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Taloudellinen kehitys, inflaatio ja rahapolitiikka

Kansainvilinen talous
elpymissi
Teollisuusmaiden taloudel-
lisen kehityksen eriytymi-
nen on viime kuukausina vi-

Merkit talouden kasvusta ovat
vahvistuneet alkuvuodesta.
Inflaatio on pysynyt
maltillisena, eikd se
todenndkoisesti Idhikuukausina
kiihdy heikon kulutuskysynndn

3.6.1994

Maltillisesta  inflaatio-
kehityksestd huolimatta pit-
két korot ovat olleet nousus-
sa niin Yhdysvalloissa kuin
Euroopassakin. Korkojen nou-

hentynyt. Pitkdn taantuma-
jakson jidlkeen Manner-Eu-
roopassakin on optimismi
lisddntynyt ja talouden kas-
vuunldhdostd on merkkej.
Pohjois-Amerikassa ja Isos-
sa-Britanniassa tuotanto on
kasvanut edelleen. Yhdys-
valtojen kokonaistuotannon
kasvu tosin hidastui alku-

nousuun.

ja suurena jatkuvan
ty6ttémyyden vuoksi.

Pitkdt korot nousivat kevddlld
tuntuvasti, ja suhteellisen
vakaina pysyneet lyhyetkin
korot kddntyivat alkukesdstd

su on tulkittu aiheutuvaksi
sijoittajien portfolioiden so-
peuttamisesta. Taustalla voi
myds olla talouspolitiikkaan
ja inflaatioon liittyvdd epé-
varmuutta. Joka tapauksessa
reaalitaloudelliselta kannal-
ta korkojen nousuun ei ole
kiistattomia perusteita, joten
on edelleen syytd otaksua,

vuodesta, mutta kyseessé oli
erdistd poikkeuksellisista tekijoistd aiheutunut
tilapdinen notkahdus. Ruotsin kokonaistuo-
tanto kdantyi nousuun viime vuoden lopulla,
ja kasvuodotukset ovat alkuvuodesta edelleen
vahvistuneet.

Kansainvilinen inflaatio on pysynyt rau-
hallisena. EU-maissa kuluttajahintojen nousun
vuosivauhti oli maaliskuussa kuuden kuukau-
den muutoksella laskettuna 1.6 %. Vuotta
aiemmasta ajankohdasta kuluttajahinnat nousi-
vat 3.2 %. Hintojen nousu on hidastunut olen-
naisesti myo0s niissd maissa, joilla on takanaan
pitké inflaatiohistoria ja valuuttakurssin heik-
keneminen. Toteutunut kehitys on seurausta
maltillisesta palkkakehityksestd, ja sitd on tu-
kenut myos eri maiden talouspolitiikassaan ko-
rostama tavoite estid inflaatiopaineet. Liséksi
kansainvilisten raaka-aineiden hintataso on
edelleen matala suhteessa teollisuustuotteiden
hintoihin. Tosin aivan viime aikoina ovat joi-
denkin raaka-aineiden hinnat nousseet.

ettei korkojen nykytaso jad
pysyvéksi. Jos se osoittautuu tilapdiseksi, se ei
mydskiddn uhkaa talouden kasvua.

Kasvu vauhtiin Suomessa
Myds Suomessa ovat merkit talouden kasvuun
ldhdostd viime kuukausina vahvistuneet. Tuo-
tannon viime kesdnd alkanut kasvu jatkui alku-
vuodesta. Kokonaistuotannon kuukausikuvaa-
ja osoitti maaliskuussa 0.4 prosentin nousua
vuoden lopusta (kuvio 1). Tuotannon kasvua
hidastivat tilapdisesti sopimuskiista puun hin-
nasta tammi-helmikuussa ja elintarviketeolli-
suuden lakko maaliskuussa. Lahikuukausina
kokonaistuotannon kasvua tulevat yhd enem-
mén lisddméin viennin kasvuvaikutusten laa-
jeneminen teollisuuden ohella muille toimi-
aloille.

Tuotannon kasvu on edelleen perustunut
teollisuuden vientitoimituksiin. Tavaraviennin
méadrd kasvoi tammi-huhtikuussa 17 % ja teol-
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jddmdinen, koska alkuvuo-
teen ajoittui runsaasti korko-
maksuja ulkomaille. Vuoden

takaisesta ajasta vaihtotaseen
alijaddma on supistunut run-
saat 6 mrd. markkaa.

Talouden elpyminen on
nikynyt myos tyollisyyden
hienoisena kohenemisena. Ti-
lastokeskuksen mukaan tyot-
tdmyysaste on pysytellyt

KUVIO 1.
TUOTANNON TRENDI
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Volyymi-indeksi, 1990 = 100

1. Kokonaistuotannon kuukausikuvaaja
2. Teollisuustuotanto

tammi-huhtikuussa noin 19
prosentissa, ja tyottomien

tyonhakijoiden méird tyon-
94 viilityksessd viheni tammi-
maaliskuussa 30 000 ja edel-
leen huhtikuussa 17 500 hen-
gelld. Toiseen lisdbudjettiin

lisuustuotanto lisdéntyi tammi-maaliskuussa
9.5 % edellisen vuoden vastaavasta ajasta.
Maaliskuussa tehdyn suhdannebarometrikyse-
lyn mukaan yritykset arvioivat vientitilausten
edelleen lisddntyvin ldhikuukausina. Pitkddn
vilkkaana jatkunut vientituotanto on vaikutta-
nut jo kotimarkkinasektorinkin kasvuun. Al-
kuvuodesta lisddntyivit energian tuotanto, tuk-
kukauppa ja kuljetukset.

Indikaattoritiedot kotimaisesta kulutusky-
synndstd viittaavat sithen, ettd taantuman pohja
on ohitettu. Tammi-helmikuun vahittdiskau-
pan myyntiluvut nousivat syksyn pohjaluke-
mista, ja henkildautoja rekisterditiin ensim-
miiselld neljannekselld 17 % enemmain kuin
vuotta aiemmin.

Selvimmin laman pdittymisestd kertovat
kuitenkin odotukset, jotka ovat olennaisesti
aiempaa optimistisempia. Tilastokeskuksen ku-
luttajabarometri osoittaa kotitalouksien odot-
tavan varsin myonteisti talouskehitysté. Teolli-
suuden ja tyonantajain keskusliiton suhdanne-
barometrin mukaan myos yritysten myonteiset
suhdanneodotukset ovat edelleen vahvistuneet.
Yritysten investointiaktiivisuus on vield alku-
vuodesta ollut laimeaa, mutta keviin aikana
on tehty joitakin mittavia investointipdétoksid,
jotka tulevat lisddmdin loppuvuoden inves-
tointeja tuntuvasti.

Suotuisan viennin ansiosta kauppataseen
ylijidma kasvoi tammi-huhtikuussa 12.7 mrd.
markkaan. Vaihtotase oli kuitenkin lievasti ali-

sisillytetylld ohjelmalla tyol-
listettdneen loppuvuodesta noin 40 000 nuorta.

Valtiontalouden nettorahoitustarve oli tam-
mi-maaliskuussa noin 17 mrd. markkaa, eli l4-
hes 2 mrd. markkaa pienempi kuin vuonna
1993. Alijddmin 12 kuukauden liukuva sum-
ma osoittaa tasapainottumista, mutta kirjaus-
tekniset tekijat, mm. edellistd vuotta pienem-
mit veronpalautukset ja viime vuoden lopulle
kirjatut henkilostomenojen sadstot seki satun-
naisten tulojen lisdykset, antavat liian hyvin
kuvan todellisesta kehityksesti.

Inflaatio maltillista
Inflaatio on pysynyt hitaana alkuvuonna (ku-
vio 2). Kuluttajahintaindeksin 12 kuukauden
muutos oli huhtikuussa 0.2 %. Vuoden alusta
hinnat ovat nousseet 0.5 %, eli vuositasolla
1.5 %. Kuluttajahintaindeksin nousua on hidas-
tanut korkojen aleneminen yhteensd 1.1 pro-
senttiyksikkod. Pohjahintainflaatioindikaatto-
ri, josta on poistettu asumisen pidomakustannus-
ten lisdksi julkisten tukipalkkioiden ja valillis-
ten verojen vaikutus, nousi maaliskuussa 1.9 %
edellisen vuoden maaliskuusta. Pohjahinta-
inflaation vuosinousu on hidastunut edelleen
hieman kuluvan vuoden aikana, ja viimeisen
kolmen kuukauden muutos vuositasolle lasket-
tuna oli 1.7 prosenttia.

Hintatasoa ovat vakauttaneet sekd ulkoiset
ettd sisdiset tekijit. Ulkoisista tekijoistd kes-
keisid ovat olleet hidas kansainvilinen inflaa-

I Markka & talous 2/94+4



tio ja markan vahvistuminen,
joiden ansiosta raaka-ainei-
den hienoisesta noususta ai-

heutuneet hintapaineet on 8

saatu hillittyd. Markan ulkoi-

nen arvo vahvistui ulkomaan- 6 |

kauppapainoiseen indeksiin

nihden joulukuun lopusta

huhtikuun loppuun noin 3 %. % 4

Samanaikaisesti raaka-ainei-

den dollarihinta (HWWA-in-

deksi pl. energia) nousi noin

7 % ja Suomen tuontihinnat

vajaan prosentin. 0
Kotimaiset kustannuste-

kijat eivit ole mydskiin ai-
heuttaneet hinnankorotuspai-
neita, silld tyovoimakustan-

KUVIO 2.
INFLAATIO

-
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1988 89 90 91
12 kuukauden muutos

1. Kuluttajahintaindeksi
2. Pohjainflaatioindikaattori

nukset suhteessa tuotannon
mddrddn ovat alentuneet edelleen alkuvuonna
ja padgomakustannuksia on vihentinyt korko-
jen lasku. Jonkinlaisia pyrkimyksid nostaa
kannattavuusmarginaaleja on ollut viime kuu-
kausina havaittavissa hinnoittelussa, silld tuk-
ku- ja tuottajahinnat ovat hieman nousseet kus-
tannusten alenemisesta huolimatta. Viime ki-
dessi hintojen nousua on jarruttanut heikko
kysynti, joka on rajoittanut yritysten mahdolli-
suuksia nostaa hintoja.

Tavoite vakiinnuttaa pohjahintainflaatio-
indikaattorin vuosimuutos kahden prosentin
tasolle vuoteen 1995 mennessd on toteutunut
odotettua aikaisemmin. Huhtikuun kuluttaja-
hintaindeksin kehitys osoittaa, ettd pohjahinta-
inflaatio tulee olemaan hidasta my6s huhti-
kuussa. Kustannuspuolella ei toistaiseksi ole
nihtivissid tekijoitd, jotka olennaisesti muut-
taisivat inflaatiokehityksen suuntaa lihikuu-
kausina. Toistaiseksi tuontihintojen nousu on
rajoittunut lihinné raaka-aineisiin, joiden vai-
kutus kuluttajahintoihin on vihidinen. Vuosi-
muutoksilla mitattuna indeksin pohja-arvo
saavutettaneen vuoden puolivilissd, silld poh-
jainflaation kuukausittaiset muutokset olivat
viime vuoden jilkipuolella hyvin pieni.

Varallisuushinnat ovat osoittaneet edelleen
alkuvuodesta hienoisia nousun merkkeja.
Asuntojen hintojen loppuvuodesta alkanut
nousu jatkui tosin epdyhteniisend. Padkaupun-
kiseudun pienten huoneistojen hinnat nousivat
tammi-huhtikuussa 8 prosenttia, mutta muual-

la maassa asuntojen hinnat pysyivit kutakuin-
kin vuoden lopun tasolla. Lisdksi pddkaupun-
kiseudullakin asuntojen hinnat ovat nousseet
pédasiassa Helsingin ydinkeskustassa. Teolli-
suuden raaka-ainetarpeet nostivat puun hintaa
hieman loppuvuodesta ja edelleen tammikuus-
sa. Metsidkaupan osapuolten neuvottelutulos
raakapuun keskikantohinnan noin 8 prosentin
nostosta vuoden 1993 lopun tasoon verrattuna
saatiin aikaan helmikuussa, ja sen jilkeen puun
hinta on noussut ldhelle sopimuksessa sovittua
tasoa. Porssiosakkeiden nousu taittui korkojen
noustua helmikuussa. Porssi-indeksi oli touko-
kuun lopussa noin viidenneksen korkeampi
kuin vuoden alussa.

Varallisuushintojen nousu ei ole toistaisek-
si ollut yleisen hintakehityksen nidkokulmasta
hilyttdvidd. Puumarkkinoilla kantohintojen
nousussa oli kyse hintatason palautumisesta
edellisvuotisten jyrkkien laskujen jdlkeen.
Suhteessa vientihintaan kantohinnat ovat vii-
me vuosina olleet alhaisella tasolla. Puukau-
pan nopea vilkastuminen hinnan korotusten
jilkeen osoittaa, ettei kantohintojen odoteta li-
hiaikoina endd merkittdvésti nousevan.

Korkojen lasku pysdhtynyt

Koko viime vuoden jatkunut korkojen lasku
pysidhtyi kuluvan vuoden alkukuukausina.
Huomionarvoista on ollut pitkien korkojen sel-
vd nousu helmikuusta alkaen (kuvio 3). Kun
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KUVIO 3.
10 VUODEN KOROT

alle prosenttiyksikdstd run-
saaseen kahteen.
Ohuet markkinat eivit

12

4

vilttamattd yksin selitd koti-
maisten ja kansainvilisten

10

pitkien korkojen eron kas-
vua. Epdvarmuus finanssi-
politiikan mahdollisuuksista

% 8

hillitd julkisen velan kasvua
ritttdvisti sekd talouden kas-
vun mahdollisesti aiheuttamat

4 I T T S

3 6 9 12 3 6
1993 1994
1. Suomi
2. Ruotsi
3. Saksa

4. Yhdysvallat

I NI SR N

inflaatiopaineet ovat saatta-
neet osaltaan lisitd korkopai-
neita. Lisdksi Suomen EU-
jdsenyyteen liittyvd epévar-
muus lienee vaikuttanut kor-
koeroon.

Pitkien korkojen noususta
huolimatta lyhyet korot ovat

9 12

valtion 10 vuoden joukkolainan korko oli tam-
mikuussa alimmillaan runsaat 6 %, oli se tou-
kokuun lopussa runsaat 9 %. Pitkien korkojen
nousun taustalla on useita tekijo6itd. Nousu hei-
jastaa sekd kansainvilistd kehitystd ettd koti-
maisten tekijéiden vaikutusta.

Kansainviiliset joukkolainakorot kédntyi-
viit nousuun helmikuussa, kun Yhdysvaltojen
keskuspankki korotti keskeistd korkoaan, mika
osoitti useita vuosia jatkuneen rahapolitiikan
keventimisen paattyneen. Odotukset rahapoli-
tiikan lisakiristimisestd ja joukkolainamarkki-
noiden johdannaiskauppaan liittyvit tekijat ai-
heuttivat pitkien korkojen nousun Yhdysval-
loissa, ja se heijastui vilittdmésti muidenkin
OECD-maiden korkoihin. Euroopassa korot
nousivat eniten niissid maissa, joihin valuutta-
markkinoiden epdvakaus kohdistui voimak-
kaimpana vuonna 1992 tai joissa on suuret
julkisen talouden alijaimit. Ruotsissa ja var-
sinkin Suomessa korkojen nousua siivittivit
padomanliikkeet, kun ulkomaiset sijoittajat
supistivat joukkolainasijoituksiaan. Koska ko-
timaiset joukkolainamarkkinat ovat edelleen
ohuet ja markkinaosapuolia on vihin, myynnit
ulkomailta aiheuttivat paineen korkojen nou-
suun. Tammi-huhtikuussa ulkomaalaiset myi-
vit nettomairiisesti valtion markkamaardisia
joukkolainoja runsaan 5 mrd. markan arvosta
takaisin Suomeen. 10 vuoden korkojen ero
Suomen ja Saksan vililld kasvoi keviin aikana

olleet varsin vakaina koko
kevian. Suomen Pankin huutokauppakorko on
pysynyt noin 5 prosentin tasolla, mutta 3 kuu-
kauden heliborkorko on noussut maalis-touko-
kuun aikana noin 0.5 prosenttiyksikkod run-
saaseen S5 prosenttiin.' Kun samanaikaisesti
Saksa kevensi rahapolititkkaa laskemalla ly-
hyitd korkoja, ero Suomen ja Saksan lyhyiden
korkojen vililld kapeni maaliskuun alkupuo-
lelta alkaen ja toukokuun alkupuolella Suomen
lyhyet korot olivat jdlleen Saksan korkoja kor-
keammat.

