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Inflaatio, rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne

I I arkka vahvistui kesi-

kuukausien aikana ja pitkat
korot laskivat edelleen. Tdma
on ollut seurausta talouden
kasvuodotusten paranemises-
ta, vaihtotaseen kehitystd kos-
kevista hyvistd uutisista sekd
julkisen talouden tasapainottu-
misesta.

Hintakehitys on ollut rau-
hallista. Kuluttajahinnat ovat
vuoden alusta nousseet vuosi-

Kotitalouksien luottamus
tulevaisuuteen on vahvistunut
ja yksityinen kulutus
lisddntynyt tuntuvasti.
Hintakehitys on pysynyt
rauhallisena, mutta deflaation
merkkejd ei ole havaittavissa.
Talouspolitikan uskottavuus
ndkyy myos markan
vakautena tdrkeimpien
valuuttojen suhteen. Pitkdt
korot ovat laskeneet edelleen,
ja luottojen kysynndssdkin on
vihdoin havaittavissa
piristymisen merkkeja.

4.9.1996

on ollut kevidilld ennustettua
hitaampaa, mutta kotimainen
kysyntd on kasvanut hieman
odotettua nopeammin.

Myos ensi vuoden kasvu-
ndkymit ovat hyvit. Euroopan
taloudellinen kehitys ndyttia
kddntyneen suotuisaan suun-
taan. Viennin kilpailukyky ja
teollisuuden kannattavuus sdi-
lyvit tyydyttidvind. Kotimaisen
kysynndn kasvun ennustetaan

tasolle muutettuna 12 — 2 pro-

jatkuvan myos ensi vuonna.

sentin vauhtia. Elintarvikkei-
den hintojen lasku péittyi vuoden alkupuolella.
Myds asuntojen hinnat ovat kddntyneet nousuun.

Kesin aikana julkisuudessa on kiyty keskus-
telua deflaatiosta. Merkkejéd hintatason yleisestd
alenemista ei kuitenkaan ole ollut havaittavissa.
Viime vuonna inflaatio hidastui poikkeuksellisen
paljon pddosin EU-jasenyydestd aiheutuneen elin-
tarvikkeiden suhteellisen hinnan laskun vuoksi.

Kuluttajahintojen nousu jddnee kuluvana
vuonna 1% prosentin tuntumaan. Ensi vuonna
sekd kuluttajahintojen nousuvauhdin ettd pohja-
inflaation arvioidaan pysyvin hieman 2 prosen-
tin alapuolella.

Korkojen aleneminen ja myonteiset uutiset
toisen vuosineljdnneksen taloudellisesta kehityk-
sestd ovat lisinneet kotitalouksien luottamusta
tulevaisuuteen. Niinpd yksityisen kulutuksen
ennustetaan pysyvin ripednd myds loppuvuonna.

Vaikka kokonaistuotanto elpyi jo loppuke-
vidstd, talouskasvu jdd ndilld ndkymilld hieman
alemmin arvioitua vdhdisemmaksi. Rakenne on
myds jossain midrin muuttunut: viennin kasvu
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Julkisen talouden rahoitus-
alijiamd on supistunut timén vuoden aikana odo-
tettua nopeammin. Alijadma supistuu myds ensi
vuonna, ja Suomella on siltd osin hyvit mahdol-
lisuudet tayttdida EMUn ldhentymiskriteerit.

Finanssipolitiikan kiristavit vaikutukset vuon-
na 1997 eivit muodostu kovinkaan suuriksi.
Suunnitellut veronkevennykset piristavit yksi-
tyistd kulutusta. Maériltddn ne ylittdvit selvisti
kotitalouksiin kohdistuvat menoleikkaukset. Ve-
rotuksen keveneminen vaikuttaa omalta osaltaan
myos rakenteellisen tyottomyyden pienenemi-
seen.

Rauhallisena pysynyt hintakehitys on tehnyt
mahdolliseksi rahapolitiikan tuntuvan keven-
tamisen. Viime vuoden lokakuun jilkeen huu-
tokauppakorkoa on laskettu yhteensd 2% pro-
senttiyksikkod. Uusien pankkiluottojen korot
ovat niin ikddn laskeneet selvisti. Myos pitkdai-
kaisten korkojen lasku on jatkunut. Ero Saksan
korkoihin on koko vuoden ajan trendinomaisesti
supistunut, mikd heijastaa markkinoiden luotta-
musta talouspolitiikkaan.



Kuvio 1.

Kuluttajahinnat

Muutos edellisen vuoden vastaavasta kuukaudesta
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1. Kuluttajahintaindeksi
2. Pohjainflaatioindikaattori’

' Kuluttajahintaindeksi pl. verojen, tukipalkkiciden seka
asumiseen liittyvien padomakustannusten (asuntojen ja
asuntolainakorkojen) vaikutus.

Markan kurssi on kellumisesta huolimatta séi-
lynyt varsin vakaana jo kahden vuoden ajan.
Alhaisena pysyvi inflaatio ja valtiontalouden ali-
jdamin supistuminen luovat edellytykset sille, ettid
kurssi voi pysya vakaana myds tulevina vuosina.

Korkojen aleneminen on omalta osaltaan jo
ehtinyt vaikuttaa kotimaisen kysynnén piristymi-
seen. On kaikki syy odottaa, ettd timi tyollisyy-
denkin kannalta suotuisa kehitys jatkuu myos
lahivuosina. Korkotason sdilyminen vakaana on
yksi tasapainoisen ja kestivin kasvun edellytyk-
sid. Tyottomyysaste voi kuitenkin laskea merkit-
tivisti vain, jos tydvoiman Kysyntdén ja tarjon-
taan vaikuttavia rakenteellisia muutoksia jatke-
taan ja nopeutetaan.

Hintandkymait hyvin maltilliset

Kuluttajahintojen muutosvauhti ndyttidd hidastu-
neen alkuvuodesta. Loppukeviistid hintaindeksi
on pysynyt ldhes ennallaan mm. kesikuukausiin
ajoittuvien alennusmyyntien vuoksi. Kuuden kuu-
kauden inflaatiovauhti on siti vastoin melkein
poikkeuksetta osoittanut kiithtymisen merkkeji.
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Sen perusteella arvioituna vuositason muutos-
vauhti olisi ldhelld 2:ta prosenttia. Pohjainflaatio
on noussut muita kuluttajahintoja mittaavia
indeksejd vihemmin, ja sen kehitys on ollut hie-
man odotettua hitaampaa (kuvio 1). Syyt ovat
olleet ldhinni indeksiteknisid, suurelta osin vero-
tariffi-indeksin laskemiseen liittyvid.'

Merkkejd deflaatiosta ei ole ollut havaittavis-
sa, silld hintojen lasku on koskenut vain tiettyjd
tuoteryhmid. Elintarvikkeiden hintaindeksi oli
heindkuussa edelleen viimekesdistd alempi, mut-
ta huomattava nousu timén vuoden aikana osoit-
taa EU-vaikutuksen jo hdvinneen. Merkille pan-
tavaa kuitenkin on, ettdi voimakkaan kilpailun
alaisten hyodykkeiden hintojen muutokset ovat
jo pitkddn olleet varsin pienid.

Kuluttajahintoihin vaikuttavissa tekijoisséi ei
ole juuri tapahtunut sellaisia muutoksia, jotka
oleellisesti muuttaisivat aiempia arvioita tulevas-
ta hintakehityksestd. Huolimatta elpyneistd suh-
dannenikymisti kotitalouksien inflaatio-odotuk-
set ovat sililyneet edelleen maltillisina. Inflaation
pysymiseen hitaana viittaavat myos uusimman,
heindkuussa tehdyn yrityskyselyn tulokset.

Kansainvilisesti inflaatio on pysynyt verraten
rauhallisena: mm. tuottajahinnat ovat olleet mo-
nissa maissa kuluvan vuoden alkupuolella ennal-
laan tai laskeneet. Tdmi ja palkkojen nousun
vaimeus viittaavat kuluttajahintakehityksen py-
symiseen maltillisena my0s ldhitulevaisuudessa.
Yhdysvaltain ja Euroopan suhdannetilanteen ero
nikyy kuitenkin yhi selvemmin hintatrendeissi.
HWWA-indeksiin sisiltyvit raaka-ainehinnat,
lukuun ottamatta energiaa, laskivat kesidkuusta
heindkuuhun 2.6 %. Oljyn maailmanmarkkina-
hinnan trendi sen sijaan on ollut jopa vastoin
odotuksia lieviisti nouseva.

Suomen markkamaéréiset tuontihinnat nousi-
vat vuoden 1995 joulukuusta heinikuuhun 3 %.
Markan vahvistuttua toukokuusta alkaen tuonti-
hinnat ovat kuitenkin pysyneet vakaina. Tuonti-
hintakehityksen arvioidaan olevan varsin maltil-
lista toisella vuosipuoliskolla, koska EU:n alueel-
la talouden kasvulukuja on tarkistettu jatkuvasti
alaspdin ja suhdanteiden elpyminen siirtynee
vuoden loppupuolelle. Lisddntynyt kilpailu maa-
ilmankaupassa hillitsee niin ikd4n hintojen nou-
supaineita.

" Esimerkiksi maatalouden tulotuen vihentimiselld ei ole
EU-jasenyyden oloissa vaikutusta maataloustuotteiden
hintoihin eiki siten elintarvikkeiden hintoihin.



Tavaranviennin hintojen laskussa on ollut tér-
kein yksittdinen tekijd metsiteollisuustuotteiden
vientihintojen halpeneminen. Joulukuusta heind-
kuuhun vientihinnat alenivat lihes 3 % ja vaihto-
suhde heikkeni 6 %. Tulevaan vientihintojen ja
vaihtosuhteen kehitykseen vaikuttaa merkitta-
visti metsdteollisuuden markkinatilanne, josta
on viime aikoina saatu joitakin myonteisid uuti-
sia. Suomalaisten metsdyhtididen tilauskanta on
vahvistunut, ja sellun hintojen pohja lienee saa-
vutettu, Paperin vientihintojen lasku sen sijaan
on jyrkentynyt, ja laskun odotetaan jatkuvan
myds ldhitulevaisuudessa.

Tuottajahintojen trendi on ollut lievisti alene-
va helmikuusta ldhtien. Hintojen viimeaikainen
halpeneminen johtuu suurelta osin, kuten vien-
nissdkin, paperin hintojen laskusta. Elintarvike-
teollisuudessa tuottajahinnat ovat pysyneet kulu-
van vuoden ensimmaiselld vuosipuoliskolla mel-
ko vakaina. Niinpa elintarvikkeiden kuluttaja-
hintojen varsin nopea nousu alkuvuonna selittyy
elintarvikkeiden tuontihintojen nousulla ja kau-
pan marginaalien todenndkdiselld levenemiselld
yksityisen kulutuksen elpymisen my&ta. Heini-
kuun suhdannebarometrin mukaan teollisuus-
yritykset arvioivat tuottajahintojen laskevan yhi
hitaasti kolmannella vuosineljinneksella.

Hintojen vakauteen on vaikuttanut myos koti-
maisten tuotantokustannusten nousun hidastumi-
nen mm. viime syksyn maltillisen tulosopimuk-
sen vuoksi. Yksikkotyokustannusten lisdyskin
jdi vuonna 1995 huomattavasti aiemmin arvioi-
tua pienemmiksi. Tyon tuottavuus nousi arvioitua
enemmin. Ansiotasoindeksilld mitattuna palkko-
jen kasvuvauhti supistui alle 4 prosenttiin edel-
lisen vuoden toisesta neljanneksestd kuluvan
vuoden toiseen neljannekseen. Kun kuluttajahin-
tojen nousu jad tdnd vuonna selvisti alle 2 pro-
sentin, tulosopimuksen indeksiehtoa ei sovelleta.

Palkkaliukumat olivat edelleen varsin pienii,
mihin on vaikuttanut inflaatio-odotusten heikke-
neminen. Kustannusliukumien arvioidaan pysy-
vin vihdisind myos ldhitulevaisuudessa, koska
puutetta ammattitydvoimasta ja kapasiteetista on
ainoastaan jonkin verran lihinnd metalliteolli-
suudessa. Teollisuudessa yksikkotyokustannus-
ten nousua on rajoittanut myds kapasiteetin kiyt-
toasteen lisddntyminen. Alkuvuonna tuottajahin-
tojen lasku on ollut kustannusten alenemista
nopeampaa, minkd takia teollisuusyritysten kan-
nattavuus on jddnyt alhaisemmaksi kuin vuosi
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sitten. Kannattavuuden odotetaan kuitenkin ylei-
sesti paranevan ldhimmiin vuoden kuluessa kai-
killa pdétoimialoilla.

Varallisuushintojen muutokset viittaavat myos
varsin maltilliseen kehitykseen, mutta eivit suin-
kaan deflaatioon. Kantohintojen lasku taittui ke-
sdkuussa. Uusi sopimus kantohinnoista on synty-
nyt elokuun loppuun mennessi Eteld-Suomen ja
Jarvi-Suomen hankinta-alueilla. Sopimukset pi-
tavit kantohinnat likimain samansuuruisina kuin
viime vuoden jilkipuolella. Epitietoisuus kanto-
hintojen tasosta vdhensi puukauppaa huomatta-
vasti alkuvuodesta. Nyt puukaupan uskotaan pi-
ristyvin. Vanhojen asuntojen hinnat nousivat ko-
ko maassa selvisti myos toisella neljinnekselld.
Kiinteistjen reaalihinnat ovat yhi erittdin mata-
lat, joten hintojen nousun ei arvioida lisddvin
inflaatio-odotuksia.

Edellytykset sille, ettid inflaatio pysyy ldhi-
vuosina rauhallisena, ovat aikaisempien arvioi-
den mukaisesti edelleen hyvin suotuisat. Kulutta-
jahintojen nousu jéinee kuluvana vuonna lievis-
ti ennakoitua pienemmiksi, 1%2 prosentin tun-
tumaan, koska ensimmidiselld vuosipuoliskolla
vilillisten verojen korotukset nostivat kuluttaja-
hintaindeksid. Palkkakehitys sidilynee voimassa
olevien sopimusten mukaisesti vuoden 1998
tammikuuhun saakka varsin maltillisena. Deflaa-
tion vaaraa ei ole mm. yksityisen kulutuksen
ripedn kasvun takia. Lievd riski sen sijaan on
se, ettd kaupan marginaalit kasvavat odotettua
enemmin. Ensi vuoden aikana pohjainflaatio jaa
niilld ndkymin vajaaseen 2 prosenttiin. Nyt saa-
tavissa olevien tietojen valossa merkittivid
inflaatiopaineita ei ole nidkyvissd tdmdén jilkeen-
kadn.

Kotimaista korkopolitiikkaa
kevennettiin edelleen
Yhdysvalloissa ja Japanissa rahapolitiikan viri-
tys on pidetty keviddlld ja kesilld ennallaan.
Yhdysvaltain keskuspankin on odotettu kiristd-
viin rahapolititkkaa inflaation takia. Keskus-
pankkikorot on kuitenkin pidetty muuttumatto-
mina, kun talouskasvu on ollut inflaation kannal-
ta kohtuullista. Japanissa rahapolitiikkaan koh-
distuneet odotukset ovat olleet kiristimisen
kannalla, kun talouden elpyminen on ollut odo-
tettua nopeampaa.

Saksassa raha-aggregaatti M3:n melko nopea
kasvu alkuvuodesta vaikutti osaltaan siihen, ettéd



Kuvio 2.

Keskﬁspankkikorkoja

1. Ruotsi: repokorko

2. Yhdysvallat: fed funds -korko
3. Suomi: huutokauppakorko
4. Saksa: repokorko

repokorkoa ei laskettu kevailld ja alkukesisti.
Kun rahan miirin kasvu hidastui kohti tavoitet-
ta, Bundesbank alensi elokuun lopussa repo-
koron 3.30 prosentista historiallisen alhaiseksi,
3.00 prosentiksi. Useat ERM:ssi mukana ole-
vien maiden keskuspankit seurasivat vilittémis-
ti perissi.

Kun kesdn aikana vahvistuivat kisitykset
inflaation pysymisestd maltillisena tulevinakin
vuosina, Suomen Pankki laski huutokauppakor-
koa kolmessa erissd yhteensd 0.50 prosentti-
yksikkoa 3.25 prosenttiin. Markkinoille huuto-
kauppakoron muutokset eivit tulleet yllatyksend.
Markkinakorkojen alenemisen myétd peruskor-
koa laskettiin 4.50 prosentista 4.00 prosenttiin
elokuun lopussa.

