useita elektronisen
rahan jdrjestelmid: Automatia Rahakortit Oy:n
Avant 1, joka on yleiskdyttoiseksi tarkoitettu
korttirahajérjestelmd, sekd useita julkisen liiken-
teen korttiraha- ja kaupunkikorttijirjestelmid
esim. Vaasassa, Rovaniemelld ja Seindjoella sekd
yksi verkkorahajirjestelmé, Eunet Finland Oy:n
Eunet Ecash. Lisiksi Automatia Rahakortit on
kehittinyt uutta yleiskdyttoistd Avant II -raha-
korttia, jonka valtakunnallinen liikkeeseenlasku
on suunniteltu tapahtuvaksi timédn vuoden maa-
liskuussa.

Ulkomailla on kokeiluvaiheessa tai tuotanto-
kaytossa suuri joukko erilaisia sekd yleiskiyttoi-
sid ettd julkisen liikenteen korttirahajarjestelmia.
Niistd laajimmassa kiytossd ovat Monedero 4B
Espanjassa, Proton Belgiassa, Danmont Tanskas-
sa ja Chipknip Hollannissa. Protonin tekniikkaa
kidytetddn monessa eri maassa korttirahajérjestel-
mind (esim. Ruotsi, Sveitsi, Hollanti, Brasilia ja
Australia), mutta toisella nimella.

Toiminnassa oleva verkkorahajirjestelmi on
Suomen Eunet Ecashin lisdksi esimerkiksi
Cybercashin Cybercoin-jirjestelmi USA:ssa. Li-
sédksi esimerkiksi Deutsche Bank on suunnitellut
ottavansa kokeilukdyttéon Digicashin tekniik-
kaan perustuvan verkkorahajirjestelmin. Myos

- Suomessa kiytossd oleva Eunetin Ecash-jirjes-

telmi perustuu samaan tekniikkaan.

Elektronisen rahan kdytto eri maissa
Itivallan Quick-jdrjestelmd on suurin korttien
maarilld ja kortteja henkiléd kohden -mittarilla
mitattuna. Toisaalta taas Tanska ja Suomi johta-
vat tilastoa vuotuisella tapahtumamdiarilld per
henkilo. Tétd selittdd osaltaan se, ettd nama jdr-
jestelmit ovat olleet pisimpddn kidytossd. Yksit-
tiisen kortin kiytdssd Belgia on johtava maa
(taulukko).

Kiytto yleistyy ja monipuolistuu

Elektronisen rahan jirjestelmit, varsinkin verk-
korahajirjestelmit, ovat yhd suhteellisen uusia
maksujarjestelmid. Danmontia ja Avantia lukuun
ottamatta esimerkiksi kaikki tdssd artikkelissa



Taulukko. Korttirahan kidytén tunnuslukuja'

Kortteja, TapJ/kk, Kortteja/  Tap./ TapJ
1000 kpl  tuhatta hig hiéiv korttifv
Belgia:
Proton 160 200 0016 0.238 15
Espanja:
Monedero 50 56  0.001 0.02 1337
Hollanti:
Chipknip 60 80 0004 0.064 16
Itdvalta:
Quick 3000 25 0429 0.043 0.1
Suomi:
Avant| 417 214 008 0514 6.2
Sveitsi:
Cash 2000 60 0286 0.103 0.36
Tanska:
Danmont 790 310 0.144 0.676 4.7

! Laskelmien pohjana kiytetyt tiedot: European Commit-
tee for Banking Standards, Overview of European Elec-
tronic Purse Projects.

mainituista jarjestelmistd on otettu kéyttoon
vuonna 1994 tai sen jilkeen. Siten elektronisen
rahan jarjestelmét ovat yhd voimakkaassa kasvu-
ja kehitysvaiheessa,

Tulevaisuudessa voidaan nihdi elektronisen
rahan kayton sekd kotimaassa ettd ulkomailla
yleistyvin, kortti- ja verkkorahan yhdentyvan,
yhteen kiyttoon tarkoitetun elektronisen rahan
muuttuvan monikiyttoiseksi elektroniseksi ka-
teiseksi sekd ns. monisovelluskorttien tulevan
markkinoille. Néissd monisovelluskorteissa kuk-
karo-ohjelmat tulevat olemaan vain yhteni sovel-
luksena muiden, esim. tunnistukseen, elektroni-
seen allekirjoitukseen, kulunvalvontaan jne. tar-
koitettujen sovellusten joukossa. Elektronisen
rahan kdyton laajentuminen tulee liittymédin
kiintedsti koko elektronisen kaupankdynnin —

tuoteinformaation vilittimisen, kaupasta sopi-
misen ja tuotteen valittimisen — kehitykseen.

Euroopan tasolla voidaan tulevaisuudessa
nihdd useassa maassa toimivia elektronisen ra-
han jirjestelmid. Tédhidn viittaa esimerkiksi se,
ettd ylikansalliset Visa ja Mastercard kehittivit
aktiivisesti omia sdhkoisen rahan jarjestelmidén.

Elektronisen rahan jéirjestelmit ja erityisesti
verkkorahajirjestelmét luovat uusia haasteita
myos lainsddddnnolle ja valvoville viranomaisil-
le, silld varsinkin verkkorahaa voidaan kiyttaa
helposti ulkomaisiin maksuihin, ja verkon glo-
baalisen luonteen vuoksi verkkopankkeja on hy-
vin vaikeaa sdddelld ja valvoa.

Lainsdddénnon ja viranomaisten rooli elek-
tronisen rahan jarjestelmissd onkin selkiintymaé-
ton sekd kotimaassa ettd ulkomailla. Vain muuta-
ma Euroopan maa on luonut elektroniselle rahal-
le jonkinasteista sadiintelyd. Sddntelyd ja sen tar-
vetta tutkitaan kuitenkin kansainvélisesti useilla
tahoilla.

Suomen Pankki pitdd tirkednd, ettd kaikkien
avoimien, laajaan kdyttoon tarkoitettujen jarjes-
telmien tulee olla luottolaitoslain tai muun vas-
taavantasoisen sddntelyn alaisia riittdvan tekni-
sen ja taloudellisen luotettavuuden saavuttami-
seksi. Mikali lisdksi pystytddn yhdistiméin pit-
kidlle meneva yhteistyd perusrakenteen luomi-
sessa ja palveluiden tarjonnan vapaa kilpailu,
saadaan maksuviline, joka parhaiten vastaa sille
asetettuja odotuksia. m

* Asiasanat: elektroninen raha, elektroninen
kateinen, elektronisen rahan sdéntely,
maksuviline, raha
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Suomen Arvopaperikeskus ja EMU

Rahoitusmarkldnoiden sddn-
telyn purku ja atk-tekniikan
sekd rahoitusinstrumenttien ke-
hittyminen ovat lisdnneet kan-
sainviilistd sijoittamista no-
peasti. Rahoitustoimialan kil-
pailu on vapautunut merkitta-
visti EU-alueella sijoituspal-
veludirektiivin my6td. Direk-
tiivi avaa EU-alueen markki-
naosapuolille vapaan padsyn
kaikkien jasenmaiden kansal-
lisille markkinoille. Kansain-

Rahoituspalvelujen kansain-
vdlinen kilpailu on viime
vuosien aikana kiristynyt
merkittdvdsti erityisesti EU-
alueella. Tdmd kehitys jatkuu
léhivuosina riippumatta talous-
ja rahaliiton kolmannen
vaiheen kdynnistymisestd,
joka vain kiihdyttdd kilpailua.
Paineet arvopaperikaupan
ja sen tukijdrjestelmien
keskittdmiseen kasvavat
samalla kun palveluilta
vaaditaan nopeutta,
turvallisuutta, laadukkuutta
ja edullista hintaa.

Markku Malkamaiki
toimistopiillikké
Kimmo Virolainen
ekonomisti

rahoitusmarkkinaosasto
17.2.1997

on selvitetty kaupan osapuol-
ten kesken kahdenvilisesti.
Kaupankiyntivolyymien kasvu
ja pyrkimys riskien pienenté-
miseen ovat johtaneet kehityk-
sen kuitenkin kohti keskitetty-
ji selvitysjirjestelmid, joissa
kauppojen selvityksestd huo-
lehtii selvitysyhteis6. Suomes-
sa Helsingin Arvopaperiporssi
aloitti paperipohjaisten osake-
kauppojen keskitetyn selvityk-
sen kevailld 1991. Vuonna 1992

vilinen kilpailu koskee siten

kdynnistettiin siirtyminen pa-

konkreettisesti my6s porsseji ja arvopaperikau-
pan tukipalveluja.

Talous- ja rahaliiton kolmanteen vaiheeseen
siirryttdessd yhteinen raha euro, yhteinen raha-
politiikka ja Euroopan laajuinen TARGET-mak-
sujdrjestelmd poistavat verotustekijoitd lukuun
ottamatta viimeisetkin rahoitustoimialan merkitta-
vit kilpailun esteet yhteisvaluutta-alueella. Tésta
aiheutuu huomattavia muutoksia Euroopan pank-
kijirjestelmien ja arvopaperimarkkinoiden ra-
kenteisiin jo lihiaikoina, kun kilpailu markkina-
osuuksista ja markkinapaikkojen sijainnista ki-
ristyy. Muutospaineet kohdistuvat myds arvopa-
perikaupan tukijarjestelmiin eli rekisteri- ja sel-
vitystoimintoihin.

Arvopaperikaupan tukijirjestelmit
keskittyvit

Arvopaperikaupan selvitysjarjestelmilld tarkoi-
tetaan kauppojen jilkeiseen arvopapereiden ja
maksujen selvitykseen ja toimitukseen kiytetti-
Vid jarjestelmii. Perinteisesti arvopaperikaupat
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perimuotoisista arvopapereista arvo-osuusjdrjes-
telméin. Samana vuonna aloitettiin arvo-osuus-
muotoisten lyhyen rahan markkinoiden velkainst-
rumenttien keskitetty selvitys Helsingin Raha-
markkinakeskuksessa (HRmk) ja Helsingin Arvo-
paperiporssi aloitti arvo-osuuskauppojen selvi-
tyksen.

Useimmista muista maista poiketen Suomen
arvo-osuusjirjestelmi rakennettiin alun perin ha-
jautetuksi siten, ettd useat eri tahot voivat valtio-
varainministerion luvalla toimia arvo-osuus-
rekisterin pitdjina erillisissd tietojdrjestelmissé.
Oman pidoman ehtoisten instrumenttien rekiste-
rijarjestelma hajautui erillisiin, 1dhinnd pankkien
ylldpitimiin tietoteknisiin ympérist6ihin ja Suo-
men Osakekeskusrekisteri Osuuskunnan yllépi-
timiin keskitettyyn omistajarekisteriin. Tukku-
markkinoita palveleva velkainstrumenttien rekis-
teri- ja selvitysjérjestelma sen sijaan keskitettiin
yhteen tietotekniseen ympiristoon HRmk:een.
Arvo-osuusjirjestelmén toimintaa koordinoi-
maan perustettiin arvo-osuusyhdistys.



Kaupankéyntivolyymien kasvu ja arvopaperi-
markkinoiden kansainvilistyminen kuitenkin
nopeasti paljastivat hajautettuun jarjestelmaén
sisiltyvit ongelmat. Niinpd ajatus Suomen arvo-
osuus- ja selvitysjdrjestelmien keskittdmisestd
yhteen organisaatioon nousi esille jo varhaisessa
vaiheessa. Suomen Pankki ja valtio ovat olleet
aktiivisesti ajamassa kansallisen arvopaperikes-
kuksen perustamista, silld kotimaisen valtionve-
lan voimakkaan kasvun ja rahapolitiikan harjoit-
tamisen markkinaehtoistumisen myotid arvopa-
perimarkkinoiden infrastruktuurin merkitys jul-
kisen vallan kannalta on lisddntynyt.

Suomen Arvopaperikeskus aloitti
toimintansa vuoden 1997 alussa

Suomen valtio perusti pienen alkupddoman tur-
vin joulukuussa 1995 Suomen Arvopaperikes-
kuksen (APK). Valtio, Suomen Pankki ja keskei-
set yksityisen sektorin markkinaosapuolet alle-
kirjoittivat 30.5.1996 sopimuksen yhtion osake-
pddoman korottamisesta, osakaspohjan laajenta-
misesta ja yhtion toiminnan aloittamisesta Suo-
men kansallisena arvopaperikeskuksena. Yhtion
oma pidoma korotettiin 90 milj. markkaan joulu-
kuussa 1996. Yksityisen sektorin osapuolten yh-
teenlasketuksi omistusosuudeksi muodostui 60 %
ja julkisen vallan omistusosuudeksi 40 %. Arvo-
paperikeskuksen suurin osakkeenomistaja on
Suomen Pankki 24.4 prosentin osuudella. Muut
osakkaat ovat valtio (15.6 %), OKR Liikkeeseen-
laskijat (ent. Suomen Osakekeskusrekisteri Osuus-
kunta) (24 %), Helsingin Arvo-osuuskeskus (10 %),
Merita Pankki (13 %), Osuuspankkien Keskus-
pankki (6 %), Postipankki (6 %) ja Aktia Sadsto-
pankki (1 %). My6s muut arvopaperimarkkinoi-
den osapuolet voivat halutessaan ryhtyd yhtién
osakkaiksi.

Loppuvuodesta 1996 arvopaperikeskus osti
Helsingin Rahamarkkinakeskuksen ja Suomen
Osakekeskusrekisteri Osuuskunnan liiketoimin-
not sekd Helsingin Arvopaperiporssin kaupan-
selvitystoiminnon. Arvo-osuusyhdistyksen toi-
minnot puolestaan siirtyivit arvopaperikeskuk-
selle 1.1.1997 voimaan tulleella lain muutoksel-
la. Suomen Arvopaperikeskus aloitti varsinaisen
liiketoiminnan 1.1.1997, jolloin yhdistettyjen
yksikoiden henkilosto siirtyi keskuksen palve-
lukseen (kuvio 1).

Arvopaperikeskus toimii Suomessa liikkee-
seen laskettujen arvo-osuusmuotoisten arvopa-

perien kirjaamislaitoksena seké sille raportoitu-
jen arvopaperikauppojen selvitysyhteisond. Sen
asema perustuu lakiin sekd valtiovarainministe-
ribn myontiméiin toimilupaan ja vahvistamiin
sddntoihin, ja sen toimintaa valvoo Rahoitus-
tarkastus. Toiminta kiynnistyi olemassa olevien
jirjestelmien pohjalta. Osapuolten yhteisend ta-
voitteena on luoda arvopaperikeskuksesta kus-
tannuksiltaan tehokas, turvallinen ja kansainvili-
sesti kilpailukykyinen arvo-osuuksien kirjaamis-
ja selvitysyhteisd. Tarkoituksena on erityisesti
nykyisen hajautetun arvo-osuusjirjestelmin tek-
ninen ja juridinen keskittdminen selvitystoimin-
nan tehokkuuden ja varmuuden lisdimiseksi.

