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Inflaatio, rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne

I I arkan ulkoinen arvo heik-

keni joulukuusta huhtikuuhun
jonkin verran vientisuhdanteen
heikkenemisen ja lisddntynei-
den ERM-spekulaatioiden takia.
Toukokuussa heikkenevi trendi
taittui ja markka vahvistui li-
hinnd ulkomaalaisten markkasi-
joitusten vauhdittamana. Speku-
laatiot ERM-kytkennisti kiidn-
tyivit siten toukokuussa mark-
kaa vahvistaviksi.

Kolmen kuukauden helibor-

Kuluttajahinnat ovat nousseet
vuoden alkukuukausina
hitaasti eikd paineita
inflaation kiihtymiselle ole
havaittavissa. Mydnteistd
alkuvuoden talouskehitykselle
on ollut kotitalouksien
kulutuksen piristyminen ja
yritysten investointien kasvu.
Tyollisyys on parantunut
tuotannon hitaasta kasvusta
huolimatta. Markkaluotto-
kannan supistuminen on
pysdhtynyt, ja asuntoluottojen
kysynndssd on havaittavissa
orastavaa vilkastumista.

4.6.1996

ja teollisuustuotantoa. Brutto-
kansantuotteen maird kasvoi
ensimmiiselld vuosineljannek-
selld vajaan prosentin vuot-
ta alemmasta mutta ei juuri
lainkaan vuoden 1995 viimei-
sesti neljinneksestd. Tuotan-
non kasvun painottuminen tyo-
valtaisille aloille on mahdol-
listanut sen, ettd tyollisyyden
paraneminen on jatkunut.
Kevitkuukausina on ilmen-

koron ero vastaavaan Saksan

nyt joitakin merkkejd taloudel-
lisen toimeliaisuuden vilkastu-

korkoon oli kesdkuun alussa

0.4 prosenttiyksikkéda. Huutokauppakoron lasku
on vilittynyt pankkien omiin viitekorkoihin, ja
my®s uusien luottojen korot ovat laskeneet.

Kuluttajahintojen nousu on pysynyt hitaana
ja inflaatio-odotukset maltillisina. Markan ulkoi-
sen arvon heikentyminen on lisdnnyt inflaatiota
vain vihdisessd maérin. Valuuttakurssin vaiku-
tukset ovat osittain kompensoituneet alentunei-
den valuuttamddriisten tuontihintojen kautta.
Palkkaliukumat ovat pysyneet pieninid. Mitkién
tekijét eivét siten viittaa sellaisiin inflaatiopai-
neisiin, jotka ldhivuosina uhkaisivat Suomen
Pankin inflaatiotavoitetta.

Kotimaiset tekijat — erityisesti yritysten in-
vestointien ja kotitalouksien kulutusmenojen li-
sddntyminen — ovat ylldpitdneet tuotannon lievdi
kasvua alkuvuodesta. Viennin mdird supistui
vuoden neljdn ensimmdisen kuukauden aikana,
silld laimea kysyntd Suomen piddvientimarkki-
noilla Lénsi-Euroopassa ja pyrkimys vihentdi
varastoihin kertyneiti tavaroita rajoittivat vientia
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misesta. Esimerkiksi porssi-
kurssien vahvistuminen voidaan tulkita merkiksi
suhdanteiden paranemisesta. Teollisuusyritykset
odottivat huhtikuun alussa tehdyn kyselyn
mukaan tuotantonsa madrdn kddntyvin kasvuun
toisella vuosineljannekselld. Samoin palveluyri-
tysten ja kuluttajien odotukset ovat varovaisen
optimistiset.

Talouskasvun voimakkuuteen vaikuttavat mer-
kittdvisti luottamustekijdt, mm. kisitykset kehi-
tyksestid vientimarkkinoilla. Téssé suhteessa suu-
rin riski on Euroopan, erityisesti Saksan, talou-
den ldhiajan kehitys, joka vaikuttaa seki viennin
ettd odotusten kautta myos Suomen talouteen.

Suomen rahamarkkinakorkojen kannalta kes-
keisten ulkomaisten lyhyiden korkojen lasku py-
sihtyi alkuvuodesta, mihin nédyttivit vaikutta-
neen merkit talouskasvun elpymisesti. Ulkomais-
ten lyhyiden korkojen aleneminen ei ole ldhi-
tulevaisuudessakaan todenndkoistd. Suomessa ei
ole ndin ollen juurikaan liikkumavaraa rahapoli-
titkan lisikeventamiseen. Rauhalliset inflaatio-
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nikymit antavat kuitenkin hyvit edellytykset
korkojen pysymiselle vakaina ldhivuosina.

Hintaniakymit rauhallisia

Kuluttajahintojen nousuvauhti on nopeutunut
elintarvikehintojen laskun paétyttyd. Kuluttaja-
hintaindeksin 12 kuukauden muutos oli huhti-
kuussa 0.7 %. Pohjainflaatio on noussut vihem-
mén. Maaliskuussa 12 kuukauden muutos oli
vain 0.2 %. Vuoden ensimmdisen neljdnneksen
aikana pohjainflaatioindikaattorin muutos oli yh-
teensid 0.5 %, joten sen perusteella vuositason
muutosvauhti olisi ldhelld kahta prosenttia (ku-
vio 1).
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Kuluttajahintoihin vaikuttavissa tekijoissi ei
ole tapahtunut sellaisia muutoksia, jotka oleelli-
sesti muuttaisivat aiempia arvioita tulevasta
hintakehityksestd. Inflaation pysymiseen hitaana
viittaavat myos uusimpien, huhtikuussa tehtyjen
kyselytutkimusten tulokset.' Sekd yritykset ettd
kuluttajat odottavat hintojen nousevan lihimmén
vuoden aikana, alkukeviiseen 1997, vain | — 12 %
kuluttajahintaindeksilld mitattuna.

Kansainviilisesti inflaatio on vuoden 1996
alkukuukausina hidastunut. Kustannukset ovat
vakautuneet, ja vaisu kysyntd on lisdnnyt hinta-
kilpailua. Varsinkin suhdanneherkkien hyodyk-
keiden maailmanmarkkinahinnat ovat laskeneet.
Oljyn ja elintarvikkeiden hinnat tosin nousivat
talven aikana, koska nididen hyddykkeiden varas-
tot osoittautuivat pieniksi suhteessa kysyntdén.
EU-maiden kuluttajahintojen keskiméadriinen 12
kuukauden muutos oli huhtikuussa 2.7 %. EU:n
15 jasenmaasta yhdeksissi inflaatio oli 2 % tai
sitd pienempi. Maittaiset inflaatioerot ovat vuo-
den 1996 alkukuukausina pienentyneet.

Markkaméirdisten vientihintojen nousu piit-
tyi vuoden 1995 lopulla. Kuluvan vuoden tam-
mi-huhtikuussa vientihinnat ja teollisuuden tuot-
tajahinnat pysyivit keskiméérin ennallaan. Huh-
tikuussa tehdyn barometrikyselyn mukaan teolli-
suusyritykset odottavat tuottajahintojen laskevan
hitaasti toisella vuosineljinnekselli. Odotukset
herkkiliikkeisimpien vientihintojen kuten sellun
hinnan kééntymisestd nousuun ovat tosin voimis-
tuneet jonkin verran viime viikkojen aikana.

Oljyn hinnan 20 prosentin kallistuminen nos-
ti alkuvuoden aikana eniten tavaroiden tuontihin-
taindeksid. Toukokuussa raakadljyn maailman-
markkinahinta laski tuntuvasti, joten myds sen
tuontihinta Suomeen tulee laskemaan. Oljyn hin-
taa lukuun ottamatta valuuttamédriiset tuontihin-
nat Suomeen ovat laskeneet. Siksi markan heik-
keneminen ei aiheuttanut suuriakaan paineita
kotimaisiin hintoihin. Niinpd viime kuukausien
kehitys onkin vastannut viime vuosien kokemus-
ta, ettd kelluvan valuuttakurssin ja maltillisen
kysynnin oloissa valuuttakurssin vaikutus ei
siirry tuontitavaroiden hintoihin tdysimdédrdisend
eikd kovin nopeasti, koska yritysten marginaalit
toimivat puskurina (kuvio 2).

'Tilastokeskus: kuluttajabarometri, huhtikuu 1996. Teol-
lisuuden ja Tyonantajien Keskusliitto, kauppa- ja teolli-
suusministerid, Suomen Pankki: teollisuus- ja palveluyri-
tysten rahoituskysely 1/96.



Hintavakautta tukee myos kotimaisten tuo-
tantokustannusten nousun hidastuminen. Syksyn
1995 tulosopimus merkitsee palkkojen nousu-
vauhdin selvdd hidastumista. Edellisten palkka-
sopimusten ja palkkaliukumien vaikutus mukaan
lukien palkansaajien ansiotaso oli kuluvan vuo-
den ensimmidiselld neljdnnekselld vield hieman
yli 5 % korkeampi kuin vuosi sitten. Reaalian-
siot nousivat 4 12 %.

Palkkaliukumat ovat edelleen pienentyneet.
ja niiden osuus ansioiden noususta oli ensimmaéi-
selld neljannekselld vajaa yksi prosenttiyksikka.
Koska ammattitydvoimaa ja kapasiteettia koske-
vat tuotantokapeikot ovat hdvinneet, kustannus-
liukumat pysyvit pienind myds ldhitulevaisuu-
dessa.

Tyollisyys lisddntyi vuoden 1995 ensimmdi-
sestd neljinneksestd kuluvan vuoden vastaavaan
neljinnekseen ennakkotietojen mukaan enem-
mén kuin kokonaistuotanto. Tydn tuottavuus ale-
ni poikkeuksellisesti hieman. Kehitys ilmentda
tuotannon kasvun painottumista tydvaltaisille
aloille ja tuotantoaan supistaneiden alojen verra-
ten pienti vaikutusta tyodllisyyteen. Tuotannon
tyovaltaisuuden lisddntymisestd aiheutuva tuote-
vksikkod kohti laskettujen tydkustannusten nou-
su ei sindnsd merkitse inflaatiopaineiden liséin-
tymistd. Lihinnd vientialoilla tuottajahinnat jaé-
vit kuluvana vuonna jilkeen tydkustannusten
noususta, mikd merkitsee kannattavuuden heik-
kenemista.

Edellytykset sille, ettd inflaatio pysyy lihi-
vuosina rauhallisena, ovat aiempien arvioiden
mukaisesti edelleen suotuisat. Palkkakehitys
noudattanee hyvinkin tiukasti vuoden 1998 tam-
mikuuhun saakka voimassa olevia maltillisia
sopimuksia. Kansainvilisestd taloudesta ei liioin
ole odotettavissa inflaatiota merkittivésti kiih-
dyttdvid paineita. Lisddntyvéd kansainvilinen kil-
pailu ja teollisuusmaiden tavoittelema hintava-
kaus hillitsevit inflaatiopaineiden syntymisti.

Rahapolitiikkaa kevennetty Euroopassa

Inflaation hidastuminen ja hitaan kasvun vuok-
si maltillisina pysyneet inflaatio-odotukset ovat
antaneet Euroopassa tilaa rahapolitiikan keven-
témiselle. Yhdysvalloissa voimistunut talouden
kasvu on jossain mairin nostanut esiin inflaatio-
pelkoja, ja niinpd myos pitkit korot ovat nous-
seet. Yhdysvaltain keskuspankki on pitidnyt kes-
keiset viitekorot ennallaan tammikuusta ldhtien.
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Myo6skddn Japanissa ei korkojen enidd odoteta
laskevan.

Saksan keskuspankki laski huhtikuussa mak-
suvalmiusluottokorkojaan puoli prosenttiyksik-
kod, diskonttokoron 2.5 prosenttiin ja lombard-
koron 4.5 prosenttiin. Niin sanotun korkokayti-
vin laskemisesta huolimatta lyhyisiin markkina-
korkoihin vaikuttava repokorko pidettiin ennal-
laan: helmikuun alusta ldhtien se on pysynyt
3.3 prosentissa. Toteutetut koronalennukset vai-
kuttivat vain vihidn lyhyisiin markkinakorkoi-
hin. Saksan vanavedessd rahapolititkkakorkoja
on laskettu myods muissa ERM-maissa. Suomen
Pankin maaliskuisen huutokauppakoron laskun
jilkeen Suomen lyhyen markkinakoron ero Sak-
san vastaavaan korkoon kaventui noin " prosent-
tiyksikkéon ja edelleen hieman pienemmiksi
toukokuun aikana.

Ruotsissa luottamus talouteen ja talouspoli-
titkkkaan on lisdintynyt, ja kruunu on vahvistu-
nut. Kun lisiiksi inflaatio on hidastunut, repokor-
koa on laskettu tind vuonna useaan otteeseen.
Lyhyiden markkinakorkojen kehitys osoittaa
markkinoilla olevan edelleen odotuksia repoko-
ron alentamisesta nykyisestd 6.3 prosentista.

Vaikka lyhyet korot ovat historiallisen alhai-
sia, pitkit korot ovat pysyneet useassa EU-maas-
sa sitkedsti korkeina. Tdmé on pitdnyt tuottokdy-
riin jyrkésti nousevana. Pitkien korkojen pysymi-
nen korkeina heijastaa osaltaan pidemmin aika-
villin inflaatio-odotuksia ja inflaatioon liittyvad
epdavarmuutta. Lisdksi pitkid korkoja nostavat
epdvarmuus budjettitavoitteiden toteutumisesta
sekd EMU-prosessin etenemisesta.

Luotto- ja talletuskorot laskeneet
Rahapolititkan keventiminen ndkyy luotto- ja
talletuskorkojen laskuna. Uusien luottojen keski-
korko laski loka—huhtikuussa 2.1 prosenttiyksik-
kod ja luottokannan keskikorko 1.3 prosenttiyk-
sikkod. Pankkien uusien luottojen keskikorko oli
huhtikuussa nimellisesti ennityksellisen mata-
la, 5.75 %. Markkaluottokannan keskikorko oli
huhtikuun lopussa 6.8 %, eli alimmillaan sitten
1960-luvun (kuvio 3).

Myos talletusten keskikorko on laskenut mark-
kinakorkojen ja peruskoron laskun seki matala-
korkoisten kéyttelytilien osuuden kasvun myoté.
Talletuskannan keskikorko laski lokakuusta huh-
tikuuhun vihemmin kuin luottokannan keski-
korko, mistd seurasi pankkien anto- ja ottolai-
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Kuvio 3.
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nauksen vilisen korkomarginaalin kaventumi-
nen. Tarjontakilpailu luottomarkkinoilla on my6s
osaltaan kaventanut korkomarginaalia: huhti-
kuussa se oli 4.5 prosenttiyksikkéd ja vuotta
aikaisemmin noin 5 prosenttiyksikkoda.

Valtion uusi obligaatiolaina markkinoille

Lakonuhan viistyminen ja muut myonteiset
talousuutiset ovat vaikuttaneet siihen, ettd koti-
maiset pitkét korot ovat toukokuun toisella puo-
liskolla laskeneet ulkomaisia korkoja nopeam-
min. Suomen pitkd korko (8 vuoden) on nyt noin
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0.8 prosenttiyksikkod korkeampi kuin Saksan
pitkd korko (10 vuoden). Edellisen kerran kor-
koero alitti prosenttiyksikon viime tammikuussa.
Suomen valtio toi huhtikuun lopulla markki-
noille uuden, 10 vuoden obligaatiolainan. Lai-
nan ensimméinen huutokauppa onnistui erittdin
hyvin. Uusi laina luokitellaan viitelainaksi, kun
riittdvan suuri méard lainaa on laskettu liikkee-
seen. Todenndkdisesti timd tapahtuu kesdkuussa.
Huutokaupassa lainan koroksi tuli 7.65 %, mika
oli 0.4 prosenttiyksikkod korkeampi kuin 8 vuo-
den lainan korko. Uuden lainan korko oli touko-
kuun lopussa 7.5-7.6 % eli hieman yli yhden
prosenttiyksikon Saksan ja Y prosenttiyksikkod
Tanskan vastaavien korkojen yldpuolella.

Markka heikkeni alkuvuonna

Yhdysvaltain talouden myonteinen kehitys on
vahvistanut edelleen dollaria suhteessa Saksan
markkaan. Huhtikuun alusta dollari on vahvistu-
nut suhteessa Saksan markkaan yli 3 %. Sen
sijaan Japanin jeniin ndhden dollari ei ole endd
vahvistunut.

Saksan markka on heikentynyt viime kuukau-
sina myos lihes kaikkiin Euroopan valuuttoihin
nihden. Suomen markka sen sijaan heikkeni suh-
teessa Saksan markkaan marraskuusta huhtikuun
loppuun saakka 6.5 %. Kauppapainoisella indek-
silld mitattuna se heikentyi 9 %.

