





















































Onko inflaatiodynamiikka muuttunut Suomessa!?

Timo Tyrvidinen

vs, toimistopaillikké
kansantalouden osasto
9.5.1997

Tdlld vuosikymmenelld
inflaatio on vaimentunut
maassamme historiallisen

K o hitaaksi. Onko suomalainen : _

irjoituksessaan Ulkomaan- inflaatiokdyttdytyminen Reaalikorot ovat pysyvisti po-

kauppa ja inflaatio Suomessa muuttunut? Jos on, minkd sitiiviset. Laajaa julkista sek-

Sixten Korkman todisti vuon- S 5 toria ja sen kddntopuolena ole-
vuoksi ja kuinka pysyvdsti?

na 1980, ettd Suomen inflaatio
riippui pitkédlld aikavililld ul-

vaa kiredd verotusta pyritddn
keventimiin monissa maissa

komaankauppahintojen markkaméériisesti kehi-
tyksestd, joka heijastaa kansainvilisen inflaation
ja valuuttakurssimuutosten vaikutuksia. Koska
valuuttakurssimuutokset siirtyivat tdysimaardi-
sesti kotimaisiin hintoihin ja palkkoihin, yhdessa
devalvaatiossa oli jo seuraavan siemen. Korkma-
nin artikkelin kiynnistimaéssé keskustelussa kie-
lenkédyttoon vakiintui uusi termi: “devalvaatio-
sykli”. Tuossa kasitteessd sddannoéllisin viliajoin
toistuvat devalvaatiot, kilpailijamaiden inflaa-
tiota nopeampi kotimainen inflaatio, negatiiviset
reaalikorot ja voimakkaat suhdannevaihtelut ni-
voutuivat yhdeksi, itseddn ruokkivaksi ja ylla-
pitiviksi kehéksi.

1980-luvun loppua kohden rahoitusmarkki-
noiden ja padomanliikkeiden vapautuminen alkoi
muuttaa sadnnosteltyihin korkoihin ja kiinteisiin,
mutta muutettavissa oleviin, valuuttakursseihin
perustuvan kiyttdytymismallin ydintid. Patoutu-
nut velkaantumishalukkuus purkautui velalla ra-
hoitettuun investointien ja kulutuksen kasvuun.
Ylikuumeneminen jitti perinnoksi ylivelkaantu-
misen. Nailld tekijoilld oli merkittidvid vaikutus
siihen luottamuspulaan, joka johti markan ulkoi-
sen arvon rajuun heikkenemiseen vuosina 1991
ja 1992,

Nyttemmin rahoitusmarkkinoiden sidinnds-
tely on kadonnut kaikista kehittyneisti maista.
Globaalin kilpailun ja hintavakautta tavoittelevan
talouspolitiikan ansiosta kansainvilinen inflaatio
on hidas ja sen uskotaan sellaisena pysyvinkin.

— niin Suomessakin. Euroopassa ty6ttomyys on
pysynyt suurena. Suomea timi ongelma kohtasi
muita my6hemmin, mutta muita vakavampana.

Kun ottaa huomioon kaiken tdmén, ei ole
ihme, ettd kotimainen inflaatio ndyttdd monissa
suhteissa erilaiselta kuin ennen. Ensinndkin Suo-
men inflaatio on ollut paitsi historiallisesti hidas
myds kilpailijamaiden inflaatiota hitaampi jo
usean vuoden ajan. Toiseksi devalvaatiosyklin
voima niyttdd hiipuneen eiki parantunutta hinta-
kilpailukyky4 ole syoty entiseen tapaan kotimai-
sia hintoja ja kustannuksia nostamalla. Kolman-
neksi jo monen vuoden ajan kaikki ennustaja-
tahot ovat jarjestelmallisesti yliarvioineet tulevan
inflaation.

Tassd artikkelissa pohditaan, onko suomalai-
sessa inflaatiokdyttdytymisessd jokin todella muut-
tunut. Ja mikd mahdollisessa muutoksessa voisi
olla pysyvaa?

Valuuttakurssit ja kotimainen inflaatio

Devalvaatiosyklin ominaispiirre oli se, ettd va-
luuttakurssimuutos vilittyy kokonaisuudessaan
kotimaiseen palkka- ja hintatasoon. Merkkini
muutoksesta voidaan ndin ollen pitdd sitd, ettd
1990-luvulla hintakilpailukyky (mitattuna teolli-
suuden suhteellisilla yksikkotyGkustannuksilla)
ei ole palautunut aiemmin vallinneeseen pitkin
aikavilin tasapainoonsa (kuvio 1). Onhan toki
myds niin, ettd jos olemme todistamassa deval-
vaatiosyklin katkeamista ja siis sopeutumista
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Kuvio 1.

Tehdasteollisuuden yksikkotyokustannukset
yhteisessa valuutassa
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“viimeiseen devalvaatioon”, on tdysin luonnol-
lista, ettd vain osa kurssimuutoksesta siirtyy ko-
timaisiin hintoihin ja palkkoihin.

Toisaalta myos maan ulkomainen velkaantu-
neisuus liittyy siihen, kuinka vahva kilpailukyky
on sopusoinnussa kansantalouden kokonaistasa-
painon kanssa. Kuten ylli jo todettiin, rahamark-
kinoiden vapautuessa yritysten ja kotitalouksien
velanottohalukkuus johti niiden velkaantunei-
suuden voimakkaaseen kasvuun. Kun markka
devalvoitui, ulkomaan valuutan méairiisten vel-
kojen arvo Suomen markoissa kasvoi rajusti. Sa-
malla valuuttakursseja ja inflaatiota koskevat
paineet ja epdvarmuus nostivat korkoja Suomes-
sa. Kun myos kansainviliset korot olivat korkeat,
Suomen velanhoitomenot lisddntyivat 1990-lu-
vun alkupuolella nopeasti. Velkataakan supis-
taminen edellytti silloin ja edellyttid edelleen
kauppataseelta selvda ylijadmad, minkd vuoksi
vienniltd vaaditaan vahvempaa kilpailukykya.

Vuosina 1992 ja 1993, jolloin markan ulkoi-
nen arvo oli heikentynyt rajusti, vilittymismeka-
nismi ei ndyttinyt toimivan vanhaan tapaan. Ul-
komaiset tuottajat ottivat hinnoittelussaan huo-
mioon Suomen markkinatilanteen lamaantunei-
suuden. Markan kelluessa he varautuivat myos
siihen, etti ylilyovd devalvoituminen ei olisikaan
pysyvad. Siksi Suomeen tuotujen tavaroiden va-
luuttamédrdiset hinnat eivit kallistuneet deval-
voitumista vastaavalla midrdlld. Sama niyttiad
toistuneen myohemminkin valuuttakurssien hei-
lahdellessa.

Muilta osin ei sen sijaan ole pitivdd nayttod
siitd, ettd tuontihintojen ja valuuttakurssimuu-
tosten vilittyminen suomalaisiin hintoihin olisi
muuttunut. Kotimaisten yritysten voittomargi-
naalit ovat hitaasti kaventuneet 1980-luvun alku-
puolelta lihtien — ilmeisesti kilpailun lisddntymi-
sen vuoksi. Siksi 1990-luvulla tapahtunut margi-
naalien kapeneminen nayttia lihinnd timén tren-
din jatkolta.

Inflaatio-odotukset

Devalvaatiosyklimalliin nojautuva maailmanku-
va ja markan heikkeneminen vuosina 1991-92
pitivit ylld kisitystd, ettd ennen pitkdd inflaatio
repedd. Tdmad kdy ilmi kaikista tuon ajan talous-
ennusteista.' Pddosa vuosia 1993-94 koskeneista

' Hukkinen ja Suvanto (1997) ovat esittidneet katsauksen
1990-luvun inflaatioennusteisiin ja ennustevirheisiin.
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ennustevirheistd ndyttid heijastaneen viirid va-
luuttakurssioletuksia. Oletettiin, ettd markka jdi
tasolle, jolle se oli vuoden 1993 alkuun mennes-
sd ajelehtinut. Mutta oliko timai ainoa syy siihen,
ettd kaikki ennustelaitokset yliarvioivat tulevaa
inflaatiokehitystd? Ei aivan, silli myoskéén la-
man vaikutusta palkkapaineisiin ei osattu ottaa
huomioon tdysiméariisesti.

Vanha ajatusmalli jatkoi eldmdénsi, vaikka
maailma oli uusi. Oppimisprosessi oli hidas. Mo-
net odottivat devalvoitumisen purkautuvan koti-
maisiin hintoihin ja palkkoihin siitd huolimatta,
ettd hitaan inflaation tavoite oli lyonyt ldpi kan-
sainvilisessa talouspolitiikassa ja Suomen Pank-
ki oli vuoden 1993 alussa tdsmentinyt tavoit-
teekseen, ettd inflaatio hidastuu pysyvisti noin
2 prosentin tasolle. Inflaatio-odotukset ylittivit
pitkddn toteutuneen inflaation, vaikka keskus-
pankki oli ilmoittanut toimivansa niin, ettd va-
luuttakurssin ja kotimaisten hintojen vilinen epa-
tasapaino korjautuisi markan vahvistumisen, ei
inflaation kiihtymisen kautta, Kelluva valuutta-
kurssi ja markkinaehtoisesti toimiva rahoitusjar-
jestelma olivat luoneet uudet puitteet markan ul-
koisen arvon ja kotimaisten korkojen vuorovai-
kutukselle, ja markka alkoikin vahvistua vuoden
1993 alkupuolella.