Kansainvilisen kilpailun lihtékohdat
Keskitettyjd kansallisia arvopaperikeskuksia toi-
mii useimmissa Linsi-Euroopan maissa. Ruotsin
arvo-osuusjirjestelmd muodostuu Virdepappers-
centralenin (VPC) ylldpitimistd rekistereisti.
VPC vastaa rekisterdinnin lisidksi arvopaperi-
kauppojen selvityksestd. Arvo-osuustilit ovat
VPC:n keskitetyssd tietojédrjestelmissd, ja silld
on lakiin perustuva yksinoikeus yllépitda rekiste-
rid. VPC:n suurin omistaja on Ruotsin valtio 50
prosentin osuudella. Pankkien ja arvopaperivilit-
tdjien yhteenlaskettu omistusosuus on 25 % seki
liikkeeseenlaskijoiden 25 %.

Tanskan Vardipapircentralen (VP) on yksi-
tyinen, voittoa tavoittelematon yhteisd, jonka
hallintoon osallistuvat markkinaosapuolten lisik-
si my0s viranomaiset sekd arvopaperien omista-
jat. VP yllapitad keskitettyd arvo-osuusrekisterid
ja vastaa arvopaperikauppojen selvityksestd. Ta-
main lisdksi myos Koopenhaminan porssin elek-
troninen kaupankéayntijdrjestelmi on sen vastuul-
la. VP on pohjoismaisista arvopaperikeskuksista
toistaiseksi ainoa, jolla on suora yhteys kansain-
villiseen Euroclear-arvopaperikeskukseen.

Norjan arvo-osuusjérjestelmi on Tanskan mal-
lin mukainen ja keskitetty Verdipapirsentraleniin
(VPS), jolla on lakiin perustuva yksinoikeus jir-
jestelmén ylldpitoon.

Saksan arvopaperimarkkinat keskittyvit yh-
den yhtion, Deutsche Borse AG:n, ympdrille.
Saksan kansallisena arvopaperikeskuksena toi-
mii Deutsche Borsen tiysin omistama Deutscher
Kassenverein AG (DKV), jolle kaikkien arvo-
osuusmuotoisten arvopapereiden rekisterinpito
sekd selvitys on keskitetty. DKV:11d on pankki-
status, ja sen toimintaa valvotaan muiden luotto-
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Kuvio 1.

Arvopaperikaupan selvitystoiminta Suomessa
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laitosten tapaan. Deutsche Borse AG:n puoles-
taan omistavat saksalaiset pankit (81 %), alueel-
liset porssit (10 %) sekd arvopaperivlittajat (9 %).
Saksassa on Euroopan maista selkeimmin yhdis-
tetty markkinapaikat sekid selvitys- ja rekisteri-
toiminnot yhden holdingyhtion alaisuuteen.
Kansallisten arvopaperikeskusten lisiksi on
olemassa kansainvilisid arvopaperikeskuksia,
kuten Belgiassa toimiva Euroclear ja Luxembur-
gin Cedel. Kansainvilisilli arvopaperimarkki-
noilla useimmat liikkeeseen lasketut arvopaperit
ovat yhd paperimuotoisia haltijavelkakirjoja,
joille sekii Euroclear etti Cedel tarjoavat keski-
tetyn pysidytysjarjestelmén ja mahdollistavat
kirjanpidossaan omistusoikeuksien siirron arvo-
Osuusmuodossa. Molemmat yhtiot kykeneviit toi-
Mimaan monivaluuttaympiristdssd, ja niiden
arvopaperikauppojen selvitysvolyymit ovat mo-
ninkertaiset verrattuna kansallisiin jirjestelmiin.

My®6s Suomen valtion valuuttaméériisid joukko-
lainaemissioita on laskettu litkkeeseen sekd Eu-
roclearissa ettd Cedelissa.

Kilpailu on jo kiristynyt
1980-luvulla kiihtynyt piddomanliikkeiden sdén-
telyn purku mahdollisti sijoitussalkkujen aiem-
paa tehokkaamman kansainvilisen hajauttami-
sen. Tamai johti kaupankiyntivolyymien kasvuun
useilla, erityisesti aiemmin suojelluilla kansalli-
silla arvopaperimarkkinoilla ulkomaisten sijoit-
tajien hajauttaessa portfolioitaan. Kansallisilla
markkinoilla toimineiden sijoituspalveluiden tar-
joajien suojana olivat kuitenkin pitkdén kansal-
liset erityispiirteet, kuten markkinakéytintojen
eroavuudet, erilaiset lupamenettelyt seki kansal-
liset valuutat.

EU:n kidynnistimi sisdmarkkinaohjelma ja
erityisesti sijoituspalveludirektiivin kansallisissa

I Markka & talous 1/97 + 17



lainsddddnndissd aiheuttamat muutokset ovat
mahdollistaneet sijoituspalveluiden tarjonnan
etdperiaatteella ja altistaneet EU-maiden kansal-
liset rahoitustoimialat yhé kiristyville kansain-
viliselle kilpailulle. Témd koskee pankkien ja ar-
vopaperivilittdjien lisdksi myds porssejd ja arvo-
paperikaupan tukipalveluja kuten rekisteri- ja
selvitystoimintoja, joiden on jo nyt kyettava kil-
pailemaan yritysten listautumisista, velkakirjo-
jen liikkeeseenlaskusta ja lisdksi arvopapereiden
sekd johdannaisten kaupankdynnisti Euroopan
muiden markkinapaikkojen kanssa.

Tekninen kehitys on lisdksi johtanut yhi suu-
rempiin vaatimuksiin niin palveluiden nopeuden,
varmuuden kuin kustannustehokkuuden sekd in-
formaation saatavuuden suhteen. Yhd useam-
missa selvitysjdrjestelmissd kyetddn kauppa-
kohtaisesti selvittdmdén suuret arvopaperikaupat
nopeasti maksu toimitusta vastaan -periaatteella.
Kansainviliset selvitysyhteisot Euroclear ja Ce-
del ovat hiljattain edelleen kehittdneet keskindis-
td selvityslinkkidan, “siltaa”, niiden asiakkaiden
villisten kauppojen ja jopa kauppaketjujen toteut-
tamisen tehostamiseksi seki pyrkineet lisddmain
suoria yhteyksid muiden maiden kansallisiin ar-
vopaperikeskuksiin.

Rahoituspalveluiden tarjonnan kansainvili-
nen kilpailu on viime vuosien aikana merkitti-
viisti kiristynyt erityisesti EU-alueella. Tamd ke-
hitys jatkuu ldhivuosina jopa tiysin riippumatta
talous- ja rahaliiton kolmannen vaiheen kidynnis-
tymisest, joka lahinni vain kiihdyttai kilpailua.

EMUn kolmas vaihe lisdd
keskittymispaineita
Yhteisvaluuttaan, euroon, siirtyminen poistaa
verotustekijoitd lukuun ottamatta viimeisetkin
merkittivit esteet rahoitustoimialan kilpailun va-
pautumiselta rahaliiton alueella. Yhteinen euro-
valuutta poistaa valuuttariskin EMUn kolman-
teen vaiheeseen siirtyvien maiden keskindisisti
toiminnoista. Talldin valuuttariskittomit sijoi-
tuskohteet moninkertaistuvat suomalaissijoitta-
Jjien nikokulmasta. Vastaavasti suomalaisten liik-
keeseen laskemat paperit saavat uusia potentiaa-
lisia sijoittajia. EMUn kolmannen vaiheen alussa
sijoitussalkkuja todenndkoisesti jarjestetddankin
merkittivisti uudelleen euroalueen sisélla.
Rahaliitto lisdd nopeasti paineita keskittdd
korko- ja johdannaismarkkinat ja jossain madrin
my0s osakemarkkinat suuriin kansainvilisiin ra-

hoituskeskuksiin. Keskittymispaineet ovat erityi-
sen suuret tukkurahan markkinoilla, mm. koska
suuret rahasummat voidaan nopeasti ja turvalli-
sesti siirtdd maasta toiseen Euroopan keskus-
pankkien rakentaman reaaliaikaisen TARGET-
maksujirjestelmin kautta.

On todennikoistd, ettd kansalliset arvopape-
rimarkkinat ainakin alkuvaiheessa sdilyvit. Pai-
kallisten markkinoiden sdilyminen pitkilld aika-
vililld riippuu tiysin niiden kilpailukyvystd. Eu-
roalueella kansallisten markkinoiden infrastruk-
tuurin kustannus- ja tehokkuuserot nakyvit riski-
ja verotustekijoiden lisdksi vilittomaésti arvopa-
pereiden hinnoissa. Institutionaalisista tekijoistad
aiheutuvat hintaerot ohjaavat muuten samanta-
soisten sijoituskohteiden kaupankiynnin edulli-
simmille markkinoille. Kansallisten porssien ja
korkomarkkinoiden kilpailukyvyn kannalta on
elintdrkedd, ettd arvopapereiden rekisteri- ja sel-
vitysjarjestelmisté kyetdin kehittiméaan riittivin
tehokas ja edullinen, silld tulevaisuudessa arvo-
papereiden liikkeeseenlaskijat ja arvopaperi-
kauppaa kdyvit sijoittajat tuskin ovat valmiita
maksamaan lisikustannuksia siitd, ettd heidén
liikketoimensa toteutetaan juuri tietyssd kansalli-
sessa jdrjestelmissi.

Kansallisen arvopaperikaupan infrastruktuu-
rin — rekisteri-, selvitys- ja maksujarjestelmien —
liittymit kansainvilisiin jarjestelmiin ovat tirke4
kilpailukykyyn vaikuttava tekiji jatkossa. Kan-
sallisten jirjestelmien kehittimisestd huolimatta
on kuitenkin mahdollista, ettdi kaupankdynnin
osittainen keskittyminen keskittdd hiljalleen
mydos liikkeeseenlaskua ja selvitystd.

Selvitysjdrjestelmille
suuret vaatimukset
Euroopan keskuspankkijirjestelmén (EKPJ) yh-
teisen rahapolitiikan harjoittaminen asettaa vaa-
timuksia kansallisille arvopaperien rekisteri- ja
selvitysjdrjestelmille. Niiden on kyettivi kasitte-
lemédn EKPJ:n operaatioissa hyviksyttivid inst-
rumentteja sekd mahdollistettava myos ulkomai-
sen vakuusmateriaalin kaytto. EKPJ:n luotto-
operaatiot seka ndiltd luotoilta edellytettiva tay-
simadrdinen vakuudellisuus kytkevit arvopape-
rien selvitysjarjestelmiit tiiviisti yhteisen rahapo-
litiikan toteuttamiseen ja TARGET-maksujérjes-
telmaéién.

EMUn kolmannen vaiheen alussa ulkomaisen
vakuusmateriaalin kdyttd mahdollistetaan kes-
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Kuvio 2.

Kirjeenvaihtajakeskuspankkimalli

Toinen EU-

o
opaperi-
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kuspankkien viliselld kirjeenvaihtajakeskuspank-
kijdrjestelmilld (Correspondent Central Banking
Model) ja siithen mahdollisesti liitettdvilld ta-
kausjirjestelylld (Guarantee Model). Pitkén ai-
kavilin tavoitteena on TARGET-maksujirjestel-
min kaltainen kansalliset selvitysjirjestelmiit
toisiinsa yhdistdvd euroalueen laajuinen verkos-
to. EU-maiden kansalliset arvopaperikeskukset
suunnittelevat parhaillaan yhteistyosséd tillaista
verkottumisvaihtoehtoa.

EMUn kolmannen vaiheen alussa kansallisil-
ta arvopaperikeskuksilta ei vield edellytetd kykyd
toteuttaa arvopaperikauppoja maasta toiseen toi-
mitus maksua vastaan (DVP) -periaatteella, vaan
keskuspankit varmistavat keskindiselld kirjeen-
vaihtajajirjestelmilliin vakuusmateriaalin toi-
mittamisen ennen luoton mydntimisti. EKPJ:n
vastapuolet voivat kiyttdd muissa EU-alueen
Mmaissa sijaitsevia arvopapereita kotimaansa kes-
kuspankista haettavan luoton vakuutena. Keskus-

pankit luovat kirjeenvaihtajakeskuspankkiver-
koston sekd tarjoavat toisilleen keskuspankki-
luottoihin liittyvid sdilytyspalveluita. Vastapuo-
let toimittavat joko suoraan tai asiamiehensé vi-
litykselld vakuusmateriaalin kirjeenvaihtajakes-
kuspankille, joka sdilyttdd arvopaperit luoton
myontivin keskuspankin puolesta. Mallin mu-
kaan vastapuolet voivat vakuusmateriaalin si-
jainnista riippumatta hakea keskuspankkiluottoa
kaikista niistd maista, joihin ne ovat etabloituneet.

Kirjeenvaihtajakeskuspankkimalli toimii si-
ten, ettd jos Suomen ulkopuolella EU-alueella si-
jaitseva pankki hakee keskuspankkiluottoa td-
mén maan keskuspankista kiyttden vakuusmate-
riaalina Suomessa litkkeeseen laskettuja arvopa-
pereita, arvopaperit siirretidn APK:ssa siily-
tettdviksi Suomen Pankille, joka vakuusmateri-
aalin saatuaan informoi luoton myontivid kes-
kuspankkia asiasta (kuvio 2). Luottoa ei myon-
netd ennen kuin vakuusmateriaali on lopullisesti
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siirretty sdilyttdjand toimivalle keskuspankille —
tdssi tapauksessa Suomen Pankin rekisteriin.

Vaatimukset niin kansainvilisten arvo-osuus-
kuin maksuyhteyksien toimintaa kohtaan kuiten-
kin kasvavat huomattavasti siind vaiheessa, kun
ryhdytdin toimimaan kansallisten selvitysjdrjes-
telmien verkostossa ja edellytetiin mahdollisesti
my®s maasta toiseen tehtdvien kauppojen toteut-
tamista samana arvopdividnd toimitus maksua
vastaan -periaatetta noudattaen. Useat kansalliset
selvitysjirjestelmét toimivat tilld hetkelld netto-
selvitysperiaatteella. Tarve parantaa sijoitusten
siirtoa markkinoilta toisille tulee luultavasti luo-
maan paineita lisitd reaaliaikaisen kauppakoh-
taisen selvitystavan kayttoa.