Suomen markan ulkoista arvoa heikensivit
vientisuhdanteiden huonontuminen ja ERM-kyt-
kentdd koskevien spekulaatioiden lisddntyminen.
Toukokuun alussa markan ulkoisessa arvossa
tapahtui suunnanmuutos, ja markka vahvistui
lahinnid ulkomaalaisten markkasijoitusten vuoksi
(kuvio 3).

Raha-aggregaattien kasvu maltillista

Raha-aggregaattien kehitys heijastelee vaimeata
talouskasvua, joten sekédin ei viittaa inflaatioris-
kin olemassaoloon. Raha-aggregaattien kasvu on
hidastunut kauttaaltaan tind vuonna. Erityisesti
lavean rahan M2 (yleison hallussa oleva raha,
kiyttely- ja sekkitilit sekd muut talletukset)
hidastuneeseen kasvuun on vaikuttanut jo tam-
mikuussa alkanut talletuskannan supistuminen.
Talletukset supistuivat tammi-huhtikuussa yh-
teensd |1 mrd. markkaa. Téhan on paéasiallisena
syynd se, ettd verottomilta mddriaikaistileiltd
erddntyvat varat siirretddn osittain pankkisekto-
rin ulkopuolelle. Uusia verottomia madrdaikais-



talletuksia ei ole voitu tehdd vuoden vaihteen jal-
keen. Kiyttelytilit tuntuvat ainakin toistaiseksi
kiinnostavan likvidind varojen sdilytyspaikkana,
kun varsinaisen pidempiaikaisen sijoituskohteen
valinnassa on epdvarmuutta. Talletusten sisdises-
sd rakenteessa jatkui viime kuukausien kehitys:
kayttelytilit kasvavat ja madraaikaistilit supistuvat.
Pankkitalletuksien kanssa kilpailevista sijoi-
tuskohteista valtion tuotto-obligaatioiden kanta
kasvoi tammi—toukokuussa 10 mrd. markkaa. Si-
joitusrahastot ovat viime kuukausina kasvaneet
erittdin nopeasti. Rahasto-osuuksista voi tulevai-
suudessa tulla varteenotettava vaihtoehto talle-
tuksille. Sijoitusrahasto-osuuksien nettomerkin-
nét olivat tammi-huhtikuussa 1.1 mrd. markkaa.
Korkorahastot olivat edelleen suosituimmat 1.2
mrd. markan nettomerkinnoin.
Markkaluottokanta ei ole alkuvuodesta juu-
rikaan muuttunut. Alkukeviistd asuntoluotto-
kanta kéantyi kuitenkin pieneen kasvuun ensim-
mdistd kertaa puoleen vuoteen. Tilastokeskuksen
tietojen mukaan asuntokauppa vilkastui vuoden
ensimmaiselld neljannekselld noin 15 % viime
vuoden viimeisestd neljanneksestd. Myds asun-
tojen hinnat ovat ldhteneet alkuvuodesta nou-
suun. Vanhojen kaksioiden hinnat nousivat Hel-
singin seudulla tammi—toukokuussa 7 %.
Asuntokaupan piristyminen ei vilttimatta
ndy selvidnd asuntoluottokannan nousuna, silld
Tilastokeskuksen kyselyn mukaan monet ostajat
aikovat edelleen rahoittaa asuntokauppansa ny-
kyisen asuntonsa myyntituloilla ja sdistoilld.
My®os Pankkiyhdistyksen kyselyn mukaan koti-
talouksien luotonottohalukkuus on varovaista.

Kysynnin ja tuotannon kasvun painopiste
kotimarkkinasektorilla
Epdvarmuus kansainvilisen talouden kasvun
elpymisesti on viistynyt Eurooppaa lukuun otta-
matta. Yhdysvalloissa ja Japanissa kasvu on va-
kaalla pohjalla, Kaakkois-Aasian maissa ja kehi-
tysmaissa kasvun notkahdusta ei ole koettukaan.,
Euroopassa talouskasvu on heikkoa erityises-
ti Saksassa, missd toistuvat huonot uutiset ovat
ruokkineet odotusten varovaisuutta. Saksan ti-
lanne on taas heijastunut moniin muihin maihin
sekd kaupan ettd odotusten kautta, Useissa mais-
sa kasvua pidittelevdt myos kotoperdiset syyt,
erityisesti epitietoisuus julkisen talouden alijda-
miongelman ratkaisusta. Toiveikkuutta herdttd-
vid piirteitd ovat Euroopan ulkopuolelta viennille
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tuleva vetoapu ja merkit odotusten muuttumises-
ta myOnteiseen suuntaan.

Suomessa viennin maédrd oli tammi-huhti-
kuussa kolmisen prosenttia pienempi kuin vuosi
sitten ja myos pienempi kuin vuoden 1995 loka—
joulukuussa. Lisdksi kysynnén laimeus vienti-
markkinoilla viahensi alkuvuodesta uusia tilauk-
sia. Tehdasteollisuuden tuotanto laski ensimmai-
selld vuosineljinnekselld vuoden takaiselle ta-
solle. Metsiteollisuuden heikentyneet suhdan-
teet ovat vaikuttaneet yhd enemmin myos met-
sitalouteen. Puutavaran hakkuut olivat maalis—
huhtikuussa lihes kolmanneksen pienemmit kuin
vuosi sitten, mikd yksistddn vaimensi kokonais-
tuotannon kasvua yhden prosenttiyksikén verran.

Alkuvuoden kotimaisessa talouskehityksessé
oli myonteisté kotitalouksien kulutuskysynnin ja
yritysten investointien kasvu. Yksityisen kulu-
tuksen piristymisessid vuoden vaihteessa nikyy
osaksi veronpalautuksista johtuva kertaluontei-
nen tulojen lisdys. Kuluttajien odotusten varo-
vainen optimismi viittaa kuitenkin pidempiaikai-
seen kulutuksen kasvuun. Yksityisten investoin-
tien kasvua ylldpitdvit varsinkin teollisuuden
meneillddn olevat suuret investointihankkeet.
Epédvarmuus talouden kasvusta nikyy varovaise-
na suhtautumisena uusien investointien aloitta-
miseen. Huhtikuussa tehdyn investointikyselyn’
tulokset viittaavat teollisuuden investointien ta-
saantumiseen vuonna 1997.

Asuntojen peruskorjausten lisddntyminen
tukee rakennusalan tuotantoa ja tydllisyyttd, ja
niinpd nima ovatkin kdédntyneet hienoiseen nou-
suun. Vilkastunut asuntojen kysyntid suuntautuu
erityisesti vanhoihin asuntoihin, joiden hinnat
ovat alkaneet nousta lihes koko maassa.

Tuotannon kasvun painopiste oli vuonna
1995 palvelualojen tuotannossa, ja timi kehitys
on jatkunut kuluvan vuoden puolella. Keskeises-
ti viennistd riippuvien alojen — tehdasteollisuu-
den, metsitalouden ja energiahuollon — tuotanto
oli vuoden 1996 ensimmiiselld neljannekselld
samalla tasolla kuin viime vuoden vastaavalla
jaksolla ja viime vuoden loppukuukausina. Yksi-
tyisten palveluelinkeinojen tuotanto sen sijaan oli
runsaat 2 % suurempi kuin vuosi sitten (kuvio 4).

Ty6llisyyden paraneminen jatkui kuluvan
vuoden alkukuukausina. Koska kasvu on piristy-

* Teollisuus ja Tydnantajat ry:n investointikysely.



Kuvio 4.

Tuotanto toimialoittain
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nyt palvelualoilla ja tuotannon supistuminen on
rajoittunut péddomavaltaisiin aloihin, tyollisyys
on lisddntynyt kokonaistuotannon vaimeudesta
huolimatta. Vuoden 1996 tammi-huhtikuussa
tyollisid oli keskiméadrin 40 000 henked enem-
mén kuin vuosi sitten, ty6ttdmien méairi puoles-
taan viheni vajaalla 16 000:1la. Tybvoiman tar-
jonnan kasvu on hidastanut ty6ttémyysasteen ale-
nemista. Kausivaihtelusta puhdistettu tyottémyys-
aste oli kuluvan vuoden huhtikuussa 16.2 %.

Vaihtotaseen ylijiama pienenee
Tarkentuneiden ulkomaankauppatietojen mukaan
kauppataseen ylijadmé nousi vuonna 1995 yli 47
mrd. markkaan ja vaihtotaseen ylijadma lihes
24.7 mrd. markkaan eli 4.5 prosenttiin brutto-
kansantuotteesta. Kauppataseen ylijadméisyytti
vahvistanut vaihtosuhteen paraneminen pdittyi
vuoden vaihteessa. Vuoden 1995 joulukuusta
kuluvan vuoden huhtikuuhun vaihtosuhde on
heikentynyt lihes 4 %. Lisiksi kauppataseen yli-
Jddmdd ovat pienentdneet viennin méirin supistu-
minen ja tuonnin samanaikainen kasvu. Toisaal-
ta ulkomaisen velan korkomenoista aiheutuva
rasite on pienentynyt ulkomaisen nettovelan su-
pistumisen mydtd. Vaihtotaseen ylijddma piene-
nee kuluvana vuonna, mutta selvi ylijiamaisyys
sdilyy.
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Vaihtotaseen ylijidméin, joka on sama kuin
kansantalouden sédstimisen enemmyys inves-
tointeihin ndhden, on liittynyt edelleen yksityi-
sen sektorin mittava rahoitusylijddmai. Yritykset
ja kotitaloudet ovat kiyttineet rahoitusylijaa-
miinsi velkojen vihentimiseen ja rahoitusvaral-
lisuuden lisdamiseen.

Julkisen talouden tasapaino paranee
Finanssipolitiikan sdvy muuttui vuoden 1996
alussa edelleen kiristivddn suuntaan. Valtionta-
loudessa lisdtiin menosdéstdjd vuonna 1996
noin 9 %2 mrd. markkaa. Kunnille ja kotitalouk-
sille maksettavia tulonsiirtoja supistetaan kum-
piakin 3 '2—4 mrd. markalla. Toisaalta valtion ja
muiden julkisyhteisdjen kantamia veroja ja mak-
suja kevennetddn nettomdiiriisesti runsaalla 5
mrd. markalla. Kotitalouksien tuloihin kohdistu-
vaa verotusta kevennetiin noin 3 %2 mrd. markal-
la, mm. poistamalla lainavero. Julkiseen talou-
teen vaikuttavat voimakkaasti myos yleinen
taloudellinen kehitys samoin kuin rakenteelliset
tekijét, joihin kuuluu esimerkiksi valtion velan
nopeana jatkuva kasvu.

Verotulojen kasvun my6td valtiontalouden
alijidma alkoi pienentyi vuoden 1995 jilkipuo-
lella. Verotulojen riped kasvu — osaksi alkuvuo-
teen painottuvien yritysverojen vauhdittamana —
ja alijddmén supistuminen ovat jatkuneet alku-
vuodesta. Palkkatulojen ja yksityisen kulutuksen
lisddintymisen ansiosta veropohja on laajentunut
kokonaistuotannon kasvua nopeammin. Valtion
nettorahoitustarve oli 12 kuukauden pituisella
jaksolla vuoden 1995 huhtikuusta vuoden 1996
maaliskuuhun vajaat 47 mrd. markkaa eli noin
12 mrd. markkaa pienempi kuin vuonna 1995,
Valtiontalouden alijidmaén supistuminen ei riitti-
ne pienentimaién koko julkisen sektorin rahoitus-
alijadmai vuonna 1996 Maastrichtin sopimuksen
mukaiseen tavoitteeseen eli enintdin 3 prosent-
tiin bruttokansantuotteesta. ®

+ Asiasanat: inflaatio, rahapolitiikka, taloudel-
linen tilanne



Suomen pankkisektorin tilanne ja kehitysnakymia

Kotimaisten talletuspank-

kien viime vuoden liiketap-
pion pieneneminen johtui lihes
kokonaan luotto- ja takaustap-

Pankkien liiketappio pieneni
viime vuonna Suomessa
merkittdvdsti. Se johtui
etupddssd luottotappioiden
vahentymisestd. Pankkien
kannattavuuden arvioidaan
paranevan edelleen kuluvana
vuonna. Suomen pankki-
sektorin kannattavuus ja

Heikki Koskenkyld
osastopaillikké

Jukka Vesala
projektiohjaaja
rahoitusmarkkinaosasto
27.5.1996

maksi, pankeilla on mahdolli-
suus seuraavien 2-3 vuoden
kuluessa padstd lihes nor-
maalitasoisiin luottotappioihin,
noin prosenttiin luottokannas-

pioiden vihenemisestd (tau-
lukko 1). Luottotappiot aleni-
vat selvasti kaikissa pankki-

vakavaraisuus ovat kuitenkin ta.
edelleen varsin haavoittuvia.

Tédssd mielessd Suomen
pankkijdrjestelmdd ja koko
talouden toimintaa ravistellut

ryhmissi. Laskeva trendi pank-

kien jdrjestimittomissd saamisissa on my0s
jatkunut, vaikkakin suhteellisen hitaana etenkin
vuoden 1995 loppupuolella (kuvio 1). Ellei talous-
kehitys jda olennaisesti ennakoitua heikom-

Taulukko |. Kotimaisten talletuspankkien*
tuloskehitys 1992 - | neljannes 1996,
miljardia markkaa

1992 1993*%F 1994%* |995** |/95% |/96+*

Rahoituskate 107 130 137 124 317 182
Muut tuotot 9.5 9.7 8.6 B2 133 264
Tuotot yhteensi 202 227 223 206 450 546
Kulut yhteensi

(ml. poistot) 168 172 179 172 455 40|
TULOS ENNEN

LUOTTOTAPPIOITA 34 55 44 34 005 145

Luotto- ja takaustappiot 140 147 112 62 270 083

LIKETULOS -lo6 -92 -68 -28 275 0.6l
Taseen loppusumma 6889 7268 6678 6166 .. 605.1
Jarjestamittomat

saamiset, netto 381 359 254 196 .. 188
(BIS/LLL) riskipainotetut

saamiset ja vastuut 4885 4195 3717 .. 3795
Vakavaraisuus,
% (BIS/LLL) b 107 117 1.9 5 12.2

g Liikepankkien konsernit, OKO ja OP:t erikseen (Osuuspankkien
Keskindisen Vakuutusyhtién maksamat korvaukset luottotappioiden
vithennyksend, Osuuspankkien Vakuusrahaston avustukset satunnaisina
tuottoina, eiviit ndy lilketuloksessa),

**py, Siltapankki, Suomen Sidstopankki ja Arsenal.
Lihde; Rahoitustarkastus.
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luottotappioiden rijdhdysmai-
sesti kasvusta aiheutunut pankkikriisi on helpot-
tumassa.

Kaikkien talletuspankkien yhteenlaskettu va-
kavaraisuus oli vuoden 1995 lopussa tyydytti-

Kuvio 1.

Talletuspankkien jarjestamattomaét
saamiset ja luottotappiot

Mrd. |

1992 1993 1994 1995 1996

1. Luottotappiot

2. Jarjestamattémat luotot
3. Pankkitakaussaamiset
4. Muut 0-korkoiset luotot



Kuvio 2.

” Talletuspankkien luottokanta
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vi (12.2 %). Vakavaraisuuden sidilyminen koh-
tuullisena on osaltaan johtunut riskipainotettujen
tasesaamisten ja taseen ulkopuolisten vastuiden
merkittdvistd supistumisesta. Tilannetta himmen-
tdd se, ettd pankkien ensisijaisista omista varois-
ta (yhteensa 29 mrd. markkaa) oli noin 6.5 mrd.
markkaa valtion merkitsemid pddomatodistuksia.
Niami sijoitukset ovat joidenkin pankkien tap-
pionsietokyvyn kannalta olennainen erd.

Luottotappioiden vihetessi

ongelmaksi peruskannattavuus

Lihes kolmen miljardin markan yhteenlaskettu
liiketappio' viime vuodelta kertoo kuitenkin vie-
1d vakavista kannattavuusongelmista. Lukuun
sisdltyy KOP:n ja SYP:n yhdistymiseen liittyvid
kertaluonteisia arvonalennuksia noin 1.6 mrd.
markkaa luottotappioissa. Osa ndistd tappioista
olisi luonnollisesti joka tapauksessa kirjattu vii-
me vuonna KOP:n tulokseen, ne vain aikaistuivat
ensimmadiselle vuosineljdnnekselle.