Pitkien korkojen nousun vuoksi ns. tuotto-
kidyrd on jyrkentynyt huomattavasti. Kun 10
vuoden ja 3 kuukauden korkojen ero oli tam-
mi-helmikuussa keskiméirin 1.5 prosenttiyk-
sikkod, oli se toukokuun loppuun mennessd
kasvanut noin 3 prosenttiyksikkéon. Tuotto-
kdyrin jyrkentyminen kertoo paitsi kansainvi-
lisistd taustatekijoistd myos inflaatio-odotuk-
sista, koron nousun odotuksista samoin kuin
joukkolainamarkkinoiden ohuuteen liittyvista
likviditeettiriskista.

Peruskorko on pidetty ennallaan helmikuun
alun laskun jilkeen. Myds pankkien prime-
korot ovat olleet muuttumattomat maaliskuun
alun laskujen jélkeen. Pankkien uusien mark-
kaluottojen keskikorko laski aina maaliskuu-

" Artikkelin kirjoittamisen jélkeen lyhyetkin korot
kddntyivit alkukesdstd nousuun. Huutokauppakorko
nousi 5.3 %:iin kesidkuun toisella viikolla.
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hun saakka ja oli 6.74 pro-
senttia. Huhtikuussa korko-

taso nousi hieman. Koko

markkaluottokannan  keski- %

korko oli huhtikuun lopussa

8.1 prosenttia, mikd on ldhes 20

3 prosenttiyksikkoa alhaisem-

pi kuin viime vuoden huhti- 10 ¢

kuussa. Pitkien korkojen nou- %

su el siis ainakaan vield ole 0

heijastunut pankkiluottojen

korkoihin merkittavisti. 10
-20

Markka suhteellisen
vakaana

Markan ulkoinen arvo on vaih-
dellut vain vihdn kuluvana
vuonna. Tammikuussa mark-
ka vahvistui selvisti, mutta

KUVIO 4.
RAHA-AGGREGAATIT

W =

Y
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1990 1991 1992 1993 1994

12 kuukauden muutos

1
2.
3

. M1

M2

. M3

-helmikuussa, kun Yhdysval-

tojen keskuspankki korotti korkoja, heikkeni
markka tilapiisesti Ruotsin kruunun kanssa.
Touko-kesdkuun vaihteessa markka on taas
lievisti heikentynyt. Ajoittaiset markan heik-
kenemiset ovat liittyneet lihinnd markkamaa-
rdisten joukkolainojen myyntien aiheuttamiin
pidomanliikkeisiin. Suomalaisten yritysten
luottamus markan arvon tulevaan kehitykseen
on vahvistunut, mitd osoittaa yritysten valuut-
tatermiiniaseman kehitys. Yrityksilld oli maa-
liskuun lopussa lihes 40 mrd. markan netto-
saatava valuuttojen termiinimarkkinoilla. Jou-
lukuun lopusta nettosaatava on kasvanut lihes
14 mrd. markalla.

Markan vakauden ohella alkuvuoden kehi-
tykselle on ollut tunnusomaista valuuttavaran-
non kasvu. Valuuttavarannon kasvu on perus-
tunut pddosin valtion piddomantuontiin, joka
suoraan vaikuttaa valuuttavarantoon. Myds
yritykset ovat olleet nettopddomantuojia alku-
vuonna.

Rahan maiiri kasvussa,

luotot supistuvat

Raha- ja luottomiirien muutokset ovat anta-
neet varsin ristiriitaisen kuvan rahoitusmark-
kinoiden kehityksestd. Rahamdirien kasvu
on nopeutunut, mutta luottoméérit supistuvat
edelleen.

I Markka & talous 2/94+7

Suppean rahan (M1) kasvuvauhti kiihtyi
huhtikuussa 11 prosenttiin edellisen vuoden
vastaavasta ajankohdasta. Lavean rahan (M2)
kasvu oli sitd vastoin maltillisempaa, 4.8 pro-
senttia. Laajimman rahaméirin (M3) kasvu on
kiihtynyt taas 7.1 prosenttiin (kuvio 4). Sup-
pean rahan kasvun kithtyminen liittyy mita il-
meisimmin talouden elpymiseen. Laajimman
rahamidrin (M3) kasvu liittyy ldhinnd valtion
kassavarojen muutoksiin. Kassavarojen supis-
tuminen on merkinnyt valtion hallussa olevien
sijoitustodistusten myymistd markkinoille,
minké vuoksi yleison hallussa olevien sijoitus-
todistusten médidrd on kasvanut ilman, ettd
pankkien liitkkeeseen laskemien sijoitustodis-
tusten maira olisi kasvanut. Tdmén erityisteki-
jan vuoksi M2 on tilld hetkelld parempi rahan
méirid kuvaava indikaattori kuin M3.

Luottomédrien supistuminen on jatkunut
kevdin aikana. Huhtikuussa pankkien koko-
naisluotot supistuivat 10 prosenttia ja markka-
luotot 2.4 prosenttia edellisen vuoden vastaa-
vasta ajankohdasta.

Pankkien kannattavuus on kérsinyt jossain
miirin, kun joukkolainasijoitusten markkina-
arvo on laskenut pitkien korkojen noustessa.
Jotkut pankit ovatkin kertoneet, etti osittain ti-
min vuoksi tulokset saattavat olla alkuvuonna
odotettua heikommat.



Inflaationdkymit

Rahatalouden tilan arviointi rahatalouden indi-
kaattorien perusteella ei ole yksiselitteistd. Ly-
hyiden ja pitkien korkojen ero kertoo yhtéilti
markkinoiden likviditeettiongelmista, toisaal-
ta korkojen ja mahdollisesti inflaation nousu-
odotuksista ja siind tapauksessa my0s keveidstd
rahapolitiikasta. Markkinoiden ohuuden takia
tuottokiyrin jyrkentymistd ei voida suoraan -
tulkita odotuksiksi inflaation noususta. Vaikka
M 1:n ja M3:n kasvuvauhti on varsin nopea, ei
raha- ja luottomdirien kehitys kokonaisuutena
tarkasteltuna ainakaan vield viittaa inflaation
kiihtymiseen vaan talouden vibhittdiseen elpy-
miseen.

Inflaation kiihtymiseen ldhiaikoina ei nidyt-
tdisi olevan reaalitaloudellisia perusteita. Ky-
syntd on kokonaisuutena edelleen heikkoa ja
laaja tyottomyys hillitsee tyokustannusten
nousua, joten mihinkdin yleiseen hintojen
nousuun ei ndyttiisi toistaiseksi olevan merkit-
tdvid paineita. Sen sijaan joissakin tuotteissa ja
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joillakin aloilla saattaa kysynti aiheuttaa pai-
neita kannattavuusmarginaalien kasvattami-
seen. Arvonlisiverotukseen siirtyminen tulee
aiheuttamaan nousupaineita kuluttajahintoihin
muttei pohjainflaatioon. Arvonlisdveron vai-
kutuksesta hintatason arvioidaan kohoavan
kertaluonteisesti noin prosenttiyksikon, mutta
vaikutus jakautuu usean kuukauden periodille.
Toisaalta mahdollinen EU-jasenyys aiheuttaa
vastaavanlaisen hintatason laskun ldhivuosina.

Hintojen maltillinen kehitys on tukenut
reaalitulojen muodostusta ja siten tiltd osin vi-
hentdnyt paineita syksyn palkkaneuvottelu-
jen suhteen. Inflaatiotavoitteen saavuttaminen
riippuu kuitenkin ratkaisevasti syksyn palkka-
kierroksesta. On tirkedtd. etti palkkakehitys
voi viime syksyn tapaan méirdytyd eri alojen
palkanmaksukyvyn mukaan. Jos odotukset in-
flaation noususta kuitenkin lisdédntyviit tai poli-
titkkaan liitetddn epdvarmuutta, korot pysyviit
korkealla tai nousevat. B

S, e e e e



Rahan arvo ja talouspolitiikan tavoitteet

I I elmikuussa 1993 Suo-

men Pankki tdsmensi raha-
politiikan tavoitteenasettelua
ja mitoitusta koskevat peri-
aatteet. Rahapolitiikan ta-
voitteeksi asetettiin vakiin-
nuttaa inflaatiovauhti pysy-
viisti kahden prosentin tasol-

Alhainen inflaatio on ollut
Suomen Pankin rahapolitikan
pddmddrd sekd kiintedn
valuuttakurssin ettd kelluvan
valuuttakurssin kausilla. Vakaa
rahan arvo ei ole itseisarvo
vaan viline talouspolitiikan
perimmadisten tavoitteiden
kuten taloudellisen kasvun ja
hyvdn tyollisyystilanteen
saavuttamiseksi. Tinkimdlla
matalan inflaation tavoitteesta

Harri Lahdenperi
rahapolitiikan osasto
vs. toimistopaallikko

31.5.1994

mairidksi on mahdollisim-
man selkedsti asetettava al-
haisen inflaation tavoite. Ta-
td ndkemystd ovat vahvista-
neet erityisesti rahoitusmark-
kinoiden voimakas kehitty-
minen, josta taas on seuran-
nut eri odotustekijoiden mer-

le vuodesta 1995 alkaen.'
Inflaation mittarina kiyte-
tddn ns. pohjainflaatioindi-

ei saavuteta pysyvdd etua
talouspolitiikassa.

kityksen korostuminen, se-
kd eri maiden rahapoliittiset
kokemukset.

kaattoria, joka saadaan pois-
tamalla kuluttajahintaindeksistd verojen, tuki-
palkkioiden seki asumiseen liittyvien padoma-
kustannusten vaikutus.

Julkinen inflaatiotavoite selkeytti ne sdin-
not, joilla rahapolitiikka mitoitetaan kellu-
van valuuttakurssin olosuhteissa. Inflaatiota-
voitteen asettamisessa sindnsd ei ole mitddn
mullistavaa, pikemminkin se on pitkin kehi-
tysprosessin luonnollinen tulos. Alhainen in-
flaatio oli pohjimmainen pdamaird myos kiin-
tedn valuuttakurssin jdrjestelmissi, jollainen
Suomessa on ollut padasiallisesti siitd ldhtien,
kun hopeamarkasta tuli Suomen raha vuonna
1865.

Pysyviisti alhainen inflaatio merkitsee kiy-
tannossa sitd, ettd raha siilyttidd ostovoimansa,
toisin sanoen rahan arvo sdilyy vakaana. Rahan
arvon pitiminen vakaana on rahapolitiikan pe-
rinteinen paamaiéri, joskin sithen on eri maissa
suhtauduttu varsin vaihtelevasti eri aikoina.
Viimeisten 15-20 vuoden aikana on kuitenkin
vahvistunut nikemys, ettd rahapolititkan pia-

' Ks. Pentti Pikkaraisen ja Timo Tyrviisen artikkelia
Markassa & taloudessa nro 1-2/1993.

I Markka & talous 2/94+9

Kokemukset ovat osoit-
taneet, ettd sallimalla korkea inflaatio ei voida
pysyvisti edistdd taloudellista kasvua, tyo6lli-
syyttd ja hyvinvointia. Pdinvastoin, inflaatioon
voi liittyd merkittdvid kustannuksia, erityi-
sesti sen jilkeen, kun rahoitusmarkkinoiden
sddnnostely on purettu ja korot madrdytyvit
markkinoilla odotusten perusteella.

Rahapolitiikka ja rahan arvo
Talouspolitilkan perimmiinen pddméiiri on
turvata kansalaisten hyvinvointi ja kohottaa si-
td. Hyvinvointi puolestaan on hyvin monita-
hoinen kiisite, johon voidaan sisillyttdd mm.
nopea taloudellinen kasvu, tiysty6llisyys, tu-
lonjaon tasaisuus, tasapainoinen alueellinen
kehitys ja puhdas elinympiristd. Kapeammin
taloudellisesta nikokulmasta tarkasteltuna hy-
vinvointi riippuu kansalaisten nykyisisti ja tu-
levista kulutusmahdollisuuksista, ts. ostovoi-
masta ja kansalaisvarallisuudesta seki niiden
jakautumisesta. Pitkdlld aikavililld kulutus-
mahdollisuuksia voi lisitd vain taloudellinen
kasvu, tuottavuuden lisdys ja tyollisyyden pa-
raneminen.
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Kun rahapolitiikan keskeiseksi tavoitteeksi
asetetaan vakaa rahan arvo, taustalla on ajatus,
ettd ndin parhaiten edistetdan talouden, tuotta-
vuuden ja ty6llisyyden kestivii kasvua. Vakaa
rahan arvo ei siis ole itseisarvo vaan viline ta-
louspolitiikan perustavoitteiden saavuttamiseksi.

Miksi sitten rahapolitiikan ensisijaisena ta-
voitteena on alhainen inflaatio eivitkd suoraan
esimerkiksi hyvé tydllisyystilanne ja talouden
kasvu, jotka kuitenkin ovat talouspolitiikan pe-
rimmadisid pddmadaria? Tausta-ajatus on, ettd vi-
hankin pidemmalla aikavililld inflaatio on raha-
taloudellinen ilmi6 sikili, ettd siihen aina liit-
tyy rahataloudellisten suureiden, raha- ja luot-
tomaédrien, vastaava kasvu. On siis luonnollista ja
tarkoituksenmukaista, ettd rahapolitiikka, jolla
voidaan vaikuttaa nimenomaan raha- ja luotto-
mairien kehitykseen, keskittdd voimansa inflaa-
tion kurissa pitimiseen.

Kisitys inflaation rahataloudellisesta luon-
teesta on hyvin vanha. Jo 1700-luvulla syntyi
ajattelu, jonka ydinvdite on, etta jos muut sei-
kat pysyvit muuttumattomina, rahan méérin
muutokset vaikuttavat vain yleiseen hintata-
soon — eli toisin sanoen rahan ostovoimaan.’

* Ks. tarkemmin Juha Tarkan kirjasta Raha ja raha-
politiikka s. 15-20, Gaudeamus 1993.

Edelld oleva ei tietenkdin merkitse sitd, ettid
ainoastaan rahataloudellisilla tekij6illa olisi
merkitystd inflaation madrdytymisessa. Itses-
tddn selviid on, ettd hyddyke- ja tydbmarkkinoi-
den kysynta ja tarjonta vaikuttavat merkitti-
visti, koska ne nopeuttavat tai hidastavat in-
flaatiota. Sen sijaan pidemmalld aikavililld in-
flaatio ratkaisevasti riippuu rahataloudellis-
ten suureiden kehityksestd, ts. rahapolitiikasta
(kuvio 1).