Kaupankaynti keskittyy

Yhteiseen valuuttaan siirtyminen lisdd arvopape-
reiden kaupankidynnin keskittymispaineita Eu-
roopassa tukkurahan markkinoiden ja suurim-
pien yritysten osakkeiden ja edelld mainittujen
johdannaisten kaupankdynnin osalta. Naiiden
instrumenttien rekisteri- ja selvitystoimintoihin
kohdistuu vastaavanlainen keskittymistarve, ellei

nykyjarjestelmid nopeasti kehitetd siten, ettd ne
ovat riittivian kilpailukykyisid vaihtoehtoisten
jrjestelmien kanssa ja sisdltivit tarpeelliset
kansainviliset liittymét. Arvopapereiden liikkee-
seenlaskijoiden ja sijoittajien kannalta ratkaise-
vaa on palveluiden laatu, turvallisuus ja edulli-
nen hinta. Néhtiviksi jada, onko kansallisten ar-
vopaperikeskusten verkottuminen riittivin teho-
kas vaihtoehto keskittymiselle ja missd méérin
keskittymisté loppujen lopuksi tapahtuu.
Kiristyvd kilpailu edellyttdd markkinapai-
koilta ja arvopaperikeskuksilta kansainvilisti
palveluvalikoimaa ja toimintaa. Siihen tarvitta-
van kansainvilisen verkoston luominen tai osta-
minen sekd jatkuva tuote- ja jirjestelmikehitys
vaativat paljon pddomaa ja osaavan henkildkun-
nan, miké on kallista ja saattaa johtaa tiiviimpéin
yhteisty6hon nykyisten kilpailijoiden kanssa esi-
merkiksi atk-tekniikassa ja tuotekehittelyssd. m

* Asiasanat: arvo-osuusjirjestelmi, arvopaperi-
markkinat, EMU, selvitystoiminta, Suomen
Arvopaperikeskus
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Euroopan valuuttakurssimekanismin kehitysvaiheet

Veli-Matti Mattila
ekonomisti

rahapolitiikan osasto
20.3.1997

E uroopan valuuttajirjestel-
mid (EMS) syntyi vuonna
1979. Sen julkilausuttuna ta-
voitteena oli rahataloudellises-
ti vakaan vyohykkeen luomi-
nen Eurooppaan: timi edistdi-
si maiden vilistd kauppaa ja

Euroopan valuuttajdrjestelma
EMS perustettiin |8 vuotta
sitten. Tdssd artikkelissa
selvitetddn EMSin
tdrkeimmdn osan,
valuuttakurssimekanismin
(ERM), historiaa ja
toimintaperiaatteita. Suomen
markka liitettiin mekanismiin
viime syksynd.

kan, (Linsi-)Saksan ja Tans-
kan valuutat. Italian liiraa lu-
kuun ottamatta maat sovelsivat
kapeaa vaihteluvdlid. Liiran
vaihteluvilin leveys oli £ 6 %.

Jasenmaiden taloudelliset
olosuhteet olivat jérjestelmén

investointeja, helpottaisi Eu-
roopan yhteisén yhteisen maatalouspolitiikan
harjoittamista sekd lisdisi yhteisomaiden talouk-
sien lihentymista.'

Valuuttajérjestelmi koostuu useasta eri ele-
mentistd, joista tirkein on’valuuttakurssimeka-
nismi ERM. Kullekin ERMin jdsenvaluutalle on
maédritelty ecukeskuskurssi, ja valuuttojen kah-
denviliset keskuskurssit saadaan ecukeskuskurs-
sien suhteina. Valuuttakurssit saivat alun perin
vaihdella kahdenvilisten keskuskurssien ympi-

rilld + 2.25 %; poikkeustapauksissa vaihteluvili -

oli + 6 %. Elokuusta 1993 ldhtien vaihteluvili on
ollut + 15 %. Mikéli jonkin valuutan arvo suh-
teessa toiseen mekanismin osanottajavaluuttaan
saavuttaa vaihteluvilin rajan, ndiden maiden kes-
kuspankeilla on velvollisuus suorittaa valuutto-
jen osto- ja myyntioperaatioita, jotta valuutta-
kurssi ei ajautuisi vaihteluvilin ulkopuolelle.

Alkuvuosina keskuskurssimuutokset yleisii
Euroopan valuuttajérjestelmén toiminta kiyn-
nistyi maaliskuussa 1979. Tuolloin jirjestelmin
kurssimekanismissa olivat mukana Belgian ja
Luxemburgin, Hollannin, Irlannin, Italian, Rans-

' Tf}piﬂ Peura on tarkastellut Euroopan yhteisén jésen-
maiden rahataloudellista yhteistyotid ennen EMSin pe-
rfustamista. Euro — yhteinen raha (toim. Paavo Peisa),
Suomen Pankin tutkimuksia A:96, 1996.
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alkuvuosina hyvinkin erilaiset.
Inflaatioerot olivat selvisti nykyistd suuremmat,
ja vaihtotaseongelmia esiintyi. Ajanjakson talou-
delliseen yleiskuvaan vaikuttivat myds erdiden
maiden sisdpoliittiset jdnnitteet sekd 6ljyn hin-
nannousu.

Talouskehityksen erilaisuuden vuoksi maat
joutuivat usein turvautumaan valuuttakurssimuu-
toksiin: neljan vuoden aikana keskuskurssien
muutoksia tehtiin seitsemin kertaa, Kurssimuu-
tosten perusteella Saksan ja Hollannin valuutat
muodostivat ERMin vahvan blokin. Ns. pehmeiti
valuuttoja taas olivat Irlannin punta, Italian liira,
Tanskan kruunu seki Belgian ja Ranskan frangi.

Valuuttakurssivakauden painotus kasvaa
Vuosien 1983-86 aikana jisenmaat alkoivat li-
hentyd toisiaan taloudellisessa suorituskyvyssi.
Yleinen inflaatiovauhti hidastui selvisti, ja in-
flaatioerot pienenivit samalla, kun korot alenivat
ja korkoerot kapenivat. Finanssipolititkassa ta-
pahtui muutoksia, jotka edistivdt valuuttakurssi-
vakauden saavuttamista. Talouspoliittisen linjan
muutos oli ehkd merkittivin Ranskassa, joka
pyrki médritietoisesti rakentamaan valuutastaan
aiempaa vakaamman.

Kehityksen taustalla oli nihtdvissd halu luo-
pua valuuttakurssimuutosten toistuvasta kdytosta
kustannus- ja vaihtotaseongelmien korjaamisessa.



Kuvio 1. Kurssimuutokset pyrittiin sen sijaan estdméin

ERM-valuuttojen DEM-kurssit ennakolta talouspolitilkkan muita osia sopeutta-
Indeksi —————1— | malla. Heikkojen valuuttojen maiden inflaatio- ja
- HARERREN HEER kustannuskehityksen oli siis ldhennyttivi jérjes-
] telmin epdvirallisen ankkurimaan, Saksan, ti-

%0 2 lannetta. Sitoutumalla valuuttakurssin vakauteen

keskuspankit ja hallitukset pyrkivit lisddmadin

3 taloudenpitijien luottamusta sithen, ettd uusi hi-
70 _‘;':;:. -}{g,f_w_w_ taan inflaation ta.lquslinja siiilyy..Nﬁin politiikl.(a-
'ﬂ?w"‘ muutoksesta tulisi uskottavampi ja odotettu in-

60 — | flaatio alenisi nopeammin.
|| | Ajanjakson kansainvilisti toimintaympiris-

50 W . : i B 4
1979 50 81 82 33 B84 B85 B6 87 88 89 90 91 92 93 94 95 95 tod leimasi Yhdysvaltam dollarin voimakas heik-

1. avallan &ilinki keneminen vuoden 1985 alkupuolelta ldhtien.

2. Hollannin guldeni Se vahvisti osaltaan Saksan markkaa ja aiheutti
3. Belgian frangi - R . U —— _—

4. Tanskan kruunu Jédnnitteitd kurssimekanismin sisdlld. Ajanjakson
5. Ranskan frang) “pehmeitd” valuuttoja olivat Italian liira, Irlannin

Indeksi —— =T o punta sekd osittain Ranskan frangi. Sen sijaan
‘ ' Tanskan kruunu ja Belgian frangi alkoivat siirtya
90 —— Yt
k\z\ NN

pois "pehmeiden” valuuttojen joukosta Saksan
markan ja Hollannin guldenin muodostamaan
ryhmaén.

e
70 . "‘M. Vakauden aika

| k--.\_\ ERM-jirjestelmiin rakenteita vahvistettiin vuon-
60 1 na 1987 ns. Baselin-Nyborgin sopimuksella.
50 ‘ |_ Keskuspankkien mahdollisuuksia tehdid valuut-

1979 80 B1 82 83 84 85 86 87 88899091 929394 9596 | tojen osto- ja myyntioperaatioita parannettiin.

} Lisdksi jasenmaiden vilistd taloudellista lihen-
1. Iflannin punta

2. Halian lira tymistéd pyrittiin entisestddn lisddmédn, jotta jar-
anjan seta . . ot . . . ar . an

X taond Ealntanp:ran punta jestelmin yhtendisyyttd heikentivit politiikka-

s Portugalin escudo ristiriidat viltettaisiin.

Kunkin valuutan DEM-kurssi on indeksoitu siten, ettd Baselin—Nyborgin sopimuksen jﬁ]keinen EMS

valuuttakurssi on 100 valuutan liittyessa ERMiin. . : - . R
on nimetty uudeksi EMSiksi, koska se poikkesi

toiminnaltaan selvisti edeltdjastdan. Valuuttojen
keskuskurssit pysyivit ennallaan aina syksyyn
1992 saakka lukuun ottamatta Italian liiraa, jon-
ka keskuskurssi tosiasiassa muuttui vaihteluvilin
kavennuksen yhteydessd tammikuussa 1990. Va-
luuttakurssimuutosten poisjddminen heijasti osal-
taan pyrkimystd rahapoliittisen uskottavuuden
rakentamiseen. Reaaliset valuuttakurssit kuitenkin
muuttuivat edelleen jonkin verran, koska inflaa-
. tioerot eivit pienenemisestidn huolimatta koko-
naan poistuneet. Erityisesti Italiassa inflaatio oli
selvisti nopeampi kuin Saksassa. Sama ongelma
oli myos Espanjalla, jonka valuutta liitettiin kurs-
simekanismiin kesidkuussa 1989. Ison-Britannian
punta tuli mukaan mekanismiin lokakuussa 1990
ja Portugalin escudo huhtikuussa 1992. Kaikkien
kolmen valuutan vaihteluvili oli +6 %.

Kun valuutta heikkenee, kayra laskee.
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Toinen ajanjaksoa leimaava piirre liittyi pdi-
omanliikkeiden rajoitusten poistumiseen. Useim-
mat jdsenmaat olivat poistaneet rajoitukset vuo-
den 1990 alkuun mennessi vuonna 1986 tehdyn
sopimuksen mukaisesti. Pddoman liikkuvuutta
koskeneilla rajoituksilla oli ollut oma roolinsa
valuuttakurssivakauden edistimisessi: ne suoja-
sivat keskuspankkien varantoja spekulatiivisia
hyokkédyksid vastaan — tai ainakin hidastivat
hyokkiyksid — ja antoivat jonkin verran rahapo-
liittista itsendisyytté.

Kolmas ajanjaksoon liittyvd olennainen asia
oli Euroopan talous- ja rahaliiton valmistelutyo,
joka huipentui helmikuussa 1992 Maastrichtin
sopimuksen allekirjoittamiseen. Sopimuksessa
yhteison jisenmaat sitoutuivat talous- ja rahalii-
ton perustamiseen vuoden 1999 alkuun mennes-
si. Samalla asetettiin ns. lihentymiskriteerit, joi-
den tiyttiminen oli liittoon piddsemisen ehtona.

Vuonna 1990 Euroopassa tapahtui merkittiva
muutos, Saksojen yhdistyminen, joka merkitsi
my0s rahataloudellista yhdistymisti. Yhdistymi-
nen johti sekd yksityisen ettd julkisen kysynnin
voimakkaaseen kasvuun, mikd nakyi mm. Sak-
san vaihtotaseen heikentymisend sekd kasvavina
inflaatiopaineina. Rahan arvon vakauden silyt-
timiseksi Saksan keskuspankki tiukensi raha-
politiikkaansa. Tama johti korkojen selvidin nou-
suun paitsi Saksassa myos sen ulkopuolisissa
ERM-maissa, jotka pyrkivit siilyttimiin valuut-
tansa vakaina suhteessa Saksan markkaan. Sa-
manaikaisesti suhdanteet néissd maissa heiken-
tyivit ja ty6ttomien méara kasvoi.

Kriisien vuodet
Uusi EMS-jirjestelmd joutui kasvaviin vaikeuk-
siin vuoden 1992 aikana. Useisiin valuuttoihin
alkoi kohdistua voimakkaita heikkenemispainei-
ta, ja keskuspankit joutuivat puolustamaan va-
luuttojensa vakautta tukiostoilla ja koronnostoil-
la. Lopulta liira ja Ison-Britannian punta paistet-
tiin syyskuussa kellumaan. Syksyn ja seuraavan
keviin viliseni aikana peseta, escudo seki Irlan-
nin punta jouduttiin devalvoimaan, peseta ja es-
cudo muutamaan otteeseen. Kesilli 1993 rauhat-
tomuus valuuttamarkkinoilla jatkui. Tilld kertaa
hydkkiykset kohdistuivat ERM-jirjestelméin ns.
ydinmaiden valuuttoihin, Belgian ja Ranskan
frangiin seki Tanskan kruunuun.
ERM-jirjestelmin kriisien taustalla oli useita
tekijitd, joihin viitattiin jo edelld. ERM-maiden
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Kuvio 2.

ERM-maiden keskimaaradinen
kuluttajahintainflaatio seka
inflaatiovauhtien keskihajonta

Eri ajankohtien tiedot laskettu senhetkisistd jdsenmaista.
9% S

|
12 I O I

il

|
|I
|||

4r./ 2 .
W /v AN
2 .-#-.J\.Tl
NN~

1979 B0 81 82 83 84 B5 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96

1. Keskimaarainen inflaatio
2. Inflaatiovauhtien keskihajonta

hinta- ja kustannuskehitys oli osittain epdyhte-
néistd, mikd loi mm. Italialle kilpailukykyongel-
mia. Saksan rahapolitiikan kiristyminen heijastui
my0s muihin ERM-maihin ja vaikeutti entises-
tddn niiden taloustilannetta. Lisdksi EMU-pro-
sessia koskenut epdvarmuus, mm. Tanskan kan-
sanddnestyksen ei-tulos, heikensi luottamusta
eri maiden talouspoliittisen linjan jatkuvuuteen.
Koska padomanliikkeet oli vapautettu, taloudel-
listen ongelmien kasvu ja luottamuksen vihene-
minen — jotka loivat valuuttakurssien muutos-
odotuksia — nikyivit pian mittavana valuutta-
pakona devalvoitumisuhan alaisista valuutoista.
Keskuspankkien mahdollisuudet estdd valuutto-
jen heikkeneminen olivat vajavaiset, koska kor-
kopuolustuksen pitkdaikainen kiyttd oli talou-
dellisesti ja poliittisesti vaikeaa. Valuuttojen tu-
kiostoilla ja -myynneilld voitiin helpottaa valuut-
takurssipaineita vain tilapdisesti.