Huutokauppakorko on ldhestynyt viime kuu-
kausina Saksan repokorkoa ja Euroopan vahvo-
jen valuuttojen keskuspankkikorkoja. Eroa Sak-
san repokorkoon on tilld hetkelld 0.25 prosent-
tiyksikkod, kun sitd vield vuosi sitten oli 1.7 pro-
senttiyksikkod. Ero Ruotsin keskuspankin repo-
korkoon on supistunut tinid vuonna 2.7 prosent-
tiyksikolld péddosin - Ruotsin korkojen laskun
vuoksi (kuvio 2).
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Markkinakorot pysyneet vakaina

Raha- ja valuuttamarkkinoilla perusvire on ol-
lut hyvin myonteinen viime kuukausien aikana.
Tihdn ovat vaikuttaneet muun muassa hyvit
inflaatio-, vaihtotase- ja teollisuustuotantoluvut.
Markkinoiden optimismia ovat lisdnneet tuo-
reimpien suhdannebarometrien tulokset. Niiden
mukaan teollisuuden ja kuluttajien usko talouden
elpymiseen on vahvistunut.

Lyhimmit markkinakorot laskivat huuto-
kauppakoron muutosten verran. Pitkdaikaisten
korkojen vihiiset muutokset keskikesilli johtui-
vat pidasiassa ulkomaisten korkojen liikkeisti.
Elokuussa pitkiit korot laskivat lihinnd kotimais-
ten tekijoiden seurauksena.

Valtion keviilld liikkkeeseen laskema vuonna
2006 erddntyvi obligaatiolaina luokiteltiin viite-
lainaksi elokuun 12. pdivistd alkaen. Laina on
Suomen uusi 10 vuoden viitelaina kansainvili-
sissii vertailuissa. Lainan korko oli elokuun
lopussa 7.14 %. Korkoero Saksan vastaavan
pituiseen lainaan oli noin 0.8 prosenttivksikkod.

Luotto- ja talletuskorkojen lasku

jatkunut

Uusien markkaluottojen keskikorko on ollut
laskussa viime kuukausina markkinakorkojen
ja suurimpien pankkien primekorkojen laskun
vuoksi. Viime kuukausina pankkien primekorot
ovat laskeneet suurin piirtein saman verran kuin
pisin heliborkorko. My6s  pankkien  kilpailu
asiakkaista on osaltaan laskenut uusien luottojen
keskikorkoja, jotka ovat olleet kuukausi toisensa
jilkeen enniityksellisen matalalla. Viime syksys-
td uusien luottojen keskikorko on laskenut saman
verran kuin huutokauppakorko, eli korkopolitii-
kan kevennys on mennyt tiysiméériisesti luotto-
korkothin.

Luottokannan keskikorko on laskenut viime
kuukausina enemmin kuin talletusten keskikor-
ko, miki on merkinnyt pankkien rahoituksenvé-
lityksen korkomarginaalin kaventumista. Heind-
kuun lopussa korkomarginaali oli 4.3 prosent-
tiyvksikkod, kun se vield viime vuoden alkupuo-
lella oli ldhelld 5:td prosenttiyksikkod.

Markka vahvistunut

Kansainvilisilla valuuttamarkkinoilla dollarin
kurssi pidvaluuttojen suhteen on ollut kesdkuu-
kausina melko vakaa. Heindkuussa tosin dollari
heikkeni hieman Saksan markan ja Japanin jenin



suhteen ldhinnd Yhdysvaltojen porssikurssien
laskun vuoksi.

Saksan markka on vahvistunut heind—elo-
kuussa useimpien EU-maiden valuuttojen suh-
teen. Erityisen selkedsti Saksan markka on vah-
vistunut Euroopan korkeakorkoisten maiden
valuuttojen suhteen, kun sijoittajat ovat jilleen
alkaneet arvostaa sijoitusten turvallisuutta kor-
kean tuoton sijasta. Tdmé on nikynyt Ruotsin kruu-
nun, Italian liiran ja Espanjan pesetan heikkene-
misend Saksan markan suhteen. Myds sijoitukset
Sveitsin frangiin ovat lisddntyneet ja samalla
frangi on vahvistunut Saksan markan suhteen.

Muista EU-maiden valuutoista poiketen
markka on vahvistunut kesid—elokuussa Saksan
markan suhteen, mutta se on pysynyt hyvin
vakaana syksystd 1994 lihtien. Markkinoiden
luottamus talouspolititkkaan ja hyvien talousuu-
tisten vaikutus nikyvit markan vahvistumisena
tarkeimpien valuuttojen suhteen. Saksan markka
maksaa tdlld hetkelld noin 3.03 markkaa eli noin
6 pennid vihemmin kuin toukokuun lopussa.
Kauppapainoisella indeksilld mitattuna markka
vahvistui kesi — elokuussa 3.6 %.

Pankkien nettopddomanvienti on ollut run-
sasta tind vuonna. Pankkien ulkomainen netto-
velka kidntyikin toukokuussa nettosaamiseksi,
mika on historiallisesti merkittivd muutos. Pank-
kien vuolaan pddomanviennin syini ovat olleet jo
pidempdin jatkuneet valuuttaluottojen lyhennyk-
set ja erityisesti tdnd vuonna termiinisopimusten
katteeksi otettujen nettovelkojen supistuminen.

Pankkien termiinisopimusten katteeksi otta-
mat nettovelat ovat supistuneet, kun yritykset
ovat yhtaddltd vihentidneet valuutan myynteji ter-
miineilld ja toisaalta lisdnneet ostoja. Téstd on
ollut seurauksena yritysten termiiniposition su-
pistuminen, mikd viittaa sithen, etti enemmiin
odotetaan markan heikkenevin kuin vahvistu-
van. On myos mahdollista, ettd termiiniposition
supistumiseen on vaikuttanut kaupallisen taustan
muuttuminen: vientisaamiset ovat vihentyneet ja
tuontivelat kasvaneet. Merkittivid kuitenkin on,
ettd yritysten termiinivaluutan myyntipositio su-
pistui myos kesilld, jolloin markka vahvistui
selkedsti.

Luottojen kysynti kasvussa

Luottojen kysynnissi on nyt havaittavissa piristy-
misen merkkejd. Alkukesistd sekd markkaluotto-
kanta ettd uusien luottojen méiri on kasvanut.
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Kuvio 3.

Uudet asuntoluotot

Mrd.
mk

3.0

25

2.0

1.5

1.0

0.5

0.0

1. Pankkien uudet asuntoluotot, mrd. mk (vasen asteikko)
2. Uusien asuntoluottojen korko (oikea asteikko)

Uusien asuntoluottojen médrd on ollut kas-
vussa alkuvuoden. Uusia asuntoluottoja nostet-
tiin etenkin touko-heinidkuussa vilkkaasti, mikd
kertoo piristyneestd asuntokaupasta. Myos asun-
tojen hintojen nousu tdnid vuonna viittaa asunto-
kaupan vauhdittumiseen, samoin asuntoluotto-
kannan kasvaminen alkukesistid. Rakentaminen-
kin on elpymiissi, silld rakennuslupia myonnet-
tiin tdmidn vuoden tammi-toukokuussa noin
kolmannes enemmiin kuin viime vuonna vastaa-
vana aikana.

Asuntoluottojen keskikorot ovat seuranneet
yleisen korkotason laskua. Uusien asuntolaino-
jen keskikorko oli heindkuussa 6.5 %, kun se vii-
me vuoden heiniikuussa oli prosenttiyksikon kor-
keampi. Lainanottajan kannalta nykyinen korko-
taso ei ilmeisesti endd ole lainapiddtoksen tir-
keimpid kriteerejd (kuvio 3).

Tilastokeskuksen tuoreimman kuluttajabaro-
metrin mukaan asunnon ostoa suunnittelevien
midrd on kasvussa ja entistd useampi suunnitte-
lee pankkilainan kiytt6d asunnon rahoittami-
seen. Kuusi kotitaloutta sadasta aikoo ostaa asun-
non vuoden sisilld ja kolmannes aikoo ottaa asun-
tolainan.

12

10



Kuluttajabarometrin mukaan suomalaisten
luottamus maan talouden paranemiseen vahvis-
tui edelleen elokuussa. Muun muassa kestokulu-
tushyodykkeiden hankintoja pidettiin ajankoh-
taisena. Mahdolliset isot hankinnat saatetaan
rahoittaa sddstoilld. Myos vilkastunut asunto-
kauppa saattaa viitata sijoitusasuntojen suosion
kasvuun. Toisaalta taas kotitalouksia saattaa hou-
kutella jélleen lainanottoon se, ettid velat ovat
vidhentyneet ja kdytettivissa olevat tulot kasva-
neet. Asuntoluottokannan hienoisesta kasvusta
huolimatta kotitalouksien koko luottokanta on
pysynyt ldhes muuttumattomana viime kuukausi-
na, silld kulutus- ja opintoluotot ovat supistuneet
edelleen.

Yritykset ovat rahoittaneet investointejaan
tandkin vuonna pitkilti tulorahoituksella, mutta
pankkiluottojen kiyttd investointien rahoituk-
seen on lievissi kasvussa. Lisiksi myos kotimai-
silla joukkovelkakirjalainoilla ja ulkomailta ote-
tuilla luotoilla on rahoitettu investointeja aikai-
sempia vuosia enemman.

Raha-aggregaattien muutokset
ei-inflatorisia

Raha-aggregaattien kehitykseen ovat kuluvana
vuonna vaikuttaneet keskeisesti yhtiiltd pankki-
talletusten kokonaismiaréin supistuminen ja toi-
saalta talletustilien sisdisen rakenteen muutos.

Talletusten veronhuojennuslain mukaisille 24
ja 36 kuukauden verottomille méériaikaistileille
ei ole voitu tehdéd uusia talletuksia vuoden vaih-
teen jdlkeen. Varoja ndiltd tileiltd erddntyi tam-
mi-heindkuussa 19.2 mrd. markkaa. Kayttelytilit
ovat olleet likvidiytensd ja tuottonsa takia muita
talletuksia houkuttelevampi vaihtoehto.

Talletustilien suosiota sijoituskohteena on
saattanut vihentéi talletustileille maksettava kil-
paileviin sijoituskohteisiin ndhden alhainen kor-
ko. Tammi—heindkuussa markkatalletukset supis-
tuivat 12.1 mrd. markkaa. Muut sijoituskohteet
ovat tulleet houkutteleviksi tai ainakin harkitta-
viksi. Téllainen vaihtoehto on esimerkiksi valtion
tuotto-obligaatio. Tuotto-obligaatioiden liikkees-
sd oleva maird kasvoi tammi-heindkuussa 10.1
mrd. markalla.

Sijoitusrahastojen nettomerkinnit lisdéntyi-
vit tammi-heindkuussa 2.1 mrd. markkaa. Sijoi-
tusrahastoihin oli heindkuun loppuun mennessi
sijoitettu pddomia 8.1 mrd. markan edesti, joten
tdmdn vuoden kasvu nettomerkinndissi on ollut
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nopeata. Kasvu aiheutui lihes kokonaan sijoituk-
sista korkorahastoihin.

Talletusten sisdisen rakenteen muutos on
merkinnyt sitd, ettd raha-aggregaatti M1, joka
sisdltad kayttelytilit ja yleison hallussa olevan
rahan, on kuluvana vuonna kasvanut. Sen sijaan
ldhinnd mddrdaikaistilien erddntymisten takia ra-
ha-aggregaatti M2 on supistunut tind vuonna.
Raha-aggregaattien muutokset ovat kuitenkin
olleet odotettuja ja tasaisia. Niiden muutokset
viime kuukausina eivit viittaa inflaatiopainei-
siin.

Talouskasvu elpyi jo toisella
vuosineljannekselld

Yhdysvalloissa ja Japanissa talouden kasvu jat-
kui voimakkaana myos toisella vuosineljinnek-
selli. Euroopassa taloudellinen kehitys sen
sijaan on ollut varsin heikkoa. Ranskassa talous
jopa supistui ensimmiisestd neljinneksestd ja
Saksassakin kasvu oli melko vaatimatonta, miki
on heijastunut myds muihin maihin.

Heindkuussa EU:n suhdannebarometrissa ei
juuri ndkynyt talouden elpymisen merkkeja. Eri-
tyisesti Saksassa ja Ranskassa kuluttajien ja yrit-
tdjien odotukset talouden kehityksesti olivat var-
sin vihdisid, myos luottamus talouden kohene-
miseen oli vihiistd. Etupdissd huono tyodllisyys-
kehitys ja epitietoisuus julkisen talouden ali-
jaamdongelman ratkaisusta ovat johtaneet luotta-
muksen heikkenemiseen. Viimeisimmat indi-
kaattoritiedot viittaavat kuitenkin kasvun piristy-
miseen myos Keski-Euroopassa.

Suomessa kokonaiskysynnidn kasvua alku-
vuonna (1. vuosineljannekselld) yllapiti kotimai-
nen kysyntd, ldhinnd yksityinen kulutus ja yritys-
toiminnan investoinnit. Viennin mdéra sen sijaan
pieneni sekd vuotta aikaisemmasta ettd edellises-
td vuosineljdnneksestd. Suomen rakenteeltaan
suhdanneherkkd vienti on taantunut talouskas-
vun pysihdyttyd Euroopan markkinoilla. Lisdksi
vientid on vaikeuttanut metsiteollisuuden yleis-
maailmallinen varastosopeutus.

Kaupan myynti ja arvonlisdverotuoton noin 6
prosentin kasvu (ilman vuoden 1995 tilapdisteki-
joiden vaikutusta) ensimmidiselld vuosipuolis-
kolla viittaavat yksityisen kulutuksen kasvun jat-
kuneen toisella neljannekselld. Viimeisimpien
indikaattoritietojen mukaan kasvu jatkuu vahva-
na myos loppuvuonna. Merkit asuntoinvestoin-
tien aloittamisesta ovat niin ikddn lisddntyneet.



Myos vienti on kasvanut, mutta toisella neljin-
nekselld sen arvioidaan jddneen likimain edelli-
sen vuoden vastaavan ajanjakson tasolle. Sel-
vempéd kasvua odotetaan vasta loppuvuodesta.
Kotimarkkinasektorin voimakkaan elpymisen
takia viennin tulevalla kehityksella ei juuri usko-
ta olevan vaikutusta kotitalouksien odotuksiin.

Huomionarvoista on myo0s se, ettd heindkuun
kyselytutkimuksessa teollisuusyritykset olivat
edelleen aika varovaisia tulevaisuuden suhteen.
Ne arvioivat investointeja olevan vuoden kulut-
tua kaikkiaan hiukan nykyistd vihemmin. Lie-
vid laskua on ndhtidvissd ldhes kaikilla toimi-
aloilla. Tammi-kesikuussa investointeja ovat
pitdneet ylld ldhinnd aikaisemmin aloitetut suu-
ret investointihankkeet.

Tilastokeskus julkaisi heindkuun alussa kan-
santalouden tilinpitoa koskevat uudet ennakkolu-
vut. Kokonaistuotannon kasvu oli tarkistuksen
mukaan vuonna 1995 hieman vihidisempii kuin
ennakkotilaston perusteella arvioitiin. Myds nel-
jdnnesvuosiura muuttui jonkin verran. Uusim-
pien lukujen valossa vuoden 1996 kasvuprosenttiin
vaikuttava siirtymédvaikutus on likimain nolla.
Helmikuun tilaston mukaan se oli vajaat 0.4 pro-
senttiyksikkod. Sen perusteella arvioituna saat-
taisi talouskasvu jiida kuluvana vuonna hieman
alemmin ennakoitua pienemmaéksi.

Keviin aikana talouden kasvua on hidastanut
erityisesti markkinahakkuiden jyrkké supistumi-
nen. Niiden supistuminen heijastaa metsiteolli-
suuden tuotannon pienentymistd sekid metsiteol-
lisuusyritysten halua vihentdd raaka-ainevaras-
tojaan ja alentaa puuraaka-aineen hintaa. Touko-
kuussa kausivaihteluista puhdistettu kokonais-
tuotannon miiri oli kuitenkin selvasti huhtikuun
tuotantoa suurempi. Myds teollisuustuotanto
kasvoi edelleen varsin ripeésti kesdkuussa. Tie-
dot viittaavat siihen, ettd talouskasvu olisi vah-
vistunut jo toisella vuosineljdnnekselld oltuaan
alkuvuoden ldhes paikallaan. Huonoja merkkeji
tuotannon kehityksestd ei ole juuri endd ollut
huhtikuun jilkeen, kun tuotannon kasvu on no-
peutunut huomattavasti rakentamisessakin.

Liiallista optimismia on kuitenkin syyta va-
roa, koska mm. teollisuusyrityksilld on tilauksia
edelleen normaalia vihemman ja niiden kannat-
tavuus on yhd viimevuotista heikompi. Kolman-
nella neljinnekselld tuotannon lisdys jddnee
myos melko vaatimattomaksi jo kausitekijoiden
vuoksi. Mikili kokonaistuotannon kasvu nopeu-
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tuu pidasiassa kuluvan vuoden jilkipuolella, se
riittid luomaan varsin suuren kasvuperinnén
vuodelle 1997. Tuolloin talouskasvu nopeutuisi
helposti 3—4 prosenttiin. Kasvun ja kotimaisen
kysynnin kannalta nykyinen korkotaso ei ole
ongelma.