Inflaatio ja tydllisyys
1930-luvun suuri lamakausi johti seki talous-
poliittisen ajattelun muutokseen ettd rahoitus-
markkinoiden sditelyn voimistumiseen, Key-
nesildisyyden ldpimurto muutti merkittivisti
my®&s rahapolitiikan tavoitteenasettelua ja to-
teutusta. Keynesildisen ajattelun mukaan ta-
louspolitiikan oli sekd pyrittdva taystyollisyy-
den ylldpitimiseen ettd otettava siitd vastuu.
Myos rahapolitiikka oli suunnattava tukemaan
tdystyollisyyteen tahtadvia talouspolitiikkaa.
Kultakannasta luovuttuaan monet maat
ryhtyivit rajoittamaan valuuttansa vaihdetta-
vuutta, ja maiden vilille alkoi syntyi bilateraa-
lisia maksusopimuksia. Sodan sytyttyd vuonna
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1939 siirryttiin myos Suomessa kattavaan va-
luuttasddnnostelyyn. 1930-luvun pankkikrii-
sistd seurasi, eltd monet maat ryhtyivit sddn-
nostelemddn myds pankkitoimintaa. Suomes-
sa solmittiin pankkien vilinen kartellisopi-
mus talletuskoroista vuonna 1931. Kymmenen
vuotta mydhemmin vastaava sopimus ulotet-
tiin myds pankkien antolainauskorkoihin. So-
tien jilkeen korkosddnndstely vain tiukkeni,
kun Suomen Pankki vuodesta 1953 ldhtien ei
endd myontinyt diskonttoluottoja sellaisille
pankeille, jotka sovelsivat diskonttokorkoa
korkeampia korkoja antolainauksessaan ylei-
sOlle. Vaikka korkosddnnostelyd hieman lie-
vennettiin vuonna 1960, varsin kattava valuut-
ta- ja korkosadnnostely siilyi Suomessa 1980-
luvulle saakka.

1950-luvulta 1970-luvulle talouspolitiik-
kaa hallitsi laajalti ajatus, etti talouspolitiikas-
sa on olemassa valintatilanne tyottdmyyden
ja inflaation vililla:* lievddn tyottomyyteen
liittyy korkeampi, mutta vakioinen inflaatio,
ja kéidntden, laajaan tyottomyyteen liittyy
vastaavasti alempi inflaatio. Talouspolitiikan
paittdjien tehtdvdnd oli valita sopiva tyotto-
myys-inflaatioyhdistelma ja kdyttai kaikkia ta-
louspolitiikan vilineitd timéan "optimin" saa-
vuttamiseksi.

Témad ajattelu tuntui kuitenkin sopivan vuo-
si vuodelta heikommin yhteen toteutuneen ta-
loudellisen kehityksen kanssa. 1960-luvun lo-
pulta ldhtien inflaatio teollisuusmaissa kiihtyi
jatkuvasti mutta samanaikaisesti tyottomyys
kasvoi, ja 1970-luvun puoliviliin tultaessa 13-
hes kaikissa teollisuusmaissa vallitsi samanai-
kaisesti korkea inflaatio ja laaja tyottomyys
(ns. stagflaatio). Maittaiset kehityserot osoitti-
vat, ettd korkean inflaation maat eiviit saavutta-
neet muita parempaa ty6llisyystilannetta, pi-
kemminkin pdinvastoin.

Tamin kehityksen myoti talouspoliittises-
sa ajattelussa alettiin painottaa yhi enemmin
odotusten roolia talousyksikdiden paatdksen-
teossa. Kun kysyntdd lisdédvalld talouspolitii-
kalla ja sen my6td korkeammalla inflaatiolla

' Témd ajattelu perustui ns. Phillips-kiyrddan. Ks.
Phillips. A. W. (1958) The relation between un-
employment and the rate of change of money wage
rates in the United Kingdom, 1861-1957, Economica
25:283-300.
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pyrittiin toistuvasti parantamaan ty6llisyytté,
odotukset korkeammasta inflaatiosta heijastui-
vat tyontekijoiden ja yritysten kayttidytymi-
seen. Niin ollen talouspoliittiset toimenpiteet
vaikuttivat nimellisiin palkkoihin ja hintoihin
jo ennen varsinaisia toimenpiteitd, kun taas
vaikutukset kasvuun ja tyollisyyteen jdivit
olemattomiksi. Ndma kokemukset heijastuivat
eri maiden talouspolitiikkaan siten, ettd 1970-
luvun lopulta ldhtien teollisuusmaiden raha-
politiikkka suunnattiin aiempaa selvemmin
alhaisen inflaation saavuttamiseen ja yllapiti-
miseen.

Suomessa keynesildinen finanssipolitiikan
aktiivisuutta ja tdystyollisyyttd painottava ajat-
telu ei saavuttanut yhtd suurta suosiota kuin
useissa muissa linsimaissa. Sotien jilkeen ta-
louspolitiikka yritettiin saada mahdollisimman
voimakkaasti taloudellista kasvua ja investoin-
teja suosivaksi. Myds rahapolitiikka oli osal-
taan tukemassa titd ekstensiivisen taloudelli-
sen kasvun strategiaa siten, ettd korkosaanngs-
telylld pidettiin luottojen reaalikorkoa alhai-
sena ja ohjattiin niukkoja rahoitusresursseja
nopeaa kasvua tukeviin investointikohteisiin.
Kun nopeasti kasvava, suhdanneherkki talous
aika ajoin tormdsi vakaviin maksutaseongel-
miin, kriisin laukaisemiseksi oli markka deval-
voitava. Bretton Woods -kaudella markka de-
valvoitiin vuosina 1949, 1957 ja 1967.

Vaikka devalvaatiot sddnnostelyn oloissa
vauhdittivat tilapdisesti vientid ja investointeja,
niiden kielteiset vaikutukset nikyivit ajan
myotd yhi selvemmin. Devalvaatiot paransivat
aluksi kilpailukyky4 ja lisdsivat vientid, mutta
melko pian tuontihintojen kallistuminen ja ko-
timaisen aktiviteetin vilkastuminen nostivat
palkkoja ja hintoja. Hintojen ja palkkojen nou-
su johti hintakilpailukyvyn heikkenemiseen,
jolloin alettiin odottaa taas uutta devalvaatiota.
Devalvaatio-odotukset taas heijastuivat palk-
kojen ja hintojen kehitykseen, joten devalvaa-
tiot vaikuttivat kilpailukykyyn parantavasti yhi
lyhyemmiin ajan ja inflaatio nousi yhd. Tama
ns. inflaatio-devalvaatiosykli niikyi selvisti
Oljykriisin jilkeistd lamaa seuranneissa vuo-
sien 1976—1978 devalvaatioissa, jolloin jo alun
alkaen oli erittdin korkea inflaatio. Erityisen
huonoja olivat kokemukset vuoden 1982 de-
valvaatiosta, joka valui lihes vilittdmasti hin-
toihin ja palkkoihin.
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Rahapolitiikan uskottavuusongelma
Samalla kun valintatilanne inflaation ja tyolli-
syyden vililld osoittautui nidenndiseksi, huo-
mattiin, ettd inflaatioon liittyy merkittivid
haittoja. Nama nakemykset vahvistuivat erityi-
sesti sen jilkeen, kun rahoitus- ja valuutta-
markkinoiden sddnndstely purettiin ja valuut-
takurssit ja korot alkoivat méariaytyid markki-
noilla odotusten perusteella. Vapailla markki-
noilla odotettu inflaatio heijastuu vilittdmasti
pitkien sijoitusten markkinakorkoihin. Mitd
korkeampi ja vaihtelevampi inflaatio on, sitd
suuremman korkoriskin pitkdn obligaatiolai-
nan ostaja joutuu ottamaan. Saannostelematto-
milld pddomamarkkinoilla inflaatiosta siis jou-
dutaan maksamaan sellaista hintaa, jota vield
sddannostelyn aikana ei tarvinnut maksaa.

Kun péddomanliikkeiden siitely purettiin,
reaalikorko-ongelma muuttui entistd vakavam-
maksi erityisesti Suomen kaltaisissa pienissid
ja kansainvilisistd pdiomamarkkinoista riip-
puvissa talouksissa. Jos inflaatio on pysyvisti
muita maita korkeampi, se viistimattd myos
heikentda valuuttakurssia asteittain pitkilla ai-
kavililla (kuvio 2). Kun sijoittavat tietdvat ta-
min, ne vaativat pitkille lainoille korkeamman
reaalikoron, toisin sanoen korkeamman inflaa-

tion maa maksaa jatkuvasti inflaatioon ja va-
luuttakurssiin liittyvédn riskilisin nimellis- ja
myd0s reaalikoroissa.

Téllainen uskottavuusongelma saattaa joh-
taa sithen, etti taloudellinen kasvu jdi heikom-
maksi kuin niiden maiden, joissa usko rahan
arvon vakauteen on vahvempi. Kun inflaatio-
odotukset eivit muutu vilittémasti, kotimaiset
hinnat nousevat ulkomaisia hintoja nopeam-
min, joten kilpailukyky heikkenee. Vihitellen
inflaatio alkaa kuitenkin hidastua, mutta ni-
melliset korot pysyvit korkeina, koska inflaa-
tion pysymiseen alhaisena myos pidemmalld
aikavilill ei riittavésti luoteta. Télloin reaali-
korko nousee korkeaksi, miki entisestdin vai-
keuttaa investointeja ja heikentdd taloudellista
toimeliaisuutta.

Korkeamman ja vaihtelevamman inflaation
vaikutukset eiviit rajoitu pelkédstiddn reaalikor-
koon. Inflaatio lisdd rahoitusmarkkinoihin liit-
tyvidd epdvakaisuutta, kun sekd valuuttakurssi
ettd nimelliset ja reaaliset korot vaihtelevat jyr-
kemmin kuin vakaan rahan arvon maissa. Kun
korkeasta inflaatiosta aiheutuva epdvarmuus
lisddntyy, talousyksikoiden suunnitteluhori-
sontti lyhenee, halukkuus sitoutua pitkdaikai-
siin sopimuksiin vdhenee ja saatetaan siirtyd
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Iyhytaikaisiin likvideihin sijoituksiin. Tilldin
pitkdaikaisten reaalisijoitusten suhteellinen
osuus taloudessa saattaa pienentyi. Tdssd va-
lossa ei liene sattuma, ettd esimerkiksi Suo-
messa ja Englannissa, joilla on takanaan kor-
kean inflaation historia, rahoitusmarkkinat
painottuvat voimakkaasti pankkitalletuksiin ja
Iyhytaikaisiin rahamarkkinasijoituksiin. Perin-
teisesti matalan inflaation Saksassa taas pitempi-
aikaisen rahoituksen osuus on paljon suurempi
erityisesti yritysinvestointien rahoituksessa.

Kiinted valuuttakurssi ja inflaatio
Rahapolitiikan uskottavuusongelman ratkaise-
miseksi monet maat pyrkivit 1980-luvulla si-
tomaan valuuttansa jonkin alhaisen inflaation
maan valuuttaan, jotta kivisi selviksi, ettd ra-
hapolitiikan tavoitteenasettelu on todella in-
flaation vastainen. Sotien jdlkeen Saksa oli
harrastanut tiukasti inflaation vastaista rahapo-
lititkkaa, ja niinpd Euroopan valuuttajérjestel-
mid (EMS) muotoutui kiytinnossd paljolti
Saksan markkaa kohtaan tunnetun luottamuk-
sen varaan. Muut maat liittyivat Euroopan
valuuttajirjestelmiédn ja sitoivat valuuttansa
Saksan markkaan pystyikseen ndin nopeam-
min vaimentamaan inflaatio-odotuksia ja alen-
tamaan inflaatiota. My0s Suomen valuutta-
kurssipolitiitkkaa 1980-luvulla aina syyskuun
1992 kellutukseen saakka hallitsi sama ajattelu
silld erotuksella, ettdi Suomen markka oli yksi-
puolisesti sidottu valuuttakoriin eikd ollut osa
monenkeskistd eurooppalaista valuuttayhteis-
tyota.

Sininsd valuuttakurssijarjestelmalla ei sai-
si olla vaikutusta rahapolitiikan keskeiseen ta-
voitteeseen; riippumatta valuuttakurssijérjes-
telmistd tavoite on hidas ja vakaa inflaatio.
Sama perustavoite hallitsi Suomen Pankin
rahapolitiikkaa sekd kiintedn etti nykyisen
kelluvan valuuttakurssin kaudella. 1980-luvun
alkupuolella ja puoliviilissi Suomen harjoitta-
ma kiinteén valuuttakurssin politiikka toimi ta-
voitteiden mukaisesti. Inflaatio ja inflaatio-
odotukset vaimenivat samanaikaisesti, kun ta-
loudellinen kasvu ja makrotaloudellinen tasa-
paino siilyivit vakaana.

1980-luvun lopulla ja 1990-luvun alussa
kiintedn valuuttakurssin politiikkka Euroopassa
ja sen myotd myos Suomessa ajautui vaikeuk-

siin poikkeuksellisen suurten koko maanosaa
ravistelleiden muutosten johdosta. Niistd kes-
keisimpid olivat valuutta- ja korkosddnndoste-
lyn purkautuminen, Iti-Euroopan mullistukset
ja Saksan yhdistyminen. Suomessa valuutta- ja
rahoitussddnnostelyn purkautumiseen 1980-
luvun jélkipuoliskon nousukauden oloissa liit-
tyi luotonannon voimakas kasvu ja varallisuus-
esineiden hintojen nousu. Maailmantalouden
taantuma ja idinkaupan romahdus 1990-luvun
alussa taas johtivat pdinvastaiseen eli talouden
supistuvaan kierteeseen.

Samalla kun Suomessa jouduttiin taantu-
maan, tarve hillitdi Saksan yhdistymisen ai-
heuttamaa kysynnin lisdystd ja inflaatiopai-
neita johti rahapolitiikan kiristymiseen Sak-
sassa ja valuuttakurssikytkennidn kautta ko-
ko Euroopassa. Kun markka oli kytketty eu-
rooppalaisiin valuuttoihin, kesdkuusta 1991
ldhtien ecuun, Euroopan korkojen nousu vilit-
tyi korkoihin my6s Suomessa, jonka taloudel-
linen tilanne pdinvastoin olisi edellyttinyt ra-
hapolititkan keventdmistd. Devalvaatiohisto-
riasta johtuva rahapolitiikan uskottavuuson-
gelma vaikeutti tilannetta entisestdidn, silld
epdluottamuksen vallitessa korot pyrkivit ole-
maan ankkurimaan korkoja korkeammat sitad
selvemmin, mitd vihemman luotetaan rahapo-
litiikkaan ja yleiseen talouspolitiikkaan. Ai-
rimmillddn valuuttakurssin kytkennistd mui-
den maiden valuuttoihin saattaa ndissi oloissa
tulla kotimaan talouskehityksen kannalta def-
latorinen, ts. kiintedn valuuttakurssin politiik-
ka ei enéd ole sopusoinnussa rahapolitiikan pe-
rimmiisen tavoitteen eli vakaan rahan arvon
kanssa.

Samalla tavoin kuin inflaatio myds hintojen
jyrkkad lasku eli deflaatio on taloudellisen kehi-
tyksen kannalta haitallista. Inflaatio merkitsee
rahan arvon heikkenemistd, deflaatio taas sen
vahvistumista. Deflaatio heikentdd erityisesti
yritystoimintaa ja tuotantoedellytyksid, silld se
merkitsee lainojen reaaliarvon kohoamista,
koska ne on maksettava takaisin entisti arvok-
kaammalla rahalla. Tima johtaa yritysten kon-
kursseihin ja ty6ttomyyden kasvuun.

Markan padstamistd kelluntaan syyskuussa
1992 voidaan tarkastella my0s tité taustaa vas-
ten. Kellunnan avulla voidaan varmistua raha-
politiikan perustavoitteiden saavuttamisesta
poikkeuksellisen vaikeissa olosuhteissa, joissa

I Markka & talous 2/94+ 13 I



Suomen on sopeuduttava viime vuosien suur-
ten mullistusten jalkivaikutuksiin. Lyhyelld ai-
kavililla markan kellunta edisti talouden defla-
torisen kierteen katkaisemista ja talouskasvun
kidynnistymistd. Hieman pidemmalld aikavi-
lilld kellunnan tarjoama liikkumavara parantaa
myds mahdollisuuksia vakiinnuttaa saavutettu
alhainen inflaatio.