Valuuttakurssikehitystii koskeneet virhearviot
eiviit selitd sitd, ettd myds vuosina 1995 ja 1996
inflaatio osoittautui ennustettua hitaammaksi.
Pienelti osin ennustevirhettd selittdd tuontihinto-
Jen odotettua hitaampi nousu. Myo6s EU-jdsenyy-
den tuoma elintarvikehintojen aleneminen toteu-
tui hieman ennakoitua suurempana. Suurimmat
virheet tehtiin kuitenkin palkkakehityksen arvioin-
nissa. Tdmin taustanahan oli se, ettd tulosopi-
mukset vuodeksi 1995 solmittiin liittotasolla ja
ne nostivat tyévoimakustannuksia paljon enem-
mén kuin massatyottomyyden oloissa olisi voitu
kuvitella (kuvio 2). Tissd tilanteessa inflaatio-
odotukset saivat ilmaa siipiensi alle.

Kun inflaationdkymien ylle oli kasautumassa
pilvid, rahapolitiikkaa kiristettiin joulukuun
1994 ja kesikuun 1995 vililld. Vaikka pditdsten
yhteenlaskettu korkovaikutus oli itse asiassa var-
sin pieni, paitdsten saama julkisuus vahvisti ki-
sitysti, etti keskuspankki oli tosissaan estimissi
inflaation kiihtymistid. Suomen Pankin inflaatio-
tavoite tiytti tehtdvaansa.

Inflaatio-odotukset alkoivat hellittdd. Raha-
politiikan uskottavuuden vahvistumisen lisiksi
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Kuvio 2.
Palkat ja tybvoiman kysyntd Suomessa
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tdhin vaikutti uuden hallituksen sitoutuminen jul-
kisen talouden tasapainon parantamisohjelmaan.
Myds kansainvilinen inflaatio jatkui hitaana.
Ratkaisevan sysdyksen antoi kuitenkin syksylld
1995 solmittu maltillinen tulosopimus, joka ulot-
tuu vuoden 1998 alkuun. Inflaatio-odotusten va-
heneminen nikyy selvisti sekd kyselytutkimuk-
sissa ettd rahamarkkinainstrumenttien hinnoitte-
lussa.

Tilla hetkelld sekd kotimaassa ettd ulkomailla
uskotaan, ettd Suomen inflaatio pysyy aisoissa.
Yhtendinen odotusilmapiiri on vahva tae sille,
ettd inflaatio-ongelmaa ei synnyteti jatkossakaan.

Palkkajoustot ja tyottomyys
Tyovoimakustannusten maltillinen kasvu, joka
on liittynyt devalvaatiosyklin hiipumiseen, ker-
too merkittdvisti ja tarkedstd muutoksesta men-
neiden vuosikymmenten kehitykseen verrattuna.

Silti voi kysyd, johtuuko palkkamaltti sitten-
kin vain tyottomyydestd. Onko maltti kestavaa?
Kun tyoéllisten “insiderien™ tyopaikat eivit endd
ole vaarassa, alkaako uloslydntipeli? Varmaa vas-
tausta ei voi antaa.

Kansallisissa valuutoissa mitatut tyovoima-
kustannukset alenivat suhteessa kilpailijamaihin
nimenomaan vuosina 1992-94 eli juuri silloin,
kun Suomen ty6ttomyys, joka siithen asti oli ollut
pienempi kuin kilpailijamaissa, rdjahti muiden
maiden tyottomyyttd suuremmaksi (kuvio 1).
Sen jilkeen niin mitatut yksikkotyokustannukset
Suomessa ja kilpailijamaissa ovat kasvaneet jok-
seenkin yhti jalkaa. Muuttuuko tilanne, kun Suo-
men ty6ttdomyys vdhenee nykytasoltaan? Jo ta-
pahtuneen rakennemuutoksen ja kilpailun lisd4n-
tymisen vuoksi sithen on vaikea uskoa.

Silti pitdd muistaa, ettd palkanmuodostusme-
kanismin institutionaaliset puitteet ovat monilta
osin entisellddn. Koska ns. insiderkayttaytymi-
sen’ ehdot ovat muuttumattomat, ei voi olla var-
ma mydskéin siitd, ettd esimerkiksi veronkeven-
nykset saavat aikaan toivottua palkkamalttia ja
sen vahvistamaa tyollisyyttd. Tyomarkkinoihin
vaikuttavien rakenteiden ja pelisddntdjen muut-
tamiseksi ei ole tehty kovinkaan paljon.

Suomalaisessa tydehtosopimusjarjestelmassi
on perinnepiirteiti, jotka ovat ylldpitineet raken-

* Insiderkayttiytymiselld tarkoitetaan sitd, ettd tyGpaik-
kansa sdilyttineet insiderit eivét ota (palkkavaatimuksis-
saan) huomioon tydttdmien eli outsiderien etuja.
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teellista inflaatioalttiutta. Taltdkin osin puitteet
ovat pysyneet jokseenkin muuttumattomina,
mikd voi aiheuttaa ongelmia hitaan inflaation
maailmassa.

Pekkarinen ja Vartiainen (1995) kutsuvat
palkkainflaatiota ylldpitivid piirteitd kertautu-
mis- ja astinlautaominaisuuksiksi. Kertautumis-
ominaisuudella tarkoitetaan sitd, ettd kansan-
talouden tai sopimusalan kokonaistuottavuuden
kasvun perusteella kaikki palkansaajat saavat
yleiskorotuksen riippumatta siitd, onko yksiloén
oma tuottavuus lisddntynyt tai tyOtehtdvissa ta-
pahtunut tuottavuutta parantavia jérjestelyjd. Ta-
min lisdksi esiintyy rakenteellista liukumaa,
joka johtuu koulutustason noususta, vaativam-
piin tyotehtiviin siirtymisestd jne. Osa yleisestd
tuottavuuden kasvusta, joka palkitaan yleiskoro-
tuksella, johtuu juuri niistd tekijoistd. Monet
tyontekijat palkitaankin tuottavuuden kasvusta
kahteen kertaan eli sekd yleiskorotuksella ettd
henkilokohtaisella korotuksella.

Astinlautaominaisuudella puolestaan tarkoi-
tetaan siti, ettd yritystasolla yleiskorotuksesta tu-
lee minimitaso, astinlauta, jonka péille makse-
taan liukumaa. Yhdessd kertautumis- ja astinlau-
taominaisuudet ovat tuottaneet ldpi vuosikym-
menten tybévoimakustannusten kasvua, joka olisi
hitaan inflaation maailmassa kestimatonta. Mut-
ta onko tulos viistimaéttd sama jatkossa?

Viime vuosien aikana palkkakeskustelussa on
tapahtunut rohkaiseva muutos. Realismi ja malt-
ti ovat lisddntyneet lukuun ottamatta vuoden
1995 liittokohtaisia sopimuksia, joiden vaikutuk-
set heijastuivat my6s vuoden 1996 lukuihin (ku-
vio 2). Myos palkkaliukuma on pysynyt varsin
hitaana. Mikili taloudenpitijien inflaatio-odo-
tukset pysyvit kurissa ja keskenddn linjassa, ei
siten ndyttdisi mitenkiin mahdottomalta, etti ta-
sapainoinen kehitys on suomalaisellakin palkan-
muodostusmekanismilla saavutettavissa. Tamé
on sitd helpompaa, mitd vihemmaéan myonteista
korkokehitystid ja sen tukemaa tuotannon ja tuot-
tavuuden kasvua vaarannetaan inflaatio-odotuk-
sia lietsovilla irtiottoyrityksilla.

Palkka-palkkakytkékset
Yksi talouden terveen rakennekehityksen eh-
doista on se, ettd palkkarakenne muuttuu vuosi-
kymmenten saatossa talouden muiden rakentei-
den muuttuessa ja siten, ettd tyovoiman kysynta
ja tarjonta tasapainottuvat. Palkkainflaatio voi li-
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sddntyd sen prosessin sivutuotteena, jolla palkka-
rakenteen terve muutos pyritddn estiméaén.

Suomessa palkat ovat nousseet jokseenkin sa-
maa rataa eri toimialoilla. Palkka-palkkakytkok-
set ovat olleet teollisuudessa niin vahvat, ettd
korkea- ja matalapalkka-alojen ansiot ovat nous-
seet pitkdlld aikavalilla yhta jalkaa. Kun matala-
palkka-alojen suhteellista asemaa on pyritty vah-
vistamaan tulopolitiikalla, korkeapalkka-alojen
palkkareaktio on palauttanut nopeasti vanhat
palkkarakenteet. Nayttidkin ilmeiseltd, ettd kun
institutionaalisilla pdatoksilld on yritetty kaven-
taa palkkaeroja, seuraus on ollut “markkinavoi-
mien” vastareaktio. Ndihin markkinavoimiin kuu-
luvat sekd vahvojen alojen ammattijirjestot ettd
tyonantajat. Prosessi on ollut niin nopea, etti se
on tapahtunut paljolti palkkaliukumien kautta
(Tyrvdinen 1996).

Yritykset kaventaa palkkaeroja tulopolitiikal-
la ovat siis lisinneet inflaatiota. Entiset palkkara-
kenteet on palautettu, ja solidaarisesta palkkapo-
lititkasta on jadnyt tulokseksi vain kansainvili-
sen kilpailukyvyn menetys. Tdmi néyttdd olleen
osa sitd kansallista mallia, joka ylldpiti kotimais-
ta inflaatiota ja johti toistuviin devalvaatioihin.
Vaikka prosessi ndyttdisi muuttuneen vuoden
1991 jilkeen, on vield ennenaikaista paitelld,
onko palkka-palkkakilpailun perusvoima todella
pysyvisti heikentynyt.