Tilastokeskuksen tydvoimatiedusteluun perus-
tuvat tiedot osoittavat, ettd tyollisyyden kasvu
pysdhtyi alkukesistd. Vuoden 1996 tammi-hei-
nidkuussa tydllisii oli kuitenkin keskimdérin run-
saat 25 000 henkil6d enemmiin (kausipuhdistettu
luku) kuin viime vuoden vastaavana aikana. Silld
on puolestaan ollut myonteinen vaikutus kotita-
louksien ja yritysten odotuksiin, mikd on ndky-
nyt mm. yksityisen kulutuksen voimistuneessa
kasvussa.

Tyottomyys on supistunut jonkin verran odo-
tettua hitaammin. Viimeisimmén yrityskyselyn
mukaan teollisuusyritykset aikovat vihentéd kol-
mannella vuosineljinnekselld henkilokunnan maa-
rad laajalti. Uuden tydvoiman palkkaamista suun-
nittelee vain rakennusteollisuus. Tydllisyyden pa-
raneminen ja tyottomyysasteen hidas aleneminen
jatkunevat kuitenkin ldhitulevaisuudessa.

Vaihtotaseen ylijaama ldhelld
edellisvuotista

Vaihtotaseen 12 kuukauden kumulatiivinen yli-
jddmi on ollut ensimmdiselld vuosipuoliskolla
ldhes sama kuin vuoden 1995 lopulla. Vientitoi-
mitukset lisddntyiviit selvisti toisella vuosinel-
jannekselld edellisestd neljanneksesti, osittain
laivatoimituksiin liittyvien ajoitustekijoiden vuok-
si. Tuonnin kehitys on ollut hyvin maltillista.
Tuonnin arvo supistui viime vuoden vastaavasta
neljanneksesti lievisti.

Loppuvuonna vaihtotaseen ylijadméin odote-
taan edelleen pysyvén suurena, koska mm. kor-
komenot ajoittuivat suurelta osin ensimmadiselle
vuosipuoliskolle. My6ds viennin odotetaan piris-
tyvian vuoden jélkipuolella talouskasvun kiyn-
nistyttyd Euroopassa. Varastosopeutuksen pdt-
tyminen vahvistaa osaltaan titd kehitysti. Metsd-
teollisuustuotteiden hintojen nousun myoté vaihto-
suhteen alenemisen ennakoidaan myds hidastuvan.

Julkisen talouden tasapaino paranee
ennakoitua nopeammin

Kotitalouksien positiiviset odotukset ja luotta-
muksen paraneminen tulevaisuuden suhteen ovat
lisdnneet yksityistd kulutusta tuntuvasti. Se on



vastaavasti tukenut julkisen talouden alijadmén
pienenemistd toisin kuin muualla Euroopassa.
Valtiontalouden alijdama on supistunut erityisen
nopeasti, kun vuoden 1995 alkupuolella useat
viliaikaiset tekijdt seka tulo- ettd menopuolella
vaikuttivat pdinvastaiseen suuntaan. Vuonna
1996 julkisen talouden alijdama pienentynee hie-
man nopeammin kuin aiemmin on arvioitu. Sii-
hen vaikuttaa jo yksistddn viime vuoden sosiaali-
turvarahastojen ylijadmén tarkentuminen ylos-
pdin.

Finanssipolitilkka on vuonna 1997 vihem-
min kiristdvad kuin ailemmin on arvioitu. Meno-
leikkaukset toteutetaan kuitenkin suunnitellun
mukaisesti. Tuloverotusta kevennetiin sen sijaan
odotettua enemman, ja kevennykset ylittavit sel-
visti kotitalouksiin kohdistetut sddstdtoimenpi-
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teet. Se nostaa kulutusmahdollisuuksia tuntuvas-
ti. Valtiontalouden alijiimén varsin riped alene-
minen yhdessd sosiaaliturvarahastojen suuren
ylijddmin kanssa riittdd pienentiméin koko jul-
kisen sektorin rahoitusalijidmdn vuonna 1997
Maastrichtin sopimuksen mukaiseen tavoittee-
seen eli enintdédn 3 prosenttiin bruttokansantuot-
teesta. Kuluvana vuonna raja ylittynee niukasti.
Julkisen talouden tasapainon jatkuva vahvistu-
minen lisdd vastaavasti talouspolitiikan uskotta-
vuutta. Se taas parantaa edellytyksid vakaalle
korko- ja valuuttakurssikehitykselle. m

« Asiasanat: inflaatio, rahapolitiikka,
taloudellinen tilanne



Nakokohtia rahapolitiikan periaatteista

markan kellunnan aikana

Pentti Pikkarainen
osastopaillikko
rahapolitiikan osasto
27.8.1996

1992 Idhtien.

K iintedn valuuttakurssin

jirjestelméssd  valuuttakurssi
toimii rahapolitiikan vilitavoit-
teena ja talouden nimellisend
ankkurina, jonka kautta py-

Markka on kellunut syksystd

Pentti Pikkarainen tarkastelee
artikkelissaan kokemuksia,
joita on saatu rahapolitiikan
strategiasta ja
toimintatavoista markan
kellunnan aikana.

toristen tai deflatoristen hdirioi-
den vuoksi, rahapolitiikka py-
ritidn virittimddn siten, ettd
noin kahteen prosenttiin pyri-
tddn keskipitkilld aikavililla.

ritddn hintavakauteen. Ulkomai-
nen inflaatio méarad pitkélla aikavililld valuutta-
kurssi-indeksin painojen mukaisesti kotimaisen
inflaation, mikdli my6s kotimainen kustannus-
kehitys on sopusoinnussa asetetun tavoitteen
kanssa. Korkopolititkan ja valuuttainterventioi-
den tehtdvi on pyrkid turvaamaan valuuttakurs-
sin vakaus.

Siirryttdessd markan kelluntaan syyskuussa
1992 valuuttakurssi menetti roolinsa rahapolitii-
kan vilitavoitteena ja talouden nimellisenéd ank-
kurina, Suomen Pankki tdsmensi helmikuussa
1993 tihtddvinsi suoraan hintavakauteen. Samas-
sa yhteydessd se ilmoitti, ettd rahapolitiikan mi-
toituksen médrittaimisessi kidytetddn apuna monia
talouden indikaattoreita ja etti ei ole edellytyksia
tismentdd vain yhtd tiukkaa vilitavoitetta,

Inflaatiotavoitteen tismentiaminen
Keskuspankit ovat tismentineet hintavakauden
tavoitteen hieman eri tavoin. Suomen Pankki
ilmoitti tihtddvinsd keskimddrin noin kahden
prosentin inflaatioon ja kiyttdvinsd mittarina ns.
pohjainflaatioindikaattoria.'

Inflaatiotavoite tulee tulkita keskipitkén aika-
vilin tavoitteena. Suomen Pankin tdsmentima
tavoite tarkoittaa sité, ettd jos jostakin syysti syn-
tyy poikkeamia noin kahdesta prosentista infla-

Ks. tarkemmin mairittelyisti ja perusteluista Pikkarai-
nen ja Tyrvidinen (1993) ja Tyrviinen (1996).

I Markka & talous 3/96 ¢ | ]

Jos pitkilli aikavililld inflato-
riset ja deflatoriset hédiriot ovat kutakuinkin sym-
metrisid, inflaatio on keskiméddrin noin kahden
prosentin tasolla.

Jotkin keskuspankit ovat mdéritelleet inflaa-
tiotavoitteen vilind; Suomessa ei ole tismennet-
ty tdllaista vilid. Jos tavoite madritellddn vilind,
voi syntyi sekd rahoitusmarkkinoilla ettd laajem-
minkin yhteiskunnassa epiéselvyytti siitd, onko
tavoite tismennetyn vilin keskipiste vai esimer-
kiksi vilin yldraja. Erityisesti historiassa nopeas-
ta inflaatiosta kérsineissd maissa vilin yldrajasta
voi helposti syntyi yleison inflaatiotavoite. Jos
ndin kéy, timd johtaa episelvyyteen rahapolitii-
kan mitoitusperusteista ja tavoitteista ja luo jin-
nitteitd keskuspankin ja talouden muiden toimi-
joiden vilille.

Keskuspankin uskottavuus voi heiketd hyvin
Jyrkisti, jos inflaatio on tilapdisestikin vilin ulko-
puolella. Jos inflaatio pyrkii ylittdméén tdsmen-
netyn yldrajan, se voi johtaa hyvin voimakkaa-
seen rahapolitiikan kiristimiseen inflaation piti-
miseksi tismennetyssi viilissd. Jos taas inflaatio
on tilapdisestikin alarajaa hitaampi, paineet raha-
polititkan merkittiviin keventdmiseen voivat
kasvaa hyvin suuriksi.

Rahapolititkan keinoin ei tietenkddn pyritd
vaikuttamaan pieniin tilapaisiin muutoksiin inflaa-
tiossa. Rahapolitiikka méaarii talouden inflaatio-
vauhdin pidemmalld aikavililldi. On my06s miele-
kista, ettd rahapolitiikka ei reagoi itseensd. Tastd



Kuvio 1.
Inflaatio

Muutos edellisen vuoden vastaavasta kuukaudesta

||-I.II-III-IIII_JlJ_I_JI‘J!I!.I!II.I INENNSNGRE]

1993 1994 1995 1996

- | |EERERRRRERE]

1992

1. Kuluttajahinnat
2. Pohjainflaatio
3. Kuluttajahinnat ilman elintarvikkeiden hintojen vaikutusta

syystd Suomen Pankin kidyttimdsti ja Tilastokes-
kuksen laskemasta pohjainflaatioindikaattorista
onkin poistettu asuntolainojen korkojen vaiku-
tus.” Téten on perusteltua, ettd keskuspankit pyr-
kivit vaikuttamaan talouden perusinflaatioon tai
pohjainflaatioon eikd kaikkiin niihin tekijéihin,
jotka vaikuttavat mm. kuluttajahinnoissa.
Lihestymistapa ei toki ole ongelmaton. Poh-
jainflaatiota ei voida mitata yksikisitteisesti. Voi
myds syntyi ongelmia siité, ettd esimerkiksi pal-
kanasetannassa pditokset perustuvat pikemmin-
kin kuluttajahintaindeksin kehitykseen kuin poh-
jainflaatioon. Vaikka mielekkéalla tavalla mééri-
telty pohjainflaatiomittari ja kuluttajahintain-
deksi kehittyvitkin pitkdlla aikavililli saman-
suuntaisesti, niiden kehitys voi poiketa tilapii-
sesti jopa prosenttiyksikkdja toisistaan, vaikka
inflaatio olisi hidaskin (kuvio 1). Kuluttajahinta-
indeksin kidytté tismennettdessd inflaatiotavoi-
tetta voi siten olla aivan yhtd hyvin perusteltua
kuin jonkin pohjainflaatioindikaattorin kéytto.
Hyvin maddritelty pohjainflaatioindikaattori
toimii siten, ettd “oikein madiritellyt” tilapiiset
tekijdt eivit vaikuta sen kehitykseen eivitki siten
vaikuta rahapolitiikan viritykseen. Toisaalta, jos
tilapdiseksi arvioidut tekijit pystytidn identifioi-

* Pohjainflaatioindikaattorista on poistettu myds vilillis-
ten verojen ja tukipalkkioiden vaikutus.
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maan hyvin, sama rahapolititkan viritys tulisi
pystyéd perustelemaan viittaamalla kuluttajahin-
tojen kehitykseen vaikuttaviin poikkeuksellisiin
tekijoihin, joihin rahapolitiikan ei ole syyti rea-
goida.

[deaalitilanteessa ndissd vaihtoehdoissa ei
pitdisi olla mitdén eroa; molempien pitiisi toimia
yhti hyvin. Kiiytinnossd poikkeustekijoiden identi-
fiointi ja niithin vetoaminen ei ole kovin helppoa.

Esimerkin tillaisista ongelmista tarjoaa Suo-
men EU-jdsenyyden vaikutus inflaatiokehityk-
seen. Elintarvikkeiden hinnat laskivat EU-jdse-
nyyden seurauksena noin 11 % ja télli oli pikem-
minkin tilapdinen kuin pysyvi vaikutus inflaa-
tioon. Vaikutus on nidkynyt seké kuluttajahinta-
indeksilld ettd pohjahintaindikaattorilla mitatus-
sa inflaatiossa. Pohjahintaindikaattorilla mitattu
kahdentoista kuukauden inflaatio laski heind-
kuusta 1995 helmikuuhun 1996 jopa deflaation
puolelle.” Vaikka Suomen Pankki viittasi siihen,
ettd osa inflaation hidastumisesta johtui tasti
poikkeuksellisesta tekijdstd, viesti ei ehkd men-
nyt perille kovin hyvin. Ainakin paineet rahapo-
litiikkan keventdmiseksi kasvoivat merkittavisti.

On toki mahdollista, ettd elintarvikkeiden
hintojen aleneminen vaikuttaa inflaatioon myds
keskipitkélld aikavililli. Vuoden 1995 syksylld
tehdyissi yli kaksivuotisissa palkkasopimuksissa
otettiin varmaankin huomioon timaé tekijd. Li-
siksi suhteellisten hintojen muuttuessa talouden
optimaalinen tuotantorakenne muuttuu. Tdmé mer-
kitsee resurssien siirtymistd sektoreiden vililld,
mikd ei kuitenkaan tapahdu vilittomaisti ja kus-
tannuksitta. Uuden sektoreittaisen tuotanto- ja
tyollisyystasapainon 16ytymiseen voi siten liittyd
deflatorisia elementteji.

Indikaattoreita kdytetty

rahapolitiikasta tiedotettaessa

Kun keskuspankki valitsee rahapolitiikan strate-
giaksi suoran inflaatiotavoitteen, rahapolitiikan
mitoituksessa voidaan kiyttid apuna erilaisia
talouden tilaa kuvaavia indikaattoreita, kuten
raha- ja luottoaggregaatteja, valuuttakurssia ja
tuottokdyrdad. Myds keskuspankin inflaatio-
ennuste voidaan tulkita yhdeksi indikaattoriksi
muiden joukossa: ennuste ei yleensd — kaikista

' Jos inflaatiota tarkastelee esimerkiksi kolmen tai kuu-
den kuukauden muutoksena vuositasolla, viime kuukau-
sina inflaatio on ollut ldhelld kahta prosenttia.




pyrkimyksistd huolimatta — sisélld kaikkea kdy-
tettivissi olevaa informaatiota.

Kun Suomessa siirryttiin kelluvan valuutta-
kurssin jérjestelmddn, kuva eri indikaattoreiden
roolista ja suhteellisesta informaatioarvosta oli
aika utuinen. Suomen Pankissa tehdyn tutkimus-
tyon tuloksena timé kuva on jasentynyt merkitti-
visti (Pikkarainen ja Ripatti 1995), ja tutkimus-
ten tuloksia onkin hyédynnetty kellunnan aika-
na sekd arvioitaessa rahapolitiikan viritystéd ettd
viestitettdessi korkopoliittisista padtoksisti.

Eri indikaattoreiden rooli on kuitenkin vaih-
dellut perusteltaessa rahapolitiikan viritystd. Kun
huutokauppakorkoa nostettiin 5.0 prosentista 6.00
prosenttiin kolmessa vaiheessa joulukuusta 1994
kesdkuuhun 1995, perusteluissa viitattiin nididen
indikaattoreiden — vientihinnat, kotimaiset kus-
tannukset (palkat ja kantohinnat), rahan mdiri
ja inflaatio-odotukset — kehitykseen, ei pankin
inflaatioennusteeseen. Sen sijaan kun huuto-
kauppakorkoa laskettiin hyvin nopeasti 6.00 pro-
sentista 4.25 prosenttiin neljdssd vaiheessa loka-
kuusta 1995 joulukuuhun 1995, perusteluissa
viitattiin pelkéstdéin pankin inflaatioennustee-
seen ja ensimmdisen koron laskun yhteydessd
inflaatioennuste jopa julkistettiin aika tasmalli-
sesti. Inflaatioennuste julkistettiin myds maalis-
kuussa 1996, kun huutokauppakorko laskettiin
4.25 prosentista 3.75 prosenttiin.