Normaalioloissa kiintedn valuuttakurssin
Jérjestelmd tarjoaa kuitenkin Suomen kaltai-
selle ulkomaankaupasta riippuvalle kansanta-
loudelle paremmat ja vakaammat taloudellisen
kasvun edellytykset. Nimittdin kansantalou-
den myonteisen kehityksen kannalta rahan si-
sdisen ostovoiman lisiksi myos sen ulkoisen
arvon vakaus on tarkedd. Viime vuosien koke-
mukset ovat osoittaneet, ettd kiintedn valuutta-
kurssin sopusointu rahapolitiikan perustavoit-
teen, alhaisen ja vakaan inflaation kanssa,
edellyttid erdiden perusehtojen tdyttymistd.
Perusehtoihin kuuluu, ettd ankkurimaan raha-
politiikan tulee olla suuntautunut saman perus-
tavoitteen mukaisesti. Tamin lisdksi oman
maan ja ankkurimaan talouksien tulee olla riit-
tavissd madrin integroituneita, niin ettd niiden
kauppavaihto on suurta ja tuotantorakenne riit-
tdvin samankaltainen. Valuuttasddnnostelyn
purkaminen ja markkinoiden kehitys ovat tuo-
neet mukanaan myos kolmannen ehdon. Raha-
politiikan uskottavuuden tdytyy olla niin luja,
etti markkinoilla luotetaan valuuttakurssikyt-
kennédn pysyvyyteen.

Tédssd mielessd Suomen liittyminen talous-
ja rahaliittoon (EMU), johon se sitoutuisi EU-
jdsenyyden myo6td, on Suomen kannalta luon-
nollinen valinta. Kuuluminen talous- ja raha-
liittoon on luonnollista myos sen takia, ettd
Suomen taloudellinen yhdentyminen muuhun
Eurooppaan on jo nyt tiivistd, ja vauhti kiihtyy.
Lisdksi tulevan Euroopan keskuspankin péa-
médriksi on Maastrichtin sopimuksessa sel-
keisti asetettu hintavakauden saavuttaminen eli
sama perustavoite, jonka Suomen Pankki on
omaksunut. Talous- ja rahaliiton kolmanteen
vaiheeseen liittyvit my6s joko yhteinen va-
luutta tai peruuttamattomasti kiinteét kurssit,
joten rahapolitiikan uskottavuusongelmaa yk-
sittdisten jdsenmaiden osalta ei olisi end ole-
massa.

Alhainen inflaatio ja muu talouspolitiikka
Kuten alussa esitettiin, vakaan rahan arvon
asettaminen rahapolitiikan tavoitteeksi perus-
tuu samoihin ldhtokohtiin kuin muunkin ta-
louspolitiikan tavoitteet: silld parhaiten ediste-
tddn tasapainoista taloudellista kehitysti ja ko-
hotetaan kansalaisten elintasoa. Rahapolitii-
kan ja muun talouspolitiikan vililld ei voikaan
vallita mitddn perimmaisti ristiriitaa, kun mo-
lemmat viime kéddessd pyrkivit samaan pdi-
madrddn.

Perinteisessd makroteoriassa tarkasteltiin
usein kysymystd, milld talouspolitiikan vili-
neelld voidaan missdkin hdiridtilanteessa te-
hokkaimmin vaikuttaa kokonaiskysyntéin, ts.
nopeimmin palauttaa tiystyollisyystasapaino.
Ajrimmilldin timi ajattelu johti kisityksiin,
ettd joissakin tilanteissa vain rahapolitiikalla
on tehoa ja finanssipolitiikka on tdysin teho-
tonta, kun taas toisissa tilanteissa vain finans-
sipolitiikalla on tehoa.

Nykyisin raha- ja finanssipolitiikan koordi-
naatiota tarkastellaan enemmin talouspolitii-
kan uskottavuuden kannalta. Uskottavuuson-
gelma koskee seki raha- ettd finanssipolitiik-
kaa, mutta se heijastuu vilittdmimmin raha-
politilkkkaa ldhelld oleviin muuttujiin eli
korkoihin ja valuuttakurssiin. Uskottavuuson-
gelma vaikuttaa merkittdvisti kahteen asiaan:
talouspolitiikan tydnjakoon ja koordinaatioon.
Ensinndkin, mitd vahvempi on yleison luotta-
mus alhaisen inflaation pysyvyyteen, sitd suu-
rempi on rahapolitiikan liikkumavara suhdan-
nepolitiikan harjoittamisessa. Toiseksi, uskot-
tavuusongelma lisdd talouspolitiikan koordi-
naation tarvetta; esimerkiksi finanssipolitiikan
16ysyys pakottaa suhteellisesti kireampééin ra-
hapolitiikkaan.

Vaikka markan kellunta onkin jossain mai-
rin lisdnnyt rahapolitiikan liikkumavaraa suh-
dannepolitiikassa, se ei silti poista eiki vihen-
nd muun talouspolititkan kurinalaisuuden ja
yhteensovittamisen tarvetta. Valtion velkaan-
tumisen hillitseminen on edelleen ensiarvoisen
tirkedd, ja mitd paremmin siind onnistutaan,
sitd paremmiksi muodostuvat myds rahapoli-
tiikan toimintaedellytykset. Sama koskee tulo-
politiikkaa; jos palkkasopimuksiin jo niiti teh-
tdessd sisdllytetddn alhaisen inflaation tavoite,
sitd helpompaa on korkopolitiikan harjoittami-
nen talouden kasvua tukevalla tavalla.m
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Pohjoismaiden pankkien kriisi ja kehitysnakymia

Heikki Koskenkyld
valtiot. tri
rahoitusmarkkinaosasto
1.6.1994

Kolmessa Pohjoismaassa

— Norjassa, Ruotsissa ja
Suomessa — on jo muutaman
vuoden vallinnut varsin laa-
ja pankkikriisi, mikéd on he-
rittinyt huomiota maailmal-
la. Myos Tanskassa pank-
kien luottotappiot ovat olleet

Pankkikriisi on kestdnyt
Pohjoismaissa usean vuoden
ajan. Pankkeja on jouduttu
tukemaan merkittavdsti
Norjassa, Ruotsissa ja
Suomesga, Suomessa
suhteellisesti eniten. Pankkien’
tulokset paranivat viime
vuonna ja ndyttdvdt paranevan
- edelleen jatkossakin. Norjassa
ja Ruotsissa saadaan suurin
osa tuesta takaisin.

Pankkikriisin syistd
Pohjoismaiden pankkikriisien
syyt ovat varsin samankaltai-
set.* Norjassa kiytetty sanon-
ta "bad luck, bad policies,
bad banking" kriisin kol-
mesta pddsyysti pitee hyvin
myos Ruotsiin ja Suomeen.

suuret, mutta kokonaisuute-
na katsoen Tanskassa pankkien tilanne on ollut
selvidsti parempi kuin kolmessa muussa Poh-
joismaassa. Toisaalta Ruotsissa ja Suomessa
pankkien tappiot ndyttivit olevan suhteellises-
ti vertaillen suuremmat kuin Norjassa.

Norjassa pankkikriisin katsotaan alkaneen
jo vuonna 1987 ja Suomessa sekd Ruotsissa
vuonna 1991, Pankkien tulokset kuitenkin pa-
ranivat selvésti vuonna 1993. Norjassa ja Tans-
kassa pankit tekivit jopa voitollisen tuloksen
viime vuonna. Luottotappiot ovat niissé supis-
tuneet, osin jopa huomattavasti, ja pankkien tu-
loksentekokyky on parantunut. Kriisin vuoksi
pankkisektori on pienentynyt kaikissa Pohjois-
maissa. Viranomaisten on tdytynyt puuttua
pankkien toimintaan varsin voimaperiisesti
Norjassa, Ruotsissa ja Suomessa seki selvisti
nditd vahemmin Tanskassa. Julkinen sektori
(valtio seké keskuspankit Norjassa ja Suomes-
sa) on joutunut tukemaan pankkeja suurilla
summilla Norjassa, Ruotsissa ja Suomessa
turvatakseen rahoitusmarkkinoiden vakauden
yleensi ja tallettajien varat erityisesti.

"Bad luck" viittaa kan-
sainviliseen suhdannetaantumaan, joka on
kestinyt enndtyksellisen kauan. Norjassa ti-
hin sisdltyy myos 6ljyn hinnan lasku 1980-lu-
vun puolivilissi ja Suomessa iddnviennin
(pddosin Neuvostoliitto/Venijd) romahdus.

"Bad policies" tarkoittaa talouspolitiikan
epdonnistumista 1980-luvun jilkipuoliskolla.
Noususuhdanteen voimakkuuteen ndhden ta-
louspolitiikka oli "16ysdd" ja osin jopa elvytti-
viid. Rahoitusmarkkinat liberalisoitiin ja luot-
tojen kysyntd kasvoi jyrkisti. Verotuksessa
sallittiin laajalti korkojen vidhennysoikeus, mi-
ki yhdessd korkean tuloverotuksen kanssa teki
luottojen todellisen hinnan varsin alhaiseksi.
Korkojen vdhennysoikeutta kaventaneet vero-
uudistukset tehtiin vasta 1990-luvun alussa.
Pankkien valvontaan ei kiinnitetty tarpeeksi
huomiota. Valvonnan resurssit olivat niukat ja
valvojat osin kokemattomia, mutta toisaalta
valvojien varoituksia ei mydskédn uskottu pan-
keissa. Pankkivalvonnalla ei ollut valmiita toi-
mintamalleja suuren kriisin varalta. Pankkien
omistajat, hallintoneuvostot ja tilintarkastajat
eiviit valvoneet pankkien johdon toimintaa riit-
tivisti.

' Kirjoituksessa tarkastellaan emopankkeja.

? Ks. tarkemmin H. Koskenkyld ja J. Pensala, Kan-
santaloudellinen aikakauskirja nro 4/1992.
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KUVIO 1.

POHJOISMAIDEN PANKKIEN LUOTTOJEN

KASVUNOPEUS 1982 - 1993

Norjassa ja Tanskassa BKT:n
volyymi ei ole lainkaan su-
pistunut pankkikriisin vuosi-
na (taulukko 1).

40|

3

Luotonannon ja

taseen kasvu

Kuviossa | on Pohjoismaiden
pankkien (emopankit) luotto-
jen nimellinen kasvunopeus
vuosina 1982-93. Norjassa
ja Tanskassa kasvunopeudet
olivat suuret jo 1980-luvun
puolivilissd. Norja liberali-

-30 = . . y L \ : : ] :

1982 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 soi rahoitusmarkkinat pari

1 Tanska vuotta ennen Ruotsia ja Suo-

2. Suomi mea. Suomessa pankkien

3. Norja 5 Has ‘

4 Ruotsi luotonannon ja taseen voi

' makkain kasvu oli puoles-

taan jonkin verran aikaisem-

min kuin Ruotsissa. Erityisen

rajusti tase kasvoi Suomessa

Taulukko I. BKT:n volyymin muutos Pohjoismaissa Ja Iqotoqanto _PUOIeSlaﬂ'}

vuosina 1990-93, % Ruotsissa ja Norjassa. Sekd

Norja Ruotsi Suomi Tanska luotonanto ettd erityisesti ta-

1990 1.7 14 0.0 20 se kaaptywat laskuun Poh-

1992 33 -19 -38 1.2 sa, mutta lasku ndyttia py-
1993 25 -2.1 -26 0.8 sdhtyneen viime vuonna.

Pankkien yhteenlasketun
taseen suhde bruttokansan-

"Bad banking" viittaa pankkien omiin vir-
heisiin kuten varomattomuuteen ja liialliseen
riskinottoon luotonannossa ja sijoitustoimin-
nassa. Pankeille aiemmin tyypillinen varovai-
suus ja asiakkaiden huolellinen tutkiminen
jdivit liian vihille huomiolle. Luotonsddnnds-
telyn péittyminen johti voimakkaaseen kilpai-
luun markkinaosuuksista ja tilloin kasvu-
tavoitteesta tuli tirkedmpi kuin kannattavuu-
desta. Ulkomaisissa investoinneissa ja toimin-
noissa oltiin myos varomattomia.

Pohjoismaissa on tutkittu varsin vihén ndi-
den tekijoiden suhteellista ja kvantitatiivista
merkitysti pankkikriisien syntyyn. Eri tekijoi-
den merkitys on saattanut vaihdella maittain.
Ainakin taloudellinen kehitys on ollut erilai-
nen eri maissa. Taantuma on ollut selvasti
syvin Suomessa ja toiseksi syvin Ruotsissa.

tuotteeseen kasvoi huomatta-
vasti 1980-luvulla. My6s luotonannon kasvu
ylitti selvisti BKT:n kasvun. Taseen ja BKT:n
suhteen ero kasvoi eniten Suomessa (kuvio 2),
jaero ei ole pienentynyt kuten muissa Pohjois-
maissa. Tdma on osin seurausta BKT:n selvis-
td supistumisesta Suomessa.

Kuviot | ja 2 osoittavat pankkisektorin
muuta taloutta selvisti nopeamman kasvun ra-
hoitusmarkkinoiden liberalisoinnin yhteydes-
si. Luotonannon jyrkki kasvu oli seurausta se-
kd kysynti- ettd tarjontatekijoistd. Taloudelli-
sen kehityksen uskottiin jatkuvan suotuisana,
joten velkaantumisen kasvua ei pidetty ongel-
mana. Toisaalta pankit tarjosivat aktiivisesti
luottoja ja kédytinnossd "loysensivit" luoton-
annon kriteerejdidn kuten vakuusvaatimuksia.
Luottojen kasvu edisti huomattavasti myos va-
rallisuusesineiden (osakkeet, kiinteistot, asun-
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not ja tontit) hintojen useita
vuosia kestinyttd nousua, mi-
ki puolestaan lisdsi luottojen
kysyntid vakuusarvojen nou-
sun kautta.

Pankkien tulosten ja
luottotappioiden kehitys
Korkokatteen ja taseen suhde
on ollut Suomessa selvisti al-
haisin ja Norjassa korkein
(kuvio 3). Suhteellinen kor-
kokate aleni trendinomaisesti
1990-luvun alkuun saakka.
Norjassa pankkien suhteelli-
nen korkokate alkoi parantua
jo vuonna 1992, Ruotsissa ja
Suomessa viime vuonna.

Alhaisesta korkokatteesta
on tullut Suomen pankeille
rakenteellinen ongelma. Pii-
osin timé on seurausta jirjes-
tamittomien saamisten suu-
resta médristd sekd vanhojen
luottojen  sidonnaisuudesta
peruskorkoon. Suomen al-
haista suhteellista korkoka-
tetta selittdd myos sellaisten
tase-erien huomattava kasvu,
joissa korkomarginaali on ol-
lut varsin pieni (mm. sijoitus-
todistukset ja ulkomaisten
luottojen viilitys).

Kaikissa Pohjoismaissa
korkokatetta ovat parantaneet
vuonna 1993 kasvaneet kor-
komarginaalit, mutta viime
aikoina korkomarginaalin le-
veneminen ndyttdd pysihty-
neen.

Muut tuotot suhteessa ta-
seeseen ovat kehittyneet var-
sin samansuuntaisesti Poh-
joismaissa (kuvio 4). Poik-
keuksen tekee Tanska, jossa
muiden tuottojen vaihtelut
ovat olleet erittdin suuret. Ta-
mi johtuu siitd, ettd Tanskan
pankeilla on ollut erityisen
paljon sijoituksia joukkovel-

%

%

1.8

1.6

1.4 |

1.2
1.0
0.8
0.6

0.4

4.5
4.0
35
3.0
2.5
2.0
1.5

1.0

KUVIO 2.

POHJOISMAIDEN PANKKIEN TASEEN JA
BKT:N SUHDE 1982 - 1993

I E—" L L

1982 83 84 85 86 87 88 B89 90 91 92 93

| I S| —

1. Tanska
2. Suomi
3. Norja

4. Ruotsi

KUVIO 3.