Varallisuushinnat ja inflaatio

Vanhassa maailmassa varallisuushintojen — asun-
not, porssikurssit, kantohinnat — muutokset en-
nakoivat yleisten inflaatiopaineiden muutoksia
(Pikkarainen ja Ripatti 1995). Historiallisen ai-
neiston perusteella ndistd kolmesta kantohinnat
olivat paras kuluttajahintainflaatiota ennustava
indikaattori. Kantohintojen kautta metsinomis-
tajat padsivat mittaamaan ulos devalvaatioilla
vahvistettua metsdyritysten kannattavuutta. Vah-
vistuvien suhdanteiden odotus sai myds porssi-
kurssit nousuun ja asuntomarkkinat vauhtiin. Sit-
ten inflaatiotendenssit levisivit muillekin sekto-
reille. Levidminen oli tulos “tartuntataudista”,
odotusten infektoitumisesta.

Hitaan inflaation politiikka, joka tekee hinta-
vakaudesta odotuksia séitelevin tilan, estid hinta-
hdirididen levidmisti alalta toiselle. Liekd timi
Syynd siihen, ettd varallisuushintojen muutokset
eivit ole heijastuneet yleiseen inflaatioilmapii-
riin ldhimenneisyydessi? Tidstd on esimerkkini
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kantohintojen nopea nousu ennen taittumistaan
vuoden 1995 alkupuolella. Myoskddn porssi-
kurssien nousu ja asuntojen hintojen kallistumi-
nen eivit ole laukaisseet viime kuukausina yleis-
td inflaatiopsykoosia’. Onko muutos pysyvi, on
silti edelleen mahdotonta sanoa varmasti.

Inflaatiodynamiikka on muuttunut
Tahdn artikkeliin on kirjattu lukuisia merkkejd
inflaatiokdyttdytymisen muutoksista. Vaikka mo-
nien pysyvyys on varustettu kysymysmerkilld,
joistakin muutoksista voi kuitenkin olla varma.
Ensinndkdin devalvaatiosykli ei ole toiminut
vanhaan tapaansa 1990-luvulla, eikd se endé ra-
hoitusmarkkinoiden ja pddomanliikkeiden vapau-
tumisen jdlkeen voikaan toimia niin kuin ennen.
Toiseksi inflaatio-odotuksia muokkaava meka-
nismi on — osittain ylld mainitusta johtuen —
muuttunut. Hinnoittelussa ja palkanmuodostuk-
sessa inflaation rooli ennakoidaan paljon pie-
nemméksi kuin koskaan sodanjélkeisessa histo-
riassa. Inflaatio-odotusten muuttumista on tuke-
nut muiden maiden hidas inflaatio. Euroopan
maissa my0s odotus talous- ja rahaliiton EMUn
syntymisestd pitid inflaatio-odotuksia vihdisina.
Kaikki, mikd vahvistaa uskoa hitaan inflaa-
tion pysyvyyteen, tukee palkkamalttia. Silloin tu-
loneuvottelujen tavoitteet voidaan asettaa koske-
maan reaalipalkkojen kehitystd. Samalla kohoaa
kynnys tulkita osamarkkinoiden inflaatiosysédyk-
sid enteiksi yleisesté inflaation kiihtymisesta.
Rakenteellinen ty6ttomyys* on Suomessa hy-
vin suuri (Tyrvédinen 1996a). Mikaili inflaatioris-
ki on, se l6ytyy silti tydmarkkinoilta. Jos riski to-
teutuu, se johtuu siitd, ettd tyollisten "insiderien”
edunvalvonta eldd omaa eldméddnsd tyottomisti
“outsidereista” vilittdmattd. Insiderkiyttaytymi-
sen todenndkdisyyttd pienentdisivat tyomarkki-
noiden rakenneuudistukset, jotka vihentdvit

* Suomalaisen kuluttajahintaindeksin teknisen ratkaisun
vuoksi asuntojen hinnat vaikuttavat indeksiin silloinkin,
kun niillé ei ole vaikutusta palkansaajien ostovoimaan.
Koska palkkavaatimukset ovat perustuneet usein nimen-
omaan kuluttajahintaindeksin nousuun, vaarana on, etti
asuntojen kallistuminen voi lisdtd kompensaatiopaineita
jatkossa, elleivit tydmarkkinaosapuolet osaa ottaa oikein
huomioon asuntojen hintojen roolia.

‘ Rakenteellisella ty6ttomyydella tarkoitetaan sitd tyotto-
myyttd, jonka kahden puolen tyéttémyys suhdannevai-
heittain vaihtelee. Rakenteellista tyottomyyttd voidaan
vihentdd vain tydmarkkinarakenteita muuttamalla (Tyr-
viinen 1995).



rakennety6ttomyyttd. Ne varmistaisivat, ettei
inflaatio muodostu ty6ttomyyden vihentdmistd
vaikeuttavaksi ongelmaksi.

Vaikka rahaliiton syntyminen ja erityisesti
Suomen jidsenyys vahvistaisivat luottamusta hi-
taan inflaation pysyvyyteen, itse hintavakau-
den vaatimus on EMU-ratkaisusta riippumaton
(EMU-asiantuntijaryhmd 1997). Vaatimus syn-
tyy hitaasta kansainvilisestid inflaatiosta, jonka
takana on yhtéélta tirkeimpien maiden pyrkimys
vakaaseen talouskasvuun ja toisaalta kiristyvi
maailmanlaajuinen kilpailu, joka on yhti olen-
nainen trendi sekd Suomen ettd muiden maiden
nidkokulmasta.m

» Asiasanat: inflaatio, inflaatio-odotukset,
kilpailukyky
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EMU-valmistelut etenevit

Huhtikuun puolivdlissd ilmestyi valtiovarain-
ministerion EMU-projektin laatima Suomen
kansallinen siirtymdsuunnitelma euron
kdyttaonottamiseksi. Suunnitelman mukaista
Suomen Pankin siirtymisaikataulua selostetaan
tdmdn kirjoituksen alkuosassa. Kirjoituksen
loppuosassa kdsitellddn muutamia rahoitus-
markkinakdytdntojen harmonisointiin

liittyvid asioita.

Siirtymidsuunnitelma

euron kidyttéonottamiseksi
Valtiovarainministerion talous- ja rahaliiton 3.
vaihetta valmistelevan EMU-projektin julkaise-
massa Suomen kansallisessa siirtymésuunnitel-
massa euron kédyttoonottamiseksi esitellddn niin
julkisen sektorin, yrityssektorin, rahoitussekto-
rin kuin kansalaistenkin siirtymisaikatauluja ja
-valmisteluja. Suomen Pankki osallistuu kaikkiin
valtiovarainministerion EMU-projektin tyoryh-
miin' ja johtoryhméén.

Suomen Pankki siirtyy kdyttimaén euroa heti
EMUn kolmannen vaiheen alussa kaikissa toi-
minnoissaan paitsi maksuvilinehuollossa, jossa
siirrytdén euron kiyttoon eurosetelien ja -koli-
koiden liikkeeseenlaskun myota.

Suomen Pankki on talous- ja rahaliiton 3. vai-
heessa osa Euroopan keskuspankkijirjestelmai
(EKPJ). Kaikki Euroopan keskuspankkijirjestel-
min rahapoliittiset operaatiot — avomarkkinaope-
raatiot, luotot ja talletukset sekd mahdollinen
vihimmdisvarantovelvoite — ovat alusta alkaen
euromadrdisid. Euroalueen kansallisissa keskus-
pankeissa olevat tilit muutetaan eurotileiksi, mika
Suomen Pankissa tarkoittaa pankkien sekkitilien
muuttamista euromiérdisiksi. Euromaiirdisten

! Ty6ryhmit ovat julkisen sektorin tydryhmd, kansalai-
set-tydryhmi, lainsdddéntéryhmé, rahoitustydryhmi,
tiedotustydryhma ja yritystoimintatydryhma.

Kansainvilinen sihteeristt
16.5.1997

rahapoliittisten operaatioiden myétavaikutuksel-
la my&s pankkien viliset rahan tukkumarkkinat
muuttuvat euromaardisiksi heti 3. vaiheen alussa
euroalueen muodostavissa maissa.

Suomen Pankki toimittaa kaikki tilastoraport-
tinsa Euroopan keskuspankille euromadrdisind
heti 3. vaiheen alusta alkaen. Samalla pankki kui-
tenkin varautuu vastaanottamaan perustiedot laa-
timiinsa tilastoihin joko markka- tai euromaéréi-
sind, ja se voi siirtymédaikana julkaista niin mark-
ka- kuin euromadriisid tilastoja. Myos Rahoitus-
tarkastus voi vastaanottaa siirtymaaikana markka-
ja euromaddrdistd tietoa. Suomen Pankin tase jul-
kaistaan euroméaraisend EMUn 3. vaiheen alusta
alkaen.

Suomen Pankki lopettaa aikanaan perusko-
ron, heliborkorkojen sekéd kolmen ja viiden vuo-
den viitekorkojen noteeraamisen. Niihin viite-
korkoihin sidottujen sopimusten jatkuvuus turva-
taan kansallisella jarjestelylld ja lainsdddénnolla.

Tavoitteena rahoitusmarkkinakiytintéjen
harmonisointi

EMIn ja EU-maiden keskuspankkien nakemyk-
sen mukaisesti vastuu markkinakéytintdjen har-
monisoinnista on yleensd markkinaosapuolilla
itsellddn. EMI ja EU-maiden kansalliset keskus-
pankit seuraavat kuitenkin tiiviisti keskustelua
harmonisoinnista ja euron kdyttoon siirtymisesté.
Péitehtivd on varmistaa yhteisen rahapolitiikan
yhdenmukainen harjoittaminen kaikissa euro-
alueen maissa.
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Maaliskuun puolivilissé EMI jérjesti Frank-
furtissa kokouksen, jossa rahoitusmarkkinoiden
etujdrjestot, EU-maiden kansallisten keskuspank-
kien edustajat ja EMI keskustelivat tarpeesta har-
monisoida tulevan euroalueen markkinakaytin-
tojd. Kokouksessa todettiin mm., etti eri EU-
maissa nykyisin kdytossd olevat raha- ja obligaa-
tiomarkkinoiden koronlaskukaavat poikkeavat
maittain toisistaan ja ettd yhteiseen rahaan siir-
ryttdessd olisi sopiva tilaisuus yhdenmukaistaa
ndmad kdytinnot. Harmonisoinnin edut ovat ilmei-
set, silld sekaannusten ja virheiden mahdollisuus
pienenee ja selkeys lisdintyy. Yhdenmukaistami-
sen ulottamista jo olemassa olevaan velkakantaan
ei pidetty tarpeellisena. Tarpeellisena ei myos-
kddn pidetty harmonisoinnin ulottamista pien-
asiakkaiden talletuksiin. Muodollisen suosituksen
uusista standardeista lausunee aikanaan jokin
markkinoiden kannalta puolueeton taho.