Laaja vaihteluvili kayttoon

Vuoden 1993 elokuussa ERM-jirjestelméén kuu-
luvien valuuttojen vaihteluvilejd laajennettiin:
valuutan arvon sallittiin nyt vaihdella 15 % kes-
kuskurssin molemmin puolin. Tarkoituksena oli



vaimentaa valuuttoihin kohdistuvia spekulatiivi-
sia paineita, koska entistd laajemman vaihteluva-
lin vallitessa sijoittajien potentiaalisten tappioi-
den méird kasvaa, mikili he erehtyvit kurssi-
muutosarvioissaan.

Laajennuksen myétd ERM-jdrjestelmin ti-
lanne vihitellen rauhoittui. Vuoden 1994 lopulla
ERMin sisdiset jannitteet alkoivat kuitenkin kas-
vaa uudelleen mm. Meksikon valuuttakriisin ja
dollarin heikkenemisen my6td. Tdmén seurauk-
sena peseta ja escudo jouduttiin devalvoimaan
maaliskuussa 1995.

Vuoden 1995 maaliskuun jilkeen ERM on
villttynyt uusilta keskuskurssimuutoksilta. Vuo-
den 1996 aikana mekanismiin kuuluvien valuut-
tojen méérd kasvoi kahdella, kun Suomen mark-
ka liitettiin siithen lokakuussa ja Italian liira mar-
raskuussa. Itdvallan Sillinki liitettiin mekanis-
miin jo tammikuussa 1995 maan tultua Euroopan
unionin jdseneksi. Tdlld hetkelld mekanismin
ulkopuolella ovat kolmen EU-maan eli Ison-
Britannian, Kreikan ja Ruotsin valuutat.
ERM-maiden rahapolitiikka viime vuosina
ERMin jisenmaat ovat viime vuosien aikana so-
veltaneet jonkin verran toisistaan poikkeavia
rahapoliittisia strategioita lopputavoitteen eli hi-
taan ja vakaan inflaatiovauhdin saavuttamiseksi.
Elokuussa 1993 toteutettu vaihteluvilien leven-
tdminen on tarjonnut tihin mahdollisuuksia.?

Saksa kéyttdd rahapolitiikkansa vélitavoitteena
M3-raha-aggregaattia. Pyrkimykseni on pitia ra-
han méirin kasvu ennalta asetetuissa rajoissa. Ole-
tuksena on, etti timén vilitavoitteen saavuttami-
nen johtaa halutun inflaatiovauhdin toteutumi-
seen. Keskipitkilld aikavililld inflaatio pyritddn
pitdmadn 1.5-2 prosentissa. Kdytinnossd Saksan

* Ks. Pentti Pikkaraisen, Veli-Matti Mattilan ja Ilmo
Pyyhtidn artikkelia ERM-maiden rahapolitiikat eroavat
toisistaan. UNITAS 4/96.

rahan mairdd koskeva vilitavoite ja sen taustalla
oleva inflaatiotavoite asettavat puitteet rahapoli-
titkkan viritykselle koko ERM-jirjestelmassa.

Muut maat voidaan jakaa karkeasti kolmeen
ryhmédn. Ensimmadiseen, selvdd valuuttakurssi-
tavoitetta soveltavaan ryhméidn kuuluvat Belgia,
Hollanti ja Itdvalta. Ndissd maissa rahapolitiikan
ohjauskorot seuraavat varsin tiiviisti Saksan oh-
jauskorkojen kehitystd ja valuutan arvo suhtees-
sa Saksan markkaan on yleensd ollut hyvin va-
kaa. Myos Ranska ja Tanska voidaan liittdd tihdn
ryhmaén, joskin niiden valuutat ovat ajoittain ol-
leet epdvakaampia kuin Belgian, Hollannin ja
Itivallan valuutat.

Toinen ryhméd muodostuu maista, jotka kiyt-
tavit valuuttakurssia rahapolitiikan vélitavoittee-
na mutta joiden rahapoliittinen kytkentd Saksaan
on edellisid 16yhempi. Tdhdn ryhméén kuuluvat
ldhinnd Irlanti ja Portugali. Erityisesti Irlannin
punta on liikkunut ensimmadiseen ryhméiin kuu-
luvia valuuttoja vapaammin laajan vaihteluvilin
sisdlla.

Kolmannen ryhman muodostaa Espanja, jo-
ka pyrkii soveltamaan suoraa inflaatiotavoitetta
ERMin rajoissa. Rahapolitiikka mitoitetaan siis
periaatteessa kotimaisen inflaatiokehityksen ja
-nidkymien mukaisesti. ERM-jdsenyys merkitsee
kuitenkin, ettd myos pesetan kurssikehitykselle
annetaan painoarvoa.

Markan ERM-jdsenyys ei olennaisesti muutta-
nut Suomen rahapolitiikan peruslinjausta. Jise-
nyyden my6td Suomi-sai rahapolitiikkansa lisé-
rajoitteeksi pyrkimyksen valuuttakurssin vakau-
teen. Vuonna 1993 tismennetty inflaatiotavoite
ei kuitenkaan ole menettinyt merkitystién, silld
pyrkimys rahan arvon vakauteen on edelleen ra-
hapolitiikan lopputavoitteena. m

* Asiasanat: ERM, valuuttakurssit,
rahapolitiikka
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Valuuttakurssimekanismin
toimintaperiaatteet

Jokaisella ERMiin kuuluvalla valuutalla on
ecun suhteen mairitelty keskuskurssi, ja valuut-
tojen kahdenviliset keskuskurssit saadaan ecu-
keskuskurssien suhteina. Kurssit voivat vaih-
della kahdenvilisten keskuskurssien ympérilla
+ 15 %. Hollannin ja Saksan rahaviranomaiset
ovat kuitenkin kahdenvilisesti sopineet, ettd ne
pyrkivit pitimiin valuuttansa + 2.25 prosentin
vaihteluvilissd. Valuuttojen keskuskurssit seki
vaihteluvilin rajat kdyvit ilmi ns. pariteettitau-
lukosta. Se julkaistaan sadnnollisesti mm. Suo-
men Pankin Rahoitusmarkkinat-tilastokatsauk-
sessa (taulu 5.3).

Mikili jonkin valuutan arvo suhteessa toi-
seen jdrjestelmén osanottajavaluuttaan saavut-
taa vaihteluvilinsa yld- tai alarajan, ndiden mai-
den keskuspankkien on intervenoitava eli suori-
tettava valuuttojen osto- ja myyntioperaatioita,
jotta valuutat pysyisivit vaihteluvilin sisalla.
Interventiot tapahtuvat periaatteessa siten, ettd
vahvistuneen valuutan liikkeeseenlaskijapankki
ostaa heikkoa valuuttaa omaa valuuttaansa vas-
taan ja vastaavasti heikon valuutan liikkeeseen-
laskijapankki myy varannostaan vahvaa valuut-
taa, tarvittaessa vahvan valuutan keskuspankil-
ta ottamansa luoton turvin. Taulukossa on ha-
vainnollistettu tilannetta Ranskan frangin (FRF)
Jja Saksan markan (DEM) avulla.

Vaikka valuuttojen vaihteluvili on médritel-
ty symmetriseksi keskuskurssin molemmin
puolin (£15 %), kdytdnndssa rajat ovat lievisti
epdsymmetriset, koska frangin ylemmin inter-
ventiorajan tdytyy vastata Saksan markan alem-

paa interventiorajaa.' Vaihteluvilin ylédraja on-
kin noin 16.1 % suurempi kuin keskuskurssi ja
alaraja 13.9 % pienempi kuin keskuskurssi.

Maat voivat vapaachtoisesti intervenoida jo
ennen kuin valuutan arvo on saavuttanut vaihte-
luvilinsd rajan. Talloin puhutaan intramargi-
naalisista eli vaihteluvilin sisdlld tehtdvistd in-
terventioista. Viime vuosina interventiot ovat
yleensi olleet timéntyyppisia.

Hyvin Iyhyen ajan rahoitusjdrjestely on
tarkoitettu helpottamaan valuuttojen pitdmisti
vaihteluvilien sisélld. Kaikilla kurssimekanis-
miin kuuluvilla mailla on oikeus kayttdd siti.
Jarjestelyssi keskuspankit antavat toisilleen oman
valuuttansa méérdisen rajattoman luotonsaanti-
mahdollisuuden, jonka avulla keskuspankit voi-
vat tarvittaessa suorittaa valuuttainterventioita.
Mikili kyseessd on interventio vaihteluvélin ra-
jalla, luottoa saa automaattisesti. Vaihteluvilin
sisdisten interventioiden luototukseen tarvitaan
lainaa antavan keskuspankin suostumus.

ERM-jirjestelyyn osallistuvien valuuttojen
keskuskursseja on mahdollista muuttaa vain yh-
teiselld sopimuksella. Muutosmenettely kidyn-
nistyy, kun jokin jdsenvaltio ilmoittaa haluavan-
sa muuttaa valuuttansa keskuskurssia. Neuvot-
teluprosessi alkaa konsultaatioilla EU:n rahako-
miteassa. Lopullisen péitoksen tekevit valtio-
varainministerit ja keskuspankkien pédjohtajat
tai heidén valtuuttamansa edustajat.

! Jos yhden Saksan markan hinta frangeissa on x FRF,
niin yhden frangin hinta Saksan markoissa on % DEM.
Jos edellinen kurssi nousee 15 %, jilkimmdinen pie-
nenee alle 15 %. Toisin sanoen
(1+0.15)*x # [(1-0.15)%( % IRS

Taulukko. Pariteettitaulukon tulkitseminen
- 100 DEM = Selitys
+ 389.480 Ylempi interventioraja: Ranskan keskuspankin tiytyy ostaa frangeja
Saksan markkaa vastaan, jos raja saavutetaan.
Pariisi FRF = 335.386 Bilateraalinen keskuskurssi (kahdenvilinen pariteetti).
- 288.810 Alempi interventioraja: Ranskan keskuspankin tdytyy myydi frangeja
Saksan markkaa vastaan, jos raja saavutetaan.
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EMU-valmistelujen tilanne

Valmistelut siirtymiseksi talous- ja rahaliiton
(EMU) 2. vaiheesta 3. vaiheeseen ovat
muuttumassa yhd konkreettisemmiksi. Tdssd
tdstd ldhtien sddnnollisesti ilmestyvdssd ns.
EMU-ikkunassa kerrotaan lyhyesti Suomen
Pankin kannalta keskeisistd 3. vaiheen
valmisteluista. Ensimmadisessd ikkunassa
esitellddn Euroopan rahapoliittisen instituutin
(EMI) tyoskentelyd' ja kerrotaan rahapolitiikan
toimintakehikosta 3. vaiheessa.

Keskuspankkien EMU-valmistelut
Keskuspankkien kannalta merkittivin osa 3. vai-
heen valmistelusta tehdddn Frankfurtissa sijait-
sevassa Euroopan rahapoliittisessa instituutissa.
Koska rakennettavana on koko EU:n laajuinen
Euroopan keskuspankkijirjestelma’ (EKPJ), val-
mistelu kattaa luonnollisesti kaikki keskuspank-
kitoimintaan kuulwat alueet. EMIn alakomiteoi-
den ja tydoryhmien nimet kuvaavat niitd lukuisia
kysymyksid, jotka on ratkaistava: rahapolitiikan,
valuuttapolitiikan ja pankkivalvonnan alakomi-
teat sekd maksujirjestelma-, tilasto-, tietotekniik-
ka-, juristi-, seteli- ja kirjanpitotyoryhmit. Lisik-
si EMIssd on lukuisia erityiskysymyksii kasitte-
levid alatyoryhmia.

Alakomiteoiden, tyoryhmien ja alatyoryh-
mien jisenet ovat EU-maiden keskuspankkien
asiantuntijoita. Sihteeriston tehtdvid hoitavat
EMIn asiantuntijat. Useimmiten ryhmit vieviit
valmistelemansa asiat ensin kisiteltdviksi EMIn
sijaistason komiteaan ja sielti edelleen ratkais-
tavaksi EMIn vidhintddn 10 kertaa vuodessa
kokoontuvaan neuvostoon. Neuvoston jdsenid
ovat EU-maiden keskuspankkien pdidjohtajat, ja
puheenjohtajana toimii EMIn korkein virkamies
Alexandre Lamfalussy (1.7.1997 alkaen Wim
Duisenberg). _

EMIn timinhetkinen tyosuunnitelma kisittaz
noin 100 eri projektia, jotka kaikki on saatettava

' Suomen Pankin ja EMIn valmistelutydtii on tarkastel-
tu myds Markan & talouden numeroissa 3/1994 ja
2/1996.

* Euroopan keskuspankkijirjestelmi (EKPJ) muodos-
tuu Euroopan keskuspankista (EKP) ja EU-maiden
kansallisista keskuspankeista.

Kansainvilinen sihteeristd
4.3.1997

péitokseen ennen kevittd 1998. Tuolloin EU:n
Madridissa 1995 pidetyn valtion tai hallitusten
pidmiesten kokouksen péitoksen mukaisesti va-
litaan ne maat, jotka ottavat kdyttoon euron
1.1.1999. Maastrichtin sopimuksen mukaisesti
taimd merkitsee EMIn toiminnan péittymistd ja
Euroopan keskuspankin (EKP) perustamista
(varsinaisen toimintansa rahapoliittisena viran-
omaisena EKP aloittaa 1.1.1999). Jotkin EMIn
projekteista ovat tosin sellaisia, ettd lopullisen
paatoksen valmistelluista asioista tekee aikanaan
EKP.

Vaikka EMIn tirkein tehtivi on EMUn 3.
vaiheen valmistelu, on sille lisiksi médritty teh-
taviksi mm. lujittaa EU-maiden keskuspankkien
yhteisty6ti ja sovittaa yhteen ndiden rahapolitiik-
kaa hintavakauden turvaamiseksi jo EMUn 2.
vaiheen aikana. EMIn vuosikertomuksesta vuo-
delta 1996 saa tarkan kuvan EMIn tydskentelys-
td. Vuosikertomus ilmestyy huhtikuussa 1997, ja
se julkaistaan myds suomen- ja ruotsinkieliseni.

Euroalueen rahapoliittinen
toimintakehikko hahmottumassa
Yksi EMIn tirkeimmistd projekteista vuonna
1996 oli sille Maastrichtin sopimuksessa ase-
tettu velvoite tismentid se toimintakehikko, jon-
ka EKPJ tarvitsee pidtehtdvinsd hoitamiseen.
Raportti "Yhteinen rahapolitiikka kolmannessa
vaiheessa — Toimintakehikon tismentiminen”
julkaistiin tammikuussa 1997. Raportti kisittelee
yhteisen rahapolitiikan strategiaa, operaatioita ja
tukijdrjestelmid.