Liiketappion suuruuteen vaikutti myos olen-
naisesti pankkien peruskannattavuuden (tulos
ennen luotto- ja takaustappioita) aleneminen
noin miljardilla markalla vuodesta 1994. Tdhéin-

Tulosanalyysissa liikepankkeja tarkastellaan kon-
serneina sekd OKO:a ja osuuspankkeja erillisind (ei ryh-
mind), ts. Osuuspankkien Keskindisen Vakuutusyhtion
maksamat korvaukset ovat luottotappioiden vidhennyk-
send ja Osuuspankkien Vakuusrahaston maksamat avus-
tukset satunnaisina tuottoina, eli ne eivit niy liiketulok-
sessa.
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kin kannattavuuslukuun sisiltyi viime vuonna
kertaluonteisia erid, jotka aiheutuivat osin pank-
kikriisiin kuulumattomista epdonnistumisista.’

Viimeksi mainitut erit eivit kuitenkaan selitid
ldheskddn kokonaan peruskannattavuuden alene-
mista. Pankkien molemmat tuottokomponentit,
rahoituskate sekd muut tuotot, pienenivit selvis-
ti vuodesta 1994. Rahoituskatteen supistuminen
oli suurimmalta osaltaan seurausta luottokannan
laskusta, taseen supistumisesta ja korkomarginaa-
lin kaventumisesta. Luottoihin liittyvien toimi-
tusmaksujen viheneminen pienensi lisiksi pank-
kien muita tuottoja. Pankkien toiminnalliset ku-
lut eivit vield ole riittivisti joustaneet alaspdin
suhteessa tuottojen menetyksiin (taulukko 1I).
Pankkien henkilostdé ja konttoriverkko ovat jo
kuitenkin supistuneet olennaisesti.

Rahoituskatteen aleneminen jatkui tdmén
vuoden ensimmdiselld neljinnekselld. Sen sijaan
pankkien muut tuotot kehittyivit myonteisesti
lahinnd  arvopaperikaupan voittojen  vuoksi.
Pankkien yhteenlaskettu liikevoitto nousi n. 600
milj. markkaan vuoden 1996 ensimmiisen
neljanneksen osalta (taulukko 1).

Luotonkysynti heikkoa ja

korkomarginaali kaventunut

Koettu lama on heriittinyt yritykset ja kotitalou-
det huomaamaan ylivelkaantuneisuuden vaarat.
Uusien luottojen kysyntd on ollut vihiisti jo
kahden vuoden ajan myonteisestd talouskehityk-
sestd huolimatta. Velkojen lyhennystahtikin on
ollut verraten nopeaa, joten pankkien luottokan-
ta, erityisesti valuuttaluotot, on supistunut mer-
kittavasti (kuvio 2).

Kotitalouksien luotonkysyntd on Kkirsinyt
ennen muuta siitd, ettd tulokehitys on ollut epi-
varmaa korkean tyottdmyyden ja méédrdaikaisten
tyosuhteiden suuren osuuden vuoksi. Yrityksilld
on ollut selked tavoite vihentdi usein kansainvi-
lisesti suurta velkaantuneisuuttaan, Tdhidn var-
sinkin vientiyritysten erinomainen kannattavuus
on antanut mahdollisuuden. Uudet investoin-
nitkin on paljolti rahoitettu voitoilla. Vuosina

? Sekd PSP ettd KOP joutuivat kirjaamaan vuodelle 1995
New Yorkin konttoreidensa arvopaperikaupasta tappioi-
ta, yhteensd noin 600 milj. markkaa. Niin ikddn SYP:n ja
KOP:n fuusion yhteydessd tehtyjd arvonalennuksia on
mukana poistoissa noin 250 milj. markkaa. Meritan mui-
hin tuottoihin sisdltyy korottavana eriini osakeomaisuu-
den myyntivoittoja noin 850 milj. markkaa.



1991-94 tehdyt verouudistukset ovat myds vi-
hentidneet olennaisesti velkarahoituksen veroetua
suhteessa oman pddoman ehtoiseen rahoitukseen
ja tulorahoitukseen.

Korkomarginaalin kaventumisen syyné on ol-
lut ensinndkin pankkikilpailun kiristyminen la-
man jilkeen varsinkin yritysten luotoissa, miki
on johtunut ldhinnd velkarahoituksen ylitarjon-
nasta sekd jossain mddrin myds ruotsalaisten
pankkien aktivoitumisesta Suomen luottomark-
kinoilla. Toiseksi korkotason lasku on kaventa-
nut pankkien korkomarginaalia, koska luottojen
keskikorot ovat alentuneet talletusten keskikor-
koja enemmiin ja nopeammin (kuvio 3). Lihinni
helibor-sidonnaisten luottojen osuuden selvd
kasvu ja vastaavasti vihemmdn joustavien viite-
korkojen osuuden lasku ovat lisdnneet luotto-
korkojen reagointiherkkyyttd markkinakorkojen
muutoksiin (kuvio 4). Korkomarginaalin supis-
tuminen alkoi vuonna 1994 ja se on ollut erityi-
sen voimakasta viime vuoden lopulla ja timén
vuoden alussa.

Korkomarginaalin supistumisen vaikutuksia
rahoituskatteeseen pehmentdd huonotuottoisen
omaisuuden rahoituskustannusten viheneminen
korkotason laskun vuoksi. Lisdksi korkojen las-
kun vililliset vaikutukset ovat pankeille mydntei-
sid pitkilld aikavililld, koska luotonkysyntd ja
kiinteistomarkkinat elpyvit sekd omaisuusarvot
nousevat. Alentunut korkotaso on myos vaikutta-
nut myonteisesti muiden tuottojen kehitykseen
alkuvuonna 1996 (taulukko 1). Sijoitussalkkujen
maturiteettimuutoksista kirjautuneet tuotot seki
osake- ja obligaatiosijoituksista tehdyt epiku-
ranttiuskirjausten palautukset ja myyntivoitot
(muissa tuotoissa) nostavat, kuten todettiin,
pankkien alkuvuoden tuloksen selvisti positiivi-
seksi. Korkojen laskun kokonaisvaikutusta pank-
kien kannattavuuteen on vaikea arvioida.

Korkomarginaalin kaventumista hillitsevia
Ickijﬁité on kuitenkin olemassa. Yritysten luotto-
jen tuotto alkaa olla jo niin alhainen, ettd niiden
korkojen laskupaineiden pitdisi hellittdd. Verot-
tomien kéyttelytilien osuuden jatkuva kasvu
yleisotalletuksista lihinna ldhdeverollisten tilien
kustannuksella (kuvio 5: erd muut talletukset (5))
on alentanut pankkien keskiméérdisid varainhan-
kinnan kustannuksia ja vakauttanut korkomargi-
naalin kehitystd. Alhaisen korkotason oloissa tal-
lettajat ovat pitkille tyytyneet kéyttelytileiltd
saatavaan tuottoon. Korkomarginaalin kaventu-
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Kuvio 3.

Talletuspankkien markkaluottojen
ja -talletusten korkomarginaali
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Kuvio 4.

Talletuspankkien markkaluottokannan
korkosidonnaisuudet
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4. 3 ja 5 vuoden viitekorkosidonnaiset
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6. Muut
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Kuvio 5.

Talletuspankkien markkatalletuskannan
korkosidonnaisuudet

1991 1992 1993 1994 1995 1996

1. Peruskorkosidonnaiset
2. Kiinteakorkoiset

3. Heliborsidonnaiset

4. Primekorkosidonnaiset
5. Muut

mista on toisaalta mahdollisesti jo kiithdyttinyt
se, ettd talletuskorot ovat keskiméirin jo niin al-
haalla, ettei niissd ole paljon laskuvaraa. Ulko-
maisten pankkien kilpailun kiihtyminen voi niin
ikdén alentaa edelleen luottokorkoja. Pankkien
edulliselle varainhankinnalle on uhkana se, ettd
kilpailevat sijoitusmuodot kuten vakuutustuot-
teet, obligaatiot sekd erilaiset rahastot houkutte-
levat merkittdvid méadrid varoja kayttelytileilti ja
verottomilta méérdaikaistileiltd, joiden kanta hi-
vidd kokonaan vuoden 1997 loppuun mennessa.

Kustannusten karsiminen olennaista
kannattavuuden paranemiselle

Pankkien liiketoiminnan suurin haaste on saada
keskimédrin alhainen tuottojen ja kulujen suhde
nousemaan. Kotimaisten pankkien tilld tavoin
mitattu kustannustehokkuus on heikko suhtees-
sa esim. ruotsalaisiin kilpaileviin pankkeihin.
Rahoituskatteen olennainen kasvattaminen ei
lyhyelld aikavililld ndytd olevan mahdollista, sil-
14 luottojen kysynti ei kasvane ldhivuosina viime
vuosien supistumista vastaavasti ja korkomargi-
naali on merkittdvisti kaventunut. Ndin ollen
kulujen karsiminen on pankeille vdistimatonta.
Viime vuonna julkistetut huomattavat saneeraus-
tavoitteet kaikissa suurissa pankeissa nidkyvit
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pankkien tuloksissa tdysimddrdisesti vuosina
1997-98.

Rahoituskateongelmista huolimatta pankkien
litketulos tulee todennikdisesti paranemaan tind
vuonna ja edelleen ensi vuonna pienentyvien
kulujen ja luottotappioiden ansiosta, ellei talous-
kehitys ole olennaisesti arvioitua heikompaa.

Talouden taantuminen riski pankkien
kannattavuuden elpymiselle

Talouskasvun jdgdaminen hitaaksi mm. odotettua
heikomman kansainvilisen suhdannekehityksen
vuoksi alentaisi pankkien tulosta, koska luoton-
kysyntd heikkenisi ja jdrjestiméttomit saamiset
supistuisivat hitaasti. Pankkien riskiasiakkaita
on erityisesti kotimarkkinasektorilla, joten sen
nikymien heikkeneminen olisi siten pankkien
kannattavuuden kannalta ongelmallisinta. Talld
hetkelld ennustetaan kuitenkin yleisesti, ettd
vuonna 1997 olisi Suomessa jilleen mahdolli-
suus nopeaan kasvuun, kun mm. useiden maiden
yhtdaikainen rahapolititkan keventiminen vai-
kuttaa suhdanteita parantavasti.

Pankeille olisi vahingollista, jos tyottomyy-
destd ja jossain mddrin myds valtion menosiis-
toista johtuva kotitalouksien tuloepdvarmuus jat-
kuisi suurena, koska kotitalouksien luotot ovat
kannattavuuden kannalta pankkien luottokannan
tirkein osa. Etenkin pankkien nuori asiakaskun-
ta, jolla olisi suurin tarve luotoille, kiirsii mah-
dollisesti pitkdidnkin tyopaikkoihin liittyvisti
epdvarmuudesta.

Alentuneen korkotason ja pankkien asiakkai-
den, etenkin kotitalouksien, velkarasituksen sel-
vin pienenemisen pitdisi jo alkaa kasvattaa luo-
tonkysyntdd ja elvyttdd siten pankkien rahoitus-
katetta. Lisiksi inflaatiopaineiden voidaan olet-
taa olevan tulevaisuudessakin varsin maltillisia,
mikd antaa omalta osaltaan mahdollisuuden
vakaaseen kotimaiseen korkokehitykseen. On
kuitenkin vaikea arvioida, kuinka kauan koettu
lama pitdd ylld lainanottohaluttomuutta. Joitakin
heikkoja merkkejd markkaluottojen kysynnén
kasvusta voidaan havaita esimerkiksi kuluttaja-
barometreistd sekd vuoden alun kehityksesti.
Ainakin markkaluottojen kanta ndyttid vakaan-
tuneen. Valuuttaluotot ndyttavit jatkavan supis-
tumista, mutta niiden vaikutus pankkien kannat-
tavuuteen on enéd vihidinen.



Pankkien elpyminen hitaampaa

kuin muissa Pohjoismaissa

Muiden Pohjoismaiden pankkisektorit ovat jo
lihes kokonaan toipuneet kriiseistidn. Norjan,
Ruotsin ja Tanskan pankit tekivit vuodelta 1995
ennitystuloksia. Suurten pankkien oman pii-
oman tuotot olivat 15-20 prosentin ja vakavarai-
suus 12-15 prosentin tasolla. Suomen pankki-
sektori on elpymisessdéin ainakin pari vuotta
muita Pohjoismaita jiljessi.

Perussyy Suomen pankkien muita Pohjois-
maita hitaampaan elpymiseen on syvempi ja pi-
dempi talouden lama. Kansantuote supistui Suo-
messa selvisti eniten vuosina 1991-93. Norjassa
ja Tanskassa kansantuote ei supistunut lainkaan.

Syvd lama kasvatti huonotuottoisten saata-
vien ja huonotuottoisen omaisuuden médrin erit-
tdin korkeaksi Suomessa. Huonotuottoinen omai-
suus sisdltdd jdrjestimdttomit saamiset, alikor-
koiset luotot ja osan kiinteistdistd. Muissa Poh-
joismaissa pankkien huonotuottoisen omaisuuden
midrd on olennaisesti pienempi. Huonotuottoi-
sen omaisuuden suuri méddrd on pienentényt enti-
sestddn suomalaisten pankkien perinteisestikin
huonoa korkokatteen ja taseen suhdetta (kuvio 6).
Pankkien huonotuottoisen saatava- ja omaisuus-
massan hiviiminen edellyttidi, etti Suomessa
pidstddn ripeddn ja vakaaseen talouskasvuun ja
ettd korot pysyviit alhaisella tasolla.

Pankkikriisi on ollut Suomessa pahempi kuin
muissa Pohjoismaissa ja valtion tuki pankeille on
kasvanut suuremmaksi kuin muualla. Pankit jou-
tuvat maksamaan takaisin huomattavan méérin
pankkitukea (ilman Skop:a noin 6.5 mrd. mark-
kaa). Lisdksi tuelle tiytyy maksaa korkoa, joka
tdnd vuonna on yhteensi noin 400 milj. markkaa.
Pankkituen takaisinmaksu ja tuen korkojen mak-
su rajoittavat pankkien voitonjakoa vield usean
vuoden ajan. Muissa Pohjoismaissa tuen takai-
sinmaksu on jo kdytannossé paittynyt.

Suomen pankkien tehokkuus mitattuna tuot-
tojen ja kulujen suhteella on ollut selvisti hei-

Kuvio 6.

Pohjoismaiden pankit:
korkokatteen ja keskitaseen suhde
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4. Norja

kompi kuin Ruotsissa. Ruotsin suurten pankkien
tehokkuus on 2:n paikkeilla ja Suomen noin 1.4,
Nayttdd siltd, ettd pankkisektorin ylikapasiteetti
on ollut Suomessa Pohjoismaiden suurin. My0s
Tanskassa on ollut runsaasti ylikapasiteettia
talouden kokoon nidhden.

Korkomarginaalin ~ kapeneminen ahdistaa
kaikkien Pohjoismaiden pankkeja. Kilpailu on
lisddntynyt Pohjoismaiden pankkimarkkinoilla
selvasti, ja sen odotetaan kasvavan edelleen.
Norjassa korkomarginaali on nyt kapein — vain
3.5 prosenttiyksikkdd — ja sen arvioidaan edel-
leen kaventuvan. Kaikissa Pohjoismaissa pank-
kien on syytd varautua korkomarginaalin piene-
nemiseen edelleen. m

« Asiasanat: pankkisektori, kannattavuus, vaka-
varaisuus
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EMUn kolmas vaihe lahestyy —
kuinka Suomen Pankki osallistuu valmisteluun?

E MU-prosessiin on tullut
lisdél vauhtia Madridissa viime
joulukuussa sovitun, Maastrich-
tin sopimukseen perustuvan
nk. siirtymiskenaarion myoti.

Suomi on muiden EU-maiden
tapaan jo mukana talous- ja
rahaliitossa EMUssa sen
toisessa vaiheessa.

Siirtyminen euroon ja
yhteiseen rahapolitiikkaan
edellyttdd huolellista
valmistelutydtd, johon Suomen
Pankki osallistuu tiiviisti.

Kjell Peter Séderlund

kansainvilisen sihteeriston paillikko

29.5.1996

tuksen asettamien neuvottelu-
tavoitteiden kanssa, kun Suo-
men jdsenyysneuvottelut alkoi-
vat helmikuussa 1993,
Suomen eduskunta ilmoitti

Siind madritellddn, ettdi EMUn

hyviksyessdén liittymissopimuk-

kolmas vaihe alkaa 1.1.1999.
Samalla syntyy euro, joka seteleini ja kolikkoina
otetaan kidyttoon tosin vasta viimeistddan kolme
vuotta my6hemmin.

EMU - EU:n talous- ja rahaliitto

EMUn ensimmiinen vaihe alkoi heindkuussa
1990 ja toinen vaihe 1.1.1994. Tietyt lihentymis-
kriteerit tayttavit EU-maat siirtyviit kolmanteen
vaiheeseen, yhteiseen rahaan euroon, ja niin
ollen yhteiseen rahapolititkkaan viisi vuotta
myShemmin.