Kokouksessa keskusteltiin myds euron va-
luuttakurssin ilmaisutavasta. Rahoitusmarkkinoi-
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den etujérjestot suosivat ilmaisua 1 euro = x ulko-
maista valuuttaa. Tamai ilmaisutapa on pdinvas-
tainen kuin Suomessa nykyisin kiytossd oleva
1 ulkomainen valuutta = y markkaa -ilmaisu.
Huomattakoon, etti vaikka kansallisten rahayksi-
koéiden ja euron muuntokerroin ilmaistaan kuu-
den merkitsevin numeron tarkkuudella, timi ei
vilttimittd tarkoita, etti myGs euron ja euro-
alueen ulkopuolisen valuutan valuuttakurssi notee-
rattaisiin kuuden merkitsevin numeron tarkkuu-
della.

Myos kysymys euromarkkinoiden lomapii-
vistd (ns. arkipyhistd) on keskeinen. Nykyisin
vuodessa on vain muutamia sellaisia pdivid, jol-
loin kaikkien EU-maiden rahamarkkinat ovat
samanaikaisesti kiinni. Pd4tds euromarkkinoiden
aukiolopdivisti johtanee jonkinlaiseen kompro-
missiin, silld toisaalta EU-maissa on monia puh-
taasti kansallisia lomapdivid. Tdmaé kysymys liit-
tyy ldheisesti myds kysymykseen TARGET-jar-
jestelmén? aukioloajoista. B

? TARGET on maidenvilinen reaaliaikainen brutto-
periaatteella toimiva suurten maksujen vilitysjirjestel-
mi.



Rahapolitiikan vilineet 3i:.1997

Suomen Pankin rahapolitiikan tavoitteena on
vakiinnuttaa inflaatio noin kahden prosentin ta-
solle. Se vastaa keskeisten ERM-maiden hintava-
kauden tavoitteita. Suomi liittyi Euroopan unionin
valuuttakurssimekanismiin ERMiin 14.10.1996.
ERMissa mukanaolo ei muuta rahapolitiikan pe-
ruslinjausta, joskin se korostaa valuuttakurssiva-
kauden merkitystd. Ecukeskuskurssi on 5.85424
markkaa, ja sitd vastaava keskuskurssi suhteessa
Saksan markkaan on 3.04 markkaa. Suomen
Pankki on velvollinen huolehtimaan siiti, ettd
markan kurssi suhteessa muihin jirjestelmissi
mukana oleviin valuuttoihin sdilyy ERMin mu-
kaisissa = 15 prosentin vaihteluvileissa.

Suomen Pankilla on kiytettivissddn seuraa-
vat rahapolitiikan vilineet: markkinaoperaatiot,
pankkeihin kohdistuva vihimmaéisvarantovelvoi-
te ja Suomen Pankin maksuvalmiusjarjestelma.

Markkinaoperaatioilla Suomen Pankki voi vai-
kuttaa vilittdmésti omasta aloitteestaan pankkien
maksuvalmiuteen, lyhytaikaisiin rahamarkkina-
korkoihin ja valuuttakurssiin. Rahamarkkinaope-
raatiot tehdédin yleensd huutokauppoina, ja huu-
tokauppakoron muutokset vaikuttavat vilittomas-
ti rahamarkkinakorkoihin ja sitd kautta myos
pankkien myontdmien luottojen ja talletusten kor-
koihin. Valuuttakaupoillaan Suomen Pankki voi ha-
lutessaan vaikuttaa valuuttakurssiin.

Vihimmaisvarantovelvoitteella vaikutetaan yh-
tdiltd keskuspankkirahan kysyntdédn ja toisaal-
ta pankkien luotonantomahdollisuuksiin. Koska
keskuspankkiin talletettaville vdhimmaéisvaran-
noille ei makseta korkoa, jdrjestelma tukee myos
keskuspankin kannattavuutta. Vihimmaisvaran-
totalletusten tayttdminen keskiarvoperiaatteen poh-
jalta helpottaa pankkien maksuliikenteen hallin-
taa.

Maksuvalmiusjirjestelmd koostuu keskus-
pankin tarvittaessa myontdmastd maksuvalmius-
luotosta ja keskuspankissa olevista yliméadariisis-
td talletuksista. Yksittdisen pankin kannalta mak-
suvalmiusjirjestelmaén tirkein tehtdvi on turvata
pankin maksuvalmius yllattavissd likviditeetin
* vaihteluissa. Maksuvalmiusluoton ja ylimédérais-
ten talletusten korot, joista keskuspankki paittaa,
muodostavat yleensa yli- ja alarajan lyhyimmille
markkinakoroille.

Niilld pankeilla, jotka haluavat osallistua
Suomen Pankin rahamarkkinaoperaatioihin ja
kiyttdd maksuvalmiusluottoa, on oltava sekkitili
keskuspankissa. Niiden tilien kautta pankit pys-
tyvit hoitamaan tehokkaasti ja turvallisesti mak-
suliikenteensa paitsi Suomen Pankin myds mui-
den sekkitilinhaltijoiden kanssa.

Peruskorko, josta Suomen Pankki péattia, oli
aikaisemmin tarked viitekorko. Se on kuitenkin
viistyméssa markkinaehtoisten korkojen tieltd, ja
uusien luottojen ja talletusten korkoja médriteltdes-
s silld ei juuri ole endd kdytdnnon merkitysta.

Vihimmadisvarantojirjestelma

Suomen Pankista annetun lain perusteella tal-
letuspankin ja sellaisen ulkomaisen luottolaitok-
sen sivukonttorin, joka Suomessa harjoittaa tal-
letuspankkitoimintaa, on pidettivd Suomen Pan-
kissa korotonta viahimméisvarantoa. Vihimmais-
varannon suuruus voi enimmillddn olla 5 %
varantovelvollisen vieraan pddoman maédristi.
Varantovelvoite madrdytyy kuukausittain edelli-
sen kalenterikuukauden viimeisen péivén varanto-
pohjan mukaan. Niin méiritelty velvoite tiyte-
tdan seuraavan kalenterikuukauden aikana. Va-
rantopohjan méirdytymisajankohdan ja varanto-
velvoitteen toteuttamisajankohdan vilinen viive
on siten noin 60 vuorokautta.

Varantovelvollisuus on porrastettu pankkien
varainhankinnan koostumuksen mukaan siten,
ettd mitd likvidimpi jokin erd on, sitd suurempaa
varantovelvollisuutta siihen sovelletaan. Varanto-
velvollisuus on 2 % vaadittaessa maksettaville eli
likvideille talletuksille, 1.5 % muille talletuksille
ja 1 % muille tase-erille. Huhtikuun 1997 lopus-
sa vihimmadisvarantojen summa oli 6.6 mrd.
markkaa ja painotettu keskiméirdinen varanto-
velvollisuus 1.7 %.

Pankit, joilla on sekkitili Suomen Pankissa,
voivat tdyttdd velvoitteen siten, ettd pankin sekki-
tilin pdivittdisten saldojen kuukausikeskiarvo on
vihintdin vdhimmaiisvarantovelvoitteen suurui-
nen. Nidin pankit voivat kiyttdd sekkitileilladn
olevia varoja maksujen suorittamiseen, kunhan
vain varojen kuukausikeskiarvo toteuttaa varan-
tovelvoitteen kuukauden viimeisend pankkipéi-
vind. Pankit, joilla ei ole Suomen Pankissa sekki-
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tilid tai jotka kdyttavit toista pankkia keskuspank-
kinaan, tallettavat vihimmadisvarantonsa erillisille
vihimmadisvarantotileille Suomen Pankkiin.

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

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

Markkinaoperaatiot

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

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

Miiriahuutokaupassa Suomen Pankki ilmoit-
taa etukiteen huutokauppakoron ja pankit voivat
Jattdd tarjouksen haluamistaan maéiristd. Korko-
huutokaupassa pankit jittdvit tarjouksen seki
koroista etti rahamiiristd ja Suomen Pankin
huutokauppakorko méiritetédn hyviksyttyjen tar-
Jousten painotettuna keskiarvona. Huutokauppa-
korko on yhden kuukauden korko, ja se ilmaistaan
vuotuisena korkona. Lyhytaikaiset markkinakorot
myotdilevit huutokauppakoron kehitystd. Huhti-
kuun 30. piivini huutokauppakorko oli 3.0 %.

Rahamarkkinaoperaatioiden vastapuoliksi Suo-
men Pankki voi hyviksyi ne vihimmaisvaranto-
velvoitteen alaiset luottolaitokset, joilla Suomen

Pankin mielestd on riittivit edellytykset toimia
vastapuolina. Suomen Pankki edellyttdd, ettd
vastapuolilla on sekkitili Suomen Pankissa, riit-
tavit tekniset valmiudet ja ettd ne kiyvit aktiivi-
sesti ja merkittdvasti kauppaa rahamarkkinoilla.
Suorien, kahdenvilisten kauppojen osapuolilta
edellytetiddn lisiksi toimimista rahamarkkinains-
trumenttien markkinatakaajana' sekd rahamark-
kinoiden peli- ja kdyttdytymissdintojen noudatta-
mista. Suomen Pankki voi harkintansa mukaan
hyviksyd vastapuoliksi myds muita markkina-
osapuolia kuin vihimmadisvarantovelvoitteen alai-
sia luottolaitoksia.