Rahapolitiikan strategialla tarkoitetaan niitd
menettelytapoja, joita noudattaen EKPJ piittaa

I Markka & talous 1/97 + 26 I



toimistaan lopullisen tavoitteensa (euroalueen
hintavakaus) saavuttamiseksi. EMI on arvioinut
viittd eri strategiavaihtoehtoa: tavoite (euron) va-
luuttakurssille, korolle, nimellistulolle, rahan méia-
riin kasvulle tai suora inflaatiotavoite. Kriteereina
on kaytetty mm. tehokkuutta, avoimuutta, jatku-
vuutta ja yhteensopivuutta EKPJ:n itsendisyyden
kanssa. EMI péityy suosittamaan EKPJ:1le raha-
politiikan strategiaksi joko rahan méaérin kasvu-
tavoitetta tai suoraa inflaatiotavoitetta. Varsinai-
sen padtoksen strategiasta tekee aikanaan EKP
ottaen huomioon vallitsevan taloudellisen toi-
mintaympériston ja euroalueen rahoitusmarkki-
noiden rakenteen.

Vaikka rahan miarin tavoitteella ja suoralla
inflaatiotavoitteella on selvi periaatteellinen ero,
kiytinnon operaatioiden kannalta ero ei ole suu-
ri. Tdmd johtuu siitd, ettd EKPJ kiyttad hyvik-
seen kaiken saatavissa olevan, hintavakauden
kannalta merkityksellisen tiedon. Riippumatta
valittavasta rahapolitiikan strategiasta on tirked-
ta, ettd perimmadiselle tavoitteelle, hintavakaudel-
le, annetaan jokin kvantitatiivinen mééritelma,
Jjotta suuri yleisé voi arvioida EKP:n toimintaa.
Samalla korostuu selkein, ratkaisuja perustele-
van tiedottamisen térkeys.

Valittua rahapolitiikan strategiaa toteutetaan
rahapolitiikan operaatioilla, joilla normaaliolois-
sa vaikutetaan lyhytaikaiseen korkoon. Rahapoli-
titkan operaatioissa kiytettdvit vilineet ovat hyvin
pitkille samoja kuin Suomessa nykyisin kdytossi
olevat. EKPIJ tulee kiyttiméiin avomarkkinaope-
raatioita padasiallisena rahapolitiikan vilineenddn
sekd tarjoamaan mahdollisuutta maksuvalmius-
luottoon ja yon yli -talletukseen. Taman lisdksi
EKPJ:lle rakennetaan tekninen valmius kiyttd,
niin halutessaan, vihimmaéisvarantovelvoitetta,

EKPJ:n avomarkkinaoperaatioilla ja maksu-
valmiusjérjestelyilli tulee olemaan suhteellisen
laaja, tietyt vakavaraisuus- ja operatiivisuusvaati-
mukset tdyttivi joukko euroalueella sijaitsevia
vastapuolia. Vain ns. hienoséitdoperaatiot saate-
taan tehokkuussyisti toteuttaa suppeamman vas-
tapuolijoukon kanssa.’ Laaja rahapolitiikan vas-
tapuolijoukko on perusteltavissa muun muassa
eri maiden rahoituslaitosten tasapuolisen kohte-
lun periaatteella.

" Ns. suorien kauppojen vastapuolille ei aseteta etuki-
teen mitéén rajoituksia,

EKPJ:n perussdannén mukaisesti kaikilla
EKPI:n myontdmilld luotoilla tulee olla riittiva
vakuus, ja siten EMI on laatinut rahapolitiikan
vastapuolten kiyttimille vakuuksille yhteisid
kelpoisuusvaatimuksia. Suunnitelmien mukaan
EKPJ:ssd laaditaan aikanaan kahdenlaisia listoja
niistd julkisista ja yksityisistd arvopapereista, jot-
ka kelpaavat vakuusmateriaaliksi EKPJ:n operaa-
tioissa. Ns. ykkostason listaa pitdd ylld EKP, ja
sille paistikseen arvopaperin on tiytettivi tietyt,
EKPn miiradmit, koko euroalueelle yhteiset kel-
poisuusvaatimukset. Kukin euroalueen kansalli-
nen keskuspankki voi laatia ja ylldpitdd ns. kak-
kostason listaa, jolle se voi hyviksyd omien kan-
sallisten rahoitusmarkkinoidensa kannalta tirkeitd
arvopapereita. Tarkoitus on, ettd arvopaperit kel-
paavat vakuudeksi koko euroalueella riippumatta
siitd, ovatko ne ykkos- vai kakkostason listalla.

Tukeakseen Euroopan rahamarkkinoiden integ-
roitumista ja mahdollistaakseen yhteisen rahapo-
litiikkan harjoittamisen EMI ja kansalliset keskus-
pankit ovat rakentamassa ns. TARGET- maksujar-
jestelmdd. Siind maksut maasta toiseen vilittyvit
yhtd tehokkaasti ja turvallisesti kuin maiden
sisdiset maksut. Suomen Pankin sekkitilijarjes-
telmd kytketddin osaksi TARGET-jérjestelmaa.
EU-maiden keskuspankit rakentavat lisdksi kes-
kindisen kirjeenvaihtajaverkoston, jolla mahdol-
listetaan se, ettd vastapuolet voivat saada oman
maansa keskuspankista luottoa jossakin toisessa
EU-maassa sijaitsevia vakuuskelpoisia arvopape-
reita vastaan.

Tdmidn vuoden aikana EMI julkaisee lisda
aineistoa yhteisen rahapolitiikan toimintakehi-
kosta. m

Lisitietoja:

*  Vuosikertomus 1996. Euroopan rahapoliittinen
instituutti (15.4.1997).

* Yhteinen rahapolitiikka kolmannessa vaiheessa —
Toimintakehikon tdsmentiiminen. Euroopan raha-
poliittinen instituutti. Tammikuu 1997.

* The single monetary policy in Stage Three —
Elements of the monetary policy strategy of the
ESCB. European Monetary Institute. Helmikuu
1997.

* EU securities settlement systems — Issues related to
Stage Three of EMU. Euroopan rahapoliittinen
instituutti. Tammikuu 1997.
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Rahapolitiikan vilineet 243.1557

Suomen Pankin rahapolitiikan tavoitteena on
vakiinnuttaa inflaatio noin kahden prosentin ta-
solle. Se vastaa keskeisten ERM-maiden hintava-
kauden tavoitteita. Suomi liittyi Euroopan unionin
valuuttakurssimekanismiin ERMiin 14.10.1996.
ERMissd mukanaolo ei muuta rahapolitiikan pe-
ruslinjausta, joskin se korostaa valuuttakurssiva-
kauden merkitystd. Ecukeskuskurssi on 5.85424
markkaa, ja sitd vastaava keskuskurssi suhteessa
Saksan markkaan on 3.04 markkaa. Suomen
Pankki on velvollinen huolehtimaan siitd, etti
markan kurssi suhteessa muihin jirjestelmissa
mukana oleviin valuuttoihin sdilyy ERMin mu-
kaisissa = 15 prosentin vaihteluvileiss.
Suomen Pankilla on kiytettivissddn seuraa-
vat rahapolitiikan vilineet: markkinaoperaatiot,
pankkeihin kohdistuva vihimmadisvarantovelvoi-
te ja Suomen Pankir maksuvalmiusjarjestelma.
Markkinaoperaatioilla Suomen Pankki voi vai-
kuttaa vilittomisti omasta aloitteestaan pankkien
maksuvalmiuteen, lyhytaikaisiin rahamarkkina-
korkoihin ja valuuttakurssiin. Rahamarkkinaope-
raatiot tehddidn yleensd huutokauppoina, ja huu-
tokauppakoron muutokset vaikuttavat vilittomas-
ti rahamarkkinakorkoihin ja sitd kautta myds
pankkien myontimien luottojen ja talletusten kor-
koihin. Valuuttakaupoillaan Suomen Pankki voi ha-
lutessaan vaikuttaa valuuttakurssiin.
Vihimmadisvarantovelvoitteella vaikutetaan yh-
tailtd keskuspankkirahan kysyntdin ja toisaal-
ta pankkien luotonantomahdollisuuksiin. Koska
keskuspankkiin talletettaville vihimmaisvaran-
noille ei makseta korkoa, jirjestelmi tukee myos
keskuspankin kannattavuutta. Vihimmaisvaran-
totalletusten tiyttiminen keskiarvoperiaatteen poh-
jalta helpottaa pankkien maksuliikenteen hallin-
taa. 5
Maksuvalmiusjérjestelmd koostuu keskus-
pankin tarvittaessa myontdmaéstd maksuvalmius-
luotosta ja keskuspankissa olevista ylimaariisis-
té talletuksista. Yksittdisen pankin kannalta mak-
suvalmiusjirjestelmén tirkein tehtdvé on turvata
pankin maksuvalmius yllittivissd likviditeetin
vaihteluissa. Maksuvalmiusluoton ja yliméariis-
ten talletusten korot, joista keskuspankki péittaa,
muodostavat yleensi yld- ja alarajan lyhyimmille
markkinakoroille.
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Niilld pankeilla, jotka haluavat osallistua
Suomen Pankin rahamarkkinaoperaatioihin ja
kayttdd maksuvalmiusluottoa, on oltava sekkitili
keskuspankissa. Niiden tilien kautta pankit pys-
tyvit hoitamaan tehokkaasti ja turvallisesti mak-
suliikenteensd paitsi Suomen Pankin myds mui-
den sekkitilinhaltijoiden kanssa.

Peruskorko, josta Suomen Pankki pdattdd, oli
aikaisemmin tirked viitekorko. Se on kuitenkin
viistymissd markkinaehtoisten korkojen tieltd, ja
uusien luottojen ja talletusten korkoja mééritelties-
sd silld ei juuri ole endd kdytinnon merkitysta.

Vihimmadisvarantojirjestelma

Suomen Pankista annetun lain perusteella tal-
letuspankin ja sellaisen ulkomaisen luottolaitok-
sen sivukonttorin, joka Suomessa harjoittaa tal-
letuspankkitoimintaa, on pidettivd Suomen Pan-
kissa korotonta vihimmadisvarantoa. Vihimmadis-
varannon suuruus voi enimmillddn olla 5 %
varantovelvollisen vieraan pdioman maiirista.
Varantovelvoite méardytyy kuukausittain edelli-
sen kalenterikuukauden viimeisen péivin varanto-
pohjan mukaan. Niin méiritelty velvoite tiyte-
tddn seuraavan kalenterikuukauden aikana. Va-
rantopohjan mééraytymisajankohdan ja varanto-
velvoitteen toteuttamisajankohdan vélinen viive
on siten noin 60 vuorokautta.

Varantovelvollisuus on porrastettu pankkien
varainhankinnan koostumuksen mukaan siten,
ettd mitd likvidimpi jokin erd on, sitd suurempaa
varantovelvollisuutta siihen sovelletaan. Varanto-
velvollisuus on 2 % vaadittaessa maksettaville eli
likvideille talletuksille, 1.5 % muille talletuksille
ja 1 % muille tase-erille. Joulukuun 1996 lopus-
sa vihimmdisvarantojen summa oli 6.6 mrd.
markkaa ja painotettu keskimédrdinen varanto-
velvollisuus 1.7 %.

Pankit, joilla on sekkitili Suomen Pankissa,
voivat tayttdd velvoitteen siten, ettid pankin sekki-
tilin péivittdisten saldojen kuukausikeskiarvo on
vihintdidn vihimmadisvarantovelvoitteen suurui-
nen. Niin pankit voivat kiyttdd sekkitileillddn
olevia varoja maksujen suorittamiseen, kunhan
vain varojen kuukausikeskiarvo toteuttaa varan-
tovelvoitteen kuukauden viimeisend pankkipéi-
viind. Pankit, joilla ei ole Suomen Pankissa sekki-
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tilid tai jotka kéyttivit toista pankkia keskuspank-
kinaan, tallettavat vihimmadisvarantonsa erillisille
vihimmaisvarantotileille Suomen Pankkiin.

Vihimmadisvarantovelvoite koskee seuraavia
pankkeja:
Aktia Sparbank Ab
Banque Indosuez Helsingin sivukonttori
Citibank International plc Finland Branch
Den Danske Bank, Helsingin sivukonttori
Interbank Osakepankki
Merita Pankki Oy
Okopankki Oy
OP-Kotipankki Oy
Osuuspankkien Keskuspankki Oy
Postipankki Oy
Skandinaviska Enskilda Banken,

Helsingin sivukonttori
Svenska Handelsbanken, Helsingin sivukonttori
Yrityspankki Skop Oy
Alandsbanken Ab
Muut osuuspankit ja sddstopankit

Markkinaoperaatiot

Suomen Pankki vaikuttaa korko- ja valuuttakurs-
sikehitykseen markkinaoperaatioillaan eli kédy-
mélld valitsemiensa vastapuolten kanssa kaup-
paa arvopapereilla ja valuutoilla.

Rahamarkkinaoperaatiot voidaan toteuttaa
joko kahdenvilisind rahamarkkinakauppoina tai
huutokauppoina. Huutokaupat, joissa Suomen
Pankki antaa lainaa pankeille, toteutetaan takaisin-
myyntisopimuksin eli ns. repokauppoina, eli lai-
nan vakuutena ovat kaupankadynnin kohteena ole-
vat arvopaperit. Kun Suomen Pankki vihentda
pankkien likviditeettid eli ottaa pankeilta talle-
tuksia, se yleensd myy huutokaupoilla omia sijoi-
tustodistuksiaan.

Miirahuutokaupassa Suomen Pankki ilmoit-
taa etukéteen huutokauppakoron ja pankit voivat
JAttad tarjouksen haluamistaan mdéristd. Korko-
huutokaupassa pankit jittivit tarjouksen seki
koroista etti rahamdiristi ja Suomen Pankin
huutokauppakorko midritetiiin hyviksyttyjen tar-
Jousten painotettuna keskiarvona. Huutokauppa-
korko on yhden kuukauden korko, ja se ilmaistaan
vuotuisena korkona. Lyhytaikaiset markkinakorot
myotiilevit huutokauppakoron kehitystd. Helmi-
kuun 28. piivini huutokauppakorko oli 3.0 %.

Rahamarkkinaoperaatioiden vastapuoliksi Suo-
men Pankki voi hyviksyd ne vdhimmadisvaranto-
velvoitteen alaiset luottolaitokset, joilla Suomen
Pankin mielesti on riittivit edellytykset toimia
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vastapuolina. Suomen Pankki edellyttdd, ettd
vastapuolilla on sekkitili Suomen Pankissa, riit-
tavat tekniset valmiudet ja ettd ne kidyvat aktiivi-
sesti ja merkittivisti kauppaa rahamarkkinoilla.
Suorien, kahdenvilisten kauppojen osapuolilta
edellytetdén lisdksi toimimista rahamarkkinains-
trumenttien markkinatakaajana' sekd rahamark-
kinoiden peli- ja kdyttdytymissddntdjen noudatta-
mista. Suomen Pankki voi harkintansa mukaan
hyviksyd vastapuoliksi my6s muita markkina-
osapuolia kuin vihimmadisvarantovelvoitteen alai-
sia luottolaitoksia.