POHJOISMAIDEN PANKKIEN KORKOKATTEEN
JA KESKITASEEN SUHDE 1982 - 1993

3
1
i 4
2
1982 83 84 85 86 87 88 B89 90 91 92 93
1. Tanska
2. Suomi
3. Norja
4. Ruotsi
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kakirjoissa, joiden hintojen
KUVIO 4. muutokset kirjataan tulok-
POHJOISMAIDEN PANKKIEN MUIDEN TUOT- seen vuosittain. Suomessa
TOJEN JA KESKITASEEN SUHDE 1982 - 1993 taas muut tuotot suhteessa ta-
seeseen ovat olleet keskiméai-
rin Pohjoismaiden korkeim-
mat, mikd on tasapainottanut
suhteellisen korkokatteen al-
haisinta arvoa.

Pankkien muiden kulujen
ja taseen suhdetta tarkastel-
laan kuviossa 5. Muiden ku-
lujen ja taseen suhde on alen-
L tunut selvimmin Suomessa ja

S e A S jo pitkén ajan kuluessa. Ruot-
1082:63: 84 86 G 57 48 B9 H0: Iy 02 99 sissa suhde on hieman yllit-

;: ;?_I'Ls!:? tden jopa kohonnut. Toisaalta
3. Norja taseen supistuminen on ollut
4. Ruotsi sielld huomattavaa. Huomat-
takoon, ettd kulujen mdara on
kuitenkin laskenut kaikissa
KUVIO 5. Pohjoismaissa 1990-luvun al-

kupuolella, vaikka suhde ta-
POHJOISMAIDEN PANKKIEN MUIDEN KULUJEN seeseen ei ole paljon muuttu-
JA KESKITASEEN SUHDE 1982 - 1993 nut. Kuluja ovat vihentineet

pankkien saneeraukset ja ra-
tionalisoinnit sekd kontto-
reissa ettd henkilostossd ja
muissa menoissa (kuviot 10
jall).

Luotto- ja takaustappioita
suhteessa taseeseen tarkas-
tellaan kuviossa 6. Suhteelli-
set luottotappiot ovat kasva-
neet voimakkaasti kaikissa

PO I S 1 N SR U S YOS MU )| Pohjoismaissa, myds Tans-
1982 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 kassa. Tanskan suhdeluvut
1. Tanska eivit kuitenkaan ylld Norjan,
g: a‘;?ig“ Ruotsin ja Suomen tasolle.
4. Ruotsi Suhteellisesti suurimmat luot-
totappiot on tehty Ruotsissa.
Norjan pankeilla luottotap-
piot alkoivat supistua jo
vuonna 1992 ja muilla viime
vuonna. Huomattakoon, ettid
eri Pohjoismaissa luottotap-
pioiden kirjaustavoissa on
eroja (ks. tarkemmin alaviit-
teen 2 artikkelista).

Liikevoittoa suhteessa ta-
seeseen tarkastellaan kuvios-

- N W B 00 O~
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%
3.0
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sa 7. Pankkikriisin vuoksi lii-
kevoitto oli tappiollinen kai-
kissa Pohjoismaissa vuosina
1991-92. Suhteellisesti suu-
rimmat tappiot ovat olleet
Ruotsissa ja Suomessa. Nor-
jassa tappiot alkoivat pienen-
tyd vuonna 1992 ja muissa
Pohjoismaissa viime vuonna.
Norjan ja Tanskan pankit te-
kivit voitollisen tuloksen vii-
me vuonna. Suomessa pank-
kien tappiot vuonna 1993 oli-
vat suhteellisesti suuremmat
kuin Ruotsissa.
Luottotappiot suhteessa
vdesté0n ja mitattuna yhtei-
send valuuttana esitetdan ku-
viossa 8. Luottotappiot hen-
kilod kohden ovat olleet vuo-
sina 1991-93 keskimdirin
13 000 markkaa Ruotsissa ja
noin 10 000 markkaa Suo-
messa. Norjassa ja Tanskassa
luottotappiot ovat olleet sel-
vasti nditd pienemmat.
Pankit, niiden konttorit ja
henkilostd ovat vahentyneet
kaikissa Pohjoismaissa (ku-
viot 9-11). Pankkien maira
on pienentynyt Ruotsissa ja
Suomessa selvisti enemman
kuin Norjassa ja Tanskassa.
Tama johtuu osin siita, ettd
vain Ruotsissa ja Suomessa
on ollut kaksi paikallispank-
kiryhmaa (osuus- ja siasto-
pankit), joihin on kuulunut
runsaasti pienid pankkeja.
Ruotsissa padosa sekd osuus-
etti sadstopankkeja on sulau-
tunut yhteen, jolloin on syn-
tynyt kaksi suurta pankkia
(Foreningsbanken ja Spar-
banken Sverige). Norjassa
ja Tanskassa on ollut paljon
sadstopankkien  fuusioita.
Osuuspankkien suuren maa-
rin johdosta Suomessa on
nyt huomattavasti enemman
pankkeja kuin muissa Poh-

%

KUVIO 6.

POHJOISMAIDEN PANKKIEN LUOTTOTAPPIOI-
DEN JA KESKITASEEN SUHDE 1982 - 1993
5 T ———— -

OL -11,-..
1982 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93

KUVIO 7.

POHJOISMAIDEN PANKKIEN LIIKEVOITON
JA KESKITASEEN SUHDE 1982 - 1993

|

I
I 1,/\~ J.\
1y /

L3 4

O = NWihekoowN

N -
| e

| . e
-4
1982 83 84 85 86 87 88 89 9 91 92 93

1. Tanska
2. Suomi
3. Norja

4. Ruotsi

&

|

I Markka & talous 2/94+ 19 I



15000 |

10000

Mk

5000

200

100

e

KUVIO 8.

POHJOISMAIDEN PANKKIEN LUOTTOTAPPIOT
HENKEA KOHDEN 1991 - 1993

12991
oo 9322
6483 I 6503
Tanska Suomi Norja Ruotsi
KUVIO 9.

POHJOISMAIDEN PANKKIEN MAARA
1987 - 1993

3 \

—l L

1987 88 89 90 9 92 93

1. Tanska
2. Suomi
3. Norja

4. Ruotsi

joismaissa (kuvio 9). Merkil-
le pantavaa on, ettd suurten
pankkien vilisid fuusioita on
ollut pankkikriisin aikana
vain yksi, kun Ruotsissa
Nordbankeniin liitettiin vii-
me vuonna Gotabanken,

Tosin Suomessa on ollut
vastaavanlainen tapahtuma,
kun Suomen Saistopankki
pilkottiin  muiden suurten
pankkien kesken. Titd ope-
raatiota voitaneen tavallaan
pitdid myos fuusiona usean
pankin kesken. Myos pank-
kien sivukonttorien médrd
on supistunut Pohjoismaissa
(kuvio 10). Norjassa kontto-
reita on huomattavasti vi-
hemmin kuin muissa Poh-
joismaissa.

Pankkikriisit ovat joudut-
taneet myos pankkien hen-
kiloston vihentdmistid. Hen-
kiloston midra on supistunut
kaikissa Pohjoismaissa. Vi-
hiisintd supistuminen on ol-
lut Tanskassa, jossa pankki-
kriisi on ollut lievinti, ja suu-
rinta Suomessa, jossa kriisi
on ollut syvin. Viestod koh-
den laskettuna pankkihen-
kilostod on selvisti eniten
Suomessa ja Tanskassa eli
suhteellisesti vertaillen ldhes
kaksinkertainen méaird Nor-
jaan nihden.

Pankkien vakavaraisuus
on pysynyt hyvini
Pankkien vakavaraisuus
(BIS:n mddrittelyn mukaan)
on sdilynyt pankkikriisistd
huolimatta varsin hyvind
Pohjoismaissa. On kuiten-
kin todettava, etti Norjassa,
Ruotsissa ja Suomessa tdmi
on saavutettu huomattavalta
osin valtion tuen avulla. Tau-
lukossa 2 on Pohjoismaiden
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pankkien BIS:n riskipainote-
tun kisitteen mukainen vaka-
varaisuus.

Vuonna 1993 vakavarai-
suus on parantunut kaikissa
neljdssd maassa. Tanskan hy-
vd vakavaraisuuden taso on
saavutettu pelkdstdéin pank-
kien omien padomien avulla.
Tanskan pankkien vakavarai-
suus oli jo ennen BIS:n kah-
deksan prosentin sddnnon
voimaantuloa varsin hyvi.
Hyvidn vakavaraisuuden an-
siosta Tanskan pankit ovat
kestineet hyvin suuretkin
luottotappiot ilman, ettd nii-
den on tiytynyt turvautua
valtion apuun kuten muiden
Pohjoismaiden.

Valtion ja keskuspankkien
tuki pankeille

Valtio ja osin myds keskus-
pankki ovat joutuneet tuke-
maan pankkisektoria kriisin
vuosina huomattavasti Nor-
jassa, Ruotsissa ja Suomessa.
Tanskassa julkinen tuki on ol-
lut varsin vihiisti ja se on
kohdistunut muutamaan pie-
neen tai keskisuureen pank-
kiin (mm. Himmerlandsban-
ken, Varde Bank ja Fir-saar-
ten pankit).

Norjassa, Ruotsissa ja
Suomessa perustettiin erityi-
set pankkituen organisaatiot.
Norjan ja Ruotsin organisaa-
tiot muistuttavat suuresti Val-
tion vakuusrahastoa (VVR)
Suomessa. Ruotsin virasto on
nimeltddn Bankstodsndmn-
den ja Norjan kaksi virastoa
ovat Statens Banksikrings-
fond ja Statens Bankinveste-
ringsfond. Norjan virastot pe-
rustettiin vuonna 1991, Suo-
men VVR ja Ruotsin virasto
vuonna 1992,
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Taulukko 2. BIS-vakavaraisuus Pohjoismaissa vuosina 1991-93, %
Norja Ruotsi Suomi Tanska

1991 79 13.1 9.3 1.6

1992 9.9 1.0 10.4 12.4

1993 123 149 10.8 12.5

Taulukko 3. Pankkituen miiri ja suhde BKT:een

Norjassa, Ruotsissa ja Suomessa |1989-93,
kansallisina valuuttoina

Norja' Ruotsi® Suomi’
Miljardia yksikkoa 31.0 875 715
(NOK, SEK ja FIM) (65.0) (39.5)
Suhteessa BKT:een 4.5 6.2 147
(1992 arvoon), % (4.7) (84)

' Norjan Pankin osuus on 3.5 mrd. Norjan kruunua. Norjassa tukea on annettu
v. 198993, padosav. 1991-92

! Mydnnetysti tuesta 87.5 mrd. Ruotsin kruunusta on kiytetty 65.0 mrd., josta
valtion osuus on 60.2 mrd. ja valtiokonttorin 4.8 mrd.

! Julkinen tuki SSP:n myynnin jilkeen, suluissa maksettu tuki yhteensi; lihde VVR:n
katsaus. Arsenal Oy:lle on arvioitu jouduttavan antamaan lisda tukea noin 10 mrd.

tuksesta ja senkin jilkeen va-
hemmistoosuuden. Sitd vas-
toin Fokus Bank wvoidaan
yksityistid kokonaan. Tama
viittaa siithen, ettdi merkit-
tiviat pankit halutaan pitia
Norjassa kansallisessa omis-
tuksessa ainakin toistaiseksi
ja valtion omistus pankeissa
nihdidan tilti kannalta tir-
kedna.

Norjassa pankkikriisid on
hoidettu pankkikohtaisesti la-
hinnd valtion kahden viras-
ton kautta. Norjassa valtio ei
ole antanut mitdan yleista ta-
kuuta pankkien sitoumuksil-
le kuten Ruotsissa ja Suo-
messa. Norjassa ei myoskiin
ole perustettu omaisuuden-

markkaa, joten tuen kokonaismaira nousisi Suomessa lihes 82 mrd. markdaan.

hoitoyhtioita (ns. roskapank-

Norjassa ja Suomessa myos keskuspankit
ovat osallistuneet pankkien tukemiseen kuten
myds pienessd mairin Tanskassa. Norjan kes-
kuspankki antoi vuosina 1991-93 halpakor-
koista lainaa pankeille. Taman tuen pankkien
tulosta parantava vaikutus on ollut noin kaksi
miljardia kruunua. Keskuspankin tukiluotot
lopetettiin dskettdin Norjassa. Padosan Norjan
pankkituesta ovat antaneet valtion kaksi em.
virastoa. Lisaksi liike- ja sddstopankkien omat
vakuusrahastot ovat antaneet tukea pankeille.
Valtion tukivirastot perustettiinkin siind vai-
heessa, kun pankkien omien rahastojen varat
loppuivat vuonna 1991.

Vuosina 1991-92 Norjassa joutui kolme
suurta liikepankkia valtion omistukseen. Talla
hetkelld valtion omistusosuudet ovat seuraa-
vat: Fokus Bank noin 98 %, Den norske Bank
(DnB) noin 88 % ja Kreditkassen noin 69 %.
Ennen valtion omistukseen siirtymistd pank-
kien osakepadoma nollattiin ja valtio sijoitti nii-
hin uutta osakepdiomaa. Niiden kolmen pan-
kin yksityistiminen on kiynnistetty dskettdin.
Kreditkassen on jo-hankkinut uutta yksityisti
osakepadomaa ja DnB on parhaillaan hankki-
massa. Toisaalta Norjan eduskunta (Stortinget)
on juuri paittinyt hallituksen esityksesta, etta
valtio sdilyttdd ainakin vuoteen 1997 saakka
enemmiston DnB:n ja Kreditkassenin omis-

ki), joihin olisi siirretty pank-
kien huonosti tuottavia luottoja tai muuta
omaisuutta kuten Ruotsissa ja Suomessa. Nor-
jassa saastopankkien kriisi on ollut huomatta-
vasti lievempi kuin Suomessa, mutta toisaalta
litkepankkien kriisi on ollut laajempi.

Ruotsissa valtio on antanut yleisen takuun
pankkien muille sitoumuksille paitsi omalle
padomalle (joulukuussa 1992). Mitiidn abso-
luuttista ylirajaa ei valtion tuelle ole asetettu.
Ruotsissa on perustettu kaksi omaisuudenhoi-
toyhtiotd, Securum Nordbankenin ja Retriva
Gota-Bankin omaisuudelle. Niilli on ollut kes-
keinen merkitys kriisin hoidossa. Huomattava
osa tuesta on myonnetty Ruotsissa takauksina,
osa on myds osakesijoituksia Nordbankeniin ja
Gota-Bankiin. Hallitus on pitanyt tirkedni,
ettd pankit sdilyisivit yksityisind. Ulkomaa-
laisomistukseen suhtaudutaan Ruotsissa suo-
peammin kuin Norjassa. Suuret yksityiset lii-
kepankit S-E Banken ja Handelsbanken ovat
selviytyneet ilman vaition tukea. Tassa suh-
teessa Ruotsin tilanne eroaa merkittavasti Nor-
jan ja Suomen vastaavasta. Valtion tukea ovat
jossain muodossa (laina, takaus, pidoma) saa-
neet Nordbanken, Gota-Bank, Foreningsban-
ken ja osa saastopankeista.

Ruotsissa ollaan parhaillaan muodostamas-
sa uutta holdingyhti6ta, jonka hallintaan siirre-
tddn Nordbanken ja sithen fuusioitu Gota-
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Bank sekd ndiden omaisuudenhoitoyhtiot Se-
curum ja Retriva. Holdingyhtié tulee finanssi-
ministerion alaisuuteen, jolloin pankkitukivi-
raston tehtivit ja rooli pieneneviit olennaisesti.
Ruotsissa on jo alettu keskustella valtion ylei-
sen pankkitakuun lopettamisesta, koska pank-
kikriisin katsotaan olevan pdiosin ohi.

Suomessa julkista pankkitukea on annettu
neljilla eri tavalla. SKOP:n jouduttua syksylla
1991 Suomen Pankin omistukseen Suomen
Pankki sijoitti SKOP:iin pddomaa ja osti sen
suurimmat riskikeskittymit. Varoja sitoutui
operaatioihin noin 15.6 mrd. markkaa. Sittem-
min SKOP myytiin VVR:lle. SKOP:n omai-
suuden myynnistd on saatu takaisin varoja ta-
hin mennessi vajaat 6 mrd. markkaa. Vuonna
1992 vaitio sijoitti pankkien padomatodistuk-
siin noin 8 mrd. markkaa. Talld pyrittiin tur-
vaamaan pankkien luotonantokyky.