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

Suomen Pankin tekemissd suorissa rahamarkki-
nakaupoissa kaupan kohteeksi hyviksytddn nor-
maalisti valtion velkasitoumukset ja Suomen Pan-
kin sijoitustodistukset. Erityistapauksissa voidaan
hyviksyd my6s muita rahamarkkinapapereita.

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

Repokaupoissa arvopaperit aliarvostetaan liik-
keeseenlaskijan ja maturiteetin mukaan seuraavasti:

Liikkeeseen- Arvopaperilaji ~ Maturiteetti
laskija alle yli
12kk 12 kk

Suomen Pankki  sijoitustodistukset 0%

valtio velkasitoumukset 0%
viitelainat 0% 5%

Arsenal velkasitoumukset 5%

pankit sijoitustodistukset 5%

' Markkinatakaajana toimiminen tarkoittaa, etti vasta-
puoli pystyy antamaan sitovat osto- ja myyntinoteerauk-
set kaupankdynnin kohteina oleville arvopapereille tai
valuutoille.
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Suomen Pankki tekee valuuttakauppoja pankkien
kanssa ensisijaisesti silloin, kun se haluaa vai-
kuttaa valuuttakurssiin. Suomen Pankki pyrkii
tasaamaan suuret kurssivaihtelut, ja ollessaan
ERMissd Suomen Pankki on velvollinen huoleh-
timaan siitd, ettd markan arvo suhteessa muihin
jérjestelméssd mukana oleviin valuuttoihin py-
syy sallituissa £15 prosentin vaihteluvileissa.
Lisdksi Suomen Pankki voi vaihtaa valtion ulko-
mailta lainaamia valuuttoja markoiksi ja myyda
valtiolle lainojen kuoletuksiin ja korkomaksuihin
tarvittavia valuuttoja.

Valuuttakauppojen vastapuolilta Suomen Pank-
ki edellyttdd, ettd ne toimivat Suomen markan
markkinatakaajina. Suorien valuuttaoperaatioiden
vastapuoliksi on hyviksytty seuraavat pankit:

Merita Pankki Oy
Osuuspankkien Keskuspankki Oy
Postipankki Oy
Skandinaviska Enskilda Banken,
Helsingin sivukonttori
Svenska Handelsbanken, Helsingin sivukonttori

Maksuvalmiusjirjestelma

Kaikille vihimmiisvarantovelvoitteen alaisille
luottolaitoksille, joilla on sekkitilioikeus Suo-
men Pankissa, voidaan hakemuksesta mydntdd
myds oikeus osallistua maksuvalmiusjérjestel-
madn. Maksuvalmiusjdrjestelmé antaa pankeille
mahdollisuuden saada Suomen Pankista joko
maksuvalmiusluottoa tai korkoa ylimdariisille
talletuksille.

Maksuvalmiusluotolle vaaditaan tdysiméarai-
nen vakuus ja maksuvalmiusluotosta perittivi
korko on sidottu Suomen Pankin huutokauppa-
korkoon. Helmikuun 28. pdivini maksuvalmius-
luoton korko oli 5.0 % eli ero huutokauppakor-
koon oli 2 prosenttiyksikkod. Maksuvalmiusluo-
ton maturiteetti voi olla 1 péivi tai 7, 14, 21 tai
28 pdivdi. Maturiteetista ja muista ehdoista pait-
tad Suomen Pankki. Lokakuusta 1992 alkaen ma-
turiteetti on ollut 7 paivai.

Jos pankin sekkitilin péivittdisten saldojen
kuukausikeskiarvo ylittdd pankin vihimmaiisva-
rantovelvoitteen, pankilla on ns. yliméériisi4 tal-
letuksia. Suomen Pankki voi maksaa niille talle-
tuksille erikseen médrddamainsid korkoa; helmi-
kuun 28. pdivini korko oli 1.0 %.

Suomen Pankin maksuvalmiusjarjestelméssa
ovat mukana seuraavat pankit:
Aktia Sparbank Ab

Banque Indosuez Helsingin sivukonttori

Citibank International plc Finland Branch

Den Danske Bank, Helsingin sivukonttori

Interbank Osakepankki

Merita Pankki Oy

Osuuspankkien Keskuspankki Oy

Postipankki Oy

Skandinaviska Enskilda Banken,
Helsingin sivukonttori

Svenska Handelsbanken, Helsingin sivukonttori

Yrityspankki Skop Oy

Alandsbanken Ab

Sekkitilijarjestelmi

Suomen Pankin sekkitilijarjestelmi on keskeinen
osa Suomen maksu- ja selvitysjdrjestelmii. Sii-
nd suoritettavat maksut voidaan jakaa kolmeen
padryhmddn. Ensinndkin sen kautta kulkevat
Suomen Pankin ja pankkien vilisistd tapahtumis-
ta aiheutuvat liiketoimet eli rahapolitiikkaan ja
rahahuoltoon liittyvit maksut. Toiseksi jirjestel-
missi suoritetaan pankkien keskindisiin liiketoi-
miin liittyvit maksut. Kolmanteen ryhméén kuu-
luvat selvitysjarjestelmiin liittyvit maksut, mm.
pankkien vilisen maksuliikenteen clearingkat-
teet ja Suomen Arvopaperikeskuksen kaupan-
kidynnin selvitykseen liittyvit maksut.

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

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

Toukokuun 1997 alusta ldhtien Suomen Pank-
ki luopui sekkitilien pidivinsisdisten limiittien
muutoksiin liittyvdstd hallinnollisesta lupamenet-
telystd. Pédivinsisdiseen luottoon oikeutetut luot-
tolaitokset voivat tdmén jilkeen muuttaa limiit-
tiddn ilmoittamalla haluamansa limiitin Suomen
Pankille ja toimittamalla limiitin edellyttimét
Suomen Pankin hyviksymit vakuudet. Pankeilla
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on ndin aiempaa joustavammat mahdollisuudet
sdddelld limiittidan tarpeen mukaan.

Sekkitilinhaltijoilla on kéytossddn tydasema-
sovellus, joka tietoliikenneverkon kautta on reaa-
liaikaisessa yhteydessd Suomen Pankin sekkitili-
tietokantaan. Tydasemien vilitykselld tilinhalti-
jat hoitavat itse maksunsa muille Suomen Pankin
sekkitilinhaltijoille.

Sekkitilioikeus on seuraavilla:

Aktia Sparbank Ab

Banque Indosuez Helsingin sivukonttori

Citibank International plc Finland Branch

Den Danske Bank, Helsingin sivukonttori

Gyllenberg Private Bank Oy

Interbank Osakepankki

Merita Pankki Oy

Omaisuudenhoitoyhtié Arsenal Oy

Osuuspankkien Keskuspankki Oy

Postipankki Oy

Skandinaviska Enskilda Banken,
Helsingin sivukonttori
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SOM, Arvopaperi- ja johdannaisporssi,
selvitysyhtio

Suomen Arvopaperikeskus Oy

Suomen Vientiluotto Oy

Svenska Handelsbanken, Helsingin sivukonttori

Yrityspankki Skop Oy

Valtiokonttori

Alandsbanken Ab

Peruskorko

Suomen Pankin peruskorosta paittad eduskun-
nan pankkivaltuusto Suomen Pankin johtokun-
nan tekemin esityksen perusteella. Peruskorko
on erds markkinoiden kiyttima viitekorko; noin
17 % talletus- ja noin 17 % luottokannan korois-
ta, mutta vain 2.0 % uusien luottojen koroista on
sidottu peruskorkoon (joulukuu 1996). Syyskuun
16. pdivastd 1996 alkaen peruskorko on ollut
4.0 %.
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Julkaisujen tiivistelmia

Keskustelualoitteita

Limited and Full Information
Estimation of the Rational
Expectations Demand for
Money Model: Application to
Finnish M1

Antti Ripatti

3/97

Tutkimuksessa vertaillaan rajoitetun ja tdyden in-
formaation estimointimenetelmien tuottamia sup-
pean rahan kysyntifunktion parametriestimaatte-
ja. Rahan kysynnén teoreettinen malli perustuu
raha hyotyfunktiossa -ldhestymistapaan, jossa
taloudenpitdjd maksimoi kulutuksesta ja rahan
hallussapidosta riippuvaa odotettua hyotya. Tar-
kasteluissa kdy ilmi, ettd eri menetelmin tuotetut
parametriestimaatit ovat pddosin melko ldhelld
toisiaan. Suurimmat erot 10ytyvit parametreista,
jotka liittyvit rahan méérdn sopeuttamiseen ja
sitd kautta rahan madran lyhyen aikavilin kehi-
tyksen kuvaamiseen. Parametriestimaattien véli-
sid eroja kuvataan my6s simulointikokein, jotka
vahvistavat edelld esitettyja johtopadtoksid. Suo-
ritetuissa testeissd teoreettisen mallin tuottamat
poikkiyhtélorajoitukset tulevat hylatyksi. m

* Asiasanat: raha hyotyfunktiossa, rahan kysynti,
suppea raha, yleistetty momenttimenetelmai,
suurimman uskottavuuden menetelma

Estimating Exchange Market
Pressure and the Degree of
Exchange Market Intervention for
Finland during the Floating Exchange
Rate Regime

Mika P&s6 — Mikko Spolander

4/97

Tutkimuksessa lasketaan yksikertaista monetaa-
rista makromallia apuna kéyttden valuuttamark-
kinoiden paine ja Suomen Pankin aktiivisuus
valuuttainterventioissa neljdnnesvuosittain kellu-
tuksen aikana. Valuuttamarkkinoiden painetta
mitataan valuuttakurssin muutoksena, joka olisi
toteutunut, jos keskuspankki olisi odotusten vas-
taisesti pidattdytynyt intervenoimasta valuutta-
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markkinoilla. Keskuspankin interventioaktiivi-
suutta mitataan keskuspankin valuuttainterven-
tioillaan vidhentdmin paineen osuutena valuutta-
markkinoiden kokonaispaineesta.