Rahamarkkinaoperaatioiden vastapuoliksi on
hyviksytty seuraavat pankit:
Aktia Sparbank Ab
Merita Pankki Oy
Osuuspankkien Keskuspankki Oy
Postipankki Oy
Skandinaviska Enskilda Banken,
Helsingin sivukonttori
Svenska Handelsbanken, Helsingin sivukonttori
Alandsbanken Ab

Suomen Pankin tekemissd suorissa rahamarkki-
nakaupoissa kaupan kohteeksi hyviksytdén nor-
maalisti valtion velkasitoumukset ja Suomen Pan-
kin sijoitustodistukset. Erityistapauksissa voidaan
hyviksyd myds muita rahamarkkinapapereita.

Repokaupoissa materiaaliksi hyvéksytdéan
Suomen Pankin sijoitustodistukset, valtion velka-
sitoumukset, Arsenalin velkasitoumukset, valtion
viitelainat sekd rahamarkkinavastapuolina toimi-
vien pankkien liikkeeseen laskemat sijoitustodis-
tukset.

Repokaupoissa arvopaperit aliarvostetaan liik-
keeseenlaskijan ja maturiteetin mukaan seuraavasti:

Liikkeeseen- Arvopaperilaji Maturiteetti
laskija alle  yli
12kk  12kk

Suomen Pankki  sijoitustodistukset 0%

valtio velkasitoumukset 0%
viitelainat 0% 5%

Arsenal velkasitoumukset 5%

pankit sijoitustodistukset 5%

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



Suomen Pankki tekee valuuttakauppoja pankkien
kanssa ensisijaisesti silloin, kun se haluaa vai-
kuttaa valuuttakurssiin. Suomen Pankki pyrkii
tasaamaan suuret kurssivaihtelut, ja ollessaan
ERMissd Suomen Pankki on velvollinen huoleh-
timaan siitd, ettd markan arvo suhteessa muihin
jirjestelmdssd mukana oleviin valuuttoihin py-
syy sallituissa +15 prosentin vaihteluvileissi.
Lisdksi Suomen Pankki voi vaihtaa valtion ulko-
mailta lainaamia valuuttoja markoiksi ja myydi
valtiolle lainojen kuoletuksiin ja korkomaksuihin
tarvittavia valuuttoja.

Valuuttakauppojen vastapuolilta Suomen Pank-
ki edellyttdd, ettd ne toimivat Suomen markan
markkinatakaajina. Valuuttaoperaatioiden vasta-
puoliksi on hyviksytty seuraavat pankit:

Merita Pankki Oy
Osuuspankkien Keskuspankki Oy
Postipankki Oy
Skandinaviska Enskilda Banken,

Helsingin sivukonttori
Svenska Handelsbanken, Helsingin sivukonttori
Maksuvalmiusjirjestelmia
Kaikille vahimmdisvarantovelvoitteen alaisille
luottolaitoksille, joilla on sekkitilioikeus Suo-
men Pankissa, voidaan hakemuksesta myontdd
myos oikeus osallistua maksuvalmiusjirjestel-
méin. Maksuvalmiusjarjestelma antaa pankeille
mahdollisuuden saada Suomen Pankista joko
maksuvalmiusluottoa tai korkoa ylimiériisille
talletuksille.

Maksuvalmiusluotolle vaaditaan tdysimaarai-
nen vakuus ja maksuvalmiusluotosta perittdvi
korko on sidottu Suomen Pankin huutokauppa-
korkoon. Helmikuun 28. pdivind maksuvalmius-
luoton korko oli 5.0 % eli ero huutokauppakor-
koon oli 2 prosenttiyksikkod. Maksuvalmiusluo-
ton maturiteetti voi olla 1 pdivi tai 7, 14, 21 tai
28 piivdd. Maturiteetista ja muista ehdoista péét-
tdd Suomen Pankki. Lokakuusta 1992 alkaen ma-
turiteetti on ollut 7 pdivid. )

Jos pankin sekkitilin péivittdisten saldojen
kuukausikeskiarvo ylittdd pankin vihimmaisva-
rantovelvoitteen, pankilla on ns. yliméiriisii tal-
letuksia. Suomen Pankki voi maksaa ndille talle-
tuksille erikseen madrdamadansd korkoa; helmi-
kuun 28. pdivina korko oli 1.0 %.

Suomen Pankin maksuvalmiusjérjestelmassi
ovat mukana seuraavat pankit:
Aktia Sparbank Ab

Banque Indosuez Helsingin sivukonttori

Citibank International plc Finland Branch

Den Danske Bank, Helsingin sivukonttori

Interbank Osakepankki

Merita Pankki Oy

Osuuspankkien Keskuspankki Oy

Postipankki Oy

Skandinaviska Enskilda Banken,
Helsingin sivukonttori

Svenska Handelsbanken, Helsingin sivukonttori

Yrityspankki Skop Oy

Alandsbanken Ab

Sekkitilijirjestelma

Suomen Pankin sekkitilijarjestelmé on keskeinen
osa Suomen maksu- ja selvitysjédrjestelmaa. Sii-
nd suoritettavat maksut voidaan jakaa kolmeen
padryhméin. Ensinnidkin sen kautta kulkevat
Suomen Pankin ja pankkien vilisistd tapahtumis-
ta aiheutuvat liiketoimet eli rahapolitiikkkaan ja
rahahuoltoon liittyvit maksut. Toiseksi jérjestel-
méssd suoritetaan pankkien keskindisiin liiketoi-
miin liittyvit maksut. Kolmanteen ryhmaén kuu-
luvat selvitysjdrjestelmiin liittyvat maksut, mm.
pankkien vilisen maksuliikenteen clearingkat-
teet ja Suomen Arvopaperikeskuksen kaupan-
kédynnin selvitykseen liittyvit maksut.

Suomen Pankki voi hakemuksesta myoOntdd
sekkitilioikeuden kaikille vihimmaisvarantovel-
voitteen alaisille kotimaisille ja Suomeen sijoit-
tuneille ulkomaisille luottolaitoksille, jotka tiyt-
tavit tietyt vihimmaiisvaatimukset. Luottolaitok-
sen on oltava Rahoitustarkastuksen tai sithen rin-
nastettavan julkisen valvonnan alainen. Sen tulee
tayttdd lain mukaiset vakavaraisuusvaatimukset,
ja sen omien varojen on oltava vihintdin 30 milj.
markkaa. Erityisistd syisti Suomen Pankki voi
harkintansa mukaan avata sekkitilin myds muille
rahoitusmarkkinoilla toimiville instituutioille.

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

Sekkitilinhaltijoilla on kdytossdéin tybasema-
sovellus, joka tietoliikenneverkon kautta on reaa-
liaikaisessa yhteydessd Suomen Pankin sekkitili-
tietokantaan. Tyoasemien vilitykselld tilinhalti-
jat hoitavat itse maksunsa muille Suomen Pankin
sekkitilinhaltijoille.
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Sekkitilioikeus on seuraavilla: Svenska Handelsbanken, Helsingin sivukonttori

Aktia Sparbank Ab Yrityspankki Skop Oy

Banque Indosuez Helsingin sivukonttori Valtiokonttori

Citibank International plc Finland Branch Alandsbanken Ab

Den Danske Bank, Helsingin sivukonttori

[nterbank Osakepankki Peruskorko

Merita Pankki Oy Suomen Pankin peruskorosta paittdd eduskun-

Omaisuudenhoitoyhtié Arsenal Oy nan pankkivaltuusto Suomen Pankin johtokun-

Osuuspankkien Keskuspankki Oy nan tekemin esityksen perusteella. Peruskorko

Postipankki Oy on erds markkinoiden kdyttima viitekorko; noin

Skandinaviska Enskilda Banken, 17 % talletus- ja noin 17 % luottokannan korois-
Helsingin sivukonttori ta, mutta vain 2.0 % uusien luottojen koroista on

SOM, Arvopaperi- ja johdannaisporssi, sidottu peruskorkoon (joulukuu 1996). Syyskuun
selvitysyhtio 16. piivastd 1996 alkaen peruskorko on ollut

Suomen Arvopaperikeskus Oy 4.0 %.

Suomen Vientiluotto Oy
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Julkaisujen tiivistelmia

Sarjajulkaisuja

Suomen rahoitusmarkkinat 1996
Markku Malkamiki (toim.)
A:99

Suomen rahoitusmarkkinoiden kehityksesta vuo-
den 1991 jilkeen voi selkeisti erottaa kaksi eri-
tyistd piirrettd. Ensinndkin Suomen pankkisek-
torin rakenne on muuttunut voimakkaasti mm.
niin, ettd suomalaisten pankkien ja erityisesti
pankkikonttoreiden lukumédrd on vihentynyt huo-
mattavasti, kun samanaikaisesti ulkomaiset pan-
kit ovat perustaneet sivukonttoreita Suomeen.
Suomalaisten pankkien toimenpiteet kannatta-
vuuden palauttamiseksi ovat edesauttaneet seki
ulkomaisia pankkeja ettd koti- ja ulkomaisia
pankkiiriliikkeitd markkinaosuuksien kasvattami-
sessa valuutta-, arvopaperi- ja johdannaiskaupas-
sa. Toiseksi raha- ja joukkolainamarkkinoiden
emissioiden médrd ja kaupankdynti eri instru-
menteilla ja niiden johdannaisilla ovat kasvaneet
selvisti. Tdméd on johtunut ldhinnd valtion suu-
resta rahoitustarpeesta ja arvopaperimarkkinoi-
den infrastruktuurin kehittymisest.
Suomalaisten porssien on jo ldhivuosina eli
ennen Euroopan talous- ja rahaliiton (EMU) kol-
matta vaihetta kyettivi kilpailemaan seka yritys-
ten listautumisista ettd arvopapereiden ja johdan-
naisten kaupankidynnistd muiden eurooppalais-
ten markkinapaikkojen kanssa. Yhteiseen euro-
valuuttaan siirtyminen lisdd nopeasti paineita
sithen, ettd korko- ja johdannaismarkkinat ja
Jossain madrin myos osakemarkkinat keskittyvit
kansainvilisiin rahoituskeskuksiin. m

* Asiasanat: rahoitusmarkkinat, kansain-
vilistyminen, EMU, arvopaperimarkkinat,
rahoituksenvilitys

Banks and the Finnish Credit Cycle
19861995

Vesa Vihridld

E:7

Viitoksessd tarkastellaan talletuspankkien kiyt-
tiytymistd Suomen luottosyklissd vuosina 1986

A Markka & talous 1/97 + 33

1995, Alun kuvailevan analyysin perusteella
pankkien luottopolitiikka vaikutti osaltaan luot-
tokannan paisumiseen nopean talouskasvun vuo-
sina ja sen supistumiseen 1990-luvun alussa.
Lisdksi on viitteitd ns. moraalikadosta eli siiti,
ettd heikkojen pankkien liiallinen riskinotto on
ollut paatosperiistd (tietoista) ja osatekiji luo-
tonannon paisumiseen sekd myohemmin ns.
luottolamaan johtaneesta riittimattomén paa-
oman rajoittamasta luotonannon kasvusta. Tutki-
muksen teoreettisten tarkastelujen perusteella
oletusta moraalikadosta ja luottolamasta voidaan
puolestaan parhaiten koetella tarkistamalla pan-
kin omien varojen ja kustannusten vaikutukset
luotonannon laajuuteen ja tutkimalla liséksi vas-
tuudebentuurien liikkeeseenlaskua.

Kattava, 483 osuus- ja sddstOpankkia kasitti-
vin havaintoaineiston tilastollinen analyysi tukee
selkedsti oletusta moraalikadosta. Erityisesti
sadstopankkien yhteenlaskettu luotonannon kas-
vuvauhti olisi ollut huomattavasti pienempi, jos
niiden oma pidoma olisi ollut riittdvin suuri
poistamaan kannustimet liialliseen riskinottoon.
Sitd vastoin 313:n osuus- ja sddstopankin vuo-
sien 1991 ja 1992 luotontarjonnan analyysi ei
juuri lainkaan tue késitystd luottolamasta 1990-
luvun alussa. Luotonottajien luottokelpoisuuden
ja luoton kysynndn vaikutukset sen sijaan o0soit-
tautuivat merkittidviksi.m

* Asiasanat: luottolama, moraalikato,
vakavaraisuusséintely, pankkikriisi

Keskustelualoitteita

The Pass-Through of Exchange Rate
Changes to Import Prices

Uwe Ketelsen — Mika Kortelainen

26/96

Tutkimuksessa tarkastellaan tilastollisin mene-
telmin valuuttakurssimuutosten siirtymisté tuon-
tihintoihin eli ns. ldpimenovaikutusta Suomes-
sa, Ruotsissa ja Tanskassa vuosina 1980-1994
ja lapimenovaikutuksen mahdollisia muutoksia
1990-luvulla. Tutkimuksen mukaan puolet va-
luuttakurssien ja maailmanmarkkinahintojen muu-
toksista vilittyy tuontihintoihin vuoden ja kolme
neljdsosaa noin kahden vuoden kuluessa. Tarkas-



teltujen maiden vililld ei ole suuria eroja valuut-
takurssin lipimenovaikutuksessa. Tutkimustulok-
set viittaavat edelleen siihen, ettd 1990-luvulla
valuuttakurssin lapimenovaikutus olisi hidastu-
nut. Havaitut muutokset voivat olla seurausta
valuuttakurssijirjestelmén vaihtumisesta ja kil-
pailun kiristymisestd. m

+ Asiasanat: valuuttakurssin lipimenovaikutus,
tuontihinnat, rakenteellinen muutos

Pankkisdintelyn teoria ja normit.
Oikeudellinen nikékulma

Liisa Halme

27/96

Keskustelualoitteessa tarkastellaan Suomen pank-
kilainsdddinnon kehitysti taloustieteessd siénte-
lyn vaikutuksista esitettyjd ndkemyksid vastaan.
Taloustieteen ndkemyksisti tarkastellaan sddnte-
lyn ja valvonnan talousteoreettisia perusteita seka
sadntelyn ei-toivottuja seurauksia. Niistd seurauk-
sista keskeiseksi nostetaan moraalikato ja siihen
liittyvd piittaamaton riskinotto. Lisidksi kuvataan
talous- ja oikeustaloustieteen nikemyksia lain-
sddnnoksistd kannustimina saavuttaa lainsiétdjan
tavoitteet, agentista eli pankista normien noudatta-
jana ja normeihin vaikuttajana seki keinoista lisi-
td lainsdéinnosten toivottuja kannustinvaikutuksia.