Tdmd painotuksen muutos korostaa myos
sitd, ettd suoran inflaatiotavoitteen tapauksessa
eri indikaattorit ovat toisiaan tidydentdvia ja ettid
keskuspankin tulee tilanteen mukaan arvioida,
miki on eri indikaattoreiden suhteellinen merki-
tys inflaatiokuvan kannalta toisaalta arvioitaessa
rahapolitiikan viritysti ja toisaalta perusteltaessa
rahapoliittisia paddtoksid. Indikaattoreihin perus-
tuva ldhestymistapa on joustavampi kuin esimer-
kiksi sitoutuminen johonkin raha-aggregaattiin
rahapolitiikan tiukkana vilitavoitteena. Jilkim-
mdinenhdn tarkoittaa sitd, ettd rahapolitiikan
mitoituksessa ja perusteluissa nojaudutaan ja
sitoudutaan tiukasti yhteen indikaattoriin, tiet-
tyyn raha-aggregaattiin.

Rahapolititkan uskottavuuden kannalta on
vaikea arvioida, kumpi lihestymistavoista — suora
inflaatiotavoite vai sitoutuminen raha-aggregaat-
teihin rahapolitiikan vilitavoitteena — on parem-
pi. Tdmaé riippuu loppujen lopuksi siitd, kuinka
hyvin lopputavoite saavutetaan ja miten yleiso
suhtautuu rahapolitiikan linjan perusteluihin.
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Kuvio 2.

Suomen korkoja
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1. Huutokauppakorko
2. 12 kuukauden helibor
3. 10 vuoden korko

Huutokauppakoron rooli keskeinen
Aikaisemmin kiintedn valuuttakurssin jirjestel-
miéssd Suomen Pankin huutokauppakorko mié-
ridytyi osittain markkinapaineiden mukaisesti, ts.
kdytettiin ns. korkohuutokauppatekniikkaa. Suo-
men Pankki intervenoi myos eri maturiteettien
mukaan, lihinnd yhden ja kolmen kuukauden
maturiteetin mutta joissakin poikkeuksellisissa
tapauksissa jopa 12 kuukauden maturiteetin mu-
kaan. Kellunnan alussa Suomen Pankin kiyttiy-
tyminen rahamarkkinoilla muistutti pitkalti kiin-
teéin valuuttakurssin oloissa noudatettua kéytin-
tod, joskin korkoja ryhdyttiin ohjaamaan jonkin
verran tiukemmin.

Rahapolitiikan viestin terdvoittamiseksi Suo-
men Pankki muutti véhitellen syksylld 1994 in-
terventiokdytintoddn siten, ettd ryhdyttiin pai-
nottamaan selvisti lyhyiden — yhden ja jossakin
maédrin kolmen kuukauden — rahamarkkinakor-
kojen vaihteluiden tasaamista ja huutokauppako-
ron vaihtelua pyrittiin pienentdmddn. Taté ei il-
moitettu markkinoille vaan pankki muutti kéy-
tdntodian ddnettomasti. Markkinoilla muutos ha-
vaittiin selviésti vasta, kun Suomen Pankki ak-
tiivisesti kiristi rahapolitiikkaa nostamalla huuto-
kauppakorkoa joulukuussa 1994 suorittamalla
operaation madrdhuutokauppana (kuvio 2). Mii-
rihuutokaupoissa Suomen Pankki asettaa huuto-
kauppakoron haluamalleen tasolle.



Kuvio 3.

Saksa: repo-, diskontto- ja lombardkorko
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1. Lombardkorko
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Kuvio 4.

Suomi: huutokauppakorko, ylimaariisten
talletusten korko ja maksuvalmiusluotto-
korko
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1. Maksuvalmiusluottokorko

2. Huutokauppakorko

3. Ylimaardisten talletusten korko
(ennen 2.10.1995 paivétalletuskorko)

Sindnsd kelluvan valuuttakurssin jérjestel-
méin madirihuutokauppatekniikka sopii varsin
hyvin: keskuspankki asettaa huutokauppakoron
pidemmain aikavilin inflaatioennusteensa mu-
kaan ja samalla vilittyy selkedsti markkinoille ja

suurelle yleisolle, mikd on keskuspankin mieles-
td inflaatiotavoitteen kanssa sopusoinnussa oleva
lyhyiden korkojen taso. Tdmi pakottaa keskus-
pankin perustelemaan selkedsti rahapolitiikan
linjan. Médidrdahuutokauppatekniikka onkin toimi-
nut tdssd suhteessa erittdin hyvin.

Joustavampi huutokauppatekniikoiden kéyttd
olisi ehkd ollut pankkijirjestelman likviditeetin
hallinnan kannalta toivottavaa. Suomen Pankki
on kuitenkin rahapolititkan viestittimissyistd
turvautunut médrahuutokauppoihin joulukuusta
1994 ldhtien. Kun timéd on merkittivisti selkeyt-
tanyt rahapolitiikan linjasta saatavaa kuvaa ja
siten pienentinyt rahapolitiikan linjaan liittyvii
epidvarmuutta, se on todennikoisesti pienentinyt
markkinakorkoihin littyvdd riskipreemiota ja
samalla alentanut markkinakorkoja.

On huomattava, ettd Suomen Pankin rahapo-
lititkan ohjausvilineet poikkeavat téltd osin esi-
merkiksi Saksan keskuspankin Bundesbankin
vilineistd. Saksassa maksuvalmiusjirjestelmien
— diskonttoluoton ja lombardluoton — korot eiviit
riipu mekaanisesti repokorosta (kuvio 3). Suo-
messahan maksuvalmiusluoton korko on sidottu
huutokauppakorkoon ja kidytinndssd myods yli-
maéirdisille varannoille maksettava korko, vaik-
kakin Suomen Pankki nykyisin paattda siitd peri-
aatteessa erikseen (kuvio 4). Bundesbank viestit-
tdd rahapolitiikan linjasta kiyttden diskontto-,
lombard- ja repokorkoa. Télloin pienet muutok-
set repokorossa — jotka voivat heijastaa pankki-
jarjestelmin likviditeettitilannetta — eivit aiheuta
episelvyyttd rahapolitiikan linjasta. m

+ Asiasanat: inflaatiotavoite, rahapolitiikan
indikaattorit, huutokauppakorko
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Pankkien anto- ja ottolainauksen korkoehdot

Pankkien otto- ja antolai-
nauksessa soveltamissa korois-
sa peruskorko on viime vuosi-
na menettinyt asemansa kes-
keisend viitekorkona. Se on
korvautunut ldhinnd helibor-
koroilla sekéd pankkien prime-
koroilla. Viitekorkojen kdytos-
sd tapahtunee edelleen muu-
toksia. Korkojdrjestelmi “yksi-
tyistyy” ja asiakkaiden vaihto-
ehdot lisddntyvit. Sddnndste-

Markkinakorot ovat
korvanneet peruskoron
pankkien anto- ja
ottolainauksen viitekorkoina.
Kdytossd olevien viitekorkojen
valikoima ja niiden
sovellutukset lisddntynevit
edelleen. Viitekorot muuttuvat
myos, jos Suomessa otetaan
kdyttéon EU:n yhteinen
valuutta euro.

Tapio Korhonen esittelee
artikkelissaan nykyisen
viitekorkojdrjestelmdn ja arvioi
sen tulevaa kehitystd.

Tapio Korhonen
neuvonantaja
rahapolitiikan osasto
22.8.199%6

verovapaita. Myos luottojen ko-
rot sidottiin  peruskorkoon,
samoin laajalti muukin rahoi-
tus kansantaloudessa, kuten
vakuutuslaitosten luotot. Suo-
men Pankin esimerkiksi alen-
taessa peruskorkoa puhuttiin-
kin "korkokannan yleisesti alen-
tamisesta”.

Téllainen maailma on jo
historiaa. Talletusten verova-
pauden riippuvuudesta perus-

lyn jadnteetkin ovat markki-

korosta on vihitellen luovuttu.

noilta katoamassa, mutta eri

viranomaiset seuraavat edelleen pankkien sovel-
tamia korkoja. Viitekorkojdrjestelmédin tulee
lisdpaineita, mikédli EU:n talous- ja rahaliiton
EMU:n kolmas vaihe toteutuu ldhivuosina ja
Suomi on siind mukana.

Peruskorko
Peruskorko on puhtaasti hallinnollinen viitekor-
ko, jonka eduskunnan pankkivaltuusto asettaa
Suomen Pankin johtokunnan esityksestd. Perus-
korolla on pitkd historia. Se on Suomen Pankin
pankeille antamissa luotoissa soveltaman alim-
man diskonttokoron ja rediskonttokoron perilli-
nen. Peruskoroksi sitd on nimitetty yleisesti vuo-
desta 1971. Vuoden 1984 alusta Suomen Pankki
lopetti pankkien peruskorkoiset luottokiintiot,
eikd peruskorkoa ole sen jilkeen kiytetty raha-
poliittisten luottojérjestelmien korkona.
Vuosikymmenid aina 1980-luvulle asti perus-
korko oli miltei yksinomainen pankkien viitekor-
ko. Jarjestelmdn perustana oli se, ettd peruskor-
koon sidotut talletukset olivat kotitalouksille
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Vuonna 1992 verovapaalle ko-
rolle tuli korkoehdosta riippumaton yliraja tulo-
ja varallisuusverolakiin. Pankit ovat sittemmin
laajasti itse asettaneet kiyttelytilien korot kysei-
sen rajan alapuolella, joka on télld hetkelld 2 %.
Niilld tileilld on nyt 40 % pankkien talletuksista
(kuvio 27 timin julkaisun kuvioissa sivulla
K11). Kun myds verovapaat miiraaikaistilit pur-
kautuvat ensi vuoden loppuun mennessd, perus-
korkoon sidottuja talletuksia ei juuri enéi ole.
Uusista luotoista peruskorkosidonnaisia on vain
muutama prosentti mutta luottokannasta vield
noin 20 % (kuviot 24 ja 25 sivulla K10).

Peruskorkoisten talletusten verovapauden
loppuminen on epdilemittd peruskoron katoami-
sen pdidsyy. Toisaalta hallinnollisen koron on vai-
kea sdilyttdd asemaansa vapailla rahoitusmarkki-
noilla. Téllaiseen korkoon sidotulle rahoitukselle
kdy kuten muillekin hintasddnndstellyille tuot-
teille: jos hinta asetetaan liian alas, hyodykkeen
tarjonta loppuu, ja jos hinta asetetaan liian ylds,
hyodykkeen kysynti loppuu.



Kuvio 1.

Keskeisia viitekorkoja
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1. Peruskorko

2. 3 kuukauden helibor

3. 3 vuoden markkinakorko
4. TEL-takaisinlainauskorko

Heliborkorot

Pankkien korkojen vapautuessa noin 10 vuotta
sitten markkinoille syntyi useita viitekorkoja.
Heliborkorkojen noteeraus aloitettiin toukokuun
alusta 1987 (kuvio 1). Heliborkorkojen kayttd
laajeni nopeasti luotonannossa, ja niista tuli pian
kiytetyimmat viitekorot. Ldhes 40 % pankkien
luottokannasta on nyt sidottu heliborkorkoihin.
Aluksi kéytettiin viitekorkona voittopuolisesti
kolmen kuukauden korkoa, mutta nyt sen osuus
on alle puolet kaikista heliborkoroista. Erityises-
ti vuosina 1993-94 lisdsivit 12 kuukauden korot
osuuttaan, kun ns. pitkien viitekorkojen kiyttd
supistui. Talletuksista heliborkorkosidonnaisia
on vain vajaa kymmenen prosenttia, mutta lisak-
si pankeilla on sijoitustodistuksia liikkeelld run-
saasti,

Heliborkorkojen esikuvana ovat — kuten vas-
taavien korkojen muissakin maissa — Lontoossa
laskettavat pankkien viliset antolainauskorot, ns.
Libor-korot. Helibor nimitys tulee sanojen "Hel-
sinki inter bank offered rates™ alkukirjaimista.
Suomessa ei ole juurikaan kiytetty viitekorkoina
vastaavia ottolainauskorkoja, ns. Libid-korkoja.

Suomessa heliborkorot méirittelee ja julkai-
see keskuspankki, kun taas muissa maissa yleen-
sd markkinat itse ovat organisoineet koron notee-
raamisen. Heliborkorot lasketaan Suomessa
kdyttamdlld pohjana rahamarkkinoita hallitse-
vien sijoitustodistusten hintoja. Suomen Pankin

rahamarkkinaosapuoliksi hyviksymien pankkien
noteerauksista jdtetddn alin ja ylin pois ja muista
lasketaan painottamaton keskiarvo. Suomessa
korkonoteeraus koskee 365 pdivin jaksoa, kun
taas useimmissa maissa kaytetddn 360 pidivin
jaksoa. Siten heliborkorot nayttavit kansainvili-
sissd vertailuissa yleensd hiukan "liian korkeil-
ta”. Jotta pystytddn esimerkiksi vertaamaan heli-
boria Tukholman stiboriin, on nykyisestd vajaan
4 prosentin heliborkorosta otettava noin puoli
prosentin kymmenysti pois.

Heliborkorot eivit siis ole — vastoin yleistd
sanontaa — Suomen Pankin heliborkorkoja. Kui-
tenkin keskuspankki vaikuttaa nykyisin melko
suoraan yhden kuukauden heliborkorkoon huu-
tokaupoilla, joilla Suomen Pankki antaa pankeil-
le tai ottaa pankeilta yhden kuukauden pituista
rahoitusta. Vuoden 1994 lopulle asti kiytettiin
pidasiassa ns. vaihtuvakorkoisia huutokauppoja,
joissa huutokauppakorko syntyi hyviksyttyjen
tarjousten pohjalta. Joulukuusta 1994 Suomen
Pankki on piidsdintoisesti kdyttinyt ns. mdara-
huutokauppoja, eli se on asettanut huutokauppa-
koron. Kuukautta pitempiin korkoihin vaikutta-
vat markkinatekijit, mm. inflaatiota ja talouspo-
lititkkkaa koskevat odotukset sekd ulkomaiset
korot. Mitd pitemmista koroista on kysymys, sitd
enemmin markkinapaineet madradvit ne.

Pitkit viitekorot

Vuoden 1988 alusta Suomen Pankki alkoi laskea
kolmen ja viiden vuoden pituisia ns. pitkid viite-
korkoja. Jarjestelmélld haluttiin vakauttaa asun-
tolainojen korkoja, koska peruskoron merkitys
viheni. Pitkiit viitekorot perustuivat pankkiriski-
tasoisten joukkovelkakirjojen korkonoteerauk-
siin, joten nekin olivat puhtaasti markkinakorko-
ja. Korot julkaistiin kuitenkin vain kuukausikes-
kiarvoina, mitd pankit pitivdt riskienhallintansa
kannalta puutteena.

Pitkien viitekorkojen kayttd laajeni nopeasti
noin 15 prosenttiin pankkien luottokannasta. Vii-
tekorot pysyivit muutamia vuosia hyvin korkei-
na mutta alenivat vuoden 1992 jélkeen selvisti,
ja sen vuoksi luottoja jdi vuosiksi rasittamaan
erittdin korkea korko. Velalliset pyrkivit tilloin
luotoista laajasti eroon. Lisdksi pankkikriisi joh-
ti pankkiriskitasoisten obligaatioiden markkinoi-
den kuihtumiseen, mikd vihensi pankkienkin
halua kayttda pitkia viitekorkoja.
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Jarjestelmin pohjana olleiden korkonoteeraus-
ten heikentymisen vuoksi Suomen Pankki suosit-
teli huhtikuussa 1995, ettd uusissa sopimuksissa ei
kaytettdisi endd sen laskemia pitkid viitekorkoja.
Korkoja julkaistaan kuitenkin toistaiseksi, silld
nithin sidottuja luottoja on jéljelld vield vajaa kol-
mannes huippumaérastd. Suosituksessa ei vastus-
tettu pitkien viitekorkojen kdyttod yleens.