Tulosten mukaan paine markan ulkoista arvoa
vastaan pieneni kellutuksen aikana. Valuutta-
markkinoiden paine oli useammin markkaa vah-
vistavaa kuin heikentévid, vaikka heikentymis-
tai vahvistumispaine ei keskiméirin ollutkaan
hallitseva. Suomen Pankki tasoitti ldhes tdysin
markan vuosineljanneksittdisen vaihtelun yllapi-
tien sen hidasta hakeutumista kohti tasapainoaan
kellunnan oloissa. Vuonna 1994 pankki kuiten-
kin hillitsi enemmaén markan heikentymispainei-
ta, kun taas vuonna 1996 se reagoi herkemmin
vahvistumispaineisiin. Lisdksi reagointi vahvis-
tumispaineisiin niyttdd vaihdelleen eri aikoina,
kun taas reagointi heikentymispaineisiin nayttia
olleen yhdenmukaisempi. m

*» Asiasanat: valuuttamarkkinoiden paine,
valuuttainterventiot, kelluvan kurssin
jarjestelma

Monetary Policy in the ERM:
Internal Targets or External
Constraints?

Sinimaaria Ranki

5/97

Tutkimuksessa analysoidaan rahapolitiikkaan
vaikuttaneita tekijoitd valuuttakurssimekanismiin
(ERM) osallistuneissa maissa, Taustan tarkaste-
luille tarjoaa keskuspankin paitoksenteko-ongel-
masta madirdytyvd optimaalinen korkosdintd,
joka puolestaan heijastaa keskuspankin kisityk-
sid rahapolitiikan vilineen, koron, kéytOstd ai-
heutuvista kustannuksista sekd onnistuneen suh-
danne-ohjailun ja vakaiden valuuttakurssiodo-
tusten hyodyistd. Valuuttakurssiodotusten kautta
voidaan tarkastella Saksan rahapolitiikan sekd
ERM-putken sisdisten valuutta-kurssiliikkeiden
merkitystd muiden ERM-maiden rahapolitiikalle.

Tutkimuksen empiiristen tulosten perusteella
ERM-maat voidaan jakaa kahteen ryhméén.
Ensimmaisessd ryhméssi (Belgia, Tanska, Rans-
ka ja Hollanti) valuuttakurssi on poikennut kes-
kuskurssistaan laajojen vaihteluvilien aikana
enemmin kuin aikaisemmin. Samalla Saksan
rahapolitiikan suoranainen vaikutus on pienenty-



nyt, kun taas kotimaisen koron oman historian
merkitys on pysynyt suurena tai jopa kasvanut.
Sen sijaan toisessa maaryhmissé (Iso-Britannia,
Italia ja Espanja) rahapolitiittiset pddtokset ovat
keskeisesti perustuneet valintoihin kotimaisten
tekijoiden valillad. m

» Asiasanat: ERM, reaktiofunktio,
valuuttakurssit, rahapolitiikka

Idantalouksien katsauksia

A Few Observations on

the Monetary and Exchange Rate
Policies of Transition Economies
likka Korhonen

3/97

Tutkimuksessa tarkastellaan Itd-Euroopan ja enti-
sen Neuvostoliiton maiden valuuttakurssipolitiik-
kaa. Tutkimuksen mukaan maat, jotka ovat valin-
neet kiintedn valuuttakurssin, ovat niistd onnis-
tuneet parhaiten talouden vakauttamisessa. Kiin-
tedn kurssin maissa inflaatio on ollut keskiméérin
hitaampi ja kokonaistuotanto ldhtenyt aiemmin kas-
vuun. Saattaa olla, etti talouksien vakautuessa kiin-
ted valuuttakurssi ei ole enéi yhta tarpeellinen. m

* Asiasanat: rahapolitiikka, valuuttakurssi-
politiikka, transitiotaloudet

A Brief Assessment of Russia’s
Treasury Bill Market

likka Korhonen

3/97

Artikkeli pyrkii antamaan lyhyen kuvauksen
Venidjin sijoitustodistusmarkkinoiden volyymis-
td, koroista, markkinoita koskevasta lainsdadén-
nosti sekd jdlkimarkkinoiden toiminnasta. Veni-
jan sijoitustodistusmarkkinat ovat kasvaneet muu-
taman viime vuoden aikana merkittivésti, ja
sijoitustodistukset ovat nykyédén tirked osa Vena-
jan arvopaperimarkkinoita. Lisaksi sijoitustodis-
tukset ovat tulleet yhé tdrkedmmiksi lainanoton
vilineiksi Vendjin valtiolle. m

+ Asiasanat: sijoitustodistukset, Venija,
valtionvelka

Currency Boards
Rasa Dale
3/97

Tutkimus kisittelee currency board -jarjestelmad
rahapolitiikan kiinteiden valuuttakurssien hoito-
periaatteena. Jirjestelméin etuja ja haittoja ver-
rataan perinteiseen keskuspankkijérjestelméain.
Lisidksi tutkimuksessa kuvataan Viron ja Liettuan
currency board -jirjestelmid tarkemmin. m

* Asiasanat: currency boards, Viro, Liettua

Russia’s International Economic
Strategy: A General Assessment
Sergei F. Sutyrin

4/97

Artikkelissaan tekijé pohtii Vendjén talousuudis-
tuksia kansainvilisten taloussuhteiden nidkokul-
masta. Kirjoittajan mukaan Vendjilla ei ole ollut
selkedd pitkdn ajan strategiaa kansainvilisissd
taloussuhteissa, vaan péittijat ovat keskittyneet
lyhyen aikavidlin manddvereihin. m

* Asiasanat: talousuudistus, ulkopolitiikka,
Veniji, talouspolitiikka

The Cultural Consequences of
Russian Reform

Tatiana Popova

4197

Kirjoittaja tarkastelee artikkelissaan Vendjin talous-
uudistusten vaikutuksia kulttuurieldméin ja taitei-
siin. Kirjoittajan mukaan talousuudistukset ovat
muun muassa johtaneet kulttuuriin liittyvien pal-
veluiden laadun huomattavaan heikkenemiseen. m

* Asiasanat: kulttuuri, koulutus, Venija

Trends and Perspectives in
Sino-Russian Trade

Ludmilla V. Popova — Sergei F. Sutyrin
4/97

Kirjoittajat késittelevdt Vendjan ja Kiinan vilisen
kaupan ja sen rakenteen kehitysti kautena 1985 95.
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Artikkelin mukaan maiden vilinen kauppa on
kehittynyt ongelmista huolimatta suotuisasti ja
kaupan kehityspotentiaali tulevaisuuden kannal-
ta on merkittavd. m

» Asiasanat: aluetalous, ulkomaankauppa,
Venijd, Kiina

Venijin jarjestelmamuutos ja
talouskehitys vuonna 1996
Jouko Rautava

5/97

Artikkelin mukaan luotettavan kokonaiskuvan
hahmottaminen Vendjén talouden tilasta ja kehi-
tyksestd on vield vaikeaa. Vuonna 1996 tuotanto
viheni huomattavasti ja myos valtiontalouden on-
gelmat olivat polttavat. Samalla kuitenkin inflaa-
tion hidastuminen, valuuttakurssikehityksen aikai-
sempaa parempi ennakoitavuus ja korkojen lasku
ovat luoneet pohjan tuotannon elpymiselle. ®

» Asiasanat: Venijd, talousuudistus, talous-
politiikka, rakennemuutokset, inflaatio

Baltian talouskatsaus 1996
likka Korhonen — Niina Pautola
5/97

Viime vuonna bruttokansantuote kasvoi kaikissa
Baltian maissa. Inflaatio hidastui merkittavisti,
mutta samaan aikaan palkkojen nousu ulko-
maanvaluutassa mitattuna jatkui. Pankkisektorit
keskittyivdt edelleen. Kaikissa Baltian maissa
vaihtotase oli alijadmainen, miké saattaa aiheut-
taa ongelmia tulevaisuudessa. Virossa ja Liet-
tuassa yksityistiminen on edennyt nopeammin
kuin Latviassa. Virossa valtiontalous on ollut
kdytinndssd tasapainossa, mutta Latviassa ja
Liettuassa alijagdméinen.m

* Asiasanat: Viro, Latvia, Liettua,
taloudelliset katsaukset

Katsaus ldhialueisiin 1996
Merja Tekoniemi
5/97

Katsauksessa kisitellddn Luoteis-Vendjdn ta-
lousalueeseen kuuluvien Pietarin kaupungin ja
Leningradin ld4nin sekd Pohjois-Vendjin talous-
alueeseen kuuluvan Karjalan tasavallan talouske-
hitystd vuoden 1996 aikana. Nailld alueilla BKT
ja teollisuustuotanto ovat pienentyneet selvis-
ti nopeammin kuin koko Vendjilld. Pietarissa
teollisuustuotannon vihenemisen vastapainona
on ollut palvelusektorin nopea kasvu, mika
on vihentinyt alueen tyottomyyttid. Pietarin ja
Leningradin alueella panostetaan jatkossa alueen
infrastruktuurin ja litkenneyhteyksien kehittdmi-
seen, miké on tirkedd alueen toimiessa Vendjidn
transitokaupan tirkedni keskuksena. Myos ulko-
maisten investoijien kohtelua pyritdin alueella
parantamaan. Karjalassa teollisuustuotannon heik-
keneminen on johtunut pitkdlti metsd- ja puun-
jalostusteollisuuden vaikeuksista. Kasvusektorei-
den l6ytyminen on osoittautunut vaikeaksi. Lihi-
alueilla korostuivat vuonna 1996 Venijalla ylei-
set ongelmat: verotulojen supistuminen ja palk-
kardstien kasvu. Lihialueyhteistyohon kdytetyt
varat ovat supistuneet, mutta EU:n ja Venijin
vilisten yhteistyoohjelmien my6td on mahdollis-
ta lisdtd myos Suomen ldhialueyhteistyotd. m