Yhteisesti rahapolitiikasta vastaa Euroopan
keskuspankkijirjestelmda (EKPJ), joka koostuu
perustettavasta Euroopan keskuspankista (EKP)
ja sen johdolla toimivista euroalueen maiden
nykyisisté kansallisista keskuspankeista. EKPJ:n
ensisijaisena tehtdvind on Maastrichtin sopi-
muksen mukaan hintatason vakauden ylld-
pitdminen.

Suomi ollut mukana EMUssa _

jo toista vuotta

Suomi on — kaikkien muiden EU-maiden tavoin
— jo mukana EMUssa, sen toisessa vaiheessa.
Kun Suomi liittyi Euroopan unionin jdseneksi
1.1.1995, Suomi samalla — Maastrichtin sopi-
muksen mukaisesti — hyvéksyi liittymisensa
EMUun sen meneillddn olevan toisen vaiheen

aikana. Tdmad oli sopusoinnussa Suomen halli--
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sen, ettdi se erikseen pddttdd
Suomen osallistumisesta kolmanteen vaiheeseen.
Nykyinen hallitus on ohjelmassaan ilmoittanut,
ettd se vie EMUn kolmanteen vaiheeseen osallis-
tumisen eduskunnan ratkaistavaksi erillisen esityk-
sen perusteella. Lisdksi talouspoliittinen minis-
terivaliokunta ilmoitti viime kesdkuun kannan-
otossaan pyrkivinsi siihen, etti se voisi olla mu-
kana niiden maiden ryhmissd, jotka ensiksi
siirtyvat EMUn kolmanteen vaiheeseen.

Tdmd on poliittinen realiteetti Suomessa —
kuten erdissd muissakin maissa. Tiukan muodol-
lisesti kansallisia pédtoksid ei endd tarvittaisi;
EU-juridiikan mukaan riittdisi valtioiden ja halli-
tusten padmichistd koostuvan neuvoston piitos
siitd, mitkd maat siirtyvit kolmanteen vaihee-
seen.

Viime joulukuussa Madridissa Eurooppa-
neuvoston kokouksessa sovittiin kolmannen vai-
heen alkamispdiviksi 1.1.1999, joka on Maas-
trichtin sopimuksen mukaisesti alkamisen taka-
raja.

EMU-valmisteluty6ssé toimitaan poliittisella
tasolla hyviksytyn aikataulun mukaan. Tdmi
koskee Suomen Pankkia ja kaikkia muita viran-
omaisia ja toimijoita koko EU-alueella. Jiljelld
oleva aika on kéytettiva tehokkaasti hyviksi val-
misteluty0ssd — myos keskuspankeissa.



Keskuspankkien yhteistyéfoorumi EMI
valmistelee EMUn kolmatta vaihetta
Suomen Pankista tuli Euroopan rahapoliittisen
instituutin (EMI) jdsen automaattisesti Suomen
EU-jasenyyden seurauksena vuoden 1995 alussa.
Sitd ennen Suomen Pankki oli EMIn tarkkailija-
jasen heinakuusta 1994. EMIn tirkeimpina teh-
tdvdnd on valmistella EMUn kolmatta vaihetta.
Maastrichtin sopimuksen artiklassa 109f kohdas-
sa 3 sanotaan, etti EMIn tehtdvini on valmistel-
la EMUn kolmanteen vaiheeseen liittyvid asioita
(ts. rahapolititkkaa, maksujen vilitystd, setelei-
den teknistd valmistelua, tilastointia jne.) siten,
ettd viimeistddn 31.12.1996 EMI "tismentdd ne
sddantelyyn, hallintoon ja logistiikkaan liittyvit
kehykset, jotka EKPJ tarvitsee tehtdviensé hoita-
miseksi kolmannen vaiheen aikana”. Kéytannos-
sd timd tarkoittaa sitd, ettd on oltava konkreetti-
nen suunnitelma siitd, miten tulevat EKP ja
EKPJ kaikkine tehtdvineen toimivat kolmannes-
sa vaiheessa.

Lisiksi EMIn tehtdvand on mm. "lujittaa kan-
sallisten keskuspankkien vilistd tyotd ja lujittaa
jasenvaltioiden rahapolitiikan yhteensovittamista
hintatason vakauden turvaamiseksi” (art. 109f
kohta 2) EMUn toisen vaiheen aikana. Kolman-
nessa vaiheessa EMU-alueella on vain yksi yh-
teinen rahapolitiikka, ja siirtymédskenaarion mu-
kaan kiytossd on myds vain yksi raha, euro, vii-
meistdén vuonna 2002.

Suomen Pankin EMU-mandaatti
Kansallisilla keskuspankeilla on térkei rooli val-
mistelutydssd, niin EMIssd sen jidsenend kuin
muuallakin EU:ssa ja kansallisessa valmistelus-
sa. Tamdn valmistelutyon toteuttaminen on fek-
ninen tehtdvi, joka perustuu EU-maiden yhtei-
seen ja kaikkien jdsenmaiden hyviksymiin
Maastrichtin sopimukseen.

EMUun liittyvien poliittisten péitosten teke-
misestéd vastaavat kulloisessakin tilanteessa kun-
kin EU-maan poliittiset padtoksentekoelimet, ei
keskuspankki. Suomessa Suomen Pankin on va-
rauduttava siihen, ettd se joutuu toimimaan euron
alueella, mutta myds siihen, ettd se joutuu toimi-
maan euron alueen ulkopuolella.

EU-jasenyys ja hallituksen asettama tavoite
(valmius siirtyd kolmanteen vaiheeseen ensim-
miisten joukossa) merkitsevit sitd, ettd keskus-
pankin teknisten valmistelujen tulee edetd niin,
ettd aikataulun mukaiselle euroon siirtymiselle ei
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ole esteitd. Nama tekniset valmistelut edellytti-
vit luonnollisesti Suomessa tyotd myds keskus-
pankin ulkopuolella.

EMIn merkitys on keskeinen EMU-valmiste-
luissa ja etenkin niissd valmisteluissa, jotka kos-
kevat keskuspankkien ja pankkien toimintaa.
Téstd huolimatta merkittdvd osa EU:ssa toteu-
tettavasta EMU-valmistelutyostd tehddin Frank-
furtissa sijaitsevan EMIn ulkopuolella, ldhinnd
Brysselissd. Tdmé koskee etenkin EU-lainsdé-
déntotyotd, jossa EMIIE on ainoastaan aloite-
oikeus.

EU-lainsd4dént6d ja ministeritason padatok-
sentekoa palvelevassa valmistelutyossd EU:n
raha-asiain komitealla on tirked rooli. Se vastaa
nimittdin niiden EMUun liittyvien kysymysten
valmistelusta, jotka tulevat EU:n talous- tai
valtionvarainministereistd koostuvan neuvoston
ECOFINin (ja mahdollisesti sen jilkeen Eurooppa-
neuvoston) kdsiteltdviksi. Komiteassa ovat edus-
tettuina sekd valtiovarainministerio etti Suomen
Pankki.

Siirtymaskenaariosta sovittu —

EMI konkreettisten kysymysten parissa
Suomen Pankin EMU-valmisteluty6ti ohjaa pit-
kailti tdlld hetkelld voimassa oleva EMIn sisdinen
tyoohjelma. Siihen on koottu kaikki ne tdhin asti
ennakoidut projektit — médritelmineen ja aika-
tauluineen — jotka on toteutettava EMUn kol-
manteen vaiheeseen mennessd. Nimi projektit
koskevat keskuspankkitoiminnan koko kenttd:
onhan luotava kokonaan uusi keskuspankki EKP,
joka toimii Euroopan keskuspankkijirjestelmén
EKPJ:n ytimeni. Varsinaiset lopulliset paitokset
tekee monessa valmisteltavassa asiassa vasta EKP
aikanaan.

Tyo tehdddn EMIn eri elimissi sen komiteoi-
den, tyoryhmien ja virkamiesten valmistelun
perusteella. EMIn ylimpénd elimeni toimii neu-
vosto, valmisteluelimind sijaistason komitea ja
joukko alakomiteoita ja tyoryhmid, joiden nimet
hyvin kuvaavat toimikentén laajuutta: rahapoli-
titkan, valuuttapolitiikan ja pankkivalvonnan ala-
komiteat sekd maksujirjestelmi-, seteli-, tilasto-,
kirjanpito-, tietotekniikka- ja juristityoryhmiit.
Niiden alaisuudessa toimii lisdksi erityiskysy-
myksid kasittelevid nk. alatyéryhmid. Suomen
Pankista osallistuu noin 30 henked sdannollises-
ti ndiden komiteoiden ja ryhmien kokouksiin.
Tamé valmistelutyd EU-maiden keskuspank-



kien kesken alkoi suppeammassa muodossa jo
nk. pddjohtajien komiteassa ennen EMUn toisen
vaiheen alkamista vuonna 1994, jolloin EMI
perustettiin.

EMIn ldhiajan tydohjelmassa erottuvat mm.
seuraavat "suuret” valmisteltavana olevat kysy-
mykset. Niitd kysymyksii tarkastellaan tarkem-
min kirjallisuusluettelossa mainituissa lahteissa.

Rahapolititkan strategia ja vilineet: Onko
EKP:n harjoittaman rahapolitiikan vilitavoittee-
na rahanméadrétavoite vai suoraan inflaatiotavoi-
te? Mitd instrumentteja EKPJ kdyttdd rahapolitii-
kan toteuttamisessa?

Maksujdrjestelmdt: Yhteisen rahapolititkan
harjoittaminen edellyttdd tehokasta koko alueen
kattavaa maksujdrjestelméd. Ns. Target-projektin
puitteissa kansalliset maksujérjestelmit saate-
taan mm. ajantasaisiksi ja yhdistetdén toisiinsa.

"Ins and outs”: Millaiseksi muotoillaan se
valuuttakurssimekanismi, joka luodaan euroaluee-
seen kuuluvien ("ins”) ja sen ulkopuolelle jai-
vien EU-maiden ("outs”) kesken, ja miten EKP
Jja kansalliset keskuspankit toimivat siind? Jirjes-
telmén peruspiirteistd sovittiin huhtikuussa pide-
tyssi ECOFINin ja keskuspankkien pééjohtajien
vilisessd epdvirallisessa kokouksessa ja alusta-
vista tuloksista raportoidaan kesidkuussa Euroop-
pa-neuvostolle Firenzessd. Varsinainen kon-
kreettinen tyd on kuitenkin vasta alkamassa.

Rahoitustulo: Miten maiiritellddan EKPJ:n
yhteisen rahapolitiikan harjoittamisen yhteydes-
sd syntyvi nk. rahoitustulo? Rahoituksen jako-
perusteista kansallisten keskuspankkien kesken
on sdddetty Maastrichtin sopimuksessa, mutta
sen sijaan on vield auki, miten koko jirjestelmén
rahoitustulo kidytidnnossi lasketaan,

Setelit: Seteleiden suunnittelukilpailu on
meneillddn, ja ennen vuoden loppua on EMIn
tarkoitus ottaa kantaa ehdotuksiin jatkovalmiste-
luja varten.

Juridiikka: Miten ja millaisen lainsdddiannon
pohjalta médritellddn euron asema? Millaiset kri-
teerit tulisi asettaa keskuspankkien riippumatto-
muudelle valmistauduttaessa kolmanteen vaihee-
seen, kun kansallisella tasolla tehdddn keskus-
pankkeja koskevat sidnndkset Maastrichtin sopi-
muksen mukaisiksi.

Tidmi lista kysymyksid on vain esimerkin-
omainen. EMIn timinhetkisen ty0suunnitelman
n. 90 kohdan projektilista sisédltdd erittdin vaihte-
levan luettelon keskuspankkikenttdd koskevia
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projekteja kiytinndnliheisisti tietoteknisistd ky-
symyksisté sofistikoituihin taloudellisiin analyy-
sethin.

Suomen Pankki ja kotimaiset valmistelut
Suomen Pankin tehtdvind on omalta osaltaan
huolehtia siitd, ettd kaikki EMIn johtama valmis-
telutyd toteutetaan kotimaassa. sekd Suomen
Pankissa ettd sen ulkopuolella. Tdssd Suomen
Pankki joutuu muiden viranomaisten lisiiksi ole-
maan erityisen tiiviisti yhteistydssd pankkien
kanssa.

Suomen Pankin itsensd kannalta siirtyminen
EMUn kolmanteen vaiheeseen merkitsee uutta
institutionaalista ympiristéd: Suomen Pankista
tulee Euroopan keskuspankkijdrjestelmidn osa,
mutta se jatkaa samalla kotimaisena instituutiona.

Valtakunnallisesti Suomen Pankki osallistuu
sithen valmisteluty6hon, jota hallinnoi valtiova-
rainministerion vetimda EMU-projekti. Sen teh-
tidvind taas on ensisijaisesti huolehtia siitd, ettd
kaikki EMUn kolmannen vaiheen edellyttimiit
lainsdddintotoimet ja muut toimet — muuallakin
yhteiskunnassa kuin julkisella sektorilla — on
hoidettu 1.1.1999 mennessi.

Valmistelut kiytannonldheisiksi

Mitd pitemmille keskuspankkien valmistelutyd
etenee, sitd konkreettisemmaksi se muuttuu ja
sitd laajempaa joukkoa keskuspankkilaisia se kos-
kee. Samalla valmistelutyon eteneminen edellyt-
tdd yhd enemmiin myds muiden kuin Suomen
Pankin aktivoitumista. Tamid koskee etenkin
pankkeja. jotka ovat keskuspankin vilittomissé
vaikutuspiirissd, sekd my6s lukuisia muita talou-
dellisia toimijoita.

Suomen Pankin ja pankkien vililld on jo tois-
ta vuotta eri foorumeissa vaihdettu informaatiota
EMU-prosessin sisillostd ja etenemisestd. Kon-
kreettisinta on ollut maksujirjestelmiyhteistyd,
jossa myos EMIn valmistelut ovat varsin pitkalla.

Mitd pitemmiille valmistelutyd etenee, sité
konkreettisemmaksi tyd muuttuu myds tavallisen
kansalaisen kannalta. Vastauksia etsitdéin monen-
laisiin  kysymyksiin: Mitd tapahtuu lainojen
koroille tai viitekoroille? Miten asiat hoidetaan
kdytdnnossd, jos kdytossd on Suomen markka ja
euro rinnakkain? Mité tapahtuu niille markka-
madrdisille arvopapereille, jotka lankeavat mak-
settaviksi sen jilkeen kun markkaa ehkei enid
olekaan? Nidmi kysymykset ovat vain joitakin



esimerkkeji kaikista selvitettiviini olevista asiois-
ta, jotka liittyvit suoraan Suomen Pankin toimi-
kenttddn. m

« Asiasanat: EMI, EMU, EMU-valmistelut,
euro, Suomen Pankki

I Markka & talous 2/96 ¢ |7

Kirjallisuutta:

Euro — yhteinen raha (toim. Paavo Peisa). Suomen Pank-
ki A:96. 1996.

Siirtyminen yhteiseen rahaan. Euroopan rahapoliittinen
instituutti, marraskuu 1995,

Vuosikertomus 1995. Euroopan rahapoliittinen instituut-
ti, huhtikuu 1996.



Pakottaako EMU kiredan finanssipolitiikkaan?

E uroopan unionin talous- ja
rahaliiton (EMU) ldhentymis-
kriteerit julkisen talouden osal-
ta korostavat kestiviin budjetti-
polititkan merkitystd. Siirryt-

Valtion velkaantuminen
Suomessa pysyy ongelmana,
vaikka julkinen talous
ndyttdisikin tdyttdvdn EMUun
littyvan alijagémdrajoitteen
suhteellisen helposti. Jotta
valtion velan kasvu saataisiin
pysdhtymddn ja kddntymddn

Anne Brunila
toimistopaillikko
Helvi Kinnunen

ekonomisti
kansantalouden osasto
3.5.1996

on se, ettd julkinen talous ajau-
tuu kestimattomain velkakier-
teeseen. Jos reaalikorko ylittda
talouden reaalisen kasvuvauh-
din, pysyvd valtiontalouden

tdessid yhteiseen rahaan ja raha-
politiikkaan liiallisten budjetti-
alijidmien vilttiminen tulee
entisti tirkedimmdksi, jotta

laskuun, tarvitaan tiukkaa
finanssipolitikkaa pitkdille ensi
vuosituhannelle saakka.

perusalijagimiisyys' johtaa vel-
kaantumisen jatkuvaan kas-
vuun. Finanssipolitiikka ei ole
talloin kestivalla pohjalla.’