Primekorot
Vuoden 1989 lopusta pankit alkoivat ottaa kéyt-
toon omia ns. primekorkoja. Suomen Pankki
antoi primekoroista ohjeet, joissa se mm. ilmoit-
ti julkaisevansa primekorkojen kiytostd tiettyja
pankkikohtaisia tietoja. Tietojen julkisuudella
tavoiteltiin kilpailun lisddmisti ja asiakkaan suo-
jelua. Tiedot on esitetty kuukausittain Suomen
Pankin julkaisussa “Rahoitusmarkkinat”. Vihi-
tellen kaikki merkittévit pankit ja pankkiryhmit
ovat ottaneet primekoron kiyttoon. Sdastopankit
ottivat vuoden 1996 alusta kidyttoon primekorkoa
vastaavan korkojirjestelmin, joka perustuu suo-
raan markkinakoroista laskettavaan kaavaan.
Suomessa sovellettu primekorkojirjestelma
ei vastaa kovin hyvin ulkomaisia esikuviaan.
Muualla primekorko on pankkien asiakkaina ole-
vien parhaiden yritysten luottokorko, mutta Suo-
messa primekorko on pikemminkin vain irralli-
nen pankkikohtainen viitekorko. Primekorkoa
kiiytetddn ylipddtiin hyvin vidhidn viitekorkona
yritysluotoissa, ja se on ennen kaikkea asunto-
luottojen viitekorko. Primekorot seuraavat melko
tiiviisti 1 — 3 vuoden markkinakorkoja (kuvio 2),
Pankkikohtaisten primekorkojen erot ovat kasva-
neet joskus yli yhden prosenttiyksikon suuruisik-
si, mutta viime aikoina hajonta on jdéinyt puoleen
prosenttiyksikkoon. Primekorko ei yksindidn maa-
rdd asiakkaan korkoa, vaan sithen vaikuttavat
myos pankkien soveltamat erilaiset marginaalit.
Koska pankeilla on primekoron asetannassa
aika paljon valinnan vapautta, Rahoitustarkastus
edellytti aluksi, ettd pankin primekorkoon sido-
tun anto- ja ottolainauksen on oltava jokseenkin
yhté suuria, jolloin primekorkopéétéksilld ei voi
vaikuttaa suoraan korkokatteeseen. Téstd vaati-
muksesta on askettdin luovuttu, silld kaikkien
pankkien siirtymisen primekoron kiyttoon kat-
sotaan lisanneen kilpailua asiakkaiden eduksi.
Perusteet pankkikohtaisten tietojen julkaisemi-
seenkin ovat vihentyneet.
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Kuvio 2.

Primekorkoja ja muita viitekorkoja
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Primekorko on viitekorkona nyt noin neljan-
neksessé pankkien luotoista. Kotitalousluotoissa,
varsinkin asuntolainoissa, se on yleisimmin kéy-
tetty viitekorko (kuvio 26 sivulla K11). Eniten
primekorkoisia luottoja myonnetéin jirjestelméaa
kauimmin soveltaneissa Postipankissa ja osuus-
pankeissa. Talletuksissa primekorkoa kaytetdin
vihemmiin, koska tallettajat eiviit ole halunneet
sitoutua siihen. Primekorkoisten luottojen ja tal-
letusten ero on ollut suurin osuuspankeissa.

Muita viitekorkoja

Pankit ovat kiyttineet vahdisessd médrin muita-
kin viitekorkoja. Merkittivin erityisjdrjestely
liittyy valtion tukemien opintolainojen korkoi-
hin. Vanhoissa opintolainoissa, joita on nyt noin
9 mrd. markkaa, on kdytetty 90-luvun alkupuo-
lelta ldhtien viitekorkona pankkien talletusten
keskikorkoa. Uudet opintolainat myonnetddn
nykyisin markkinaehtoisina, ja niissd on vain
valtion takaus.

Muiden kuin pankkien soveltamista viiteko-
roista merkittdvid on ns. TEL-takaisinlainauskor-
ko. Vakuutuslaitoksilla on markkinaehtoisen luo-
tonannon ohella lakisddteiseen elikevakuutuk-
seen liittyvid takaisinlainausta yrityksille, ja sii-
nd sovelletaan titd valtion médrddmaa korkoa.
Yleensi korko on ollut markkinakorkoa alempi,
minkd on mahdollistanut koko jdrjestelmad kos-
keva sditely. Tdmén vuoden huhtikuun jilkeen



TEL-takaisinlainauskorko on ollut 6 %. eli suun-
nilleen sama kuin pankkien uusien luottojen kes-

kikorko.

Kehitysnakymia

Suomen Pankki kumosi ldhes kaikki sddnnoste-
lykaudelta periytyneet viitekorkoja koskevat
mairdyksensd vuonna 1992. Korkojen kehittami-
nen on jatetty markkinoille. Rahapolititkan kan-
nalta korkoehtojen merkitys on vihentynyt mm.
sen vuoksi, ettd suuret ja keskisuuret yritykset
pystyvit kdyttimain joustavasti korkojohdannai-
sia haluamiensa viitekorkojen saavuttamiseksi.
Pieniin yrityksiin ja kotitalouksiin korkoehdoilla
on yhi vaikutusta. Heliborkorkojen ja primekor-
kojen laaja soveltaminen merkitsee huutokaup-
pakoron muutosten varsin nopeaa vilittymisti
luottojen kustannuksiin. Kiinteiden korkojen tai
pitkien viitekorkojen laaja kiytto eristdisi vanhat
lainat kunkinhetkisesti korkopolitiikasta.

Viitekorkojen kiytté muuttunee kotitalouk-
sienkin osalta yhd joustavammaksi, niin ettd
asiakkaat voivat valita erilaisista korkotason ja
sen vakauden yhdistelmista. Pitkille viitekoroille
olisi edelleen aitoa tarvetta. Kiinteidenkin korko-
jen kdyttd lisddntyy — nykyisin niitd on noin 10 %
pankkien luotoista —, mutta on epdtodennikoistd,
ettd pankit voisivat siirtdd korkoriskin kovin laa-
jasti pois asiakkailta.

Viime aikoina korkoehtoja on hidmartinyt se,
ettd talletuskorot ovat laskeneet hyvin mataliksi.
Kiyttelytilien korothan ovat pédidosin endé vain
0-1 % ja mairaaikaistalletusten 2-3 %. Monien
tilien korot ovat laskeneet nollaan, joten ne eivit
endd laske viitekorkonsa mukana. Myds korko-
chtoja koskevat tilastot ovat muuttuneet tissi
tilanteessa joiltakin osin epiluotettaviksi.

Korkoehdoissa tapahtunee merkittivia muu-
toksia, mikdli Suomi ottaa kiayttéon EU:n yhtei-
sen valuutan. Nykyisten suunnitelmien mukaan-

han EMUn kolmas vaihe alkaisi 1dhentymisehdot
tiyttivien maiden osalta jo vuoden 1999 alusta.
Markkamédrdiset rahoitusvaateet muuttuisivat
sen jilkeen noin kolmen vuoden kuluessa euro-
madrdisiksi. Nykyisin nostettavista asuntolai-
noista pidosa hoidettaisiin siis markkojen ase-
masta euroissa.

Euroon siirryttiessd padperiaate on, etti
markkavaateet muuttuvat euromaérdisiksi enti-
silld korko- ym. ehdoilla. Tdmi toteutuu siti
joustavammin, mitd ldhempénd markan korot
ovat euron korkoja. Jos hyppays olisi suuri, kor-
koehtoja pyrittdisiin muuttamaan, mikd voisi
aiheuttaa pankeille ongelmia. EMUn ldhestymis-
chtojen, erityisesti korkokriteerin tdyttdminen,
onkin joustavan siirtymisen kannalta tarkeai.

EMUn kolmannen vaiheen toteutuessa useim-
mat edelld késitellyt viitekorot muuttuvat paitsi
suuruudeltaan myos madrittelyiltddn tai suoras-
taan lakkaavat olemasta. On selvia, ettei EMUs-
sa esimerkiksi voi olla erillistd suomalaista perus-
korkopolitiikkaa. Peruskoron kiyton loppumi-
seen liittyy ongelmia paitsi anto- ja ottolainaus-
korkojen médrdytymisessd myos sikdli, ettd perus-
korko on mainittu viite- tai laskentakorkona
hyvin monissa Suomen laeissa. Heliborkorkoja
ei luultavasti noteerattaisi kuin korkeintaan siir-
tymdkautena. Téllaiset paikalliset noteeraukset
korvattaisiin varmaan niin Suomessa kuin muu-
allakin jostakin suuresta finanssikeskuksesta
saatavilla euron vastaavilla koroilla. Viitekorkoi-
hin vaikuttaisi myds markkinoiden yhdentymi-
nen. Yhdentymisessi mm. Suomen erikoinen
primekorkojérjestelmd saattaisi olla ongelmalli-
nen. B

» Asiasanat: viitekorot, peruskorko, helibor-
korko, primekorot
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Rahalain muutokset voimaan

I Iallitus antoi 15.3.1996

eduskunnalle esityksen (HE 9/
1996) rahalain (358/93) muut-
tamisesta. Eduskunta hyviksyi
hallituksen esityksen eriin pie-
nin tarkistuksin 4.6.1996. Ta-
savallan presidentti vahvisti
7.6.1996 lain rahalain muutta-
misesta (379/96) ja se tuli voi-
maan 10.6.1996.

Rahalain muutokset koske-
vat valuuttakurssijarjestelmad

Kesdkuussa voimaan tulleet
rahalain muutokset koskevat
valuuttakurssijdrjestelmadd ja
markan ulkoisen arvon
maddrdadmisprosessia. Rahalain
muutoksilla on luotu
lainsdddé@nndn puolesta
valmiudet osallistua
valuuttakurssijdrjestelmddn
ERM:ddn sitten, kun markan
ulkoisen arvon kiinnittdminen
tulee ajankohtaiseksi.
Rahalakiin tehdyt muutokset
eivdt estd markan kellutuksen
jatkamista.

Heikki T. Himadldinen
johtokunnan sihteeri
Maritta Vehmas
lakimies

31.7.1996

neuvosto vahvisti Suomen Pan-
kin esityksestd markan ulkoi-
sen arvon laskentaperusteet ja
vaihtelualueen rajat. Eduskun-
nan pankkivaltuusto péitti joh-
tokunnan ehdotuksen perus-
teella asiaa koskevan Suomen
Pankin esityksen tekemisestd
valtioneuvostolle.

Rahalain 4 §:n 2 momentin
mukaan Suomen Pankilla oli
lisidksi velvollisuus huolehtia

eli -regiimid ja markan ulkoi-

siitd, etti markan ulkoinen arvo

sen arvon madrddmisprosessia.

Aikaisemmat siddnnokset
Ennen lainmuutosta voimassa ollut rahalain 3 §
sddti, ettd markan ulkoinen arvo mairitelldan
Euroopan yhteisdjen jasenvaltioiden valuuttojen
kurssien perusteella. Markan ulkoisesta arvosta
annetun valtioneuvoston pditoksen (882/91) 1 §:n
mukaan markan ulkoinen arvo madiriteltiin
Euroopan yhteis6jen valuuttayksikon ecun vasta-
arvona markoissa. Samassa pditoksessi todet-
tiin, ettd ecu muodostuu kiinteistd méiristd jdsen-
valtioiden kansallisia valuuttoja, ettid ecun arvo
lasketaan ndiden mdédrien ja kyseisten valuutto-
jen markkinakurssien perusteella ja ettd kunkin
valuutan méard on Euroopan yhteisdjen neuvos-
ton kulloinkin voimassa olevan pédtoksen
mukainen. Valtioneuvoston péditoksessd sidddet-
tiin lisdksi, ettd ecun vasta-arvo markoissa laske-
taan edelld maériteltyjen valuuttojen markkinoil-
la noteerattujen kurssien perusteella.
Paitoksentekomenettely oli rahalain 4 §:n |
momentin mukaan jédrjestetty niin, ettd valtio-
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pysyi valtioneuvoston vahvis-
taman vaihtelualueen rajoissa. Vakavan héirion
sattuessa valuuttamarkkinoilla Suomen Pankilla
oli kuitenkin oikeus tilapdisesti olla noudatta-
matta vaihtelualueen rajoja. Syyskuun 8. piivina
1992 markan arvo laskettiin kellumaan ja samal-
la ryhdyttiin toimenpiteisiin rahalain muuttami-
seksi. Lakia muutettiin siten, etti valtioneuvos-
tolla oli mahdollisuus oikeuttaa Suomen Pankki
toistaiseksi olemaan noudattamatta vaihtelu-
alueen rajoja eli sallimaan markan pitempiaikai-
nen kelluttaminen. Vaikka markan ulkoinen arvo
perustui kiintedn kurssin jirjestelméin, Suomen
Pankilla oli siis lain ja valtioneuvoston nimen-
omaisen piitoksen perusteella oikeus poiketa
siitd toistaiseksi.
Valtioneuvosto saattoi edelleen rahalain 4 §:n
3 momentin nojalla omasta aloitteestaan ja ot-
taen huomioon raha- ja valuuttamarkkinoiden
tilan sekd saatuaan Suomen Pankin lausunnon
asiasta peruuttaa oikeuden olla toistaiseksi nou-
dattamatta vaihtelualueen rajoja.



Muutostarpeet

Suomen liittyessd Euroopan unioniin eduskunta
hyviksyi EY:n perustamissopimuksen ja siti
muuttavan sopimuksen Euroopan unionista sii-
hen siséltyvine talous- ja rahaliittoa (Economic
and Monetary Union, EMU) koskevine méi-
rdyksineen. Arvioitaessa jdsenvaltioiden val-
miutta osallistua talous- ja rahaliiton kolmanteen
vaiheeseen on erddnd EY:n perustamissopimuk-
sen 109j artiklan ldhentymisperusteena Euroo-
pan valuuttajarjestelmin (EMS) valuuttakurssijér-
jestelmissda (ERM) madrittyjen tavanomaisten
vaihteluvillien noudattaminen ainakin kahden
vuoden ajan siten, ettd valuutan ulkoista arvoa ei
ole omasta aloitteesta alennettu suhteessa toisen
jdsenvaltion valuuttaan.

Hallituksen esityksessa perustellaan rahalain
muuttamista silld, ettd tavoitteena on luoda lain-
sdddannolliset valmiudet osallistua Euroopan
valuuttajarjestelmédn kuuluvaan valuuttakurssi-
jérjestelmédn tai muuhun valuuttakurssijirjestel-
médn sitten, kun edellytykset markan kurssin
kiinnittamiselle katsotaan olevan olemassa. La-
kiesityksessd todetaan edelleen, ettd rahalain
3 §:n mukaan markan ulkoinen arvo méiritelladan
Euroopan yhteisdjen jidsenvaltioiden valuuttojen
kurssien perusteella ja ettd timi sddnnos ei kata
markan ulkoisen arvon médrittelytapaa ERM:ssi,
koska osallistuminen ERM:dén on eri asia kuin
markan yksipuolinen kytkentd Euroopan yhtei-
sojen jdsenvaltioiden valuuttojen kursseihin.
Hallituksen esityksessi todetaan vield, ettd yksi-
puolista kytkemistd Euroopan yhteisdjen jidsen-
maiden valuuttoihin pidetiiin rahalaissa sdddet-
tynd valuuttakurssijirjestelménid ja kellutus on
ndhtdvi viliaikaisena ilmiénd. Palaaminen tdhidn
kytkentdin olisi ollut mahdollista normaalein
rahalaissa mainituin menettelytavoin. Saman menet-
telytavan kiiyttiminen ERM-kytkentéin ei tule kysy-
mykseen, koska laissa méiritty valuuttakurssijérjes-
telmd ei ole ERM-sidonnaisuus vaan rahalain 3 §:n
perusteluissa mainittu markan yksipuolinen kytkenti
Euroopan yhteisdjen jasenvaltioiden valuuttoihin.

Vield hallituksen esityksessd todetaan, ettd
vanhassa rahalaissa kuvattu péétoksentekome-
nettely ei ole riittavd nopeita padtoksid vaativas-
sa uudessa ympiristossd. Osallistuminen ERM:n
piitoksentekomekanismiin edellyttdd, ettd luo-
daan uudenlainen valtuutusmenettely, jonka
perusteella péitoksentekoon osallistuvilla on
kulloinkin riittidvit valtuudet osallistua siihen.

Sadidtimisjarjestyskysymys
Eduskuntakisittelyn aikana nousi esiin kysymys
siitd, voidaanko lakiesitys hyviksyéd tavallises-
sa lainsddtamisjdrjestyksessd vai edellytetdanko
perustuslainsditimisjérjestystid. Hallitusmuodon
72 §:n mukaan lailla sdddetdin siitid, miten mar-
kan ulkoisesta arvosta piitetddn. Perustuslakiva-
liokunta on lausunnossaan (PeVL 17/1990 vp)
todennut, ettei pykdld ulotu tilanteisiin, joissa
markan ulkoisesta arvosta pédttaminen kuuluisi
ylikansalliselle toimielimelle. Rahalakiesitystd
kisiteltdessd jouduttiin pohtimaan sitd, merkitsi-
siko ERM:ddn liittyminen péatdsvallan siirty-
mistd ylikansalliselle toimielimelle tai olisiko
jarjestely jostakin muusta syystd ristiriidassa
Suomen tiysivaltaisuutta koskevien hallitusmuo-
don | ja 2 §:n sddnnosten kanssa.