* Asiasanat: Pietari, Leningradin lddni, Karjala,
talouskehitys, ldhialueyhteistyd, liikenne

Ukrainan talouskatsaus 1996
Merja Tekoniemi
5/97

Artikkelissa tarkastellaan Ukrainan talouskehi-
tystd vuonna 1996. Vuotta 1996 voidaan pitia
selkedsti Ukrainan taloudessa itsendisyyden ajan
parhaimpana. Vuoden tarkeimpid saavutuksia
olivat inflaation taltuttaminen ja oman kansal-
lisen rahan — grivnan — kdytto6notto sekid uuden
perustuslain hyviksyminen. Yksityistiminen no-
peutui, ja ulkomaankauppaa vapautettiin. Toi-
saalta Ukrainan taloudessa on edelleen huomat-
tavia huolenaiheita. BKT:n pieneneminen jat-
kuu, harmaan talouden osuus on erittdin suuri,
palkkaristit kasvavat ja verotulot supistuvat.
Maan sisdinen poliittinen valtataistelu jarruttaa
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talousuudistuksen etenemistd. Kansainvilisen
rahoituksen kannalta tilanne on tistd huolimatta
vuoden 1996 alkua parempi, silld linsimaiset
hallitukset ja kansainviliset rahoituslaitokset
ovat pédttineet jatkaa Ukrainan talousuudistuk-
sen tukemista ainakin seuraavien kolmen vuoden
ajan. W

» Asiasanat: Ukraina, taloudellinen kehitys,
talouspolitiikka

Valko-Venijin talous vuonna 1996
Kari Pekonen
5/97

Yleispoliittiset tapahtumat ovat Valko-Venijilla
sdvyttdneet voimakkaasti talouspolitiikkaa ja
taloudellista kehitysti. Presidentin ohjaus on yha
selvemmin alkanut ndkyd myos taloudellisessa
péitoksenteossa. Inflaatio hidastui merkittivisti
vuonna 1996. Virallisten tilastojen mukaan
tuotannon maird kasvoi hieman, mutta muiden
ldhteiden mukaan se edelleen supistui selvisti,
joskin vihemman kuin edellisind vuosina. Vuo-
den 1996 huhtikuussa Valko-Veniji ja Veniji
solmivat laajan yhteisty6sopimuksen, jonka
tavoitteena oli saada aikaan pitkille ulottuva
poliittinen ja taloudellinen integraatio maiden
vililld. Sopimuksen toimeenpano on kuitenkin
edennyt alun perin tarkoitettua hitaammin. Kan-
sainvilisen valuuttarahaston kanssa edelliseni
vuonna solmittu valmiusluottosopimus raukesi
vuonna 1996 ennen kaikkea siksi, ettd valmius-
luoton ehtona olleet talouden rakenneuudistukset

eiviit edenneet aikataulunsa mukaisesti ja valuut-
tamarkkinoiden kehittymistd hidastettiin uusin
maédrillisin rajoituksin. Talouden yksityistdmis-
prosessi ei vieldkddn kiynnistynyt siind mitassa
kuin useimmissa muissa [VY-maissa, erityisesti
Venijilld. m

+ Asiasanat: Valko-Venijd, talouspolitiikka,
taloudellinen kehitys

Keski- ja Itd-Euroopan talouskehitys
vuonna 1996

Katri Lehtonen
5/97

Voimakas talouskasvu jatkui Keski- ja Itd-
Euroopassa vuonna 1996. Tyottomyysaste pysyt-
teli edelleen 10-15 prosentissa koko Keski- ja
Itd-Euroopassa lukuun ottamatta TSekkid. Vien-
nin kasvun hidastumisen takia taloudellista kas-
vua yllépiti kotimainen kysyntd. Suurin osa Kes-
ki- ja Itd-Euroopan talouksista kirsi kaksoisali-
jddmistd eli samanaikaisesta budjetin ja vaihto-
taseen vajeesta vuonna 1996. Talouden vakautus
jatkui itdisessd Euroopassa. Vuoden dramaatti-
sin tapahtuma oli Bulgarian talouden ongelmien
kirjistyminen. Naiden ongelmien vuoksi tuotan-
to laski ja inflaatio kiihtyi Bulgariassa hyvin
nopeasti. B

* Asiasanat: Keski- ja Iti-Eurooppa, siirtymai-
taloudet, talouskehitys, tyottomyys,
vakauttaminen, ulkomaankauppa
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1. Keskeiset tasapainomuuttujat

% ] 1. BKT, maéran muutos
edellisen vuoden vastaa-
5 vasta neljanneksesta, %
2. Kuluttajahinnat, muutos
edellisen vuoden vastaa-
0 vasta neljnneksesta, %
3. Tyottdmyysaste, %
5 4. Vaihtotaseen yli- tai
alijaama, % BKT:sta
5. Kiintedt investoinnit,
-10 % BKT:sta
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2. Suomen Pankin valuuttavaranto

Mrd. mK 1. Vaihdettava
valuuttavaranto

2. Vaihdettava
valuuttavaranto +

termiiniasema

1984 85 86 87 88 B89 90 91 92 93 94 95 96 97

3. Valuuttatermiinisopimukset

M 1. Suomen Pankin
40 —tr — termiinisopimukset,
& 2| m Il valuutan netto-ostot
] [ ] “ it 2. Suomalaisten pankkien
20 0 g Tl il " '| i termiinisopimukset
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| || i | ] 1 LT asiakkaiden kanssa,
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20 | ulkomaisten
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-30 valuutan netto-ostot
-40
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4. Suomen Pankin korkoja
% 1. Maksuvalmiusluoton
1 korko (ennen 3.7.1992
divaluottokorko)

15 2. Yliméaaraisten talletusten
korko (ennen 2.10,1995
gaivatafletuskorko)

3. Peruskorko
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5. Pankkien maksuvalmiusasema Suomen Pankissa

Mrd. mk 1. Vahimmaisvarantovelvoite
i 2. Vahimmaisvarantotalletukset
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1996 1997
6. Suomen Pankin maksuvalmiusjarjestelmin korot ja
pankkien vilinen yon yli -korko
% 1. Maksuvalmiusluoton
7 korko
2. Ylimaaraisten talletusten
6 korko
1 1 3. Pankkien vélinen
5 i yén yli -korko
4 . 4. Huutokauppakorko
i ok A B e
T O LV
] T ;
e | i
0
vioovie v IXx X XXl | 1] m 1w v Vi
1996 1997

7. Paéivittdisia heliborkorkoja

% 1. 1 kuukauden
heliborkorko
; : e
4 [ "'*uk 3. 12 kuukauden
—— \L.. heliborkorko
T b M e T
3 .
2
VIV viie X X X X nm wv v v
1996 1997

I Markka & talous 2/97 + K4 IEE—




8. Kuukausittaisia heliborkorkoja

Kuukausikeskiarvoja

1. 1 kuukauden
heliborkorko
2. 3 kuukauden
heliborkorko
— 3. 12 kuukauden
heliborkorko

W

1993 1994 1995 1996 1997

9. Obligaatiokorkoja

% Ak Kuukausikeskiarvoja
12 al Y 1. Valtion 5 vuoden
A 4 obligaatioiden tuotto
10 \ o 2. Valtion 10 vuoden
N fa’ o m\%\ obligaatioiden tuotto
a . 4 % - -
vy m\:&\\
4 »,\f 1 N S
L
4 | ——
2 i iid i il iAo 44l i il i i i bbb a4 ) dodd i i dodl il Al bl
1992 1993 1994 1995 1996 1997
10. Koti- ja ulkomaisia korkoja, pdivittdin
%
? 3 kuukauden korkoja
I\, 1. Heliborkorko
& ""'"-s,_\_ 2. Ruotsin stiborkorko
a2 3. Saksan markan
5 |—1 M eurokorko
W"‘\-\
i N — P I L,
iy T Cow
3 [ N\ﬂﬁwm e ”.'Z‘JDAW—F“'M T
3
2
vioovit Vil X X X1 X | I m w v w
1996 1997
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11. Koti- ja ulkomaisia korkoja, kuukausittain

% 3 kuukauden korkoja
20 1. Heliborkorko
2. Ruotsin stiborkorko
3. Saksan markan
15 eurokorko
10 2
T T —
S 1 \\
5 —
3 ——
0 R L ST I T
1992 1993 1994 1995 1996 1997
12. Koti- ja ulkomaisia korkoja, péivittdin
% 1glvuoder;: )
obligaatiokorkoja
\M\ M{ 2
8 al PN 1. Suomen valtio
1 \ .18 gugtsin valltio
3. Saksan valtio
. { {v-s.q.&\.xw vﬂfv U-\"H
e W — "V
6 \~ s '—‘4-\:,/\:\-\-.4% WW/V\%L\‘A:‘L
5
Vi vIEowvilE X X X1 Xl | I v v v
1996 1997
13. Koti- ja ulkomaisia korkoja, kuukausittain
%

10 vuoden

L/\ obligaatiokorkoja
v AL j: ool
10 __:/ \\ /K—‘\\ 3. Saksan valtio
NER R/ NN A
\"\ //.— PN