VVR tai valtio ovat turvanneet SKOP:n ja
SSP:n vakavaraisuuden hankkimalla niiden
osakkeita ja padomatodistuksia noin 18 mrd.
markalla. Téstd palautui SSP:n myynnin yh-
teydessd 5.6 mrd. markkaa. SSP:n pilkkomisen
yhteydessi perustettiin omaisuudenhoitoyhtio
Arsenal Oy, johon valtio/VVR sijoitti omaa
pidomaa 5 mrd. markkaa. Fuusioitaessa STS-
Pankki KOP:1in sitoutui VVR:n varoja STS:n
omaisuudenhoitoyhtiéon Siltapankkiin noin
3 mrd. markkaa.

Valtio on luvannut taata pankkien oman
pidoman ehtoisen varainhankinnan korkoja ja/
tai pidomaa KOP:lle, Unitakselle ja Osuus-
pankkien Vakuusrahastolle. Ne eivit kuiten-
kaan ole ainakaan toistaiseksi kiyttaneet tata
mahdollisuutta hyviksi. Lisdksi valtio on
myontianyt 28 mrd. markan periaatetakauksen
Arsenal Oy:n varainhankinnalle. Arsenalin ar-
vioidaan my®s tarvitsevan lisdd omaa padomaa
ja/tai takauksia jatkossa.

Suomessa, kuten Ruotsissakin, valtio on
antanut yleisen takauksen pankkien muille si-
toumuksille kuin omalle paiomalle (ensin elo-
kuussa 1992 ja uudelleen talvella 1993). Edus-
kunta on kuitenkin asettanut budjettikasittelyn
yhteydessd yldrajan pankkituen méirille. Yli-
rajaa voidaan tarvittaessa korottaa, jos pank-
kien sitoumusten turvaaminen siti edellyttaa.

Pohjoismaiden pankkitukien vertailua
Julkista tukea on siis annettu Norjassa, Ruot-
sissa ja Suomessa pankeille useassa eri muo-
dossa. Lisiksi Norjassa ja Suomessa tukea ovat
antaneet pankkien omat vakuusrahastot. Ruot-
sissa ei ole tillaisia rahastoja. Seuraavassa tar-
kastellaan annetun tuen kokonaisméirii jaka-
matta siti erityyppiseen tukeen.

Taulukosta 3 havaitaan, ettd Suomessa
pankkien saama tuki on suhteellisesti selvisti
suurin Pohjoismaista. Suomessa tuki on ollut
laajinta sekd maksetuista ettd periaatepaitos-
ten pohjalta myoOnnetyistd tuista. Suomen
pankkikriisi osoittautuu tdmin valossa Poh-
joismaiden syvimmaksi.

Norjassa on esitetty viime aikoina arvioita,
joiden mukaan valtio saisi mahdollisesti koko
pankkituen takaisin, koska valtion omistamien
pankkiosakkeiden arvo on kohonnut huomat-
tavasti. Lisdksi pankkien omien vakuusrahas-
tojen uskotaan maksavan takaisin lainat, joita
ne ovat saaneet valtion pankkitukivirastoilta.
Myos Ruotsissa on tehty arvioita, etti suurin
osa pankkituesta voidaan saada takaisin. Pdi-
osa takaisinsaanneista tulisi Ruotsissa Nord-
bankenin/Gota-Bankin myynnisti. Myos Se-
curumista ja Retrivasta arvioidaan saatavan
osa tuesta takaisin. Suomessa epaviralliset ar-
viot ovat pidtyneet sithen, ettd valtion ja Suo-
men Pankin menetykset tulevat olemaan yh-
teensd useita kymmenid miljardeja markkoja.

Kehitysniakymii

Pohjoismaissa pankkien tulokset ovat parantu-
neet vuoden 1994 alkupuolella, Suomessa vi-
hemman kuin muissa Pohjoismaissa. Pidasias-
sa tulosten parantuminen on seurausta luotto-
tappioiden pienentymisesti, osin myos korko-
katteen ja muiden tuottojen noususta. Suomen
pankeilla luottotappioiden ja korkokatteen ar-
vioidaan olevan suunnilleen edellisen vuoden
tasolla. Vuonna 1993 pankkien tulosta paransi-
vat erityisesti joukkovelkakirjoista saadut pia-
omavoitot, jotka seurasivat koron alenemises-
ta. Tamin tekijin merkitys oli erityisen suuri
Tanskassa, mutta myds tuntuva Norjassa ja
Ruotsissa. Norjan ja Tanskan pankit ovat olleet
voitollisia jo vuodesta 1993 ldhtien ja Ruotsis-
sakin pdistineen koko pankkisektorissa kulu-
vana vuonna voitolliseen tulokseen. Suomessa
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pankkien tilanne on muita Pohjoismaita jonkin
verran huonompi.

Laajan kriisin vuoksi pankkisektori on pie-
nentynyt tuntuvasti Norjassa, Ruotsissa ja Suo-
messa. Tdmai koskee sekd pankkeja, konttorei-
ta ja henkilost6d. Kiristyvi kilpailu, joka tule-
vaisuudessa ilmeisesti koskee korkomarginaa-
leja, vaatii kuitenkin edelleen rationalisointeja.
Eriit kansainviliset konsulttiyritykset ovat ar-
vioineet, ettd Norjassa ja Ruotsissa on vielikin
lilkaa kapasiteettia pankkialalla. Niin lienee
myds Suomessa. Tanskassa pankkisektori on
pienentynyt toistaiseksi varsin vihin.

Norjassa on ldhivuosina keskeinen kysy-
mys valtion haltuun joutuneiden pankkien yk-
sityistiminen seké yleensd valtion rooli pank-
kialalla. Norjassa oli jo ennen kriisid useita
valtion pankkeja ja nyt lisdksi valtion Posti-
pankki on muuttumassa tavalliseksi pankiksi.

Ruotsin pankkisektorin keskeisin ongelma
on Nordbankenin/Gota-Bankin sekd niiden

omaisuudenhoitoyhtididen myynti yksityiselle
omistajalle. Myyntii on jo alettu valmistella.

Suomessa pankit tekevit ilmeisesti tappiol-
lisen tuloksen vield kuluvana vuonna. Yleisen
taloudellisen tilanteen elpyminen ja korkota-
son lasku voisivat tuoda taillikin melko no-
pean ratkaisun pankkien akuutteihin ongelmiin.
Hyviin kannattavuuteen péddseminen edellyt-
tid pankeilta tehokasta toimintaa ja rationali-
sointien jatkamista. Myds lisddntyvd kilpailu
ulkomaisten pankkien kanssa pakottaa tihéin.

Kun pankkien tulokset todennikdisesti 1d-
hivuosina parantuvat, on Suomessakin Norjan
ja Ruotsin esimerkin mukaisesti vihitellen
ryhdyttivd arvioimaan, miten ja missd jér-
jestyksessd pankkitukijdrjestelméd puretaan.
Pankkikriisin tukijdrjestelma on tarkoitettu ti-
lapdiseksi. Toisaalta tallettajien suojajérjestel-
mdd ollaan parhaillaan uusimassa mahdolli-
sesti EU:n mallin mukaisesti kuten muissakin
Pohjoismaissa.m
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Raha- ja valuuttapolitiikkaa ja rahoitus-
‘markkinoita koskevia toimenpiteita

Tammikuu

Obligaatiotermiini

Suomen Pankin ja padmarkkinatakaajien vilil-
14 allekirjoitetun sopimuksen mukaan markki-
natakaajat aloittivat 20.1.1994 kaupankdynnin
FIM-obligaatiotermiineilla.

Helmikuu

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

Markkinaoperaatiot

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

Rahamarkkinaosapuoliksi voidaan hyvik-
syd pankit ja muut rahoituslaitokset, ml. arvo-
paperinvilittdjit, jotka toimivat aktiivisina
markkinaosapuolina ja joilla on maksujen suo-
rittamiseksi sekkitili Suomen Pankissa. Aktii-
visena markkinaosapuolena toimiminen edel-
Iyttdi rahoituslaitokselta, ettd se pystyy anta-
maan sitovat osto- ja myyntinoteeraukset vi-
hintdin Suomen Pankin edellyttimisti pie-
nimmistd kauppaerdsti ja ettd se kykenee toi-
mittamaan arvopaperit arvopdiviand. Suomen
Pankki myontdi sekkitilioikeuden hakemuk-
sesta.

Markkinaoperaatioiden osapuoliksi hyvik-
syttyjen pankkien ja rahoituslaitosten edellyte-
tdan allekirjoittavan sopimuksen rahamarkki-
noiden pelisdadnndisti.

Rahamarkkinaoperaatioiden markkinaosapuo-
liksi on hyviksytty seuraavat pankit:
Banque Indosuez Helsingin Sivukonttori
Kansallis-Osake-Pankki
Osuuspankkien Keskuspankki Oy
Postipankki Oy
Suomen Sddstopankki — SSP Oy
Suomen Yhdyspankki Oy
Svenska Handelsbanken,

Helsingin sivukonttori
Sadstopankki Aktia Oy
Saastopankkien Keskus-Osake-Pankki
Alandsbanken Ab.

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

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

Helsingin sivukonttori
Saastopankkien Keskus-Osake-Pankki.

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

Padmarkkinatakaajina toimivat seuraavat pan-
kit ja arvopaperivilittijit:

Pankkiiriliike Evli Oy

Goldman Sachs International
Kansallis-Osake-Pankki

Osuuspankkien Keskuspankki Oy
Postipankki Oy

Suomen Yhdyspankki Oy

Saistopankkien Keskus-Osake-Pankki
Unibdrs Securities.

Suomen Pankki pitdd viikoittain repo-huuto-
kaupan valtion lainojen padmarkkinatakaajien
kanssa. Kauppojen materiaalina kéytetdin val-
tion ja Suomen Pankin velkapapereita. Repo-
huutokauppoihin voivat osallistua ensisijaises-
ti ne Suomen Pankin maksuvalmiusluottoon
oikeutetut pankit, jotka ovat allekirjoittaneet
sopimuksen valtion lainojen emissioista ja jal-
kimarkkinoiden ylldpitimisestd, sekd hake-
muksesta muut Suomen Pankin hyviksymit
Suomeen etabloituneet vastapuolet. Suomen
Pankki voi harkintansa mukaan myontia paa-
markkinatakaajalle mahdollisuuden paivinsi-
sdiseen luottoon, jolle sen saaja antaa kattavan
vakuuden.
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Rahamarkkinainterventioiden materiaali
Rahamarkkinainterventioiden materiaaliksi hy-
viksytiin valtion velkasitoumukset ja Suomen
Pankin sijoitustodistukset. Lisdksi voidaan hy-
viksyi sellaisten pankkien sijoitustodistukset,
Jotka tayttivit seuraavat viisi ehtoa:

1. Pankin oma paioma on vihintiin 200
milj. markkaa.

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

3. Pankki toimii sijoitustodistusten markkina-
takaajana. Tama edellyttid mm. sitd, etta
pankki noteeraa sitovan kaksipuolisen hinnan
sijoitustodistuksille vihintiin Suomen Pankin
edellyttimdstd pienimmdstd kauppaeristd ja
ettd se kykenee toimittamaan sijoitustodistuk-
set arvopéivini.

4. Pankki on Suomen Pankin riskienseuran-
nan kohteena.

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

Kun rahamarkkinainterventioita tehdiin
repo-kauppoina, vakiudeksi hyviksytiin edel-
la mainittujen arvopapereiden lisiksi valtion
likkkeeseen laskemat joukkovelkakirjalainat
sekd pankkien liikkkeeseen laskemat tai takaa-
mat joukkovelkakirjalainat.

Suomen Pankki hyviksyy interventiomateriaa-
liksi seuraavien pankkien sijoitustodistukset:
Banque Indosuez Helsingin Sivukonttori
Kansallis-Osake-Pankki
Osuuspankkien Keskuspankki Oy
Postipankki Oy
Suomen Siistopankki — SSP Oy
Suomen Yhdyspankki Oy
Svenska Handelsbanken,

Helsingin sivukonttori
Saastopankki Aktia Oy
Saastopankkien Keskus-Osake-Pankki
Alandsbanken Ab.

Vihimmdisvarantojirjestelma

Suomen Pankki saattoi 1.7.1993 lukien voi-
maan vihimmiisvarantojirjestelmin, joka kor-
vasi aikaisemman sopimuspohjaisen kassa-
varantojarjestelmin. Vahimmaiisvarantojarjes-
telmdin siirtyminen kivi mahdolliseksi edus-

kunnan hyviksyttyi lain Suomen Pankin ohje-
saanndn muuttamisesta. Laki tuli voimaan
30.6.1993.

Lain mukaan Suomen Pankki voi ohje-
sdfinndssa tarkoitetun tehtdvinsa hoitamiseksi
mairatd talletuspankin, luottolaitoksen ja ul-
komaisen luottolaitoksen sivukonttorin pité-
main Suomen Pankissa korotonta vihimmais-
varantoa. Vihimmaisvarannon suuruus voi
enimmillddn olla 5 % varantovelvollisella ole-
van vieraan padoman maarasti.

Tilld hetkelld Suomen Pankin asettama va-
rantovelvollisuus koskee talletuspankkeja ja
ulkomaisten luottolaitosten sivukonttoreita. Vi-
himmaisvarantojarjestelmassd Suomen Pankki
maarai varantovelvollisuuden suuruuden pro-
sentteina varantopohjasta. Vihimmaisvaranto
lasketaan kuukausittain kunkin kalenterikuu-
kauden viimeisen pidivin varantopohjan mu-
kaan. Varantovelvollisen on toimitettava velvoi-
tettaan vastaava maira varoja Suomen Pankkiin
viimeistdian seuraavan kalenterikuukauden vii-
meisena pankkipdivina.

Varantovelvollisuus on porrastettu pank-
kien varainhankinnan koostumuksen mukaan
siten, ettd mitd enemmiin ns. rahaominaisuuk-
sia johonkin varainhankinnan erdan liittyy, sitd
suurempaa varantovelvollisuutta sithen sovel-
letaan. Suppeaan rahakisitteeseen (M1) kuu-
luvien talletusten velvoite on 2.0 %. Laveaan
rahakisitteeseen (M2) kuuluvien erien velvoi-
te on 1.5% ja laajimpaan rahakisitteeseen
(M3) sisdltyvien erien velvoite 1.0 %. Vahim-
madisvarantojen mdard oli 31.5.1994 noin 6.4
mrd. markkaa.

Vihimmaiisvarantovelvoite koskee seuraavia
pankkeja:
Banque Indosuez Helsingin Sivukonttori
Citibank Oy
Interbank Osakepankki
Kansallisluottopankki Oy
Kansallis-Osake-Pankki
OP-kotipankki
Osuuspankkien Keskuspankki Oy
Postipankki
Suomen Siiﬁsciyépankki —SSP Oy
Suomen Yhdyspankki Oy
Suur-Helsingin Osuuspankki
Svenska Handelsbanken,

Helsingin sivukonttori

I Markka & talous 2/94+27 I



Séastopankki Aktia Oy
Saastopankkien Keskus-Osake-Pankki
Alandsbanken Ab

Muut sddstopankit ja osuuspankit.

Maksuvalmiusjirjestelma

Suomen Pankin maksuvalmiusjirjestelmé
koostuu pankkien péivatalletuksista Suomen
Pankissa seki keskuspankin pankeille myonta-
mistd maksuvalmiusluotosta.

Maksuvalmiusluoton maturiteetti voi olla
| pdivd, 7, 14, 21 tai 28 pdivdad. Maturiteetista
pdittdd Suomen Pankki. Lokakuusta 1992 al-
kaen maturiteetti on ollut 7 pdivda. Maksuval-
miusluotolle vaaditaan tiysimairiinen vakuus.