Perustuslakivaliokunta katsoi lakiesityksestd
antamassaan lausunnossa (PeVL 7/1996 vp), ettd
valtiosdéintooikeudellisesti arvioiden ERM:sséd on
kysymys markan ulkoista arvoa koskevan kan-
sallisen pddtoksen tosiasiallisesta sitomisesta
ERM-valtioiden valuuttapoliittiseen yhteistyo-
hon ja ettd ERM merkitsee rajoitusta kansallisil-
le padtoksentekijoille. Tastd huolimatta oikeudel-
liselta kannalta katsoen markan ulkoisesta arvosta
paattaminen jdd valtioneuvostolle, silldi ERM:n
puitteissa saavutettu yksimielinen késitys ei vie-
li ole pddtos markan ulkoisesta arvosta, vaan
vasta suomalaisen viranomaisen ERM-vaiheen
jilkeen tekemi péitos madrittelee markan ulkoi-
sen arvon oikeudellisesti merkittdvalld tavalla.

Se, etti ERM:n puitteissa tehtivit pditokset
edellyttivit aina yksimielisyyttd ja ettd valtion
mahdollisuus irtaantua ERM:std on todellinen,
kiytettivissid oleva vaihtoehto, suhteellistuttaa
valiokunnan kisityksen mukaan ERM:ién liitty-
misestd atheutuvan péidtoksentekorajoituksen
tosiasiallista merkittdvyyttd. Ndilld perusteilla ja
sen vuoksi, ettd lopullisten pédétdsten tekeminen
markan ulkoisesta arvosta jdi joka tapauksessa
suomalaisten viranomaisten toimivaltaan, valio-
kunta katsoi, ettei ERM:ddn liittymisessd ole
kysymys pédtoksenteon siirtymisesti ylikansalli-
selle padtoksentekoelimelle eikd liittyminen
muutenkaan ole ristiriidassa Suomen tdysivaltai-
suutta koskevien hallitusmuodon sddnndsten
kanssa. Ndin ollen valiokunta tuli siithen lopputu-
lokseen, ettd lakiesitys voitiin kisitelld tavalli-
sessa lainsdddantojérjestyksessa.
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Miten rahalakia muutettiin?

Rahalain muutoksilla on luotu lainsdddinnon
puolesta valmiudet osallistua ERM:éin sitten,
kun markan ulkoisen arvon kiinnittiminen tulee
ajankohtaiseksi. Rahalakia on muutettu ensinni-
kin siten, ettd valuuttakurssijirjestelmii ei endé
maédritelld laissa. Néin ollen kumottiin rahalain
3 §, jossa todettiin, ettd markan ulkoinen arvo
madritellddn Euroopan yhteisdjen jdsenvaltioi-
den kurssien perusteella. Hallitusmuodon 72 §:n
(1077/91) mukaan lailla edellytetddn sdddettd-
viksi vain markan ulkoista arvoa koskevasta pdi-
toksentekomenettelystd. Rahalain 4 §:n 1 mo-
mentin mukaan markan ulkoista arvoa koskevat
paitokset tekee valtioneuvosto Suomen Pankin
esityksestd. Suomen Pankin esitykset on joko
muuttamattomina hyvéaksyttava tai hylittava. Val-
tioneuvostolle tehtdvistd esityksestd pidédttad
eduskunnan pankkivaltuusto Suomen Pankin joh-
tokunnan ehdotuksen perusteella. Sddnnos vas-
taa nykyistd valtioneuvoston ja Suomen Pankin
vilistd toimivallanjakoa, jonka mukaan ylin pai-
tosvalta markan ulkoisen arvon méédrddmisessi
on valtioneuvostolla. Valtioneuvosto pdttii siten
myos sovellettavasta valuuttakurssiregiimisti.

Rahalain 4 §:n 3 momentti tulee voimaan vas-
ta, kun Suomi on liittynyt ERM:ddn. Sen mukaan
valtioneuvosto voi yksittdistapauksissa ja méi-
rdaamillddan ehdoilla Suomen Pankin esityksestd
valtuuttaa valtiovarainministerion paattimiin
ERM:n puitteissa tehtdvistd muutoksista markan
ulkoiseen arvoon ja vaihtelualueen rajoihin. Esi-
tys voi sisiltdd pelkédstdan ehdotuksen tavoitelta-
vaksi keskuskurssiksi tai se voi sisiltdd yksiloi-
dyt rajat mahdollisesti tarvittavia neuvotteluita
varten siltd varalta, ettd esitystd ei sellaisenaan
hyviksytd. Valtioneuvoston valtuutuspditoksen
ja Suomen Pankin esityksen suhde midriytyy
rahalain 5 §:n nojalla, jonka mukaan Suomen
Pankin esitykset on muuttamattomina hyviksyt-
tdva tai hylattava.

ERM:iin osallistuminen merkitsee siti, ettd
mukana olevat jdsenvaltiot sopivat kurssimuu-
toksista yksimielisesti. Eurooppa-neuvoston pé-
toslauselmassa todetaan, ettd keskuskurssin muut-
taminen edellyttdd yhteistd pditdsti. Neuvotte-
luihin osallistuvat kaikki ERM:ssd mukana ole-
vat jdsenvaltiot ja komissio. Keskusteluihin
osallistuvat myds ne jisenvaltiot, jotka eivit ole
mukana ERM:ssd. Pédatds tehdddn valtiovarain-
ministereiden ja keskuspankkien padjohtajien
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yhteisessid kokouksessa tai, mika tavallisempaa,
heiddn rahapoliittisessa komiteassa (Monetary
Committee) olevien edustajiensa kokouksessa.
Vastaavaa pddtosmenettelyd kdytetddn silloin,
kun uusi jdsenvaltio haluaa littyd ERM:déin. Kos-
ka kurssimuutoksista péitetddin yksimielisesti
yhteisissd neuvotteluissa, on jasenvaltioiden edus-
tajilla oltava riittavit neuvotteluvaltuudet etuké-
teen kotimaastaan tai niiti on voitava neuvottelu-
jen aikana tarkentaa. Kokoukset kutsutaan yleen-
si koolle erittdin lyhyelld varoitusajalla, tavalli-
sesti viikonlopun aikana. Néin ollen on katsottu
tarpeelliseksi lisdtd markan ulkoista arvoa koske-
vaan piidtoksentekomenettelyyn valtuutusmah-
dollisuus.

Jos markan ulkoiselle arvolle on vahvistettu
vaihtelualue, Suomen Pankin on rahalain 4 §:n 2
momentin mukaan huolehdittava siité, ettd mar-
kan ulkoinen arvo pysyy vaihtelualueen rajoissa.
Jos valuuttamarkkinoilla sattuu vakava hiirio,
Suomen Pankilla on oikeus olla tilapdisesti nou-
dattamatta nditd rajoja. Hallituksen esityksen
perusteluissa todetaan, ettd tilapdisyydelld tar-
koitetaan tdssd yhteydessd hyvin lyhytaikaista
poikkeamista vaihtelualueen rajoista. Mikili hai-
rio valuuttamarkkinoilla jatkuu eikd vahvistet-
tuun vaihtelualueeseen ole edellytyksid palata,
Suomen Pankin on tehtdvi viivytyksettd valtio-
neuvostolle esitys uudeksi markan ulkoista arvoa
koskevaksi pditokseksi.

Lakiin otetuista siirtymésddnnoksistd johtuu,
ettd rahalakiin tehdyt muutokset eivit estd mar-
kan kellutuksen jatkamista. ERM:édn liittyminen
edellyttdd erillistd valtioneuvoston tekemid pai-
tostd ja Suomen Pankin tekeméi esitystd asiasta.

Miten ERM:dan liitytdan?

ERM:idn osallistuminen merkitsee kiintedn kes-
kuskurssin  maddrittelyd markalle suhteessa
ecuun, valuuttojen vilisten kahdenvilisten kurs-
sien médrittelyd keskuskurssin avulla, sovittujen
vaihteluvillien noudattamista ja molemminpuo-
lista interventiovelvoitetta keskuspankeille seki
osallistumista rahoitusjdrjestelyihin.

ERM:iddn kuuluvien maiden valuuttakurssi-
suhteet on jdrjestetty kiinteiden mutta tarvittaes-
sa muutettavissa olevien pariteettien jirjestelman
mukaisesti. Kullakin jirjestelmédin kuuluvalla
valuutalla on ecun suhteen mairitelty keskus-
kurssi ja valuuttojen kahdenviliset keskuskurs-
sit saadaan ecukeskuskurssien suhteina. Nimi



keskuskurssit ovat kiintedt, mutta niitd voidaan
tarkistaa.

Suomen liittymisen ERM:ddn paittdd raha-
lain 4 §:n 1 momentin nojalla valtioneuvosto
Suomen Pankin esityksen perusteella. Suomen
Pankin esityksen tekee eduskunnan pankkival-
tuusto pankin johtokunnan ehdotuksen perus-
teella. Esitys sisdltdd ehdotuksen keskuskurssista
suhteessa ecuun perusteluineen. Tdmén jilkeen
valtioneuvoston yleisistunnossa piitetddn, ettd
Suomi ryhtyy neuvotteluihin ERM:dédn liittymi-
seksi tietylld markan keskuskurssilla, ja valtuu-
tetaan valtiovarainministeri esittimédn asia.

Neuvottelut kdynnistyvit valtiovarainminis-
terin ilmoitettua asiasta muiden jdsenvaltioiden
vastaaville ministereille ja komission asianomai-
selle jdsenelle. Ministeri tekee ehdotuksen kes-
kuskurssin médradmisestd suhteessa ecuun ja
esittdd tarvittavat perustelut ehdotuksensa tueksi.
Asiaa valmistellaan ensin rahapoliittisessa komi-
teassa. Jos rahapoliittisessa komiteassa saavute-
taan keskustelujen jilkeen yhteisymmarrys,
tekeviit valtiovarainministereiden ja keskuspank-
kien péddjohtajien edustajat asiassa pddtoksen.
Jos yksimielisen pdétoksen saavuttaminen osoit-
tautuu ongelmalliseksi tai asiaa pidetdidn tirked-
nd, kokoontuvat valtiovarainministerit ja keskus-
pankkien padjohtajat padttiméin asiasta.

Yksimielisestd péitoksestd ilmoitetaan mi-
nistereiden ja pédjohtajien yhteisessd kommuni-

keassa, joka sisdltdd keskuskurssin ja kahdenvi-
liset kurssit sekd keskuspankeille kehotuksen
ilmoittaa kahdenvilisisti kursseista ja interven-
tiorajoista ennen markkinoiden avautumista.
Suomessa tehdiin vield kansallinen péétés mar-
kan ulkoisesta arvosta lain 4 §:n 1 momentin
mukaisesti valtioneuvoston yleisistunnossa.

Kurssimuutokset ERM:ssa

Kansallinen markan ulkoista arvoa koskeva pdé-
toksentekomenettely on muuten sama kuin pdé-
toksenteko liityttdessi ERM:dén paitsi rahalain
4 §:n 3 momenttiin sisdltyviin valtuutusmenette-
lyn osalta. Sddnnéksen mukaan valtioneuvosto
voi yksittiistapauksissa ja madradmilldian ehdoil-
la Suomen Pankin esityksestd valtuuttaa valtio-
varainministerion paéttimiin ERM:n puitteissa
tehtivistd muutoksista markan ulkoiseen arvoon
ja vaihtelualueen rajoihin. Saddoskokoelmassa
julkaistavan padtoksen markan ulkoisesta arvos-
ta tekee tdssd tilanteessa valtiovarainministerio.
Tehtdessd valtuutuspditostd valtioneuvoston yleis-
istunnon péitoksen ja Suomen Pankin esityksen
suhde madrdytyy rahalain 5 §:n nojalla. m

» Asiasanat: rahalaki, valuuttakurssijarjestelma,
ERM
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Raha- ja valuuttapolitiikkaa ja rahoitus-
markkinoita koskevia toimenpiteita

Tammikuu

Valtion ja Suomen Pankin viliset

vastuusuhteet

Hallituksen talouspoliittinen ministerivaliokunta

teki 9.1.1996 seuraavat periaatepditokset:
Skopin kiinteistd- ja osakeomaisuutta hoitamaan

perustettu Suomen Pankin omistama Sponda-kon-

serni siirretddn valtioneuvoston alaisuuteen.

~ Valtio maksaa Suomen Pankille ns. metalliraha-

vastuusta aiheutuvan noin 2 mrd. markan velkansa.

Tarvittavat toimenpiteet valmistellaan vuo-
den 1996 ensimmaiseen lisitalousarvioon.

Valtion vakuusrahasto

Hallituksen talouspoliittinen ministerivaliokun-
ta piatti 9.1.1996 esittdd valtion vakuusrahaston
siirtdmistd valtioneuvoston alaisuuteen huhtikuun
alusta lukien.

Helmikuu

Peruskorkoa alennettiin

Eduskunnan pankkivaltuusto alensi Suomen
Pankin peruskoron 4.75 prosentista 4.50 prosent-
tiin 1.2.1996.

Maaliskuu

Huutokauppakorkoa laskettiin
Suomen Pankki laski 13.3.1996 huutokauppa-
koron 4.25 prosentista 3.75 prosenttiin. Samalla
pankkien Suomen Pankissa pitdmille yliméaréi-
sille talletuksille maksettava korko laskettiin
2.25 prosentista 1.75 prosenttiin.

Toukokuu

Valtion vakuusrahasto valtioneuvoston
alaisuuteen

Valtion vakuusrahaston omien toimielinten toimin-
ta ja henkiloston tydsuhteet pédttyivit 1.5.1996.
Rahasto siirrettiin eduskunnan alaisuudesta val-
tioneuvoston alaisuuteen ja sen tehtdvien hoito
siirrettiin valtiovarainministeriéon, jonne myos
rahaston henkildstd siirtyi.
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Spondan myynti valtiolle

Suomen valtio osti 23.5.1996 Suomen Pankilta
Sponda Oy:n koko osakekannan 1 248 milj.
markan kauppahintaan. Suomen Pankki perusti
Spondan 1991 hoitamaan Skopilta siirrettyd
kiinteistd- ja osakeomaisuutta sen jilkeen, kun
Skop oli ajautunut pahoihin likviditeetti- ja va-
kavaraisuusongelmiin.

Kesdikuu

Huutokauppakorkoa laskettiin
Suomen Pankki laski 14.6.1996 huutokauppa-
koron 3.75 prosentista 3.60 prosenttiin. Samalla
pankkien Suomen Pankissa pitdmille ylimaarii-
sille talletuksille maksettava korko laskettiin
1.75 prosentista 1.60 prosenttiin.

Heindkuu

Huutokauppakorkoa laskettiin
Suomen Pankki laski 5.7.1996 huutokauppa-
koron 3.60 prosentista 3.50 prosenttiin. Samalla
pankkien Suomen Pankissa pitimille ylimaarii-
sille talletuksille maksettava korko laskettiin
1.60 prosentista 1.50 prosenttiin.

Elokuu

Suomen Pankin ohjeet luottolaitoksille
Suomen Pankki kokosi 1.8.1996 luottolaitoksille
annetut rahapolititkkaa koskevat ohjeet yhtendi-
seksi kokoelmaksi ja tismensi samalla ohjeita
joiltakin osin.

Huutokauppakorkoa laskettiin
Suomen Pankki laski 23.8.1996 huutokauppa-
koron 3.50 prosentista 3.25 prosenttiin. Samalla
pankkien Suomen Pankissa pitdmille yliméarii-
sille talletuksille maksettava korko laskettiin
1.50 prosentista 1.25 prosenttiin.

Syyskuu

Peruskorkoa alennettiin

Eduskunnan pankkivaltuusto alensi Suomen Pan-
kin peruskoron 4.50 prosentista 4.00 prosenttiin
16.9.1996 alkaen.



Rahapolitiikan valineet ¢s.19%

Suomen Pankin rahapolitiikan tavoitteena on
hintojen vakaus. Alhainen inflaatio edistdd sekd
rahoitusmarkkinoiden vakautta ettd taloudellista
kasvua. Suomen Pankki on tismentinyt vakaan
rahan arvon tavoitteen tarkoittavan hintojen noin
kahden prosentin nousua vuodessa. Hintavakau-
teen pyritdin vaikuttamalla inflaatio-odotuksiin
ja lyhytaikaisiin markkinakorkoihin. Tarkeimmiit
vilineet, joilla korkokehitykseen vaikutetaan, ovat
markkinaoperaatiot, Suomen Pankin maksuval-
miusjidrjestelmi sekd pankkeihin kohdistuva vi-
himmadisvarantovelvoite.

Rahamarkkinaoperaatioillaan Suomen Pank-
ki voi vaikuttaa vdlittdmasti omasta aloitteestaan
pankkien maksuvalmiuteen ja lyhytaikaisiin raha-
markkinakorkoihin. Koska Suomen Pankin raha-
markkinaoperaatiot tehdéén piisidintdisesti huu-
tokauppoina, kutsutaan ndin syntyvad korkoa
huutokauppakoroksi. Sen muutokset vaikuttavat
viillittomdsti rahamarkkinakorkoihin ja sitd kaut-
ta myos pankkien myontimien luottojen ja talle-
tusten korkoihin. Valuuttakaupoillaan Suomen
Pankki vaimentaa halutessaan valuuttakurssin
vaihtelua.