1992 1993 1994 1995 1996 1997
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14. 10 vuoden korkojen ero Saksaan nidhden

Ranska
Tanska
Suomi
Ruotsi

Pt SR\ e

15. ERM-valuuttojen poikkeama DEM-keskuskurssistaan
%

1. FRF

2. DKK

3. FIM

4. NLG

Kayra nousee, valuutta

vahvistuu suhteessa
AP D-markkaan

f‘"""""‘hu’v ‘ ’

A

1996 1997

16. ERM-valuuttojen poikkeama DEM-keskuskurssistaan

oL ——— —

BEF
IEP
PTE
ATS
ESP
ITL

S E ol A by

Kayra nousee, valuutta
vahvistuu suhteessa
D-markkaan

1996 1997
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17. Markan ulkoinen arvo

. Fim
Indeksi gcu Kuukausikeskiarvoja
96 A% 47 1. Slé‘orpen Pankin valukukt[a—
— indeksi (vasen asteikko
104 e 51 ( )
[N 2. Ecun markkakurssi
112 , P 1 558 7.6.1991 alkaen
- a2 g (oikea asteikko)
120 gt 5.9
L - 2 |3 3. Ecun keskuskurssi
128 . ; 6.3 14.10.1996 alkaen
(oikea asteikko)
136 6.7

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

18. Saksan markan ja Yhdysvaltain dollarin
paivittdiset markkakurssit

mi A mk Keskikursseja
- ™ VA 29 DEM = oikea asteikko
M ! usD W“'\g: : USD = vasen asteikko
Aal A .
i i, PPN Bl e
48— NS 3.0
}ij‘f/ i DEM \\
5.0 A 3.1
A vkw b
5.2 J r 3.2
5.4 33
ViVl vl X X X XN I I 1 v Vv W
1996 1997

19. Ruotsin, Norjan ja Tanskan kruunun
paivittdiset markkakurssit

mk Keskikursseja
0.65 1. Ruotsin kruunu
; ““v-\u/"‘»r' 2. Norjan kruunu
3. Tanskan k
1 /:‘,M /,_,J—\_,AM anskan kruunu
0.70 wtmepel g T
’,_,w'“’“\- — N e P L I
o VS P V. el
P e e Yop CABR
0.80
3
0.85
Vi Vit Vil X X X X | 1] n v v Vi
1996 1997
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20. Saksan markan ja Yhdysvaltain dollarin
kuukausittaiset markkakurssit

mk T = mk  Keskikursseja, kuukausi-
keskiarvoja
I 268 DEM = oikea asteikko
Pt 7 USD = vasen asteikko
+ e, o 3.01
pEM LT~ N
i J
55 7% 4 3.67
v usD
Bi0 Seesns At AU S A 4.00
1992 1993 1994 1995 1996 1997
21. Ruotsin, Norjan ja Tanskan kruunun
kuukausittaiset markkakurssit
mk ) Keskikursseja, kuukausi-
keskiarvoja
iy,
0.6 L/ \ 1. Ruotsin kruunu
/" = 2. Norjan kruunu
0.7 1 “‘MM_ — 3. Tanskan kruunu
‘ v\_,-’-/ fﬁ e g
| il
[ e 2 P o et . P s e
08 \ff Y N i
\" N
10 b b b
1992 1993 1994 1995 1996 1997
22. Erdiden valuuttojen kursseja suhteessa
Saksan markkaan
Indeksi Indeksi, 7.9.1992 = 100
80 1. Suomen markka
i et el b ooy 2. Englannin punta
90 4 7 B 3. Koriecu .
---..f-u-‘_“ | T ] 4. Yhdysvaltain dollari
= . 3 - e NN i
s [ e s s G W7 i g
0 === 1 hﬂ.ﬂ-’
120 e T e | ey
e~
13p L —
VIEviE vk iX X X X | Il m v Vv Vi
1996 1997
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23. Pankkien ottolainaus yleisolta

1. Markkatalletukset
2. Koko oftolainaus

Muutos edellisen vuoden
vastaavasta kuukaudesta, %

1992 1993 1994 1995 1996 1997

24. Pankkien luotot yleisdlle

i 1. Markka-antolainaus
2. Markka- ja
valuuttaluotot
0 l& /
Muutos edellisen vuoden
1 -\JM /./;’/_/ vastaavasta kuukaudesta, %
-5 b k .j;
2 Mw/‘\
-10 ~H
45 Lo s A FaATEru
1992 1993 1994 1995 1996 1997
25. Raha-aggregaatit
% 1. Suppea raha (M1)
2. lLavearaha (M2)
3. Lavearaha + yleistn

20 . hallussa olevat
1 pankkien sijoitus-
M todistukset (M3)

Muutos edellisen vuoden

/
10
M\%N 2 vastaavasta kuukaudesta, %
3
0 Lo, wocccieciileeseresseei) Sosviesiasal vevi e
1992 1993 1994 1995 1996 1997
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26. Viitekorkoja

-

Suomen Pankin kolmen
vuoden viitekorko
Peruskorko
Postipankki Oy:n
primekorko
Osuuspankkiryhman
primekorko

Pl S\

27. Pankkien markkaluottokannan korkosidonnaisuudet

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

oo LN

1992 1993 1994 1995 1996 1997

28. Pankkien uusien markkaluottojen korkosidonnaisuudet
%

—

LH | . | | ! ‘ ! Peruskorkosidonnaiset
: L [ (ennen toukokuuta 1990
- | L L U myds kiinteakorkoiset)
1|l lelsl Kiintedkorkoiset

Heliborsidonnaiset
Suomen Pankin pitkiin
viitekorkoihin sidotut
Primekorkosidonnaiset
Muut

60

om pwN

40

20

1IIIIIIII

1992 1993 1994 1995 1996 1997

I Markka & talous 2/97 « K11



29. Pankkien uusien asuntoluottojen korkosidonnaisuuet

1992 1993 1994 1995 1996 1997

o, AN

Peruskorkosidonnaiset
Kiintedkorkoiset
Heliborsidonnaiset
Suomen Pankin pitkiin
viitekorkoihin sidotut
Primekorkosidonnaiset
Muut

30. Pankkien markkatalletuskannan korkosidonnaisuudet

i

1992 1993 1994 1995 1996 1997

oot o\

Peruskorkosidonnaiset
Kiintedkorkoiset
Heliborsidonnaiset
Primekorkosidonnaiset
Muut

31. Pankkien talletuskannan rakenne

1992 1993 1994 1995 1996 1997
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=

Verottomat sekki- ja
kayttelytilit
Lahdeverolliset sekki- ja
kayttelytilit

Muut verolliset sekki- ja
kayttelytilit

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



32. Pankkien talletuskorot

* 1. 24 kuukauden verottoman
“"’4\\ talletustilin korko
10 2. 36 kuukauden verottoman
2 \ talletustilin korko
Y R ——— 3. Verottoman kayttelytilin
- ?'{'\ enimmaiskorko
6 5 [\ 4. Lahdeverollisten maara-
L o =~ aikaistilien keskikorko
- S— W\,\_\;_\ \N 5. Lahdeverollisten
4 e kayttelytilien keskikorko
% Sarns, Wr M%
5 o .
NN NN NN R NN NN NN NN NN NN IR A NN NN NNy
1992 1993 1994 1995 1996 1997
33. Pankkien markkaméaardisen anto- ja ottolainauksen
keskikorkoja
% 1. Uusi antolainaus
2. Antolainauskanta
1 3. Koko ottolainaus
15 4. Talletukset
2
5 \w_\ o _M_ —
T, [ B S,
MMV
0 N N N NN NN NN NN NS NN NN TN ENE]
1992 1993 1994 1995 1996 1997
34. Pankkien uusien kotitalousluottojen keskikorkoja
= 1. Asuntoluotot
16 2A 2. Kulutusluotot
v 3. Opintoluotot
14 _Iﬁ\
14 '\\
1 o
2 o4 3 \
10 \
8 N
6
4_LLJlJIJIJlJJlIIJIJIJIJJJlIlIlIlIlIII'III[IlJJIIIIIIIlJlIIIIIJIIIII
1992 1993 1994 1995 1996 1997
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35. Vaihtotase

g
2

1. Kauppatase
2. Palvelutase
3. Paaomankorvaukset
4. Tulonsiirrot ja muut
5. Vaihtotase

—h
Y

ik
n

-
o

o & & Mo MABMOoOMNM AN O M E O

© d Ao wmm e o @

'
-
o

1984 85 86 B7 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97
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Vaihtotase

Suorat sijoitukset
Portfoliosijoitukset

Muut sijoitukset

Suomen Pankin
valuuttavarannon muutos
(lisays = -)

ISRl

1984 85 86 87 88 B89 90 91 92 93 94 95 96 97
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37. Suomen ulkomainen nettovelka

% 1. Koko nettovelka
P~ 2. Valtio (valuuttamaérainen)
50 : 3. Markkamaaraiset
arvopaperit
40 7~ > 4. Muu velka, netto
: | I e o (pl. Suomen Pankin
30 : o valuuttavaranto)
20 e e IRE AN A % BKT:
e W / m/\ v :sta
_ i . .,
0 3 \M\
-10

1984 B85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97

38. Valtion velka

Mrd. mk 1. Valuuttaméaaréinen
4 2. Yhteensa

70
60 o % BKT:sta
50

20 o g
10 —] i

0 I1IIIIIIII IIII:IN:WIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII

1984 85 B86 87 88 B89 90 91 92 93 94 95 96 97

39. Osakemarkkinat
Mrd. mk

1. Porssiosakkeiden
markkina-arvo

300 ] 2. Ulkomaalaisten sijoitukset

suomalaisiin osakkeisiin

1994 1995 1996 1997
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