Vaikka pankkilainsddddnnén pidtavoitteet
ovat linjassa taloustieteessi esitettyjen nikemys-
ten kanssa, tavoitteisiin padsemiseksi valituissa
keinoissa sen sijaan ei ole viltytty niiltd haitta-
vaikutuksilta, joiden takia osa taloustieteilijois-
td ehdottaa kokonaan luopumista sddntelysti.
Lain valmistelussa, jossa myos pankkien rooli on
ollut vahva, on nihtivissi varsin vihin arvioin-
tia, miten valvojan kéyttdytyminen vaikuttaa
sddnnosten noudattamiseen. On ilmeisté, ettd vi-
ranomaisen kdyttiytyminen on vaikuttanut mm.

eri pankkiryhmien johdon tosiasialliseen talou- -

delliseen vastuuseen. Tarkasteluissa painotetaan
myds, erityisesti talletussuojaan liittyen, velko-
jien ja jopa omistajien tosiasiallista suojaa muo-
dollisen sijasta sekd perddnkuulutetaan tiuken-
nettuja omistajien vastuuta korostavia siannoksid
vastapainona kattavalle tosiasialliselle suojalle. m

* Asiasanat: pankkisddntely, pankkivalvonta,
moraalikato, rationaalinen agentti

Fiscal Policy and Private Consumption
- Saving Decisions:

Evidence from Finland

Anne Brunila

28/96

Tutkimuksessa tarkastellaan julkisen talouden
rahoitusvaihtoehtojen — verotuksen ja velkarahoi-
tuksen — vaikutuksia yksityiseen kulutukseen ja
sddstimiseen. Tarkastelujen teoreettisten perus-
teluiden mukaan kotitalouden kunkin ajanhetken
kulutus riippuu kotitalouden odotetusta suunnit-
teluhorisontin varallisuudesta. Julkinen kulutus
puolestaan vaikuttaa kotitalouden kulutuksen
aikauraan sikdli kuin silld on vaikutusta kotita-
louden kokemaan hyvinvointiin. Se, onko julki-
nen kulutus yksityistd kulutusta korvaavaa vai
tiydentivid, maddrdytyy viime kddessd havainto-
aineiston perusteella. Suomen aineistolla tehty
empiirinen analyysi kattaa vuodet 1960-1995.
Analyysimenetelmini on kiytetty epilineaarista
instrumenttimuuttujamenetelméi (GMM). Tulok-
set tukevat ns. Ricardon velkaneutraliteettihypo-
teesia, jonka mukaan velalla rahoitettu verojen
alentaminen ei lisdd yksityistd kulutusta, koska
kuluttajat ottavat huomioon valtion velanhoito-
menojen kasvusta aitheutuvat tulevat veronkoro-
tustarpeet ja lisddvit sddstamistddn. Tulosten
mukaan kuluttajat kokevat julkiset menot yksi-
tyistd kulutusta korvaavina. m

« Asiasanat: yksityinen kulutus, yksityinen
sadstiminen, finanssipolitiikka, suunnittelu-
horisontti

Who's Driving Wages in Finland?
Or Is Anyone?

Timo Tyrvdinen

29/96

Tdmédn tutkimuksen tulosten mukaan palkka-
palkkakytkokset ovat olleet Suomen teollisuu-
dessa niin vahvat, etti korkeapalkka-aloilla ja
matalapalkka-aloilla ansiot ovat kasvaneet pit-
killd aikavililld yhtd jalkaa. Jos matalapalkka-
alojen suhteellista asemaa on pyritty vahvista-
maan solidaarisilla tuloratkaisuilla, suhteelliset
palkat ovat nopeasti palautuneet ennalleen
korkeapalkka-alojen palkanmuodostuksen kaut-
ta. Suuri osa tdstd sopeutumisesta on tapahtunut
vuoden kuluessa. Palkkarakenteen tilastollinen
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analyysi kuitenkin viittaa siihen, ettd palkka-
palkkakytkokset olisivat heikentyneet syksyn 1991
devalvaation jilkimainingeissa. B

« Asiasanat: palkanmuodostus, palkkaerot,
palkka-palkka -linkit, solidaarinen palkka-
politiikka

Markups and Measurement Errors
in Six EU Countries

Pentti Forsman — Tuomas Saarenheimo —
Marko Tervio

30/96

Tutkimuksessa selvitetddn rajakustannukset ylit-
tdvdda hinnoittelua teollisuudessa eli ns. voitto-
marginaalia. Ty0ssd verrataan eri menetelmia toi-
mialoittaisten voittomarginaalien arvioimiseksi.
Tarkasteltuja menetelmid sovellettiin kuuden
EU-maan, Saksan, Ranskan, Italian, Ison-Britan-
nian, Ruotsin ja Suomen, toimiala-aineiston
tilastollisessa analyysissa. Tulosten mukaan ar-
viot voittomarginaaleista ovat usein epiluotetta-
via, koska mittausvirheet taustamuuttujissa, eri-
tyisesti pddoman vuokrahintaa kuvaavissa muut-
tujissa, ovat varsin suuria. Erityisesti ns. Roege-
rin menetelmilld arvioidut voittomarginaalit, jot-
ka sindnsd ndyttavat jarkeviltd ja tilastollisesti
merkitseviltd, ovat lilan leveitd mittausvirheiden
vuoksi.

Tutkimuksessa kiytettiin myos Roegerin me-
netelmin muunnelmaa. Mikéli muuttujissa ei ole
mittausvirhettd, tuottavat menetelmét samat ar-
viot mallin parametreille. Roegerin menetelméin
nihden muunnelma tuottaa kuitenkin liian pie-
nid voittomarginaaliarvioita, jos muuttujissa on
mittausvirhettd. Vertaamalla menetelmien tulok-
sia voidaan siis arvioida mittausvirheen haitalli-
suutta. Osoittautui, ettd menetelmat tuottavat sys-
temaattisesti toisistaan poikkeavia arvioita, kuten
voisi odottaa, jos taustamuuttujissa on mittaus-
virhettd. Tulokset ndyttivit tukevan kisitysti,
ettd Roegerin menetelmilld tuotetut voittomargi-
naaliarviot ovat seurausta erityisesti pddoman
vuokrahintaan liittyvédsti mittausvirheestd. m

* Asiasanat: yritysten hinnoittelu,
epitiydellinen kilpailu
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Rahan tarjonta Suomessa 1868-1980
Jaakko Autio
31/96

Téssi taloushistoriallisessa tutkimuksessa esite-
tddn Suomen rahan tarjontaa kuvaavat kuukausit-
taiset aikasarjat vuodesta 1868 vuoteen 1980.
Toisin kuin aikaisemmissa tutkimuksissa yleison
hallussa olevaan kiiteiseen rahaan on tissa tyossi
sisdllytetty myds metalliraha ja talletuksiin on
luettu mukaan yleison talletukset muissakin kuin
liikepankeissa. Kuva rahan tarjonnasta ennen
toista maailmansotaa muuttuu siten olennaises-
ti. Tilastoliitteessd julkaistaan pitkdt aikasarjat
rahaperustasta (MB), suppeasta (M1) ja laveasta
(M2) rahasta komponentteineen. Julkaisun teks-
tiosuudessa on yksityiskohtainen ldhdeselvitys
ja erditi seikkoja, jotka tulee ottaa huomioon
sarjoja kdytettidessd. Aineisto on saatavissa myds
levykkeelld Suomen Pankin tutkimusosastolta. B

» Asiasanat: rahan tarjonta, M1, M2,
rahoitusmarkkinat, taloushistoria,
Suomi

Macroeconomic Aspects of
Systemic Bank Restructuring
Peter Nyberg

1/97

Pankkijédrjestelmissd syntyy ongelmia useasta
eri syysti ja riippumatta seki toimivasta pankki-
valvonnasta ettd ns. markkinakurista. Kun ongel-
ma on syntynyt, tarvitaan nopeita vastatoimia li-
sdkustannusten estdmiseksi, rahoitusmarkkinoiden
vakauden ylldpitdmiseksi ja tehokkaiden markki-
noiden sdilyttdmiseksi. Pankkijirjestelmin uudel-
leenjérjestely on perimmiltddn mikrotaloudelli-
nen harjoitus, jolla kuitenkin on vahvat yhteydet
koko talouden kehitykseen. Erityisen tirkedé on
parantaa pankkien riskienhallintaa ja tukea ai-
noastaan elinkelpoisia pankkeja, joilla on hyvit
johtamisjirjestelmit. Valtion pankkitukea rajoit-
taa viime kidessd tarve yllipitdd valtion luotto-
kelpoisuutta, ja pankkien velkojat joutunevat sik-
si kantamaan huomattavan osan kustannuksista.
Rahapolitiikan tulisi tavoitella vakaata hintakehi-
tystd ilman dkkindisid koron tai valuuttakurssien
muutoksia, ja tarjolla tulisi olla hdtdrahoitusta,
josta valtio kantaa riskin. Pankkijdrjestelmin
uudelleenjirjestelyd vaikeuttaa mm. tarve saman-



aikaisesti vakauttaa pankkien tirkeimmit asiak-
kaat. ®

« Asiasanat: pankkijirjestelmin uudelleen-
jarjestely, pankkikriisi, rahoitusmarkkinat,
talouspolitiikka, valtiontuki

Fiscal Policy and Private Consumption
Saving Decisions: Evidence from
Nine EU Countries

Anne Brunila
2/97

Tutkimuksessa analysoidaan julkisen talouden
rahoitusvaihtoehtojen verotuksen ja velkarahoi-
tuksen vaikutuksia yksityiseen kulutukseen ja
sddstimiseen. Tarkastelujen teoreettisten perus-
teiden mukaan kotitalouden kunkin ajanhetken
kulutus riippuu kotitalouden odotetusta suunnit-
teluhorisontin varallisuudesta. Julkinen kulutus
vaikuttaa mallissa yksityisen kulutuksen aika-
uraan sikdli kuin silld on vaikutusta kotitalouk-
sien kokemaan hyvinvointiin. Empiirinen aineis-
to kisittdd yhdeksin EU-maata ja kattaa vuodet
1961-1994. Analyysimenetelménid on kiytetty
epilineaarista instrumenttimuuttujamenetelmaa
(GMM). Tulokset tukevat ns. Ricardon velka-
neutraliteettihypoteesia, jonka mukaan velalla ra-
hoitettu verojen alentaminen ei lisdd yksityistd
kulutusta, koska kuluttajat ottavat huomioon val-
tion velanhoitomenojen kasvusta aiheutuvat tule-
vat veronkorotustarpeet ja lisddvat sddstdmis-
tddn. Tulosten mukaan kuluttajat kokevat julkiset
menot yksityistd kulutusta tiydentivini. m

+ Asiasanat: yksityinen kulutus, yksityinen
sddstaminen, finanssipolitiikka, suunnittelu-
horisontti

Idantalouksien katsauksia

Suorat sijoitukset Suomesta
Iti-Eurooppaan;

Suomen Pankin vuonna 1995
tekeman kyselyn tulokset
jL}I;ani Laurila — Inkeri Hirvensalo
6/96

Artikkeli perustuu Suomen Pankin vuonna 1995
tekemidn selvitykseen, jossa tutkittiin Suomesta

IVY-maihin, Baltiaan ja muihin KIE-maihin teh-
tyjd suoria sijoituksia. Artikkelissa kuvataan lop-
puvuoden 1994 tilannetta ja tarkastellaan péi-
osin sijoituksia Viroon ja Venijille, jotka ovat
Suomesta Itd-Eurooppaan tehtyjen suorien sijoi-
tusten tirkeimmit kohdemaat. Suurin osa sijoi-
tuksista kohdistui palvelusektoriin ja vain kol-
mannes teollisuuteen. Suoria sijoituksia tehtiin
suurimmaksi osaksi osakepddomana ja vain kol-
mannes sijoitettiin lainoina. Sijoittajien koke-
muksia yritystoiminnasta Venijilld kuvattiin 14-
hinnd “vilttaviksi” ja Virossa "tyydyttiviksi”.
Byrokratia koettiin toimintaympéristén suurim-
maksi ongelmaksi sekd Virossa ettd Vendjilla. m

+ Asiasanat: suorat sijoitukset, Veniji, Viro,
Itd-Eurooppa

Suomi, Euroopan unioni ja Vendja
Jouko Rautava
6/96

Kirjoituksessa kisitellddn EU:n ja Venijin vilis-
ten suhteiden muodostumista ja Suomen roolia
tdssd prosessissa. Artikkelissa kuvataan toimin-
taympdristdn muuttuminen aikaisempaa moni-
muotoisemmaksi ja esitellddn EU:n Vendjidn-
polititkan perusteita ja lihtokohtia. Artikkelin
mukaan Suomella ei ole ollut periaatteellisia
ongelmia hyviksyd EU:n iddnpolitiikkaa ja kdy-
tinngssd Suomi on pitkille noudattanut aikai-
sempaa pragmaattista talouskysymyksid painot-
tavaa linjaansa suhteessa Vendjddn. Suomen
nikemysten vilittyminen EU:n iddnpolitiikkaan
edellyttdd, ettd Suomessa ymmirretdéin syvalli-
sesti EU:n ididnpolitiikan ldht6kohdat ja kokonai-
suus. ®

* Asiasanat: Euroopan unioni, Suomi, Veniji

Baltian maiden talouskatsaus 1996
Niina Pautola
6/96

Vuonna 1996 kokonaistuotannon on ennustettu
kasvavan kaikissa Baltian maissa. Inflaatio
hidastui, ja korot laskivat. Pankkisektorilla pank-
kien lukuméiri on vihentynyt ja pankkivalvon-
taa on pyritty tehostamaan. Seki kauppatase etti
vaihtotase olivat kaikissa Baltian maissa alijaa-
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miisid. Valtiontalouden ongelmana on ollut te-
hottomuus. Yksityistimisessa jiljelld ovat endd
ns. infrastruktuuriyritykset, ja ulkopolitiikassa
Baltian maille on tirkeintd keskindisen yhteis-
tyon parantaminen sekd integroituminen Euroo-
pan unioniin. |

+ Asiasanat: Baltian maat, transitio, pankit,
ulkomaankauppa, yksityistiminen

Ownership Change in
Employee-Owned Enterprises in
Poland and Russia

Panu Kalmi

1197

Artikkeli kisittelee tyontekijoiden omistamia
yrityksid Puolassa ja Vendjilla. Tyontekijoiden
enemmistdomistus yrityksissi tuli yleiseksi ndis-
sd maissa yksityistimisen myotd. Artikkelissa
kisitellddn tyontekijaomisteisen yrityksen teo-
riaa ja yksityistimisohjelmien piirteitd Puolassa
ja Vendjdlla. Lopuksi kisitellddn kysymysti ti-
min omistusmuodon tulevaisuudesta. ®

* Asiasanat: tydntekijaomistus,
yksityistiminen, Puola ja Venija

Fiscal Transition in the Baltics
Niina Pautola
2/97

Kirjoituksessa tarkastellaan finanssipolitiikan
organisointia Baltian maissa. Finanssipolitiikan

uudelleenorganisointi on ollut merkittivd osa
Baltian maiden kehitystid kohti markkinataloutta.
Ensisijaisia muutoksia ovat olleet mm. verotus-
jarjestelmin uudistaminen ja tehostaminen, bud-
jettitulojen ja -menojen hallinnan kehittdminen
sekd budjettipolitiikan koordinoinnin tehostami-
nen paikallishallintojen ja keskushallinnon vilil-
14. Finanssipolitiikalla on pyritty kasvattamaan
erityisesti sddstamistd ja sitd kautta edistiméén
investointeja ja talouskasvua. ®