Maksuvalmiusjdrjestelmid koostuu keskus-
pankin tarvittaessa myontimastd maksuvalmius-
luotosta ja keskuspankkiin tehtdvistd yliméarii-
sistd talletuksista, Yksittdisen pankin kannalta
maksuvalmiusjirjestelmidn tirkein tehtivd on
turvata pankin maksuvalmius yllattavien likvidi-
teetin vaihtelujen varalta. Maksuvalmiusluoton
ja ylimdirdisten talletusten korot, joista keskus-
pankki pdittdd, muodostavat yleensi yli- ja ala-
rajan lyhyimmille markkinakoroille.

Vihimmaisvarantovelvoite vaikuttaa yhtadltd
keskuspankkirahan kysyntddn ja toisaalta pank-
kien luotonantomahdollisuuksiin. Koska keskus-
pankkiin talletettaville vihimmadisvarannoille ei
makseta korkoa, jirjestelma tukee my0s keskus-
pankin kannattavuutta. Vihimmdisvarantotalle-
tusten tiyttdminen keskiarvoperiaatteen pohjalta
helpottaa pankkien maksuliikenteen hallintaa.

Niilld pankeilla, jotka haluavat osallistua
Suomen Pankin rahamarkkinaoperaatioihin ja
kdyttdd maksuvalmiusluottoa, on oltava sekkitili
keskuspankissa. Niiden tilien kautta pankit pys-
tyvit hoitamaan tehokkaasti ja turvallisesti mak-

sulitkenteensd paitsi Suomen Pankin myds mui-
den sekkitilinhaltijoiden kanssa.

Peruskorko, josta Suomen Pankki péattid, oli
aikaisemmin tirked viitekorko, joka kuitenkin on
vdistymissd markkinaehtoisten korkojen tielta.
Uusien luottojen ja talletusten korkoja méaritel-
tdessd silld el ole endd juurikaan kdytdnnon mer-
kitystd.

Viahimmadisvarantojirjestelma

Heindkuun 1993 alusta voimaan tulleen lain
mukaan Suomen Pankki voi méériti talletuspan-
kin, luottolaitoksen ja ulkomaisen luottolaitok-
sen sivukonttorin pitimddn Suomen Pankissa
korotonta vihimmiisvarantoa. Vihimmaisvaran-
non suuruus voi enimmilldén olla 5 % varanto-
velvollisen vieraan pddoman médristi. Varanto-
velvoite mddrdytyy kuukausittain edellisen kalen-
terikuukauden viimeisen pdivdn varantopohjan
mukaan. Nidin mddritelty velvoite tiytetdin seu-
raavan kalenterikuukauden aikana. Varantopoh-
jan madrdytymisajankohdan ja varantovelvoitteen
toteuttamisajankohdan vilinen viive on siten
noin 60 vuorokautta.

Varantovelvollisuus on porrastettu pankkien
varainhankinnan koostumuksen mukaan siten,
ettd mitd rahamaisempaa — eli likvidimpdd —
Jokin eri on, sitd suurempaa varantovelvollisuut-
ta sithen sovelletaan. Varantovelvollisuus on 2 %
sekki-, siirto- ja kdyttelytileistd. Yleison maari-
aikaistalletuksista ja muista talletuksista velvoite
on 1.5 %. Liikkeessd olevien sijoitustodistusten
ja muiden erien varantovelvoite on 1 %. Elo-
kuun 1996 lopussa vahimmadisvarantojen summa
oli 6.7 mrd. markkaa ja painotettu keskiméarai-
nen varantovelvollisuus 1.6 %.

Pankit, joilla on sekkitili Suomen Pankissa,
voivat tallettaa vihimmadisvarantotalletukset sekki-
tililleen. Pankin sekkitilin pdivittdisten saldojen
kuukausikeskiarvo on oltava véhintidn vihim-
miisvarantovelvoitteen suuruinen kuukauden vii-
meisend pankkipdivinid. Ndin pankit voivat kayt-
tdd sekkitileillddn olevia varoja maksujen suorit-
tamiseen, kunhan vain varojen kuukausikeskiar-
vo toteuttaa varantovelvoitteen. Pankit, joilla ei
ole Suomen Pankissa sekkitilid tai jotka kaytté-
vit toista pankkia keskuspankkinaan, tallettavat
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vihimmiisvarantonsa erillisille vihimmadisvaran-
totileille Suomen Pankkiin ja siten varannot eivit
ole kdytettdvissd maksuliikenteen hoitoon.

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

Helsingin sivukonttori
Svenska Handelsbanken, Helsingin sivukonttori
Sddstopankkien Keskus-Osake-Pankki
Alandsbanken Ab
Muut osuuspankit ja sadstopankit

Markkinaoperaatiot

Suomen Pankki vaikuttaa korko- ja valuuttakurs-
sikehitykseen markkinaoperaatioillaan eli kiy-
malld 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, joissa
vakuutena ovat kaupankédynnin kohteena olevat
arvopaperit. Kun Suomen Pankki vidhentid pank-
kien likviditeettid eli ottaa pankeilta talletuksia,
se yleensd myy liikkeeseen laskemiaan SP:n
sijoitustodistuksia.

Miirdhuutokaupassa Suomen Pankki ilmoit-
taa etukiiteen huutokauppakoron, ja pankit voivat
jattad tarjouksiaan haluamistaan mairistd. Korko-
huutokaupassa pankit jattdvit tarjouksen sekd
koroista ettd rahaméiristd, ja Suomen Pankin
huutokauppakorko méiritetiéin hyvaksyttyjen tar-
jousten painotettuna keskiarvona. Huutokauppa-
korko on yhden kuukauden korko, ja se ilmaistaan
vuotuisena korkona. Lyhytaikaiset markkinakorot
myotiileviit huutokauppakoron kehitystd. Elo-
kuun 31. péivind huutokauppakorko oli 3.25 %.

Rahamarkkinaoperaatioiden vastapuoliksi Suo-
men Pankki voi hyviksyd ne vihimmaéisvaranto-
velvoitteen alaiset luottolaitokset, joilla Suomen
Pankin mielestd on riittivit edellytykset vasta-
puolina toimimiseen. Suomen Pankki edellyttad,
ettd vastapuolilla on sekkitili Suomen Pankissa,
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riittdvdt tekniset valmiudet ja ettd ne kdyvit
aktiivisesti ja merkittdvisti kauppaa rahamarkki-
noilla. Suorien, kahdenvilisten kauppojen osa-
puolilta edellytetddn lisdksi toimimista raha-
markkinainstrumenttien markkinatakaajina' sekd
rahamarkkinoiden peli- ja kdyttaytymissddntdjen
noudattamista, Suomen Pankki voi harkintansa
mukaan hyviksyd vastapuoliksi myds muita
markkinaosapuolia kuin vdhimmaiisvarantovel-
voitteen alaisia 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 tekemissi suorissa rahamarkki-
nakaupoissa kaupan kohteeksi hyviksytddn nor-
maalisti valtion velkasitoumukset ja Suomen Pan-
kin sijoitustodistukset. Erityistapauksissa voidaan
hyviksyd myos muita rahamarkkinapapereita.

Repokaupoissa materiaaliksi  hyviksytdéin
Suomen Pankin sijoitustodistukset, valtion velka-
sitoumukset, Arsenalin velkasitoumukset, valtion
viitelainat seké rahamarkkinavastapuolina toimi-
vien pankkien litkkeeseen laskemat sijoitustodis-
tukset.

Repokaupoissa arvopaperit aliarvostetaan liik-
keeseenlaskijan ja maturiteetin mukaan seuraa-
vasti:

Liikkeeseen- Arvopaperilaji Maturiteetti: Yli
laskija alle 12kk 12 kk
Suomen Pankki  sijoitustodistukset 0%
Valtio velkasitoumukset 0%

viitelainat 0% 5%
Arsenal velkasitoumukset 5%
Pankit sijoitustodistukset 5%

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



Suomen Pankki tekee valuuttakauppoja valtion
Jja pankkien kanssa. Suomen Pankki ostaa valtiol-
ta valtion ulkomaisen pddomantuonnin ja myy
valtiolle pddoman vientiin ja korkomaksuihin
tarvittavat ulkomaanvaluutat. Valtion pddoman-
tuonti lisdd valuuttavarantoa ja pddoman vienti
puolestaan vihentdd sitd, mutta valuuttakurssiin
se ei suoranaisesti vaikuta.

Pankkien kanssa Suomen Pankki tekee valuut-
takauppoja ensisijaisesti silloin, kun se haluaa
vaikuttaa valuuttakurssiin. Vaikka kelluvan va-
luuttakurssin  jérjestelmissd valuuttakauppoja
tehdddn harvemmin kuin kiintedn valuuttakurs-
sin jirjestelmissd, pyritddn suuret kurssivaihtelut
kuitenkin tasaamaan.

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

Maksuvalmiusjarjestelma
Kaikille vdhimmdisvarantovelvoitteen alaisille
luottolaitoksille, joilla on sekkitilioikeus Suo-
men Pankissa, voidaan hakemuksesta myontaa
myos oikeus osallistua maksuvalmiusjirjestel-
méin. Se antaa pankeille mahdollisuuden joko
saada Suomen Pankista maksuvalmiusluottoa tai
tallettaa varoja Suomen Pankkiin.
Maksuvalmiusluoton maturiteetti voi olla 1
piivd tai 7, 14, 21 tai 28 pdivdd. Maturiteetista ja
muista ehdoista padttdd Suomen Pankki. Loka-
kuusta 1992 alkaen maturiteetti on ollut 7 paivaa.
Maksuvalmiusluotolle vaaditaan tdysimdérdinen
vakuus ja sen korko on korkeampi kuin Suomen
Pankin huutokauppakorko. Elokuun 31. pdivdna
maksuvalmiusluoton korko oli 5.25 % eli ero
huutokauppakorkoon oli 2 prosenttiyksikkoa.
Jos pankin sekkitilin pdivittdisten saldojen
kuukausikeskiarvo ylittdd pankin vihimmdiisva-
rantovelvoitteen, pankilla on ns. ylimééraisia tal-
letuksia. Suomen Pankki voi maksaa niille talle-
tuksille erikseen madrdamainsa korkoa, joka oli
elokuun 31. pdivdnd 1.25 %.

Suomen Pankin maksuvalmiusjirjestelmissa
ovat mukana seuraavat pankit:

Aktia Sparbank Ab

Banque Indosuez Helsingin sivukonttori

Citibank International plc Finland Branch

Interbank Osakepankki

Merita Pankki Oy

Osuuspankkien Keskuspankki Oy

Postipankki Oy

Skandinaviska Enskilda Banken,
Helsingin sivukonttori

Svenska Handelsbanken, Helsingin sivukonttori

Sddstopankkien Keskus-Osake-Pankki

Alandsbanken Ab

Sekkitilijarjestelma

Suomen Pankin sekkitilijarjestelma on keskeinen
osa Suomen maksu- ja selvitysjarjestelmda. Sii-
néd suoritettavat maksut voidaan jakaa kolmeen
padryhmiin. Ensinnidkin sen kautta kulkevat
Suomen Pankin ja pankkien vilisistd tapahtumis-
ta aiheutuvat litketoimet, kuten rahamarkkina-
operaatiot, valuuttakaupat ja rahahuoltoon liitty-
viit maksut. Toiseksi jdrjestelmissd suoritetaan
pankkien keskindisiin litketoimiin liittyvit mak-
sut, joista huomattava osa liittyy rahamarkkina-
tai valuuttakauppoihin. Kolmanteen ryhmain kuu-
luvat selvitysjarjestelmiin liittyvdat maksut, mm.
pankkien vilisen maksuliikenteen clearingkat-
teet ja Helsingin Rahamarkkinakeskuksen ja Hel-
singin Arvopaperiporssin kaupankdynnin selvi-
tykseen liittyvit maksut.

Suomen Pankki voi hakemuksesta myontdd
sekkitilioikeuden kaikille vihimmaiisvarantovel-
voitteen alaisille kotimaisille ja Suomeen sijoit-
tuneille ulkomaisille luottolaitoksille, jotka tdyt-
tavit tietyt vihimmaisvaatimukset. Luottolaitok-
sen on oltava Rahoitustarkastuksen tai sithen rin-
nastettavissa olevan julkisen valvonnan alainen.
Sen tulee tdyttdd lain mukaiset vakavaraisuus-
vaatimukset ja sen omien varojen on oltava
vihintddn 30 milj. markkaa. Erityisistd syistd
Suomen Pankki voi harkintansa mukaan avata
sekkitilin myds muille rahoitusmarkkinoilla toi-
miville instituutioille.

Vihimmadisvarantovelvoitteen alaisen luotto-
laitoksen sekkitilille voidaan hakemuksesta mydn-
tdd pdivin sisdinen luotto-oikeus. Kaikkien luot-
to-oikeuden hakijoiden on toimitettava Suomen
Pankille ohjeiden mukainen vakuus koko luotto-
limiitin méérille.

Sekkitilinhaltijoilla on kidytossididn tyoasema-
sovellus, joka tietoliitkenneverkon kautta on reaa-
liaikaisessa yhteydessd Suomen Pankin sekkitili-
tietokantaan. Tyoasemien vilitykselld tilinhalti-
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jat hoitavat itse maksunsa muille Suomen Pankin
sekkitilinhaltijoille.

Sekkitilioikeus on seuraavilla:

Aktia Sparbank Ab

Banque Indosuez Helsingin sivukonttori

Citibank International plc Finland Branch

Helsingin Arvopaperiporssi Oy

Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy

Interbank Osakepankki

Merita Pankki Oy

Omaisuudenhoitoyhtié Arsenal Oy

Osuuspankkien Keskuspankki Oy

Postipankki Oy

Skandinaviska Enskilda Banken,
Helsingin sivukonttori

Suomen optiomeklarit Oy
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Suomen Vientiluotto Oy

Svenska Handelsbanken, Helsingin sivukonttori
Sédstopankkien Keskus-Osake-Pankki
Valtiokonttori

Valtion vakuusrahasto

Alandsbanken Ab

Peruskorko

Suomen Pankin peruskorosta pdittdd eduskun-
nan pankkivaltuusto Suomen Pankin johtokun-
nan tekemin esityksen perusteella. Peruskorko
on erds markkinoiden kdyttimé viitekorko; noin
23 % talletus- ja noin 20 % luottokannan korois-
ta (heindkuu 1996). Syyskuun 16. péivistd 1996
alkaen peruskorko on ollut 4.0 %.
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ration. 11 s.; likka Korhonen An Error Correc-
tion Model for Russian Inflation. 10 s.

Julkaisujen tiivistelmia

Sarjajulkaisuja

Kiteisrahan kdytté suomalaisissa
yrityksissd

Juhani Hirvonen — Matti Virén

A:97

Kyselytutkimuksen vastausten perusteella kiteis-
rahan kéyttd yrityssektorilla on edelleen hyvin
yleistd; teollisuuden ja palvelualojen yrityksilld
on kiteisrahaa noin 1.5 mrd. markkaa, joka vas-
taa yhden pdivin liikevaihtoa. Eniten kiteisrahaa
on vihittdiskaupan ja muiden palveluiden piiris-
sd, kun sen sijaan rakennustoiminnassa ja osin
teollisuudessa sitd on vihin. Yritysten koon kas-
vaessa kiteisrahan suhteellinen médrid pienenee
selvisti ja todella suurissa yrityksissd se on ole-
mattoman pieni.

Yritysten saamista maksuista suoritetaan yhi
runsaat 17 % kiteiselld, ja niiden suorittamista
maksuista kiteisrahan osuus on vajaat 6 %. Lu-
vut ovat sopusoinnussa sen kanssa, mitd tiede-
tadn esimerkiksi kotitalouksien maksutavoista tai
mitd kdy ilmi ulkomaisista tutkimuksista, joita
tosin on poikkeuksellisen vihin kiytettavissd.
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Yritysten suhteellisen suuri ja aiemman tutki-
mustiedon mukainen kiteisrahan médrd viittaa
sithen, ettd Suomessa ei kiiteisrahan hallussapi-
toon liity suuria selvittimittémid ongelmia tai
epidselvyyksid, joka puolestaan helpottaa kiiteis-
rahan ennustamista yleensa. Erityisesti se helpot-
taa Euroopan unionin talous- ja rahaliiton kol-
mannen vaiheen yhteydessi toteutettavaa siirty-
mistd yhteiseen rahaan. m

* Asiasanat: kiteisraha, keskuspankki,
likviditeetti, maksuvilineet

Realignment Expectations in

the ERM: Causes and Measurement
Sinimaaria Ranki

E:4

Tutkimuksessa tarkastellaan devalvaatio-odotuksia
Euroopan valuuttakurssijirjestelméin vaihtokurs-
simekanismissa ajanjaksona 1987-1992. Tarkas-
telujaksolla ei jirjestelmissd tehty hallinnollisia
kurssimuutoksia, ja sithen kohdistui voimakkaita
Saksojen yhdentymisen tai valuuttaunionin syn-
nyttdmié paineita heindkuusta 1990 alkaen. Tar-
kastelemalla ankkurimaan Saksan talouden perus-
tekijoissd tapahtuneiden muutosten vilittymisti
Euroopassa voidaan 16ytdd kanavat, joiden kaut-
ta kokonaistaloudelliset muutokset synnyttiviit
ennakointia tulevista valuuttakursseista ja niiden
litkkeisti.