EMU-alueen vakaa kehitys ei

vaarantuisi. Finanssipolitiikan kurinalaisuuden
varmistamiseksi rahaliittoon osallistuvien mai-
den budjettialijidmi saa Maastrichtin sopimuk-
sen mukaan olla korkeintaan 3 % bruttokansan-
tuotteesta. Titikin tiukemman vaatimuksen on
esittdnyt Saksan valtiovarainministeri Waigel.
Waigelin ehdotuksen mukaan julkisen talouden
alijadma tulisi keskipitkalld aikavililld rajoittaa |
prosenttiin bruttokansantuotteesta, jotta huonoi-
nakaan aikoina alijddmat eivit ylittédisi 3 prosen-
tin rajaa. Alijadmirajoitteen tiukentaminen on
herittanyt epdilyjd siitd, ettd finanssipolitiikan
liikkumavara kriteerin sallimissa puitteissa ei ole
riittdvé, jos jasenmaan talous on taantumassa tai
sithen kohdistuu maakohtainen sokki.

Suomen tilanne moniin muihin maihin ver-
rattuna on ollut poikkeuksellinen, silld 1990-
luvun lamavuosiin saakka julkisen sektorin ra-
hoitusasema pysyi enimmikseen ylijidméiisena.
Velkaongelmaa ei toisin sanoen ole ollut vasta
kuin viime vuosina.

Miksi budjettialijadmien rajoittaminen

on tarpeen?

Kansallisesta nikokulmasta tarkasteltuna suurin
riski liiallisista ja pysyvistd budjettialijagdmistd
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Ennen rahoitusmarkkinoiden
ja péadomanliikkeiden vapautumista oli tavallista,
ettd talouden reaalikasvu oli reaalikorkoa suu-
rempi, ja velkaongelmat hoituivat ikddn kuin
itsestddin kasvun ja inflaation avulla. Nykytilan-
teessa, kun reaalikorko on talouden reaalista kas-
vua suurempi, julkisen talouden velkaantuminen
voidaan pysdyttdd vain ylijjadmadisten budjettien
kautta.

Mitd suuremmat budjettialijddmait sallitaan,
sitd nopeammin valtion velka suhteessa brutto-
kansantuotteeseen kasvaa ja sitd vaikeampaa on
valtiontalouden tasapainottaminen tulevaisuudes-
sa. Velan myotd korkomenot paisuvat ja vie-
vit kasvavan osuuden budjetin menoista. Jotta

' Perusalijddmalld (primary deficit) tarkoitetaan valtion
tulojen ja menojen erotusta ilman valtion velasta makset-
tavia korkokuluja. Julkisen talouden alijdimid koskeva
EMU-kriteeri (budjettialijidmai) sisiltid myds korkoku-
lut ja vastaa julkisen talouden nettoluotonottoa. Budjet-
tialijadmd on siten korkokulujen verran suurempi kuin
perusalijdgdma.

* Finanssipolitiikka on kestdvid, jos valtion velan suhde

bruttokansantuotteeseen vakaantuu ilman verotuksen
kiristdmistd tai menojen leikkaamista.



velkaantumisen pysdyttamiseen tarvittava perus-
ylijadmi olisi riittdvan suuri, on budjetin muita
menoja vastaavasti leikattava tai veroja korotetta-
va. Jos vilttimittomit vakauttamistoimenpiteet
siirretddn pitkille tulevaisuuteen, finanssipolitii-
kan uskottavuus heikkenee ja korkoerot suhtees-
sa muihin maihin kasvavat. Korkeammat korot
taas lisddvit tarvetta kiristdd finanssipolitiikkaa
entisestddan. Mikili markkinoilla syntyy epdi-
lyksid siitd, ettd finanssipolitiikan kiristimisen
sijasta velkaongelma pyritddn hoitamaan pois
inflaation avulla, pitkien korkojen nousupaine
voimistuu. Inflatoiminen ei tosin ole ratkaisu
velkaongelmaan, jos julkinen velka on huomatta-
valta osaltaan valuuttamdirdistd, kuten se Suo-
messa on.

Vapaiden piddomanliikkeiden oloissa budjet-
tialijaamien kasvuun ja finanssipolitiikan kesta-
vyyteen liittyvi epidvarmuus voi pitkien korkojen
nousun lisdksi ndkyd myo6s massiivisena pii-
omanpakona, valuuttakurssin voimakkaana hei-
kentymisend ja maan luottokelpoisuuden alene-
misena kansainvilisilli rahoitusmarkkinoilla.
Korkeiden korkojen ja heikkenevin valuutta-
kurssin yhdistelmd puolestaan lisdd epatasapai-
noisen ja kaksijakoisen talouskehityksen riskié:
vientisektori kasvaa nopeasti, mutta kotimarkki-
nat ndivettyvit.

Budjettialijddamilld voi olla reaalikorkoa nos-
tava vaikutus myos muista kuin julkisen velan
hallittavuuteen liittyvistd syistd. Suurten ja pysy-
vien budjettialijadmien katsotaan yleisesti alen-
tavan kansantalouden sddstdmisastetta’ ja viilhen-
taviin siten kotimaista rahoituksen tarjontaa. Kun
samaan aikaan julkisen sektorin kasvavat rahoi-
tustarpeet lisddvit rahoituksen kysyntda, koti-
mainen korkotaso nousee. Reaalikoron nousu
vihentdd yksityisid investointeja ja korkoherk-
kien kulutuserien kuten asuntojen kysyntii. Jos
budjettialijiagmien kasvu syrjayttdd yksityisid
investointeja, padomanmuodostus hidastuu ja
talouden kasvupotentiaali ja kansantulo tulevai-
suudessa heikkenevit.

' Ricardon ekvivalenssihypoteesiin vedoten on myds esi-
tetty, ettd yksityisen sektorin sadstimisaste nousee ja
kompensoi julkisen sektorin sidstdmisasteen laskun, jol-
loin kansantalouden sddstimisaste pysyy ennallaan. Em-
piiriset havainnot eivit kuitenkaan tiysin tue titi hypo-
teesia.
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Jos useat suuret teollisuusmaat lisddvit
samanaikaisesti budjettialijidmiddn, reaalikorko
pyrkii nousemaan maailmanlaajuisesti, miké hei-
kentdd maailmantalouden kasvua. Kymmenen
viime vuoden aikana budjettialijadmien korkota-
soa nostava vaikutus on kansainvilisissa tarkas-
teluissa osoittautunut merkittiviksi.* Myos Suo-
messa budjettialijagdmien kasvun on havaittu nos-
tavan pitkid korkoja.’

Siirtyminen yhteiseen rahaan ja rahapolitiik-
kaan EMUn kolmannessa vaiheessa vihentii
budjettialijidmien kasvuun liittyvid haitallisia
vaikutuksia kansallisella tasolla, koska korot ja
valuuttakurssi eivit reagoi yksittdisen jisenmaan
budjettialijaamiin. Télloin alijddmilld ei myos-
kidn ole yksityisid investointeja ja kulutusta syr-
jiyttdvad vaikutusta. Tilanne muuttuu kuitenkin
ongelmalliseksi, jos korko- ja valuuttakurssi-
reaktioiden puuttuminen houkuttelee useat EMU-
maat keventimddn finanssipolitiikkaa liikaa.
Tamin seurauksena korot koko EMU-alueella
nousisivat ja vakaa kehitys vaarantuisi. Tervettd
finanssipolitiikkaa harjoittavat maat joutuisivat
siten rahaliitossa kidrsimddn muiden maiden
loysdn budjettikurin haitallisista vaikutuksista.
Tdmén ehkidisemiseksi Maastrichtin  sopimuk-
seen on sisillytetty velvoite vilttdda rahaliitossa
liiallisia alijaamia. :

Budjettialijidmien supistaminen on vélttima-
tontd myos kasvavien eldkevastuiden takia, jot-
ka vuosituhannen vaihteen jdlkeen tuovat suuria
paineita niin Suomen kuin monien muiden teolli-
suusmaiden julkisen sektorin rahoitukseen. Va-
rautuminen tuleviin eldkevastuisiin edellyttda
tervettd ja kurinalaista finanssipolitiikkaa tule-
vaisuudessa ldhes kaikissa teollisuusmaissa.

Finanssipolitiikan kestavyys Suomessa

Finanssipolititkan kestivyyden ja julkisen ta-
louden alijddmien kannalta valtion velkakehitys
on avainasemassa, koska valtion osuus julkisen
talouden sulauttamattomasta bruttovelasta on yli
90 %. Yksinkertainen ja paljon kéytetty tapa

* Correia-Nunes, J. — Stemitsiotis, L. Budget Deficit and
Interest Rates: Is There a Link? International Evidence.
Oxford Bulletin of Ecnomics and Statistics, vol 57, 1995,

* Hukkinen, J. — Koskela, E. Suomen pitkit korot ja talou-
den perustekijit. KOP Taloudellinen katsaus 1/1995.



Kuvio 1.
Valtiontalouden velkaantumisskenaariot
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arvioida finanssipolitiikan kestdvyyttd perustuu
valtion velan kehitystd sddtelevin yli ajan ulottu-
van (intertemporaalisen) budjettirajoitteen kayt-
toon. Valtion velkakehitys mdiédrdytyy tdlloin
velan ldhtotason, reaalikasvun, reaalikoron ja
valtiontalouden perusjaaman eli valtion tulojen
ja menojen erotuksen (ilman korkokuluja) perus-
teella.

Peruslaskelmassa, jossa talouden reaalikas-
vuksi oletetaan 3 %, valtion velan reaalikoroksi
5 % ja paitetyt runsaan 20 mrd. markan menoleik-
kaukset toteutettaviksi vuosina 1996-1999°, val-
tion velkaantuminen kédntyy laskuun vuoden
1998 jilkeen ja alenee vuoteen 2005 mennessi
noin 58 prosenttiin bruttokansantuotteesta (ku-
vio 1). Valtiontalouden perusylijiimi nousee yli
5 prosenttiin bruttokansantuotteesta. Lihes koko
ylijiima menee valtion velan korkojen maksuun.
EMU-kriteerien mukainen koko julkisen sekto-
rin budjettiylijidma on tilldin runsaat 4 % brut-
tokansantuotteesta, jos sosiaaliturvarahastojen
ylijddma sdilyy nykyiselld tasollaan (noin 4 pro-
senttina bruttokansantuotteesta).

Valtion velkaantumiskehitys on erityisen herk-
ki reaalikasvun ja reaalikoron muutoksille. Pro-
senttiyksikon hitaampi kasvu verrattuna perus-
laskelmaan tuottaa 20 prosenttiyksikkod suurem-
man velkaantumisen vuoteen 2005 mennessi.
Reaalikoron prosenttiyksikén nousu kasvattaa
velkaantumista 6 prosenttiyksikkdd. Sovittujen
menoleikkausten merkitys on myds suuri. llman
sddstdjd valtion velkaantuminen olisi noin 30
prosenttiyksikkod suurempi vuonna 2005 kuin
peruslaskelmassa. Toisaalta tuloveron alentami-
nen 5 mrd. markalla — miki vastaa noin 6 prosen-
tin alennusta tuloveroasteikkoihin — vuodesta 1997
ldhtien, kasvattaisi vain vihidn velkaantumista
siindkin tapauksessa, etti koko veronalennus
ohjautuisi kulutuksen sijasta sddstamiseen. Vero-
jen alentaminen siirtdisi velkaantumisen taittu-
mista kuitenkin parilla vuodella eteenpiin ver-
rattuna peruslaskelmaan.

EMUn kolmanteen vaiheeseen ehdotettu |
prosentin tai Maastrichtin sopimuksen mukainen
3 prosentin pysyvi alijidmaérajoite sallisi laskel-
mien mukaan valtion velkaantumisen jatkuvan
kasvun, jos sosiaaliturvarahastojen ylijaidmai suh-
teessa bruttokansantuotteeseen séilyy Suomessa

* Laskelmissa oletetaan, etti menoleikkaukset eivit vai-
kuta talouden kasvuun.
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nykyiselld tasollaan. Vaikka molemmat alijda-
mdrajoitteet siten mahdollistaisivat nykyistd ke-
vyemmin finanssipolitiikan, velan hallittavuu-
teen liittyvit riskit ja korkomenojen nopea kasvu
supistaisivat tosiasiallista liikkkumavaraa oleelli-
sesti. Pitkilld aikavililld kansantalouden huolto-
suhteen heikkeneminen, eli eldkemenojen voi-
makas kasvu ensi vuosituhannen alkupuolella,
lisdd merkittivisti valtiontalouden menorasittei-
ta ja kaventaa siten finanssipolitiikan tulevaa
liikkumavaraa.

Budjettialijdimadn vaihtelut historiassa
Karkea tapa arvioida budjettialijddmalle asetetun
3 prosentin EMU-rajoitteen tiukkuutta keskipit-
killa ja pitkilla aikavililld on katsoa, miten pal-
jon suhdannekorjattu budjettialijidmi’ (rakenne-
alijidmi) on historiassa vaihdellut ja mikd on
ollut sen pitkin aikavilin keskiarvo eri EU-
maissa (kuvio 2)." Tdssd tarkastelussa Suomi
yhdessd Luxemburgin kanssa on merkittivi
poikkeus muihin EU-maihin verrattuna. Suo-
messa ja Luxemburgissa toisin kuin muissa EU-
maissa julkinen talous on ollut pitkdlld aikavalil-
Id keskimidrin ylijiimdinen. Suuret alijidmit
Suomessa syntyivit vasta laman myoti.

Historiallisen kehityksen perusteella alijdi-
mikriteerin tdyttdiminen tulisi rahaliitossa ole-
maan erityisen vaativa tehtivd Kreikalle, Irlan-
nille, Belgialle, Italialle ja Portugalille, joissa
keskimdirdinen budjettialijaamai ja sen vaihtelut
ovat olleet suuria. Keskipitkalld aikavililla Suo-
men ja Luxemburgin lisdksi Saksa, Ranska ja Ita-
valta niyttiisivit parhaiten tiyttivin 3 prosentin
alijadmakriteerin. Arvio on kuitenkin relevantti
vain siind tapauksessa, etti julkisen sektorin vel-
kaantuminen ndissid maissa alenee pitkin aikavi-
lin keskimaiériiselle tasolleen. Useimmissa mais-
sa sithen menee pitkd aika.

Automaattisten vakautusmekanismien kan-
nalta syklisten budjettialijdg@gmien vaihtelut histo-
riassa antavat viitteitd siitd, kuinka suuri budjetin
litkkumavara eri EU-maissa on tarpeen yksin-

' Suhdannekorjattu budjettialijiimi kuvaa paitdsperiis-
ti, suhdanteista riippumatonta finanssipolitiikkaa,

© Aljddmiéluvut raportista European Economy, 1995
Broad Economic Guidelines. No 60, European Commis-
sion 1995,
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Kuvio 2.

Rakennealijaddaman BKT-osuuden
keskiarvo ja keskipoikkeama EU-maissa
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Keskiarvo

omaan suhdanteista johtuvista syistd lyhyelld
aikavililli. Suhdannekomponentin vaihteluiden
pohjalta voidaan lisdksi arvioida, kuinka paljon
pédtosperdiselle politiikalle jdisi kriteerien puit-
teissa tilaa, jos suhdannealijidamin kidyttayty-
minen olisi historian mukaista myds tulevaisuu-
dessa.

Historiassa suhdannealijddmaén vaihtelut ovat
Suomessa olleet merkittivisti suurempia kuin
muissa EU-maissa (kuvio 3). Tama pétee erityi-
sesti 1970-luvun puolivilin ja 1990-luvun alun
lamatilanteisiin. "Normaalioloissa™ ilman suurta
valtionvelkaa ndmi vaihtelut eivit kuitenkaan
tuottaisi ongelmia, koska pahimmillaankin suh-
dannealijadma painaisi koko alijaidmén noin puo-
leen prosenttiin bruttokansantuotteesta. Télloin
pidtdsperiisen politiikan lyhyen aikavilin liik-
kumavara olisi 2.5 % bruttokansantuotteesta. Jos
sen sijaan julkinen talous ei pysy keskimdirin
ylijidmiisend, voi suhdannevaihtelu vaarantaa
alijddmdrajoitteessa pysymisen. Nykyisenkaltai-
sessa velkatilanteessa alemmin koetun suuruinen
suhdannevaihtelu vihentéisi olennaisesti paatos-
perdisen politiikan liikkumavaraa.



Suhdannekomponentin keskipoikkeama

Kuvio 3.

Alijaaman BKT-osuuden keskiarvo ja
suhdannekomponentin keskipoikkeama
EU-maissa 1970-96
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Alijaaman keskiarvo

Valtion velka pakottaa kireimpain
finanssipolitiikkaan kuin EMU

Kestdviin finanssipolitiitkan nikokulmasta alijda-
mien tiukka rajoittaminen keskipitkilli ja pitkal-
ld aikavililli on rahaliitossa perusteltua, sen
sijaan lyhyelld aikavililli suhdannepoliittisista
syistd tietyn jouston salliminen olisi suotavaa.
Pyrkimys rajoittaa julkisen talouden alijddmi
normaaliaikoina alle 3 prosenttiin bruttokansan-
tuotteesta on oikeansuuntainen. Jos alijagdmien

sallitaan hyvindkin aikoina olla ldhelld 3 prosen-
tin rajaa, taantumaolosuhteissa alijagdmai voi hel-
posti kasvaa litkaa ja johtaa velkaongelmien
pahenemiseen.