* Asiasanat: Baltian maat, transitio, finanssi-
politiikka, verotus, budjetti

Interlinkages between
European Monetary Union and
a Future EU Enlargement to
Central and Eastern Europe
Peter Backeé

2/97

Artikkelissa tarkastellaan Euroopan talous- ja
rahaliiton (EMU) vaikutuksia EU:n laajenemi-
seen iddn suuntaan. Kirjoittajan mukaan EMUn
toteutuminen pitdd ylld yleistd integraatiokehi-
tystd ja edesauttaa siten myds EU:n itdin laajen-
tumisen edellytyksid. Vaikka EMU tulee vaikut-
tamaan suuresti EU:n itdisten jdsenkandidaattien
raha- ja valuuttapolitiikkaan, eivit EMUn kon-
vergenssikriteerit suoraan liity ndiden maiden
jdsenyysneuvotteluihin. ®

* Asiasanat: EMU, laajentuminen itdén,
integraatiokehitys, konvergenssikriteerit
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1. Keskeiset tasapainomuuttujat

1 1. BKT, maaran muutos
10 |— edellisen vuoden vastaa-
1 vasta neljanneksesta, %
5 | 2. Kuluttajahinnat, muutos
edellisen vuoden vastaa-
0 . vasta neljanneksesta, %
3. Tyottémyysaste, %
5 4. Vaihtotaseen yli- tai
[ alijgama, % BKT:sta
5. Kiinteat investoinnit,
% BKT:sta
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2. Suomen Pankin valuuttavaranto

80 1. Vaihdettava
70 valuuttavaranto
2. Vaihdettava
60 | valuuttavaranto +
termiiniasema
50
x 2
£ 40
B 1
= 30 E
20
10
0 i

1984 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97

3. Valuuttatermiinisopimukset

50 J | 1. Suomen Pankin
40 } termiinisopimukset,
| 2 valuutan netto-ostot
30 2. Suomalaisten pankkien
termiinisopimukset
20 3 suomalaisten
= 10 | asiakkaiden kanssa,
= valuutan netto-ostot
E 0 3. Suomalaisten pankkien
= termiinisopimukset
-10 ulkomaisten
1 pankkien kanssa,
-20 | valuutan netto-ostot
30 | B
_40 TR TR AT VRN NI AN aT IIIIIIIIIII}lllllsll.uulllxlillll IVTTRTRTARAIRTRTRNTINT)
1984 B85 86 87 88 B89 90 91 92 93 94 95 96 97
4. Suomen Pankin korkoja
& 1 1. Maksuvalmiusluoton
korko (ennen 3.7.1992
paivaluottokorko)
15 2. Ylimaaraisten talletusten
J korko (ennen 2.10.1995
\ aivatalletuskorko)
o N , L 3. Peruskorko
o 1 B ’
0 ‘\ . I_E
3 T\—l ___‘ﬂ-"\
5 [
i .
MV‘“‘TFJ—\
0 LLLLLLLRRE T T TR TR TR It |I|“|'“'“."'II I""|I|JJ|I|H|‘|||||I|I||I
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5. Pankkien maksuvalmiusasema Suomen Pankissa

|
ORISR NN
1 ramd ,
lJ ¥
4o \
1 v Vv vio vk vl IX X Xtoxn | Il 1
1996 1997

Vahimmaisvarantovelvoite
Vahimmaisvarantotalletukset
(ennen 2.10.1995 paivatal-
letukset)
Maksuvalmiusluotot (-)

6. Suomen Pankin maksuvalmiusjirjestelmén korot ja

pankkien vilinen y6n yli -korko

7 Maksuvalmiusluoton

— 1 l korko
6 & N Ylimaéraisten talletusten

korko (ennen 2.10.1995
5 divatalletuskorko)
ﬂ ankkien valinen
4 B4 L nﬁn yli -korko
% u uutokauppakorko

3 3 b - w’ ]

= 2 Fh
2 1 “
1 =
0

I} v Vv VIoVIE v X X X x| Il n

1996 1997

7. Paéivittaisia heliborkorkoja
5 1 kuukauden

heliborkorko
Vl\_ 3 kuukauden
,_! | ?glforﬁorl&o
i uukauden
* e “‘1\ heliborkorko
% :1

3 = SO P e Sy S —
2

] v v VI VIE VI X X X1 X | ] ]

1996 1997
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8. Kuukausittaisia heliborkorkoja

Kuukausikeskiarvoja
16 1 1. 1 kuukauden
14 | 2 heliborkorko
\ 2. 3 kuukauden
12 3 heliborkorko
3. 12 kuukauden
% 10 ] heliborkorko
8
6 [ MTNA
4 \%ﬁ
2 Ll d ity iad it rqeqdrvipiidirsiiiadendioittiopeasiviideiyiiiiiiiiild
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9. Obligaatiokorkoja
14 Kuukausikeskiarvoja
12 _A 1. Vﬁltion 5 vuoden
obligaatioiden tuotto
'\/" \ 2. Vg:tion 10 \(;uoden
obligaatioiden tuotto
10 \ Aﬁ'ﬂ. g
) £ T\
8 J/ N
6 AN\
1 \
N
4 Lttt bttt ettt ieritri ittt oaiititiiq ittt ilil
1992 1993 1994 1995 1996 1997
10. Koti- ja ulkomaisia korkoja, paivittain
8 3 kuukauden korkoja
7 N\ 1. Heliborkorko
2 '\\' 2. Ruotsin stiborkorko
[ 3. Saksan markan
6 =~ eurokorko
% ; ;‘h\":.;h_“
4 -11 - wf"‘n—.—.f"
5 (OB M Mies .~ WIPOPV S VGNP
2
[} v \') Vi v vl X X XIoxun | Il 1
1996 1997
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11. Koti- ja ulkomaisia korkoja, kuukausittain

3 kuukauden korkoja

1. Heliborkorko

2. Ruotsin stiborkorko

3. Saksan markan
eurokorko

10 vuoden obligaatiokorkoja

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

25
::':_2
20
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%
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12. Koti- ja ulkomaisia korkoja, paivittain
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13. Koti- ja ulkomaisia korkoja, kuukausittain
14
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1994 1995

1996 1997

10 vuoden obligaatiokorkoja

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



14. 10 vuoden korkojen ero Saksaan nihden

3 1. Ranska
2. Tanska
3. Suomi
2 4. Ruotsi
1
0
-1
- 1. FRF
2. DKK
3. FIM
4. NLG
Kéayra nousee, valuutta
vahvistuu suhteessa
0 D-markkaan
-5
9 1. BEF
2. IEP
3. PTE
10 4. ATS
5 ESP
6. ITL
5
Kayra nousee, valuutta
vahvistuu suhteessa
0 D-markkaan
5
-10
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Indeksi
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17. Markan ulkoinen arvo

92 ] ‘ 45 Kuukausikeskiarvoja
100 i W [ 4.9 1 Suomen( Pankin valuuktta;-
;w indeksi (vasen asteikko
108 £ ﬁ — ' 5.3
T 1_ ’ 5 2. E%u;:grg?rkli;akurssi
1 I .o alkaen
e .ﬁ | &J‘“f . & 8 (oikea asteikko)
124 ' Ve |6y 3 ;
| 2‘@’ 3 : i 3. Ecun keskuskurssi
14.10.1996 alkaen
132 — v 6.5 (oikea asteikko)
140 ¥ 6.9
148 1 PTRTETIVETITI 7‘3
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18. Saksan markan ja Yhdysvaltain dollarin
péaivittdiset markkakurssit
35 I | ‘ 2.66 Keskikursseja
DEM DEM = oikea asteikko
4.0 T s e B | AL 2.99 USD = vasen asteikko
|t ™ =
e
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4.5 v 3.32
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55 3.98
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1996 1997
19. Ruotsin, Norjan ja Tanskan kruunun
péivittdaiset markkakurssit
0.60 | Keskikursseja
1 ‘J\l 1. Euotsin kruunu
2. Norjan kruunu
".\.. ~ J’N‘\"wﬂ-\-/" A 3. Tanskan kruunu
b ‘ YR PR/SY
[ N
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Indeksi

20. Saksan markan ja Yhdysvaltain dollarin
kuukausittaiset markkakurssit

3.5 2.33 Keskikursseja, kuukausi-
keskiarvoja
4.0 2.66 DEM = oikea asteikko
/M USD = vasen asteikko
45 — NV" 2.99
7 \ E
5.0 \ / 3.32
55 \ a [ 3.65
V\N UsD
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1992 1993 1994 1995 1996 1997
21. Ruotsin, Norjan ja Tanskan kruunun
kuukausittaiset markkakurssit
0.50 Keskikursseja, kuukausi-
keskiarvoja
0.60 3 /‘ "\ ; ; Euo_tsinkkruunu
Z orjan Kruunu
— /- N\ T 3. Tanskan kruunu
| L M
0.80 1Y Av/ . ﬁm\ T
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0.90 \V/\,‘
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22. Eraiden valuuttojen kursseja suhteessa
Saksan markkaan
50 [~.| Indeksi,7.9.1992 = 100
™
%0 / 1. Eumlnen markka
g — rat 2. Englannin punta
i dar] M - 3. Koriecu
700 4. Yhdysvaltain dollari
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23. Pankkien ottolainaus yleisodlta

10 1. Markkatalletukset
“’2\ 2. Koko ottolainaus
5 = f«\ Muutos edellisen vuoden
W vastaavasta kuukaudesta, %
1
* 8 \Vl \
-5 y V =
_10 ittt i tiita i iiiitniiiiiainiiaiiet ittt tiiyyl
1992 1993 1994 1995 1996 1997
24. Pankkien luotot yleisdlle
5 1. Markka-antolainaus
2. Markka- ja
valuuttaluotot
0 Muutos edellliserll vugden
vastaavasta kuukaudesta, %
F _\_/'\l"’\/\f—/
3’0 ,5 W J
; ~_/
10 N
_15 Ll e e et inipatiirpradeeaptitipp it inpinititaae ittt iaqiitriaidiiind
1992 1993 1994 1995 1996 1997
25. Raha-aggregaatit
30 1. Suppea raha (M1)
2. Lavearaha (M2)
3. Lavearaha + yleistn
20 hallussa olevat
pankkien sijoitus-
1 b todistukset (M3)
% 10 A l Muutos edellisen vuoden
M MN 5 vastaavasta kuukaudesta, %
g g ﬂ; . &Y -
2 N TS
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26. Viitekorkoja

16

—

Suomen Pankin kolmen
vuoden viitekorko
Peruskorko

Postipankki Oy:n
primekorko
Osuuspankkiryhman
primekorko

14

A W

12

10

—N
4 ! _:.Hhr
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27. Pankkien markkaluottokannan korkosidonnaisuudet

-

Peruskorkosidonnaiset
(ennen toukokuuta 1990
my®&s kiinteékorkoiset)
Kiintedkorkoiset
Heliborsidonnaiset
Suomen Pankin pitkiin
viitekorkoihin sidotut
Primekorkosidonnaiset
Muut

om k~wm

92 1993 1994 1995 1996 1997

100 1. Peruskorkosidonnaiset
(ennen toukokuuta 1990
myos kiinteékorkoiset)

80 2. Kiinte&korkoiset
3. Heliborsidonnaiset
4. Suomen Pankin pitkiin

60 viitekorkoihin sidotut

% 5. Primekorkosidonnaiset

6. Muut

40 ‘

20 l

0 |
1992 1993 1994 1995 1996 1997
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29. Pankkien uusien asuntoluottojen korkosidonnaisuuet
100 Peruskorkosidonnaiset
Kiintedkorkoiset
Heliborsidonnaiset
Suomen Pankin pitkiin
viitekorkoihin sidotut
Primekorkosidonnaiset
Muut

om kN~

%
40

20

1992 1993 1994 1995 1996 1997

30. Pankkien markkatalletuskannan korkosidonnaisuudet

Peruskorkosidonnaiset
Kiintedkorkoiset
Heliborsidonnaiset
Primekorkosidonnaiset
Muut

AN

%

1992 1993 1994 1995 1996 1997

1. Verottomal sekki- ja
ayttelytilit
ahdeverolliset sekki- ja

kayttelytnlll

Muut verolliset sekki- ja

kayttelytilit

Verottomat maara-

aikais- ja muut tilit

Lahdeverolliset maara-

aikais- ja muut tilit

Muut verolliset tilit

Valuuttatilit

%

N o N

1992 1993 1994 1995 1996 1997
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32. Pankkien talletuskorot

12 1. 24 kuukauden verottoman
4 talletustilin korko
10 — — —— - 2. 36 kuukauden verottoman
talletustilin korko
8 L2 3. Verottoman kayttelytilin
J enimmaiskorko
L — 75Q \ 4. Lahdeverollisten maara-
s — 5, Hhaisien tesorc
. \\h/ \~| ' kayttelytilien keskikorko
4 \ | —
0 NN ENNN NN pittii et eiiigtt LIl
1992 1993 1994 1995 1996 1997

33. Pankkien markkamd&dériisen anto- ja ottolainauksen

keskikorkoja
e 1. Uusi antolainaus
2. Antolainauskanta
3. Koko ottolainaus
15 1 S | N = 4. Talletukset
—
F AN SN |
5 ~ — R i S
-
I ———
0 IIII||'|II|Llllllll"'llllllrlllll[[[[l'll"'llll"'l' ISNEENENEEE
1992 1993 1994 1995 1996 1997
34. Pankkien uusien kotitalousluottojen keskikorkoja
18 1. Asuntoluotot
- A g I-c()ulutuslluotot
5 pintoluotot
ve \
14 - —
1 N\
12 —]
~4 |
10 I ——— - i ¥ ]
i “
8 — e e ~
6 [
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35. Vaihtotase

16 1 1. Kauppatase
14 2. Palvelutase
3. Paaomakorvaukset
4. Tulonsiirrot ja muut
5. Vaihtotase
-2
-4
0
-2
-4
0 3
-2
-4 | _
-6 |
-8
0 4
-2
g |8
6 — —
4 —
2 |
0
-2
-4
6
-8
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36. Suomen ulkomainen nettovelka
70 1. Koko nettovelka
2. Nettovelka ilman
60 g "‘\ =T —— suoria sijoituksia
| 2 Lo o~ 3. Valtion ulkomainen
50 ,// , $ nettovelka
40 z( —t % BKT:sta
30 //{-/] 1 TN~ |
20 '/_JF/ 3/
T /
10
_.f"'/
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37. Maksutase

Vaihtotase

Suorat sijoitukset
Portfoliosijoitukset

Muut sijoitukset

Suomen Pankin
valuuttavarannon muutos
2 (liséys =-)

RN

AN RN N NN NN NN AN N SN SRR AN
1984 85 86 87 88 89 9 91 92 93 94 95 9% 97

38. Valtion velka

1. Valuuttamaarainen

i L 2. Yhteensa

7~
| j*/ % BKT:sta
. ~
—_11 / o \M-

2

= ~ /|
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