Tutkimustuloksissa korostuu ankkurimaan
suhdannetilanteen vaiheistuksen merkitys valuut-
takurssiliikkeiden ennakointia synnyttavini teki-
jind ERM-jdrjestelmissd. Ylipdiatdan havaitut
valuuttakurssiodotukset vaimenivat lihes kaut-
taaltaan tarkastelujaksolla, erityisesti koska Sak-
san inflaatio ja korot nousivat, ja voimistuivat
vasta, kun markkinat havaitsivat muiden jasen-
maiden suhdannepoliittisten tarpeiden erkanevan
Saksan vastaavista. Valtiontalouden tilanteella,
erityisesti budjettivajeella, suhdannevaiheistuk-
sella sekd inflaatioerolla Saksaan ndhden ndyttid
olevan ratkaiseva merkitys valuuttakurssiodotus-
ten selittdjind, kun taas heikon valuutan maiden
keskuspankkien valuuttavarannon suuruus ker-
too heikkojen valuuttojen alttiudesta spekulatii-
visille hyokkédyksille. Lisiksi tarkastelu vuoden
1992 valuuttakriisiin johtaneista syisti viittaa sii-
hen, ettd sen laukaisi Saksan suhdannetilanteen
kiddnne huonompaan sen taistellessa voimistu-

nutta kotimaista inflaatiota vastaan kireilla raha-
politiikalla. m

+ Asiasanat: ERM, tavoitevydhykejérjestelma,
devalvaatio-odotukset, valuuttakurssi,
Saksan valuuttaunioni

Keskustelualoitteita

Monetary Policy for Smoothing Real
Fluctuations? — Assessing Finnish
Monetary Autonomy

Tuomas Saarenheimo

15/96

Tutkimuksessa pyritidn arvioimaan Euroopan yh-
teisvaluutta-alueen mahdollisia vaikutuksia Suo-
men talouden suhdannevaihteluiden voimakkuu-
teen. Yhteisvaluutta-alueen jdasenyys voi johtaa
Suomen talouden suhdannevaihteluiden jyrken-
tymiseen, koska korkotason ja valuuttakurssin
maakohtainen suhdannepoliittinen liitkkumavara
kaventuu ja katoaa.

Valuutta-alueen toimivuutta on soveltavissa
tutkimuksissa pédsidintoisesti mitattu maittais-
ten kokonaistaloudellisten muuttujien vilistd yh-
teisvaihtelua kuvaavilla tilastollisilla tunnuslu-
vuilla, joille timén tutkimuksen mukaan on kui-
tenkin vaikea antaa mielekistd tulkintaa. Néin
ollen tillaisten tunnuslukujen ei voida katsoa tar-
joavan kiyttokelpoisinta tietoa valuutta-alueen
eduista ja haitoista. Johtopaitokset valuutta-alueen
eduista ja haitoista perustuvat tasséd tutkimukses-
sa sen sijaan suoraan arvioihin talouden kéyttiy-
tymistd kuvaavasta ekonometrisesta mallista, ja
ndiden perusteella voidaan pditelld, ettd rahata-
loudellinen autonomia on jossain médrin kyennyt
hillitseméin ulkoisten hiirididen kokonaistalou-
dellisia vaikutuksia. Nimellisen valuuttakurssin
muutokset ovat ndhtidvisti vakauttaneet koti-
maista kysyntdd vaimentamalla reaalikoron vaih-
teluita, joskin vaikutukset ndyttavit varsin vihdi-
siltd, Niin ollen ndytto rahataloudellisen autono-
mian suhdannevaihteluita hillitsevastd vaikutuk-
sesta ei ole kovin vahva. m

+ Asiasanat: EMU, optimaalinen valuutta-alue,
Suomi, rakenteelliset VAR-mallit
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Elikerahoitus ja talouskasvu.
Taloutta kohtaavien sokkien vaikutus
kasvuun ja hyvinvointiin osittain
rahastoivassa elikejirjestelmassi
Mikko Ayub

16/96

Tutkimuksessa tarkastellaan ennakoimattomien
ja pitkdvaikutteisten tulojen ja véestonkasvun muu-
tosten vaikutuksia eldkejdrjestelmiltédéin osittain
rahastoivan kansantalouden dynaamiseen tasa-
painoon. Tutkimuksen teoreettinen ajattelu hyo-
dynti taloudellisesti erillisten sukupolvien raken-
netta eli limittdisten sukupolvien mallia, jolloin
voidaan puhua taloudellisten toimijoiden, tissd
tapauksessa sukupolvien, erilaisuudesta mm. hy-
vinvointivaikutusten suhteen.

Tutkimustulosten mukaan aktiivivieston ja
tulevien sukupolvien elinkaaren tulot laskevat
yllttdvin tulojen vdhenemisen tai viestonkas-
vun hidastumisen seurauksena, mikili ndiden
ennakoimattomien tekijoiden synnyttamit rahoi-
tusvajeet katetaan palkkaperusteisten eldkeva-
kuutusmaksujen korotuksella. Sen sijaan niiden
ylléttivien hdirididen esiintymishetkelld elik-
keelld olevien sukupolvien tulot séilyvit ennal-
laan. Kyseisten rahoitusvajeiden kattaminen
elidkkeitd supistamalla puolestaan viihentdd elé-
keldisten tuloja. Toisaalta vakaa elikemaksupe-
ruste ja joustavat elikkeet ylldpitivit suotuisam-
paa talouskasvua yllittiavien tulo- ja viestonkas-
vuhéirididen jilkeen. Tdmi on seurausta elike-
jirjestelmén vaikutuksista kotitalouksien sédsti-
miseen ja investointeihin. Tutkimuksen lopussa
suositellaan Suomen elikejdrjestelmin rahastointi-
asteen korottamista tai eldketason alentamista. m

» Asiasanat: elikkeet, rahastointi, sddstiminen,
vaestonkasvu

Maksujirjestelmit ja -vilineet
Suomessa

Veikko Saarinen

17/96

Selvityksessi esitellddn Suomessa kiytossi ole-
via maksuvilineitd sekd maksu- ja selvitysjdrjes-
telmid ja pyritidn antamaan niista yleiskuva. Eri-
tyistd painoa on esityksessd annettu maksuvali-
neiden ja -jdrjestelmien kehitystd kuvaaville
tilastotiedoille ja kuvioille kehitystrendien sel-
kedmpdd hahmottamista varten. Maksujirjestel-
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miin liittyvid riskejd ja riskienhallintamenetel-
mid ei selvityksessa kisitelld.

Maksujirjestelmien ytimen Suomessa muo-
dostaa Suomen Pankin sekkitilijirjestelmi, joka
tayttdd ns. RTGS-jdrjestelmille asetettavat eh-
dot. Niissd maksut suoritetaan yksitellen reaali-
aikaisesti ja peruuttamattomasti siti mukaa kuin
ne syotetddn jirjestelmédn. Suomen liityttyd
Euroopan unioniin vuoden 1995 alussa kytken-
nét yhteison maksu- ja arvopaperien selvitysjir-
jestelmiin ovat tulleet ajankohtaisiksi ja entistd
tarkedmmiksi. Mikdli Suomi liittyy talous- ja
rahaliiton 3. vaiheeseen, Suomen Pankin RTGS-
jarjestelmd kytketiddn osaksi yhteisén laajuista
RTGS-jirjestelmid TARGETia. Télldin yhteiseen
rahapolititkkaan littyvit maksut tullaan vilitti-
madn kyseisen jarjestelméin kautta. Jarjestelméai
voidaan myds kiyttid muiden maksujen valitta-
miseen. Lihinnd tulevat kysymykseen pankkien
ja yritysten suuret aikakriittiset maksut. m

+ Asiasanat: maksujirjestelmit, selvitys-
jarjestelmit, maksuvilineet, Suomi, EU

Idantalouksien katsauksia

Trends in EU-Russia Trade, Aid

and Cooperation

Niina Pautola

The Baltic States and the European
Union - on the Road to Membership
Niina Pautola

The Transport Network Structure
of the St. Petersburg Region and its
Impact on Russian-Finnish Economic
Cooperation

Elena G. Efimova — Sergei F. Sutyrin

An Error Correction Model

for Russian Inflation

likka Korhonen

4/96

Trends in EU-Russia Trade, Aid and
Cooperation
Niina Pautola

Euroopan unionin ja Venéjidn suhteiden kehitté-
misen kannalta tirkeimpid yhteisid tavoitteita
ovat markkinatalouden ja demokratian edistdmi-
nen Vendjilld, keskindisen kaupan liberalisointi
sekid yhteistyon titvistiminen. Tavoitteiden saa-



vuttamiseksi EU ja Vendjd mm. solmivat vuoden
1994 kesikuussa kumppanuus- ja yhteistydsopi-
muksen, joka kattaa laaja-alaisen taloudellisen ja
poliittisen yhteistyén sekd luo perustan vapaa-
kauppaneuvottelujen aloittamiselle tulevaisuu-
dessa. Sopimuksen toimeenpanon ja yhteistydn
kehittdmisen esteeksi voivat kuitenkin nousta
Vendjdn epdvakaa taloudellinen ja poliittinen
ilmapiiri, Euroopan unionin omat sisdiset pai-
neet, osapuolten erot kilpailukyvyssd sekd eri-
mielisyydet kauppapolitiikassa. m

+ Asiasanat: EU, Venidjd, integraatio, ulkomaan-
kauppa

The Baltic States and the European
Union - on the Road to Membership
Niina Pautola

Viime vuosina Euroopan unioni ja Baltian maat
ovat tiivistiineet suhteitaan lukuisin sopimuksin,
joista tirkeimpid ovat EU-jdsenyyteen valmista-
vat assosiaatiosopimukset. Sopimusten toteutta-
miseksi EU tarjoaa teknistd apua Phare-ohjelman
puitteissa ja on lisdksi julkaissut ohjekirjan. ns.
valkoisen kirjan, lakien harmonisoinnista. Baltian
maiden voimakkaasta integroitumistahdosta huo-
limatta Viron, Latvian ja Liettuan jasenyysneu-
vottelut tulevat ajankohtaisiksi vasta EU:n halli-
tusten vilisen konferenssin pédétyttyd vuonna
1998 ja vasta kun unioni on pddttinyt jisenyys-
kriteereistd sekd pédssyt riittdvddn selvyyteen
itdlaajentumisen taloudellisista seurauksista. m

+ Asiasanat: EU, Baltian maat, integraatio,
laajentuminen
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The Transport Network Structure
of the St. Petersburg Region and
its Impact on Russian-Finnish
Economic Cooperation

Elena G. Efimova — Sergei F. Sutyrin

Elena G. Efimova ja Sergei F. Sutyrin arvioivat
Pietarin alueen kuljetusverkoston riittdvyytti
Suomen ja Vendjin talousyhteistyon kannalta ja
toteavat sen kdyvin yhi riittimattomamméksi.
Samalla kuitenkin kasvaneet paineet verkon
kapasiteetin lisddmiseksi ovat saattamassa kiin-
nostuneita osapuolia yhteisty6hon tilanteen kor-
jaamiseksi. m

» Asiasanat: Vendjd, Pietari, infrastruktuuri,
kuljetus, kansainvilinen talousyhteistyd

An Error Correction Model for
Russian Inflation
likka Korhonen

Artikkelissa tutkitaan, kuinka rahanméérin muu-
tokset ovat vaikuttaneet inflaatioon Vendjdlla ta-
lousuudistusten alun jilkeen. Vaikutusta tutkitaan
virheenkorjausmallin avulla, ja mallin virheen-
korjaustermi saadaan estimoidusta pitkdn aika-
vilin rahankysyntdyhtdlostd. Estimoidun mallin
mukaan rahanméarin muutokset ndkyvit inflaa-
tiossa varsin nopeasti, jo kolmen kuukauden
kuluttua. Lisdksi virheenkorjaustermin kerroin
on tilastollisesti merkitsevé ja sen etumerkki on
teorian ennustama. m

+ Asiasanat: inflaatio, mallit, Vendji



Suomen Pankki avaa Internet-kotisivun

S uomen Pankki avaa oman kotisivun Interne-
tissi. Tdmén uuden tietokanavan tarkoituksena
on antaa ajankohtaista tietoa pankin paitoksistd
ja kannanotoista sekd jakaa pankin kannalta
tarkeitd tilasto- ja muita tietoja nykyistd laajem-
malle.

Kotisivu palvelee kaikkien Suomen Pankista
Ja Suomen taloudesta kiinnostuneiden tarpeita.
Sen kautta helpotetaan ja nopeutetaan tiedon kul-
kua sitd haluaville.

Kotisivulta ovat luettavissa Suomen Pankin
ajankohtaiset tiedotteet ja kannanotot. Kotisivul-
la on lisdksi runsaasti tilastomateriaalia kuvioina
ja taulukkoina sekd tietoja Suomen Pankin tuo-
reimmista julkaisuista. Iddntalouksien yksikon
lohkossa on aineistoa siirtymitalouksien seuran-
nasta ja tutkimuksesta. Kotisivu tarjoaa myos
keskuspankin yleisesittelyn, ts. sen keskeisten
tehtdvien ja toimintojen kuvaukset.

Tilasto-osa sisiltid tietoja maksutaseesta, ra-
hoitusmarkkinoista, valuuttakursseista ym. seki
kuvioina ettd taulukkoina. Aikasarjat tarjoavat
pddosin kuukausiaineistoa 2—-6 vuoden ajalta.
Aineistoa pdivitetddn jatkuvasti, joten se on mah-
dollisimman tuoretta, ja se on vapaasti lainatta-
vissa, kunhan mainitsee ldhteen.

Julkaisulohkossa on luettelo pankin uusim-
mista julkaisuista, ja aikakauslehtiartikkeleista ja
tutkimuksista on luettavissa tiivistelmait,

Suomen Pankin kotisivu on laadittu suomen,
ruotsin ja englannin kielelld. Erikieliset versiot
eivit kuitenkaan ole kaikin osin identtiset.m

Suomen Pankin kotisivun osoite on
http://www.bof fi.
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1. Keskeiset tasapainomuuttujat
15 T T T

1. BKT, maaran muutos
edellisen vuoden vastaa-
vasta neljanneksesta, %

2. Kuluttajahinnat, muutos
edellisen vuoden vastaa-
vasta neljanneksesta, %

3. Tyottomyysaste, %

4. Vaihtotaseen yli- tai
alijaama, % BKT:sta

5. Kiinteat investoinnit,

% BKT:sta
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2. Suomen Pankin valuuttavaranto
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8. Kuukausittaisia heliborkorkoja
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11. Kuukausittaisia koti- ja ulkomaisia korkoja
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1994 1995 1996

5 vuoden obligaatiokorkoja

1. Suomen valtio
2. Ruotsin valtio
3. Saksan valtio
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14. Markan ulkoinen arvo
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15. Saksan markan ja Yhdysvaltain dollarin
paivittdiset markkakurssit
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16. Ruotsin, Norjan ja Tanskan kruunun
paivittdiset markkakurssit
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17. Saksan markan ja Yhdysvaltain dollarin
kuukausittaiset markkakurssit
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18. Ruotsin, Norjan ja Tanskan kruunun
kuukausittaiset markkakurssit
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19. Eradiden valuuttojen kursseja suhteessa
Saksan markkaan
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Suomen markka
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20. Pankkien ottolainaus yleisolta

20 T 1. Markkatalletukset
[ 2. Koko ottolainaus
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21. Pankkien luotot yleisdlle
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22. Raha-aggregaatit
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23. Viitekorkoja

1. Suomen Pankin kolm
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24. Pankkien markkaluottokannan korkosidonnaisuudet
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26. Pankkien uusien asuntoluottojen korkosidonnaisuudet
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27. Pankkien markkatalletuskannan korkosidonnaisuudet
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29. Pankkien talletuskorot
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30. Pankkien markkamairdisen anto- ja ottolainauksen
keskikorkoja
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31. Pankkien uusien kotitalousluottojen keskikorkoja
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32. Vaihtotase

16 1 1. Kauppatase
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33. Suomen ulkomainen nettovelka
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2. Nettovelka iiman
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34. Maksutase
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35. Valtion velka
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