Lihivuosina tai edes keskipitkilld aikavililld
pyrkimys EMU-prosessiin liittyvien alijadamara-
joitteiden tiyttdmiseen ei vaikuta finanssipolitii-
kan lilkkumavaraan Suomessa, koska valtion
velkaantuminen rajoittaa kdytinnossi litkkuma-
varaa jo paljon aikaisemmin. Jotta valtion velan
kasvu saataisiin tulevaisuudessa pysiytettyd ja
kiddnnettyd laskuun, Suomen on harjoitettava
ndit kriteereitd huomattavasti tiukempaa finans-
sipolitiikkaa pitkélle ensi vuosituhannen puolelle
saakka.

Kun ollaan huolissaan alijidmarajoitteiden
sallimasta finanssipolititkan litkkumavarasta ta-
louden taantumassa, tulisi ennen kaikkea olla
huolissaan nykyisten budjettialijddmien suuruu-
desta, koska suuret budjettialijadmait nyt rajoitta-
vat tulevaisuudessa mahdollisuutta kayttda eks-
pansiivista finanssipolitiikkaa tai estivit sen kayt-
timisen. Suuresta julkisen talouden velkaantu-
misesta aiheutuvat korkomenot kaventavat muille
menoille jddvdd osuutta valtion budjetissa ja
supistavat merkittividsti menorakenteen kautta
saavutettavaa liikkumavaraa. Lisdksi suuri vel-
kaantuneisuus voimistaa korkojen nousun ja ta-
louskasvun hidastumisen haitallisia vaikutuksia
valtiontalouteen. m

+ Asiasanat: EMU, alijiimi, finanssipolitiikan
kestivyys
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Raha- ja valuuttapolitiikkaa ja rahoitus-
markkinoita koskevia toimenpiteitad

Tammikuu

Valtion ja Suomen Pankin viiliset

vastuusuhteet

Hallituksen talouspoliittinen ministerivaliokunta

teki 9.1.1996 seuraavat periaatepaitokset:

— Skopin kiinteistd- ja osakeomaisuutta hoitamaan

perustettu Suomen Pankin omistama Sponda-kon-

serni siirretdin valtioneuvoston alaisuuteen.

— Valtio maksaa Suomen Pankille ns. metalliraha-

vastuusta aiheutuvan noin 2 mrd. markan velkansa.
Tarvittavat toimenpiteet valmistellaan vuo-

den 1996 ensimmadiseen lisdtalousarvioon.

Valtion vakuusrahasto

Hallituksen talouspoliittinen ministerivaliokun-
ta paatti 9.1.1996 esittdd valtion vakuusrahaston
siirtimista valtioneuvoston alaisuuteen huhtikuun
alusta lukien.

Helmikuu

Peruskorkoa alennettiin

Eduskunnan pankkivaltuusto alensi Suomen Pan-
kin peruskoron 4.75 prosentista 4.50 prosenttiin
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 ylimaérai-
sille talletuksille maksettava korko laskettiin
2.25 prosentista 1.75 prosenttiin.

Toukokuu

Valtion vakuusrahasto valtioneuvoston
alaisuuteen

Valtion vakuusrahaston omien toimielinten toimin-
ta ja henkildston tydsuhteet péittyivit 1.5.1996.
Rahasto siirrettiin eduskunnan alaisuudesta val-
tioneuvoston alaisuuteen ja sen tehtdvien hoito
siirrettiin valtiovarainministerioon, jonne myos
rahaston henkildsto siirtyi.

Spondan myynti valtiolle

Suomen valtio osti 23.5.1996 Suomen Pankilta
Sponda Oy:n koko osakekannan | 248 milj.
markan kauppahintaan. Suomen Pankki perusti
Spondan 1991 hoitamaan Skopilta siirrettyi
kiinteistd- ja osakeomaisuutta sen jilkeen, kun
Skop oli ajautunut pahoihin likviditeetti- ja va-
kavaraisuusongelmiin.
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Rahapolitiikan valineet 20s19%

Vahimmadisvarantojarjestelma

Suomen Pankki saattoi 1.7.1993 lukien voimaan
vihimmidisvarantojirjestelmén, joka korvasi ai-
kaisemman sopimuspohjaisen kassavarantojir-
jestelmiin. Vihimmaisvarantojdrjestelmain siir-
tyminen kidvi mahdolliseksi eduskunnan hyvik-
syttyd lain Suomen Pankin ohjesdinnon muutta-
misesta. Laki tuli voimaan 30.6.1993,

Lain mukaan Suomen Pankki voi ohje-
sddnnossd tarkoitetun tehtdvinsd hoitamiseksi
médriti talletuspankin, luottolaitoksen ja ulko-
maisen luottolaitoksen sivukonttorin pitiméin
Suomen Pankissa korotonta vihimmiisvarantoa.
Vihimmiisvarannon suuruus voi enimmilldin
olla 5 % varantovelvollisella olevan vieraan pai-
oman maaristi.

Télld hetkelld Suomen Pankin asettama va-
rantovelvollisuus koskee talletuspankkeja ja nii-
td ulkomaisten luottolaitosten sivukonttoreita,
jotka harjoittavat Suomessa talletuspankkitoimin-
taa. Vidhimmadisvarantojirjestelmissd Suomen
Pankki méddrid varantovelvollisuuden suuruu-
den prosentteina varantopohjasta. Vihimmiis-
varanto lasketaan kuukausittain kunkin kalenteri-
kuukauden viimeisen piivin varantopohjan mu-
kaan. Pankit, joilla on oikeus maksuvalmiusluot-
toon ja sekkitili Suomen Pankissa, tayttivit
velvoitteen siten, ettd pankin sekkitilin paivittiis-
ten saldojen kuukausikeskiarvon on oltava vi-
hintddn vihimmaisvarantovelvoitteen suuruinen.
Nidmi pankit voivat siten kiyttda varantoja mak-
sujen suorittamiseen. Muiden pankkien vihim-
madisvarannot talletetaan kuukaudeksi erillisille
vihimmaiisvarantotileille Suomen Pankkiin. Ni-
mé varannot ovat epilikvideja.

Varantovelvollisuus on porrastettu pankkien
varainhankinnan koostumuksen mukaan siten,
ettd mitd enemman ns. rahaominaisuuksia johon-
kin varainhankinnan erdin liittyy, sitd suurempaa
varantovelvollisuutta siithen sovelletaan. Sup-
peaan rahakisitteeseen (M1) kuuluvien talletus-
ten velvoite on 2.0 %. Laveaan rahakisitteeseen
(M2) kuuluvien erien velvoite on 1.5 % ja laa-
jimpaan rahakisitteeseen (M3) siséltyvien seki
muiden erien velvoite 1.0 %. Vihimmaisvaranto-
jen médrd oli 1.5.1996 noin 6.4 mrd. markkaa.
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Vihimmiisvarantovelvoite koskee seuraavia
pankkeja:
Aktia Sparbank Ab
Banque Indosuez Helsingin Sivukonttori
Citibank International ple Finland Branch
Interbank Osakepankki
Merita Pankki Oy
OP-kotipankki Oy
Osuuspankkien Keskuspankki Oy
Postipankki Oy
Skandinaviska Enskilda Banken,
Helsingin sivukonttori
Svenska Handelsbanken,
Helsingin sivukonttori
Sidstopankkien Keskus-Osake-Pankki
Alandsbanken Ab
Muut osuuspankit ja sddstopankit.

Sekkitilijarjestelma

Suomen Pankin nykyinen sekkitilijirjestelmd,
joka on keskeinen osa Suomen maksu- ja selvi-
tysjirjestelmid, otettiin kiyttéon maaliskuussa
1991. Sekkitiliviennit voidaan jakaa kolmeen
piaryhmién. Ensinnikin jirjestelmdin kirjaan-
tuvat ne tiliviennit, jotka aiheutuvat Suomen
Pankin ja pankkien vilisistd tapahtumista, kuten
Suomen Pankin rahamarkkinainterventioista tai
rahahuollosta. Toiseksi jirjestelmissd hoidetaan
pankkien keskindisten tapahtumien katteiden
siirrot. Niistd huomattava osa liittyy raha- tai
valuuttakauppoihin. Kolmanteen ryhmién kuu-
luvat mm. pankkien maksuliikenneclearing ja
Helsingin Rahamarkkinakeskuksen ja Helsingin
Arvopaperiporssin kaupankiynnin selvitykseen
littyvit tiliviennit.

Marraskuun alusta 1994 Suomen Pankki uudis-
ti sekkitilioikeuden saamista koskevat méiriyk-
set. Suomen Pankki voi hakemuksesta myontid
sekkitilioikeuden kaikille vihimmaisvarantovel-
voitteen alaisille kotimaisille ja Suomeen sijoit-
tuneille ulkomaisille luottolaitoksille, jotka tiyt-
taviit tietyt vihimmaisvaatimukset: luottolaitok-
sen on oltava rahoitustarkastuksen tai sithen rin-
nastettavissa olevan julkisen valvonnan alainen,
sen tulee tayttdd lain mukaiset vakavaraisuusvaa-
timukset ja sen omien varojen on oltava vihin-
tddn 30 miljoonaa markkaa. Erityisistid syisti



Suomen Pankki voi harkintansa mukaan avata
sekkitilin myds muille rahoitusmarkkinoilla toi-
miville instituutioille.

Vihimmaisvarantovelvoitteen alaisen luotto-
laitoksen sekkitilille voidaan hakemuksesta myon-
tdd pdivinsisdinen luottolimiitti. Kaikkien luot-
to-oikeuden hakijoiden on toimitettava limiitille
tdysiméddrainen vakuus. Vakuutena kiytetiin Suo-
men Pankin kuittausoikeutta tilinhaltijan vahim-
méisvarantotalletukseen tai muuta Suomen Pan-
kin ohjeiden mukaista vakuutta.

Sekkitilinhaltijoilla on mikrotietokoneeseen
perustuva tydasemasovellus, joka on yhdistetty
tietolitkenneverkon kautta Suomen Pankin sek-
kitilijarjestelméin. Tybdasemat ovat reaaliaikai-
sessa yhteydessi Suomen Pankin sekkitilitieto-
kantaan, ja tyb6asemien vilitykselld kukin tilin-
haltija hoitaa itse maksunsa muille Suomen
Pankin sekkitilinhaltijoille.

Sekkitilioikeuden haltijat:

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
Suomen Vientiluotto Oy
Svenska Handelsbanken,

Helsingin sivukonttori
Sédstopankkien Keskus-Osake-Pankki
Valtiokonttori
Valtion vakuusrahasto
Alandsbanken Ab.

Maksuvalmiusjirjestelma
Kaikille vidhimméisvarantovelvoitteen alaisille
luottolaitoksille, joilla on sekkitilioikeus, voi-
daan hakemuksesta myontdd myos oikeus osal-
listua Suomen Pankin maksuvalmiusjérjestel-
midn. Se koostuu Suomen Pankin pankeille myon-
timistd maksuvalmiusluotosta seké pankkien yli-
madrdisistd talletuksista.

Maksuvalmiusluoton maturiteetti voi olla |
piivi, 7, 14, 21 tai 28 pdivdd. Maturiteetista paét-
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tdd Suomen Pankki. Lokakuusta 1992 alkaen
maturiteetti on ollut 7 pidivad. Maksuvalmiusluo-
tolle vaaditaan tdysimaardinen vakuus.

Maksuvalmiusluoton korko on kaksi prosent-
tiyksikkod yli Suomen Pankin huutokauppa-
koron, joka mddrdytyy tarjouskilpailuissa. Ns.
korkohuutokaupassa pankit voivat jittia tarjouk-
sen sekd korosta ettd rahamidrdstd, ja huuto-
kauppakorko médritetddn hyviksyttyjen tarjous-
ten painotettuna keskikorkona. Maérihuutokau-
poissa Suomen Pankki ilmoittaa etukéteen huu-
tokauppakoron, ja pankit voivat jittdd tarjouk-
siaan haluamistaan rahamaéristd. Huutokauppa-
korko on yhden kuukauden korko, ja se ilmais-
taan vuotuisena korkona.

Jos pankin sekkitilin pdivittdisten saldojen
kuukausikeskiarvo ylittid pankin vihimmais-
varantovelvoitteen, pankilla on ylimaéardisié tal-
letuksia. Suomen Pankki voi maksaa niille erik-
seen midrddmidnsi korkoa.

Suomen Pankin maksuvalmiusjirjestelmain
hyviksytyt:
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
Saistopankkien Keskus-Osake-Pankki
Alandsbanken Ab.

Markkinaoperaatiot

Raha- ja valuuttamarkkinavastapuolet
Suomen Pankki voi vaikuttaa korko- ja valuutta-
kurssikehitykseen markkinaoperaatioillaan eli kay-
mélld valitsemiensa vastapuolten kanssa kaup-
paa arvopapereilla ja valuutoilla.
Rahamarkkinainterventiot voidaan toteuttaa
joko suorina rahamarkkinakauppoina tai kaup-
poina takaisinmyyntisitoumuksin eli ns. repo-
kauppoina. Rahamarkkinainterventioiden vasta-
puoliksi Suomen Pankki voi hyvdksyd vihim-
maisvarantovelvoitteen alaiset luottolaitokset,
joilla on riittdvit edellytykset vastapuolina toimi-
miseen. Vastapuolilta edellytetdin, ettd niilld on



sekkitili Suomen Pankissa, riittdvit tekniset val-
miudet, ja ettd ne harjoittavat aktiivista ja merkit-
tdvidd toimintaa rahamarkkinoilla. Suorien kah-
denvilisten kauppojen vastapuolilta edellytetdin
lisdksi keskeisten rahamarkkinainstrumenttien
markkinatakaajana toimimista sekid rahamarkki-
noiden peli- ja kidyttiytymissddntdjen noudatta-
mista. Suomen Pankki voi harkintansa mukaan
hyviksyi vastapuolikseen myos muita markkina-
osapuolia kuin vihimmaisvarantovelvoitteen alai-
sia luottolaitoksia.

Rahamarkkinainterventioiden 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.

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

Valuuttainterventioiden vastapuoliksi on
hyviksytty seuraavat pankit:
Merita Pankki Oy
Osuuspankkien Keskuspankki Oy
Postipankki Oy
Skandinaviska Enskilda Banken,
Helsingin sivukonttori
Svenska Handelsbanken,
Helsingin sivukonttori.

Rahamarkkinainterventioiden materiaali
Suomen Pankin tekemissi suorissa rahamarkki-
nainterventioissa kaupan kohteeksi normaalisti

hyviksytddn valtion velkasitoumukset ja Suo-
men Pankin sijoitustodistukset. Erityistapauksis-
sa voidaan hyviksyd myos muita rahamarkkina-
papereita.

Repokaupoissa materiaaliksi  hyviksytiédn
Suomen Pankin sijoitustodistukset, valtion vel-
kasitoumukset, Arsenalin velkasitoumukset, val-
tion viitelainat sekéd seuraavien pankkien sijoi-
tustodistukset:

Aktia Sparbank Ab

Merita Pankki Oy
Osuuspankkien Keskuspankki Oy
Postipankki Oy

Skandinaviska Enskilda Banken,

Helsingin sivukonttori
Svenska Handelsbanken,

Helsingin sivukonttori
Alandsbanken Ab.

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

Lyhyet Pitkat
alle 12 kk yli 12 kk

Liikkeeseenlaskija

SP Sijoitustodistukset 0%

Valtio  Velkasitoumukset 0%
Viitelainat 0% 5%

Arsenal 5%

Pankit Sijoitustodistukset 5%

Peruskorko

Suomen Pankin peruskorosta pdittdd eduskun-
nan pankkivaltuusto Suomen Pankin johtokun-
nan tekemin esityksen perusteella. Peruskorko
on erds markkinoiden kédyttimi viitekorko; noin
26 % talletus- ja noin 22 % luottokoroista (maa-
liskuu 1996) on sidottu siihen, ja nimid Kkorot
muuttuvat peruskoron muuttuessa. Peruskorko
on ollut 1.2.1996 alkaen 4.5 %.
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Euro - yhteinen raha
Paavo Peisa (toim.)
A96

Kirjassa tarkastellaan Euroopan maiden Maas-
trichtin sopimukseen johtanutta rahataloudellista
yhteisty6td ja sopimuksen mairdyksid talous- ja
rahaliitosta. Tdmién jdlkeen kuvataan jasenmai-
den taloudellista lihentymistd talous- ja rahalii-
ton nykyisen, toisen vaiheen aikana. Lisdksi poh-
ditaan kolmannen vaiheen aikana harjoitettavaa
yhteistd rahapolitiikkaa sekid valotetaan kansalli-
sissa keskuspankeissa ja Euroopan rahapoliitti-
sessa instituutissa tehtyd laajamittaista valmiste-

lutyotd etenkin rahapolitiikan vilineiden, maksu-
jarjestelmien ja rahahuollon osalta.