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

Huutokauppakorko miiriytyy tarjouskil-
pailuissa. Normaalisti pankit voivat jdttaa tar-
jouksen sekd korosta ettd rahaméiirdstd, ja
huutokauppakorko mééritetdan hyviksyttyjen
tarjousten painotettuna keskikorkona. Ns.
méirihuutokaupoissa Suomen Pankki ilmoit-
taa etukdteen huutokauppakoron, ja pankit
voivat jittdd tarjouksiaan haluamistaan raha-
mddristd. Voimassa oleva huutokauppakorko
on painotettu keskikorko, joka lasketaan yh-
den kuukauden periodissa viimeksi pidetyn
tarjouskilpailun hyviksytyistd tarjouksista ja
ilmaistaan vuotuisena korkona.

Suomen Pankin maksuvalmiusluottoon oikeu-
tetut pankit ovat seuraavat:
Banque Indosuez Helsingin Sivukonttori
Citibank Oy
Interbank Osakepankki
Kansallis-Osake-Pankki
Osuuspankkien Keskuspankki Oy
Postipankki Oy
Suomen Sadstopankki — SSP Oy
Suomen Yhdyspankki Oy
Svenska Handelsbanken,

Helsingin sivukonttori
Saidstopankki Aktia Oy
Saidstopankkien Keskus-Osake-Pankki
Alandsbanken Ab.

Sekkitilijarjestelma

Suomen Pankin nykyinen sekkitilijdrjestelmad,
joka on keskeinen osa Suomen maksu- ja sel-
vitysjirjestelmid, otettiin kidyttoon maalis-
kuussa 1991. Sekkitiliviennit voidaan jakaa
kolmeen péddryhmiéin: Ensinndkin jirjestel-
maddn kirjaantuvat ne tiliviennit, jotka aiheutu-
vat Suomen Pankin ja pankkien vilisisti ta-
pahtumista, kuten Suomen Pankin rahamark-
kinainterventioista tai rahahuollosta. Toiseksi
jarjestelmdssd hoidetaan pankkien keskindis-
ten tapahtumien katteiden siirrot. Néistd huo-
mattava osa liittyy raha- tai valuuttakauppoi-
hin. Kolmanteen ryhméén kuuluvat mm. pank-
kien maksuliikenneclearing ja Helsingin Raha-
markkinakeskuksen ja Helsingin Arvopaperi-
porssin kaupankidynnin selvitykseen liittyviit
tiliviennit.

Pankeilla on mikrotietokoneeseen perustu-
va tydasemasovellus, joka on yhdistetty tieto-
liikkenneverkon kautta Suomen Pankin sekki-
tilijdrjestelmédin. Tybasemat ovat reaaliaikai-
sessa yhteydessd Suomen Pankin sekkitilitie-
tokantaan, ja tydasemien vilitykselld pankit
hoitavat itse maksunsa muille Suomen Pankin
sekkitilinhaltijoille.

Pankkien sekkitileille asetettiin 1.3.1993 al-
kaen kokeiluluonteisesti pdivénsisdiset luotto-
limiitit. Kéytiant6é muuttui pysyvaksi 1.12.1993.
Maksuvalmiusluoton ehdot tdyttdvin pankin
on annettava limiitille 25 prosentin vakuus ja
muiden pankkien tdysiméérdinen vakuus. Va-
kuutena kéytetddn Suomen Pankin kuittaus-
oikeutta pankin vdhimmaisvarantotalletuk-
seen tai muuta pankin erikseen antamaa va-
kuutta. Pankin sekkitili voi myds olla luototon.

Sekkitilin haltijat:

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

Osuuspankkien Keskuspankki Oy
Postipankki Oy

Suomen Siistopankki — SSP Oy
Suomen Vientiluotto Oy

Suomen Yhdyspankki Oy
Suur-Helsingin Osuuspankki
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Svenska Handelsbanken, Peruskorko

Helsingin sivukonttori Suomen Pankin peruskorosta paittid eduskun-
Saistopankki Aktia Oy nan pankkivaltuusto Suomen Pankin johto-
Saastopankkien Keskus-Osake-Pankki kunnan tekemin esityksen perusteella. Perus-
Valtiokonttori korko on erds markkinoiden kiyttimi viite-
Valtion vakuusrahasto korko; noin 31 % talletus- ja 30 % (huhtikuu
Alandsbanken Ab. 1994) luottokoroista on sidottu siihen, ja nim

korot muuttuvat peruskoron muuttuessa. Pe-
ruskorko on ollut 1.2.1994 alkaen 5.25 %.
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Econometric Modelling of

the Demand for Money in Finland

Antti Ripatti

D:79
Tutkimuksessa selvitetdan ekonometrisesti ra-
han kysyntddin vaikuttavia tekijoitd Suomessa
ajanjaksolla joulukuu 1980 — syyskuu 1991.
Rahan kysynnissa erotetaan erikseen ns. sup-
pea raha (M1) eli yleison hallussa oleva kiteis-
raha, sekki- ja kayttelytilit ja lavea raha (M2)
el edellisten lisiksi madraaikais- ja muut tal-
letukset.

Empiiristen mallien johtamisessa ldhde-
tadn liikkeelle rahan kysynnin viimeaikaisista
teorioista, joiden perusteella paadytiin selittd-
vien tekijoiden valintaan. Niistd osa maardy-
tyy mallissa mm. rahan pitkiin aikavilin ky-
synnin perusteella ja osa muilla perusteilla.
Metodiselta kannalta kiinnitetadn erityistd
huomiota rahan kysynnin dynamiikan seki
selittavien tekijoiden merkitykseen lyhyella
ja pitkalla aikavalilla.

Suppean rahan kysynnin mallissa rahan
maira riippuu hintatasosta, kokonaistuotan-
non mairasta ja koroista. Hintojen muutokset
heijastuvat rahan madriin vilittomaisti taysi-
miiraisesti. Maksuvilineiden tekniikan — esi-
merkiksi pankkikortit ja pankkiautomaatit —
kehittymisen vuoksi rahan hallussapidossa on
mittakaavaetuja. Monet muut tekijit kuten
padomatulojen myyntivoittoverotuksen uudis-
tus, pankkilakko seki lihdeveron kayttoonotto
ovat vaikuttaneet rahan maaraan.

Lavean rahan kysynnin mallit ovat sup-
pean rahan mallin kaltaisia. Lavean rahan oman
tuoton vuoksi sen kysyntd reagoi koron muu-
toksiin suppean rahan kysyntda hitaammin.
Suhde lavean rahan maaran ja kokonaistuotan-
non valilld on vakaa vain, jos otetaan huo-
mioon rahamarkkinoiden vapautuminen ja varal-
lisuusesineiden voimakas hinnan nousu 1980-
luvun lopussa. Poikkeamat rahan kysynnin
tasossa pitkilla aikavililld eivat heijastu kulut-
tajahinnoin mitattuun hintatasoon ™
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Keskustelualoitteita

Kiteisrahan kysynta
Suomessa 1992

Pia Ahlgvist

6/94

Tutkimus kisittelee erilaisten sosioekonomis-
ten tekijoiden vaikutusta kiteisrahan kysyn-
taan. Naitd ovat ikd, sukupuoli, tulotaso, kou-
lutus ja varallisuus. Tydssé kidydaédn lapi rahan
kysynnin teoriaa, lihinné rahan transaktioky-
syntd, ja estimoidaan poikkileikkaus- ja aika-
sarja-aineistolla rahan kysynnin malli. Kéteis-
raha médritelldin kyselyhetkelld hallussa ole-
vaksi rahaksi. Sosioekonomisten tekijoiden
mukaan ottamisella pyritidn parantamaan
transaktiomallien luotettavuutta.

Tutkimuksesta saadut lyhyen ajan trans-
aktio- tai tulojoustot olivat likiméérin noin
0.3-0.5. Paitsi tulojen ja menojen kasvaessa
kiiteisrahan kysyntd kasvaa myos idn myoti.
Kiteisrahan kysyntdian vaikuttaa myos pankki-
automaattien ja -korttien sekd luottokorttien
lisddntynyt kiytto. Erilaisten korttien (mm.
puhelinkortit, pysékointikortit) yleistyminen
vihentidnee kiteisrahan kysyntdd. Kiteiselld
maksetut maksut ovat arvoltaan melko pienid,
ja niiden maksamisessa on suhteellisen help-
poa siirtyi erilaisiin kortteihin. Toisaalta kor-
kotason lasku ja pankkipalvelujen hintojen
nousu saattaa lisdtd kéteisrahan kysyntaa. Tal-
14 hetkelld kateisrahan hallussapidon vaihtoeh-
toiskustannus, jos sellaisena pidetiin kiyttely-
tilille maksettua korkoa, on nolla tai 1dhella si-
ta, Jos korkotaso pysyy matalana ja pankkipal-
veluiden hintojen nousu jatkuu, saattaa olla,
ettd yleison hallussa oleva kiiteisraha tuleekin
kasvamaan.®

The Finnish Banking Crisis and
Its Handling (an update of
developments through 1993)
Peter Nyberg — Vesa Vihriild

7194

The Finnish Banking Crisis and Its Handling
7/94 on uusittu laitos aikaisemmasta samanni-
misestd keskustelualoitteesta (Suomen Pankin
keskustelualoitteita 8/93). Uusittu laitos kattaa
tilanteen vuoden 1994 alkuun saakka, ja sithen

sisdltyy lyhyt kuvaus Suomen pankkikriisin
kehityksestd ja sen hoidosta.

Ensimmaisen luvun alussa kuvataan Suo-
men pankkijirjestelmi péaépiirteissdin. Sen
jilkeen kasitelladn lyhyesti sdénndstelyn pur-
kamista, makrotaloudellista ja sddnnostelypo-
litiikkkaa, luottoekspansiota ja sen kddntymisté
syvilksi taantumaksi. Luvun lopussa esitetdin,
miten rajut muutokset taloudellisissa oloissa
ovat vaikuttaneet pankkien kannattavuuteen, ja
kiydain lyhyesti lapi Skopin kriisi ja pelastus-
operaatio.

Luvussa 2 kuvaillaan julkista turvajirjes-
telméd kriisid edeltdvistd jdrjestelyistd ldhtien.
Luvussa 3 kisitellddn vuosien 1992 ja 1993
toimenpiteitd, erityisesti Valtion vakuusrahas-
ton perustamista, sen organisaatiota, valtuuk-
sia ja toimintaperiaatteita. Luvussa 4 selvite-
tadn Valtion vakuusrahaston tukitoimia vuosi-
na 1992 ja 1993. Luvussa 5 kisitellddn pank-
kien timinhetkistd taloudellista toiminta-
ympiristod ja tulevaisuuden ndkymid, myds
alkuvuoden 1994 osalta.

Lopun kirjallisuusluettelo sisiltdd viimei-
simpid pankkikriisii kisittelevii artikkeleita ja
keskustelualoitteita. Luettelo ei pyri olemaan
taydellinen; se on tarkoitettu ldhinnd ulkomaa-
laisille lukijoille avuksi lisdmateriaalin 16yta-
miseksi. Sen vuoksi mukaan on otettu vain ne
suomalaiset ja ruotsalaiset artikkelit ja keskus-
telualoitteet, jotka ovat tirkeimpid timénhetki-
sen kriisin kannalta.m

Manufacturing Investment and
Taxation in the Nordic Countries
Martin Dufwenberg — Heikki Koskenkyld
— Jan Sédersten

8/94

Tutkimuksessa analysoidaan teollisuuden in-
vestointeja Pohjoismaissa ajanjaksolla 1965—
90. Erityistd huomiota kiinnitetdin yritysvero-
tuksen merkitykseen investointien nidkokul-
masta. Tutkimuksessa selvitetddn, mitkd teki-
jat vaikuttavat investointeihin lyhyelld ja mitka
pitkilla ajalla. Kysynti- ja kustannusmuuttujat
vaikuttavat eniten teollisuuden investointeihin
pitkdlld ajalla. Lyhyelld ajalla taas kysynti-
nikymien merkitys on suuri. Verotustekijdt vai-
kuttavat vain vihin teollisuuden investointei-
hinm

I Markka & talous 2/94+32 I N



Tyo6n tuottavuuden kasvu
toimialojen kokemusten valossa
Paavo Peisa

9/94

Selvityksessi tarkastellaan toimiala-aineistoa
kdyttien tuottavuuden riippuvuutta padomasta
Ja tuotannon mittakaavasta., Kasvulaskelmien
yksinkertainen tuotantofunktio selittdd hyvin
toimialojen keskimdiriisen tuottavuuden kas-
vun koko tarkastelujakson 1960-91 aikana,
mutta huonosti seki tarkasteltujen osajaksojen
1960-73 ja 1973-91 etti eri toimialojen poik-
keamat keskimidrdisestd kasvusta. Pddoman
estimoitu rajatuottavuus oli varsinkin jilkim-
mdisen osajakson aikana kasvulaskelmissa
oletettua selvisti alhaisempi.m

Spekulatiivisten hyokkiysten teoria

ja paineet Suomen markan kurssia

kohtaan 1985-1992

Lauri Kajanoja

10/94
Tutkimus kisittelee kiinteisiin valuuttakurs-
seihin liittyvid spekulatiivisia hyokkiyksia
teoreettisesti ja empiirisesti. Aluksi esitelldin
helppotajuisesti keskustelua spekulatiivisten
hydkkdysten teoriasta. Seuraavaksi tarkastel-
laan Suomen markan kiintedn kurssin jirjes-
telmdin vuosina 1985-1992 kohdistuneita pai-
neita ekonometrisesti yksinkertaisen monetaa-
risen mallin avulla. Lisdksi arvioidaan vallin-
neita odotuksia rahan kysyntiin ja tarjontaan
vaikuttaneiden tekijoiden kehityksesti ja sitd
kautta spekulatiivisen hyokkiyksen todenni-
koisyydesti. Vastaavaa menetelméi ovat aiem-
min kéyttineet muiden muassa Herminio
Blanco ja Peter Garber.

Uutta tdssd tutkimuksessa on se, ettd va-
luuttakurssin  devalvoitumisen mahdollisuu-
den lisiksi tarkastellaan myds paineita kurssin
vahvistumiseksi. Saadut tulokset ovat mielek-
kditd ja samansuuntaisia kuin niin sanottujen
uskottavuustestien antamat tulokset.

Valuuttamarkkinainterventioiden  osittai-
nen steriloiminen rikkoo merkittivilld tavalla
kiytetyn empiirisen menetelmin perusoletuk-
sia. Saadut tulokset johtuvat eri kausaalisuh-
teista. Liséksi sterilointi tekee tulokset harhai-
siksi. Aiemmissa vastaavissa tutkimuksissa tu-
losten tulkinta on ollut tdltd osin virheellisti.

Tutkimuksessa esitellddn lyhyesti myos
valuuttamarkkinainterventioiden steriloimisen
merkityksestd kidytyd keskustelua. Lopuksi
muunnetaan spekulatiivisten hyokkdysten pe-
rusmallia siten, ettd keskuspankin oletetaan
steriloivan osan valuuttamarkkinainterventiois-
taan.m

I Markka & talous 2/94+33 I






20.
21.
22,
23.
24,
25.

26.

27.
28.
29.
30.

31.
32.
33.
34,
35.