Kun talous- ja rahaliiton kolmas vaihe kiyn-
nistyy, jasenmaiden keskuspankkien toiminta-
ympdristd muuttuu tuntuvasti. Kolmanteen vai-
heeseen osallistuvissa maissa siirrytain kéytta-
mién yhteistd rahaa, euroa, ja vastuu rahapolitii-
kan harjoittamisesta siirtyy silloin perustettaval-
le Euroopan keskuspankille. Maastrichtin sopi-
mus médrittelee yksikisitteisesti yhteisen raha-
politiikkan ensisijaiseksi tavoitteeksi hintavakau-
den ylldpitimisen. Muuten Euroopan keskuspan-
kin toiminnan puitteet maéritellddn siind melko
viljisti. Euroopan keskuspankille jid siten mer-
kittiva valta pdittdd niistd harkintansa mukaan.
Jotta kolmanteen vaiheeseen voidaan siirtyi jous-
tavasti, vaaditaan kuitenkin huolellista etukiteis-
valmistelua keskuspankkitoiminnan eri lohkoil-
la. Rahapolitiikan viilineet ja menettelytavat on
yhdenmukaistettava kaikissa kolmanteen vaihee-
seen osallistuvissa maissa. Tarvitaan myos koko
alueen kattava yhteinen maksujirjestelmi. Kol-
mannen vaiheen maksujarjestelmien sekd yhteis-
ten seteleiden ja metallirahojen valmisteluissa
onkin jo edistytty merkittivisti. ®

* Asiasanat: euro, EMU, lahentyminen, talous-
politiikka, Maastrichtin sopimus

Keskustelualoitteita

Microeconomic and Macroeconomic
Influences on Entry and Exit of Firms
Pekka limakunnas — Jukka Topi

6/96

Tutkimuksessa tarkastellaan yritysten markki-
noille tuloa ja sieltd poistumista Suomen tehdas-
teollisuudessa. Selityksid ndille ilmidille johde-
taan toimialan taloustieteen teoriasta ja rahapoli-
titkan vilittymistd késittelevistd teorioista. Ai-
neisto on kuuden vuoden paneeli teollisuuden
toimialoista. Tulokset osoittavat, etti alalla vallit-
sevat suurtuotannon edut ovat merkittdvd mark-
kinoille tulon este, mutta niilld on vihin vaiku-
tusta markkinoilta poistumiseen. Keskittymisas-
teella on negatiivinen vaikutus markkinoille tu-
loon, mutta tdimé tulos vaihtelee estimointime-
netelmin mukaan. Toimialan kasvulla on positii-
vinen vaikutus yritysten syntymiseen ja negatii-
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vinen vaikutus yritysten poistumiseen, mutta
myds kokonaistaloudellista tilannetta kuvaavat
muuttujat vaikuttavat nithin. Rahapolitiikkaa ku-
vaavilla muuttujilla on odotettu vaikutus yritys-
ten syntymiseen. Luotontarjonta vaikuttaa posi-
tilvisesti ja reaalikorko negatiivisesti uusien yri-
tysten médrdin. Yritysten poistumiseen rahoitus-
tekijoiden vaikutus ei ole yhti selvi.

* Asiasanat: uudet yritykset, yritysten lopetukset,
rahapolititkan vilittyminen

Korot Suomessa 1862-1952
Jaakko Autio
7/96

Selvityksessd esitetddn historiallinen katsaus
suomalaisiin korkoihin 1860-luvulta 1950-luvun
alkuun asti, jolloin korkosddnndstely vakiintui
Suomessa. Tilastoliitteessd julkaistaan ensim-
madiset pitkat aikasarjat pankkien luotto- ja talle-
tuskoroista. Litkepankkien soveltamien, lihinnd
Iyhyiden korkojen lisiksi mukaan on otettu Suo-
men Hypoteekkiyhdistyksen luottojen korko ja
markkinoilla vallinnut obligaatiotuotto kuvaa-
maan pitkin rahan hintaa. Liikepankkien tiedot
perustuvat etupdidssi Suomen Yhdyspankin ar-
kistoaineistoon. Tilastoissa ovat mukana myods
Suomen Pankkia koskevat perustilastot. Talletus-
korkojen ja obligaatiotuoton osalta tilastot ovat
saatavissa myds kuukausiaineistona. Aineisto on
saatavissa myds levykkeelld Suomen Pankin tut-
kimusosastolta. m

« Asiasanat: korot, tuotot, rahoitusmarkkinat,
taloushistoria, Suomi

Theoretical Aspects to
the Finnish Credit Cycle
Vesa Vihriila

8/96

Julkaisussa tarkastellaan sitd, oliko rahoitusjar-
jestelmin toiminta syynd luottojen nopeaan laa-
jenemiseen 1980-luvun jilkipuoliskolla ja sitd
seuranneeseen luottokantojen romahdukseen.
Aluksi kiydéin lyhyesti ldpi tirkeimmiit teoreet-
tiset argumentit “rahoitustekijoiden™ merkityk-
sestd. Suomen luottosyklin ja pankkikriisin kes-
keisten piirteiden kuvauksen jilkeen tarkastel-
laan luottojen ja korkojen kehitystd eri teoreettis-
ten selitysten valossa ja paddytddn seuraaviin
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niakemyksiin. Yritysten ja kotitalouksien tasera-
kenteiden muutoksilla oli varsin todennékdisesti
luotonlaajennusta lisddvd vaikutus 1980-luvun
lopulla ja vastaavasti sitd supistava vaikutus
1990-luvun alussa. Toiseksi, havainnot tukevat
myds kisitystd, ettd pankkien luotontarjonta
lisddntyi 1980-luvun lopulla ja supistui 1990-
luvun alussa verrattuna muihin luottoldhteisiin.
Kolmanneksi, erdit seikat viittaavat sithen, ettd
pankkien velkojen alihinnoitteluun liittyvi moral
hazard -ilmié on saattanut myo6tivaikuttaa luo-
tonannon nopeaan kasvuun 1980-luvun lopulla.
Vastaavasti pankkien piddomaongelmat ovat voi-
neet rajoittaa luotonantoa 1990-luvun alussa. m

» Asiasanat: luottosykli, rahoitustekijit,
luotonanto, moral hazard, luottolama

Bank Capital, Capital Regulation and
Lending

Vesa Vihriild
9/96

Selvityksessi analysoidaan pankin luotontarjon-
taa yksinkertaisessa, sen arvon maksimointiin
perustuvassa kehikossa. Padhuomio kiinnitetdin
pankin oman pddoman, pidomasiéntelyn ja pan-
kin velkojen hinnoittelun vaikutuksiin. Malli on
rakennettu sen pohjalta, millainen suomalaisten
paikallispankkien tilanne oli 1980-luvun lopulla

ja 1990-luvun alussa, erityisesti tdlldin voimak-

kaasti muuttunut pddomasaéntely. Malli osoittaa,
ettd pankin vakavaraisuus ja kustannustaso vai-
kuttavat luotontarjontaan, kun pankin péioman
riittimattomyydestd seuraa rangaistus. Kun timi
rangaistus on positiivinen, pankin velkojen oikea
tai ylihinnoittelu (riskipreemio) johtaa positiivi-
seen relaatioon pankin oman pddaoman ja luoton-
annon vililld ja alihinnoittelu johtaa negatiivi-
seen riippuvuuteen. Negatiivinen riippuvuus voi
syntyd myds, jos pankki odottaa viranomaisten
“palkitsevan” pddomavaatimuksen alittamisen va-
rallisuuden siirtoa merkitsevilld pankkituella. Mal-
li tuottaa siten olosuhteista riippuen piddoman
puutteesta aitheutuvan luottolaman tai moral hazar-
dista atheutuvan riskipitoisten luottojen liiallisen
myontimisen. Pddomaséintelyn muodolla ei ole
suurta merkitystd edellyttien, ettd pddomavaati-
muksen alittamisesta seuraa riittavid rangaistus.

» Asiasanat: luotontarjonta, oma pddoma,
padomasdintely, moral hazard. luottolama



Credit Growth and Moral Hazard.
An Empirical Study of the Causes of
Credit Expansion by the Finnish
Local Banks in 1986-1990

Vesa Vihridla
10/96
Julkaisussa  tutkitaan pankkien luotonannon

madrdytymistd Suomen luottobuumin vuosina
19861990 sdidsto- ja osuuspankeista koostuval-
la aineistolla. Erityisesti pyritdidn selvittiméén,
onko pankkien kdyttiytyminen sopusoinnussa
ns. moral hazard -hypoteesin kanssa, jonka mu-
kaan pankit laajensivat riskipitoista luotonan-
toaan osaksi hyodtyikseen velkojensa alihinnoit-
telusta ja/tai odottaessaan huonosti harkitun
pankkitukipolititkan palkitsevan pddomavaati-
muksen alittamisen. Tulokset tukevat voimak-
kaasti moral hazard -hypoteesia. Luotonannon
kasvun ja pankin oman padoman vililld oli nega-
titvinen ja luotonannon kasvun ja pankin kustan-
nusten vililld positiivinen riippuvuus. Myds
vastuudebentuureja koskevat havainnot tukevat
moral hazard -hypoteesia. Erdit seikat viittaavat
sithen, ettd kyse oli pikemminkin rahamarkki-
noilta hankitun rahoituksen alihinnoittelusta
kuin alihinnoitellusta talletussuojasta tai pankki-
tukea koskevista odotuksista. Vidrinsuuntaista
kiyttaytymistd oli paljon enemmin sddstopan-
keilla kuin osuuspankeilla. Estimointituloksiin
perustuvien laskelmien mukaan sddstopankkien
luotonannon kasvu olisi jddnyt 1/3 toteutunutta
pienemmadksi ilman moral hazardia. Osuuspan-
keilla vastaava arvioitu vaikutus oli alle 10 %
luotonannon kasvusta. Kun ottaa huomioon sel-
viin positiivisen yhteyden buumivuosien luoton-
annon kasvun ja kriisivuosien jarjestimittomien
luottojen vililld, siddstopankkien suhteettoman
suuret tappiot ovat — timén analyysin valossa —
padosin moral hazardin atheuttamia. Niipd my0s
pddosa julkisista pankkitukimenoista ndyttiisi
aitheutuneen vidristyneistd kannustimista. ®

* Asiasanat: luotontarjonta, moral hazard,
talletussuoja,velkojan suoja, pankkituki

Credit Crunch or Collateral
Squeeze? An Empirical Analysis of
Credit Supply of the Finnish Local
Banks in 1990-1992

11796

Selvityksessd tutkitaan pankkien luotonannon
supistumista 1990-luvun alussa sdésto- ja osuus-
pankkien aineistolla. Erityisesti pyritdin selvitti-
madn pankin oman pdioman ja luotonottajien
laadun vaikutusta. Tulokset eivit tue kisitysté
pankkien piddomapulan aiheuttamasta yleisesta
luottolamasta. Osin havainnot viittaavat kuiten-
kin siihen, ettd viranomaissiddntely ja mahdolli-
sesti toimintojen uudelleenorganisoinnin aiheut-
tamat ongelmat ovat saattaneet rajoittaa sadsto-
pankkien ja joidenkin osuuspankkien luotonan-
toa. Lisiksi loytyy hieman viitteitd siitd, ettd
huono pédomatilanne lisdsi erfiiden pankkien
luotonantoa 1992. Tdmi moral hazard -kiyttiy-
tyminen poikkeaa kuitenkin 1980-luvun lopun
vastaavanlaisessa analyysissd havaitusta moral
hazard -ilmiosti. Pelastautuakseen uhkapeliin tur-
vautuneet pankit eivit olleet tilld kertaa oman
pidoman ja luottoriskien suhteen huonoimpia
pankkeja vaan pikemminkin “keskivilin pankke-
ja”: liian heikkoja, jotta ne olisivat voineet kirja-
ta jdrjestimdéttomiin saamisiin liittyvit tappiot
tdysimadriisesti, mutta tarpeeksi vahvoja siihen,
ettd viranomaisten puuttuminen ei pystynyt ra-
joittamaan liséluotonantoa maksuvaikeuksissa
oleville asiakkaille. Téllaiset pankit olivat yleen-
sd osuuspankkeja, ei 1980-luvun tapaan sddsto-
pankkeja. Toisaalta luottoasiakaskunnan huono
laatu, jota mitattiin ldhinnd jdrjestimattomien
luottojen osuudella, myotivaikutti merkittivasti
luotonannon hitaaseen kasvuun ja supistumiseen
1991 ja 1992. Kaiken kaikkiaan pankkien omat
varat eivit olleet merkittdvi kdyntiinpaneva teki-
jd luotonannon supistumisessa 1990-luvun alus-
sa, mutta luottokohteiden huono laatu oli tillai-
nen luotonantoa rajoittava seikka. m

+ Asiasanat: luottolama, pddomalama, luotto-
kelpoisuus, vakuusongelma, luotontarjonta
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Structural Reform in New Zealand:
A Review

Peter Redward

12/96

Keskustelualoitteessa kisitellddn Uudessa-See-
lannissa vuonna 1984 aloitetun talouspolitiikan
suunnan muutoksen syitd. Siind myo6s hahmotel-
laan lyhyesti Uuden-Seelannin historiaa 1970-
luvun alusta vuoteen 1996 saakka. Taloudellisten
uudistusten onnistuminen testataan viime kédes-
si silld, miten ne ovat lisdnneet talouden poten-
tiaalisen kansantuotteen kasvua. Tarkasteltu ai-
neisto tukee hypoteesia rakennemuutoksen myon-
teisistd vaikutuksista. Tarkastelun kohteena on
viisi keskeistd uudistusaluetta: hyodyke-, pia-
oma- ja tyovoimamarkkinoiden vapauttaminen
sekd Uudessa-Seelannissa omaksuttu finanssi- ja
rahapolitiikka. m

» Asiasanat: talouden rakennemuutos,
Uusi-Seelanti

A Cross-Country Study of
Market-Based Housing Finance
Kaare Andersen — Karlo Kauko
13/96

Suomessa on viime aikoina keskusteltu keinois-
ta parantaa kotitalouksien mahdollisuuksia saa-
da pitkdaikaisia, kiintedkorkoisia asuntoluottoja.
Luottolaitosten on vaikea tarjota tdllaisia lainoja,
elleiviit ne itse voi hankkia pitkdaikaista, kiinted-
korkoista rahoitusta. Useissa tapauksissa tdma
on mahdollista vain joukkovelkakirjaemissioin.
Monissa maissa onkin joukkovelkakirjoja emit-
toivia luottolaitoksia, jotka myontdvit pitkdai-
kaisia asuntoluottoja kiinteikorkoisina.

Keskustelualoitteessa luodaan katsaus jouk-
kovelkakirjaemissioihin pohjautuviin asuntora-
hoitusjirjestelmiin kolmessa maassa, Tanskassa,
Ruotsissa ja Yhdysvalloissa. Tanskassa ja Ruot-
sissa kiinnitysluottolaitokset sekd myoOntivit
luottoja ettd laskevat liikkeeseen arvopapereita.
Yhdysvalloissa tavalliset pankit voivat myyda
asuntoluottojen velkomisoikeuksia joukkovelka-
kirjarahoitteisille erikoisrahoituslaitoksille. Eten-
kin Ruotsissa ja Yhdysvalloissa julkinen sektori
on aktiivisesti osallistunut jirjestelmin kehitti-
miseen.