Kuviot

Keskeiset tasapainomuuttujat

Suomen Pankin valuuttavaranto
Vihimmaisvarantojarjestelma

Suomen Pankin korkoja

Pankkien maksuvalmiusasema Suomen Pankissa
Suomen Pankin maksuvalmiusjirjestelman korot ja
pankkien vilinen ydn yli -korko

Paivittdisid heliborkorkoja

Kuukausittaisia heliborkorkoja

Obligaatiokorkoja

Paivittdisia koti- ja ulkomaisia korkoja
Kuukausittaisia koti- ja ulkomaisia korkoja
Paivittiisia koti- ja ulkomaisia obligaatiokorkoja
Kuukausittaisia koti- ja ulkomaisia obligaatiokorkoja
Markan ulkoinen arvo

Saksan markan ja Yhdysvaltain dollarin paivittdiset
markkakurssit

Ruotsin, Norjan ja Tanskan kruunun pdéivittdiset
markkakurssit

Saksan markan ja Yhdysvaltain dollarin kuukausittaiset
markkakurssit

Ruotsin, Norjan ja Tanskan kruunun kuukausittaiset
markkakurssit

Erdiden valuuttojen kursseja suhteessa

Saksan markkaan

Pankkien ottolainaus yleisoltd

Pankkien luotot yleisolle

Raha-aggregaatit

Viitekorkoja

Pankkien markkaluottokannan korkosidonnaisuudet
Pankkien uusien markkaluottojen
korkosidonnaisuudet

Pankkien uusien asuntoluottojen
korkosidonnaisuudet

Pankkien markkatalletuskannan korkosidonnaisuudet
Pankkien talletuskannan rakenne

Pankkien talletuskorot

Pankkien markkamadiriisen anto- ja ottolainauksen
keskikorkoja

Pankkien uusien kotitalousluottojen keskikorkoja
Vaihtotase

Suomen ulkomainen nettovelka

Maksutase

Pitkaaikainen valtionvelka

Markka & talous 2/94+ K| I



1. Keskeiset tasapainomuuttujat

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

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

3. Tyottdmyysaste, %

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

5. Kiinteét investoinnit,

% BKT:sta

1972 75 80 85 90
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2. Suomen Pankin valuuttavaranto
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3. Vahimmaisvarantojarjestelma
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4. Suomen Pankin korkoja
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korko (ennen 3.7.1992
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5. Pankkien maksuvalmiusasema Suomen Pankissa

f 1. Maksuvalmiusluotot (=)
' 2. Paivatalletukset
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6. Suomen Pankin maksuvalmiusjarjestelman korot ja
pankkien valinen yon yli -korko
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8 A g 2. Paivatalletuskorko
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7. Péivittaisia heliborkorkoja
9 1. 1 kuukauden
heliborkorko
8 2. 3 kuukauden
heliborkorko
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8. Kuukausittaisia heliborkorkoja

NN

(NI N AN NEREEN]

ISENIEREENY

L1

ISR NEAEENENRRENE]

1988

1989

1990 1991

1992

1993

1994

Kuukausikeskiarvoja

1.

2

1 kuukauden
heliborkorko
3 kuukauden
heliborkorko
12 kuukauden
heliborkorko

16
14
12

% 10

9. Obligaatiokorkoja

INENENNENRE]

INNNNERERRES

Kuukausikeskiarvoja

. Suomen Pankin

5 vuoden viitekorko
Ennen toukokuuta 1991
valtion 4-5 vuoden
verollisten obligaatioden
tuotto. Toukokuusta
1991 |ahtien valtion
15.3.1996 erdantyvan
verollisen obligaatio-
lainan tuotto (lainan ku-
ponkikorko on 11.75 %)

4 3. Valtion 4-5 vuoden
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 verottomien
obligaatioiden tuotto
10. Paivittaisia koti- ja ulkomaisia korkoja
9 3 kuukauden korkoja
8 L - ——— 1. Heliborkorko
R T ey A 2. Ruotsin stiborkorko
. ™ - |\ a~2 | 3. Saksan markan
% ﬁ\ﬁ'\ eurokorko
A _,..nr-r-b-\,.-_\\ A4 4. Markkinaecun korko
\ g
5 . }Mﬁ 2
4 1
VI vl vl X X XoXn |1 I m v v wv
1993 1994

I Markka & talous 2/94+K5




11. Kuukausittaisia koti- ja ulkomaisia korkoja

s 3 kuukauden korkoja
20 —— 1. Heliborkorko
2. Ruotsin stiborkorko
15 3. Saksan markan
% eurokorko
i 4. Markkinaecun korko
1
5 —
0 Ll 1 Ll Ll Ll 11 | IENNENEEN Ll Ll ] 11l LiLl]
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
12. Paivittaisia koti- ja ulkomaisia obligaatiokorkoja
10 ‘ [ | 5 vuoden obligaatiokorkoja
9 | ‘ ‘_ ‘ ‘ 1. Suomen valtio
\ 1 | | ] 2. Ruotsin valtio
o s 3 - [ 3. Saksan valtio
% 7 ‘\1 'd"r\- w ot | f 4. Markkinaecu
-\"UN 4 | | 1 -t J’.lpr
5 ‘l \““"‘w A
4 : |
Vi Vil il IX X XX Il 1] v v VI
1993 1994
13. Kuukausittaisia koti- ja ulkomaisia obligaatiokorkoja
16 T 5 vuoden obligaatiokorkoja
14 N ;/"" 1. Suomen valtio
35 ,./N/ 2. Ruotsin valtio
o R \ | 3. Saksan valtio
% 10 \_1/4 J | 4. Markkinaecu
8 oo |
s \V
.
6 37 V¥ \-\/
4 Ll L 11l I l IBNNENEN] L1l Litiii] IENENENESRNNI 11 ||I'II Ll 1
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
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14. Markan ulkoinen arvo

148 2 Kuukausikeskiarvoja
140 A 6.9
I\ Suomen Pankin valuutta-
132 R 6.5 indeksi ennen 7.6.1991.
= { - =
£ = T ' 6.1 @ Ecun markkakurssi
° 7.6.1991 alkaen.
£ 116 = 167 £
108 = 5.3 Markan kurssi kelluu
i y - 8.9.1992 lahtien.
100 e —— 4.9
92 Aot bl e N
198182 83 84 85 8 87 88 89 90 91 92 93 94
15. Saksan markan ja Yhdysvaltain dollarin
paivittdiset markkakurssit
6.5 T T | 4.64 Keskikursseja
' |
6.0 i - 1 4,31 DEM = oikea asteikko
(\"ll”-“ AW USD = vasen asteikko
5.5 r/ ied USDW\ ™ = 3.98
3 ' - =y [ . =
E E
5.0 3.65
DEM
45 , 3.32
|
|
4.0 — ! X
VI v v X X Xr Xl i m v v v
1993 1994
16. Ruotsin, Norjan ja Tanskan kruunun
paivittaiset markkakurssit
100 | i | ‘ —[ i Keskikursseja
| | | | | 1. Ruotsin kruunu
0.90 A | B [ ' 2. Norjan kruunu
MW 3. Tanskan kruunu
£ 080 |eobrd M I o :
2 : ]
M | P | 1
0.70 Ayt

0.60 | I |

Vi v i IX X XX | Il
1993 1994
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17. Saksan markan ja Yhdysvaltain dollarin
kuukausittaiset markkakurssit

6.0 3.98 Keskikursseja, kuukausi-
keskiarvoja
5.5 - - Y 365
DEM= oikea asteikko
5.0 = o B v 3.32 USD= vasen asteikko
£ 45 e L T - 299 E
4.0 A/\_‘_ ‘xﬁ! !_d : — 1 266
3 2.33
e DEM
3.0 RN RN NN NN RN RN AN AT 2.00
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
18. Ruotsin, Norjan ja Tanskan kruunun
kuukausittaiset markkakurssit
1.00 -
‘ Keskikursseja, kuukausi-
keskiarvoja
0.90
1. Ruotsin kruunu
0.80 2. Norjan kruunu
€ 3. Tanskan kruunu
070 —a]
—
0»60 il
0»50 Lot I b et r ittt e i iey iy iiiar i ptar ey aniiait iyl iailgg -
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
19. Eraiden valuuttojen kursseja suhteessa Saksan markkaan
140 Indeksi, 7.9.1992 = 100
130 - —
1 N Ml 1. Suomen markka
120 [ e e g 4+-— 2. Englannin punta
2 AN ~ l 3. Koriecu
@ 110 NS —— e TN ' : .
= 3 R " 4. Yhdysvaltain dollari
8 —_— | |
£ 100 | T T
% | | - |
80 \4\4] P A T LI N T
70 L |
VI v v X X XIoXin | ] i v v Vv
1993 1994
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20. Pankkien ottolainaus yleisolta

1. Markkatalletukset
25 2. Koko ottolainaus

2
15 Muutos edellisen vuoden
AN

vastaavasta kuukaudesta,
% 1 0 1 —— 3’0

wl WA |
0 M~ ’V\’::Aﬁ
.5
_10 I NN N RN RN NN NN NN N RN NEN,

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

21. Pankkien luotot yleisélle

% | 1. Markka-antolainaus
0 3 ' 2. Markka- ja
25 o T
. /} ; valuuttaluotot
7
% 15 \‘q:" Muutos edellisen vuoden
10 vastaavasta kuukaudesta,
0
5 Y ,GC
-10 - SRS T " T T ———" — — . ———
__15 INNHER NN AN NN EA NI RN (EEEERNE RN RN R RN NN R RN LLeil gl NN LLLd
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
22. Raha-aggregaatit
30 T g T 1. Suppea raha (M1)
-3 | 2. Lavearaha (M2)
20 |e 3. Lavearaha + yleison
2 hallussa olevat
10l pankkien sijoitus-
% Bl \\ todistukset (M3)
0 - ;
Muutos edellisen vuoden
vastaavasta kuukaudesta,
10 %
_20 NN RN RN RN RN A RN NN Lieditl INENEE 1l Ll

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
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23. Viitekorkoja

16 ' 1. Suomen Pankin kolmen
vuoden viitekorko

|
14 = 2. Peruskorko
/’ 3 | .yl 3. Postipankki Oy:n
12 NS vy primekorko
o _,-\1/ 4. Osuuspankkiryhman
L — ' primekorko
8 f | !
fip el _ J
6 )
N
4 N NN NN NN NN NN NN NN NEE LAt Ia g iy bapl bR inut i iinitediiiioaill

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

24. Pankkien markkaluottokannan korkosidonnaisuudet

i |;||\|\ "HIIII‘IIII A H H
[T
T ||}| I ||||||

1. Peruskorkosidonnaiset
(ennen toukokuuta 1990
myds kiintedkorkoiset)

2. Kiinteakorkoiset
3 3. Heliborsidonnaiset

| ‘
@ ””I 4. Suomen Pankin pitkiin
» ' | viitekorkoihin sidotut
40 ' 5 5. Pankkien omiin
‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ H |H viitekorkoihin ja muihin
20 i l : korkoihin sidotut
HAAAE IR0 HHHHH
0 1 |}
1989 1990 1991 1992 1993 1994
25, Pankkien uusien markkaluottojen korkosidonnaisuudet
100 ‘ 1. Peruskorkosidonnaiset
(ennen toukokuuta 1990
80 myds kiintedkorkoiset)
J “ | 2. Kiinteakorkoiset
60 { 3. Heliborsidonnaiset
~ { 4. Suomen Pankin pitkiin
§ | viitekorkoihin sidotut
40 5. Pankkien omiin
I ’ ‘H viitekorkaihin ja muihin
20 korkoihin sidotut
Jii| HHHHIH\HHHHH\IH
0 " :
1989 1990 1991 1992 1993 1994

*Pankkilakko
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26. Pankkien uusien asuntoluottojen korkosidonnaisuudet

L 1. Peruskorkosidonnaiset
5 2. Kiinteakorkoiset
80 3. Heliborsidonnaiset
60 ; J viitekorkoihin sidotut
o I 5. Pankkien omiin
II " I I 3 viitekorkoihin ja muihin
40 I I | = korkoihin sidotut
Hilinteton il
1
0 1 1 | | |
1990 1991 1992 1993 1994
27. Pankkien markkatalletuskannan korkosidonnaisuudet
o0 1. Peruskorkosidonnaiset
2. Heliborsidonnaiset
80 bl 3. Pankkien omiin
T “1*|"lujeln I viitekorkoihin sidotut
60 4. Kiintedkorkoiset
5. Muut
% -
ul"""' |
40 | lolatalnaly BLALHE
20 | | I
: I
1990 1991 1992 1993 1994
28. Pankkien talletuskannan rakenne
100 ] ] 7 1. Verottomat sekki- ja
6 kayttelytilit
| | B ; 57
80 2. Lahdeverolliset sekki- ja
‘ 5 kayttelytilit
60 3. Muut verolliset sekki- ja
% | | 4 kayttelytilit
4. Verottomat maara-
40 DLl || i i : aikais- ja muut tilit
| I ’ I ‘ | 5. Lahdeverolliset maara-
20 aikais- ja muut tilit
1 6. Muut verolliset tilit
§ | L 7. Valuuttatilit
1991 1992 1993 1994
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29. Pankkien talletuskorot

4. Lahdeverollisten maara-

14 1. 24 kuukauden verottoman
i __:4 talletustilin korko
2. 36 kuukauden verottoman
\/\*’_/\ , talletustilin korko
10— 0 > N @000 : 3. Verottoman kayttelytilin
o 4 | enimmaiskorko
(-] 8 1 ]
|

] e \\h\;.\_ { aikaistilien keskikorko

3 -‘g\ 5. Lahdeverollisten

kayttelytilien keskikorko

4 — -
\_\‘Lh
2 0 T 0 T T T T T T I A |x.|"i‘1‘“||r||1
1990 1991 1992 1993 1994

30. Pankkien markkamaaraisen anto- ja ottolainauksen keskikorkoja

20 ‘ 1. Uusi antolainaus
2. Antolainauskanta
i 3. Koko ottolainaus
| 4, Talletukset
R MH\ W
3 e "\ N
‘_-—-"$.——-—-,—
"= ~—
4 —
D NN NN RN EN NN ARy |Il'||l||JII;'II'H'I NN RARERERENERERERRERI
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
31. Pankkien uusien kotitalousluottojen keskikorkoja
= [ = A 1. Asuntoluotot
L. B ey > /~F 17— \ - — 2. Kulutusluotot
15 el \ ~ 3. Opintoluotot
14 | . — T .
A
% S, =
12 -_ _/ -—-—; =
11— - = Y, =
" A= RS
9 —— — |,
8 N
7 N R N N I N T T T T T T T T I O T I I Lib ittt
1990 1991 1992 1993 1994
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32. Vaihtotase

Kauppatase
Palvelutase
Paaomakorvaukset
Tulonsiirrot ja muut
Vaihtotase

1

ke W

Mrd. mk

10 1 U T I A 5 O 5 0 I 50 I 1

4o bbb bl
1981 82 83 84 85 86 87 B8 B9 90 91 92 93 o4

33. Suomen ulkomainen nettovelka

0 : L/ Koko nettovelka

60 i I 1 L 2| 2. Nettovelka ilman

/ //1 suoria sijoituksia
~ 3. Valtion ulkomainen

—

50

nettovelka

/
L
40
* 30 | /C/ 73| % BKT:sta
i S
20 S 4 gm |'.Fr - “#"‘“‘ P /,
1 ’.’

|
10 1 1 1
0 | . |1 ] ] |

|
1978 79 80 81 82 83 B84 85 B6 87 88 89 90 91 92 93
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34. Maksutase

Mrd. mk

- . i i
omomgmomom

_15 5 |

1981 82 83 84

87

88 89 90 91

L
92 93 94

-

Vaihtotase

2. Suorat sijoitukset

3. Muu pitkaaikainen
paaoma

4. Lyhytaikaisen
padoman tase

5. Yleistase =

Suomen Pankin

valuuttavarannon muutos

35. Pitkaaikainen valtionvelka

60 | |
% //
40 /
9%, 30 / /I
20 > /
10 12 I /
o U —

1978 79 B0 81 82 83 84 B8 86 B7 88 89 90 91 92 93
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Suomen Pankki 2.5.1994*
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Johtokunta

Mauri Miettinen
Tuulikki Hamaldinen
Olavi Ala-Nissila

Jérn Donner
Esko Seppinen
Tellervo Renko

Sirkka Hiamaldinen, johtokunnan puheenjohtaja

Harri Holkeri
Esko Ollila
Kalevi Sorsa
Matti Vanhala
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