Niiden kolmen maan jérjestelmit tuntuvat
padsddntoisesti toimivan melko hyvin, mutta
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niissd on myos samantyyppisid ongelmia. Jouk-
kovelkakirjaemissioiden suuri maard ja pieni
koko vihentivit lainojen likviditeettida jélki-
markkinoilla. Toisaalta asuntovelalliselle jadva
oikeus maksaa laina takaisin ennen erdpdivii
aiheuttaa ongelmia luottolaitokselle erityisesti
kiintedkorkoisessa luototuksessa. Luottolaitos
voi tillaisessa tapauksessa suojautua korkoris-
kiltd jdrjestamdlld varainhankintaa joukkovelka-
kirjoilla, joiden maturiteetti riippuu velallisten
takaisinmaksuista. Keskustelualoitteessa tarkas-
tellaan my6s Suomen joukkovelkakirjarahoitteis-
ten luottolaitosten historiaa ja nykypdivdd. Poh-
ditaan, miksi joukkovelkakirjoihin pohjautuvilla
asuntorahoitusjidrjestelmilld on niin vihdinen
merkitys Suomessa. Joukkovelkakirjoja emittoi-
neet ja kiinnelainoja myontineet hypoteekkipan-
kithan olivat olennainen osa suomalaista rahoi-
tussektoria 1900-luvun alussa. Niiden merkitys
kuitenkin viheni jyrkisti, koska julkisen vallan
sdddokset vaikeuttivat niiden toimintaa 1930-
luvulta 1980-luvulle saakka. Verojirjestelmi suo-
si tavallisia pankkeja, ja joukkovelkakirjojen
litkkkeeseenlaskua rajoitettiin. Nykydin néitd jul-
kisen vallan sdddosten aiheuttamia esteitd ei enédd
ole. Ulkomaisten kokemusten mukaan téllaisil-
le rahoituksenvilityspalveluille olisi kysyntda
nykydankin. Tutkimuksen lopussa kisitellddn
tillaisten laitosten perustamiseen ja toiminta-
edellytyksiin liittyvid kysymyksii. m

+ Asiasanat: asuntolainat, joukkovelkakirjat,
hypoteekkipankit

Valtion luotonotto ja
velkapaperimarkkinat Italiassa
Kristina Rantalainen

14/96

Tissd selvityksessid kuvataan Italian valtion velan-
ottoa, valtion velkakirjamarkkinoiden toimintaa
ja valvontaa seka erityisesti markkinatakaajajér-
jestelmad. Italian valtion velkakirjamarkkinoille
on tyypillistd kaksiportainen markkinatakaaja-
jarjestelmd ja elektroninen kaupankiyntijirjes-
telmd. Markkinaosapuolien aloitteesta luotu mark-
kinatakaajajirjestelmd otettiin kdyttéon kevadlld
1988 samanaikaisesti elektronisen kaupankiyn-
tijarjestelmédn kanssa. Vuoden 1994 aikana jir-
jestelmdd kehitettiin voimakkaasti. Aktiivisimmat
markkinatakaajat erotettiin omaksi pddmarkkina-



takaajien ryhméksi ja EU:n direktiivien mukai-
sesti sallittiin ulkomaisten vilittdjien osallistu-
minen elektroniseen kaupankiyntijirjestelmain,
Markkinatakaajilta ja padmarkkinatakaajilta edel-
lytetdin edelleen Italiaan etabloitumista. m

» Asiasanat: joukkovelkakirjat, rahoitus-
markkinat, markkinatakausjirjestelma

Idantalouksien katsauksia

Payment Arrangements among
Economies in Transition:

the Case of the CIS Juhani Laurila
Problems and Prospects of Economic
Reintegration within the CIS
Sergei Sutyrin

Manager Training — Another
Emerging Market in Russian
Educational Services

Viktor V. Zakharov — Sergei F. Sutyrin
1/96

Juhani Laurila tarkastelee artikkelissaan mahdol-
lisuuksia soveltaa Euroopan maksuliiton (EPU:n)
kaltaista jdrjestelyd IV Y-tasavaltojen viilisen mak-
su- ja rahoitusyhteistyon jdrjestimiseksi. Veni-
jan keskuspankin yhteydessi toteutetusta Inter-
state Bank -kokeilusta sekd Suomen ja Neuvos-
toliiton vilisesti clearingistd saatujen kokemus-
ten pohjalta johdutaan toteamaan, ettd aika on
ajanut maksuliittojen ohi ja ettd todennikdiseksi
kompastuskiveksi muodostuisivat mm. maksu-
kuriongelmat. m

« Asiasanat: clearing, payment union, CIS

Sergei F. Sutyrin selvittdd Neuvostoliiton talou-
den hajoamista ja IV Y-tasavaltojen vilisen talou-
dellisen yhteistyon elvyttimismahdollisuuksia.
Artikkelissa suhtaudutaan optimistisesti mahdol-
lisuuksiin ratkaista hajoamisen synnyttimit ta-
lousyhteistydongelmat 1V Y-tasavaltojen kesken
toteutettavan talousallianssin puitteissa. m

» Asiasanat: CIS, economic integration, Russia,
foreign trade

Victor V. Zakharov ja Sergei Sutyrin kisittelevit
artikkelissaan kysymyksid, jotka liittyvdt kan-
santaloustieteen ja liiketaloustieteen korkeakou-
lutuksen jarjestimiseen toisaalta julkisen bud-
jettirahoituksen, toisaalta markkinataloudellisen
rahoituksen varaan Vendjilla ja erityisesti Pieta-
rissa. Koulutusmarkkinoiden katsotaan kehitty-
vin oligopolistisiksi sen takia, ettd heikot koulu-
tuksen tarjoajat hividvit ja vahvat vahvistavat
asemiaan. m

+ Asiasanat: Russia, St. Petersburg, economic
and business education, higher education

Vendjin jirjestelmamuutos ja
talouskehitys vuonna 1995

Jouko Rautava

Katsaus lahialueisiin Juhani Laurila
Baltian vuosikatsaus likka Korhonen
Ukrainan ja Valkovenijin taloudet
vuonna 1995 Pekka Sutela

Itdisen Euroopan siirtymatalouksien
kehitys 1995 Vesa Korhonen
Tilastotietoja

2/96

Jouko Rautava kirjoittaa Venijidn jarjestelma-
muutoksesta ja talouskehityksestd vuonna 1995,
Vuonna 1995 finanssi- ja rahapolitiikassa sekd
kansainvilisissd suhteissa saavutetut edistysas-
keleet vahvistivat Vendjin talousuudistusten pe-
ruslinjaa. Muiden muassa maanomistus, verojir-
jestelmi, lainsdddédnnon toimeenpano ja pankki-
jirjestelmin vakaus ovat edelleen selkeitd ongel-
ma-alueita. Lihitulevaisuudessa TSetSenian sota
ja presidentinvaalit aiheuttavat yliméariisti epa-
varmuutta. m

* Asiasanat: inflaatio, rakennemuutokset,
talouspolitiikka, talousuudistus, Vendji

Juhani Laurila hahmottelee ldhialueiden talouk-
sien ja Suomen ja lidhialueiden vilisen yhteistyon
kehittymistd. Osana koko Vendjin taloutta myGos
ldhialueiden taloudellinen ja tuotannollinen toi-
minta taantuu jo viidettd vuotta. Lahialueyhteis-
ty6 on virkistanyt Kaakkois- ja Itd-Suomen toi-
meliaisuutta. EU:n TACIS- ja interreg-rahoituk-
sen mahdollisuudet herittivit toiveita. m

» Asiasanat: aluetalous, Veniji, ldhialueet,
Pietari, Leningradin ldani, Karjalan tasavalta
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likka Korhonen toteaa Baltian vuosikatsaukses-
saan, ettd Virossa ja Liettuassa talouskasvu oli
vuonna 1995 suhteellisen nopeaa, mutta Latvias-
sa pankkikriisi heikensi taloudellisen kasvun
edellytyksid. Inflaatio oli suhteellisen nopeaa
kaikissa maissa, ja tulevaisuudessa tdmi saattaa
uhata Baltian maiden kilpailukykyi, jos kiintedn
valuuttakurssin  jirjestelmistd halutaan pitdi
kiinni. m

» Asiasanat: Viro, Latvia, Liettua

Pekka Sutela kirjoittaa Ukrainan ja Valko-Vena-
jin talouksista vuonna 1995. Ukrainan syksylli
1994 aloitettua talousuudistusta varjostavat edel-
leen monet ongelmat, jotka nidkyvit ennen muu-
ta julkisen hallinnon toimintavaikeuksina, epavi-
rallisen sektorin laajuutena ja yksityistimisen
kangerteluna. Valkovendjilld uudistuksia ei ole
koko mitassa aloitettu, ja talouden tulevaisuus
vaikuttaa synkiltid. m

+ Asiasanat: Ukraina, Valko-Veniji,
taloudellinen kehitys, talouspolitiikka

Vesa Korhosen mukaan useimmissa itdisen
Euroopan maissa talouskasvu voimistui vuonna
1995, entistid selvemmin viennin ja investointien
vetdmind. Inflaatiota saatiin vaimennettua lihes
kaikissa alueen maissa. Niissd maissa, jotka jo
aiemmin pédsivit eroon hyvin nopeasta hintojen
noususta, inflaation hidastumista vaikeuttavat
kuitenkin rahapolitiilkan monimutkaistuminen,
palkkojen nopeahko nousu ja erdissid maissa pia-
omavirrat ulkomailta. Viennin kasvu jatkui voi-
makkaana, mutta investointien seurauksena myos
tuonti kasvoi hyvin nopeasti ja syvensi vaihtota-
scen vajetta useissa maissa. Talouskehityksen
padpiirteiden lisdksi artikkelissa tarkastellaan
hieman lihemmin Puolan talouskasvua, Tsekin
raha- ja valuuttapolititkan pulmia ja matalan
tyottomyyden taustoja sekd Unkarin ponnistuk-
sia budjetti- ja vaihtotasevajeen karsimiseksi. m

* Asiasanat: Iti-Eurooppa, KIE-maat. siirtyma-
taloudet, taloudelliset katsaukset, ulkomaan-
kauppa
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Intra-Baltic Trade and Baltic
Integration Niina Pautola

The Baltic Countries’ Changing
Foreign Trade Patterns and

the Nordic Connection Vesa Korhonen
Banking Sectors in Baltic Countries
likka Korhonen

3/96

Nina Pautola kirjoittaa Neuvostoliiton hajoami-
sen vuoden 1991 lopussa johtaneen Baltian mai-
den ulkomaankaupan rakenteiden romahtami-
seen. Kaupan uudelleenjirjestimiseksi Baltian
maat ryhtyivit kehittimiéan keskindisia kauppa-
suhteita ja mm. solmivat vapaakauppasopimuk-
sen. Erot kauppapolitiikassa ja taloudelliset vai-
keudet seki mikro- etti makrotasolla ovat kuiten-
kin johtaneet sithen, ettd Baltian maiden keskinii-
nen kauppa on kasvanut odotettua vihemmin. m

+ Asiasanat: foreign trade, integration,
Baltic countries

Vesa Korhonen tarkastelee muutoksia Baltian
maiden ulkomaankaupassa, erityisesti kaupassa
Suomen ja Ruotsin kanssa. Osateemoina kiisitel-
lddn Suomen ja Ruotsin asemaa Baltian maiden
kaupan suuntautumisessa ldntisiin teollisuusmai-
hin, kaupan potentiaalia, Baltian maiden Suo-
men- ja Ruotsin-kaupan rakenteita ja kauppaa
lisdnneitd erityistekijoitdi sekd Baltian maiden
viennin tulevaisuuteen liittyvia seikkoja. m

+ Asiasanat: foreign trade, Baltic countries,
Nordic countries

likka Korhosen artikkelissa todetaan pankkisek-
torin Virossa jo kehittyneen niin pitkille, ettd se
pystyy vilittimain rahoitusta yksityiselle sekto-
rille. Latviassa ja Liettuassa kehitys on ollut
hitaampaa, ja vuoden 1995 aikana ndissd maissa
koetut pankkikriisit ovat ilmeisesti hidastaneet
pankkisektorin kehitysti. Tulevaisuudessa pank-
kien miéri Baltian maissa vihenee edelleen. m

« Asiasanat: banking, Baltic countries, banking
supervision
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1. Keskeiset tasapainomuuttujat

1 1. BKT, méaéran muutos

10 - — 1 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

1983 84 B85 B86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96

. Vaihdettava

valuuttavaranto

. Vaihdettava

valuuttavaranto +
termiiniasema

Suomen Pankin
termiinisopimukset,
valuutan netto-ostot

. Suomalaisten pankkien

termiinisopimukset
suomalaisten
asiakkaiden kanssa,
valuutan netto-ostot

. Suomalaisten pankkien

termiinisopimukset
ulkomaisten
pankkien kanssa,
valuutan netto-ostot
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4. Suomen Pankin korkoja
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1

Maksuvalmiusluoton
korko (ennen 3.7,1992
paivéluottokorko)

. Ylimaaraisten talletusten

korko (ennen 2.10.1995
paivéatalletuskorko)
Peruskorko



5. Pankkien maksuvalmiusasema Suomen Pankissa
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8. Kuukausittaisia heliborkorkoja
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11. Kuukausittaisia koti- ja ulkomaisia korkoja
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14. Markan ulkoinen arvo
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15. Saksan markan ja Yhdysvaltain dollarin
paivittaiset 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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20. Pankkien ottolainaus yleisélta
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21. Pankkien luotot yleisdlle
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22. Raha-aggregaatit
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1990

1991

1992

1993 1994

1995

1996

1. Markkatalletukset
2. Koko ottolainaus

Muutos edellisen vuoden
vastaavasta kuukaudesta, %

1. Markka-antolainaus
2. Markka- ja
valuuttaluotot

Muutos edellisen vuoden
vastaavasta kuukaudesta, %

1. Suppea raha (M1)

2. Lavea raha (M2)

3. Lavearaha + yleison
hallussa olevat
pankkien sijoitus-
todistukset (M3)

Muutos edellisen vuoden
vastaavasta kuukaudesta, %



23. Viitekorkoja

16 1. Suomen Pankin kolmen
vuoden viitekorko
14 2. Peruskorko
3. Postipankki Oy:n
primekorko
12 4. Osuuspankkiryhman
primekorko
% 10
8
6
4

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

24. Pankkien markkaluottokannan korkosidonnaisuudet

1. Peruskorkosidonnaiset
(ennen toukokuuta 1990
myos kiintedkorkoiset)
Kiinteakorkoiset
Heliborsidonnaiset
Suomen Pankin pitkiin
viitekorkoihin sidotut
Primekorkosidonnaiset
Muut

%

oo WM

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

%

100 1. Peruskorkosidonnaiset
(ennen toukokuuta 1990
my6s kiinteakorkoiset)

80 2. Kiintedkorkoiset
3. Heliborsidonnaiset
4. Suomen Pankin pitkiin

60 viitekorkoihin sidotut
5. Primekorkosidonnaiset
6. Muut

40

20

0

" 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
* Pankkilakko
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26. Pankkien uusien asuntoluottojen korkosidonnaisuudet

100

80

60

40

20

1990 1991 1992 199 1994 1995 1996

27. Pankkien markkatalletuskannan korkosidonnaisuudet
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28. Pankkien talletuskannan rakenne

1991
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Peruskorkosidonnaiset
Kiinteakorkoiset
Heliborsidonnaiset
Suomen Pankin pitkiin
viitekorkoihin sidotut
Primekorkosidonnaiset
Muut

Peruskorkosidonnaiset
Kiinteakorkoiset
Heliborsidonnaiset
Primekorkosidonnaiset
Muut

Verottomat sekki- ja
kayttelytilit
Lahdeverolliset sekki- ja
kayttelytilit

Muut verolliset sekki- ja
kayttelytilit

Verottomat méaara-
aikais- ja muut tilit
Lahdeverolliset maara-
aikais- ja muut tilit
Muut verolliset tilit
Valuuttatilit



29. Pankkien talletuskorot

14 [ [ [ 1. 24 kuukauden verottoman
4 | ! | talletustilin korko
12 i i i T ‘| —| 2. 36 kuukauden verottoman
| | talletustilin korko
10 ) 3. Verottoman kayttelytilin
enimmaiskorko
8 1 | 4. Lahdeverollisten maara-
% : aikaistilien keskikorko
6 5 5. Lahdeverollisten
kayttelytilien keskikorko
4
3
2 !
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1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
30. Pankkien markkamaardisen anto- ja ottolainauksen
keskikorkoja
20 1. Uusi antolainaus
2. Antolainauskanta
3. Koko ottolainaus
15 4. Talletukset
% 10
5
0 INEEARA RSN NENEREN RN 1l Ll LIl 1l Ll Ll Ll Ll Ll Ll Ll Ll Ll
1980 1991 1992 1993 1994 1995 1996
31. Pankkien uusien kotitalousluottojen keskikorkoja
18 1. Asuntoluotot
2 2. Kulutusluotot
16 a 4 3. Opintoluotot
% 12 /h -_.W\ —
3 V4 |
10 A e
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32. Vaihtotase

1

bl

L1l

1983 84 85 86 87 88 B89 90 91

92 93 94 95

96

Kauppatase
Palvelutase
Padomakorvaukset
Tulonsiirrot ja muut
Vaihtotase

b
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33. Suomen ulkomainen nettovelka
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L1

Ll
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1983 84 85 86 87 88 89 90 91

92 93 94 95 96

1. Koko nettovelka

2. Nettovelka iiman
suoria sijoituksia

3. Valtion ulkomainen
nettovelka

% BKT:sta
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34. Maksutase

1

Vaihtotase

Suorat sijoitukset
Portfoliosijoitukset

Muut sijoitukset

Suomen Pankin
valuuttavarannon muutos
(lisdys = -)

SRS Sl b

35. Valtion velka
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92 93 94 95 96

1. Valuuttaméaarainen
2. Yhteensa

% BKT:sta





