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Taloudellinen kehitys, inflaatio ja rahapolitiikka

Kuva ripedstd ja aiempaa

laajapohjaisemmasta kasvusta
on vahvistunut, mutta kahtiaja-
koisuus taloudessa on siilynyt.
Kokonaistuotanto kasvoi vuo-
den viimeiselli neljanneksel-

Talouden kasvu on ripedd.
Inflaatio pysyy lahikuukausina
hitaana, mutta kustannuspaineet
nousevat selvdsti. Seuraavien
vuosien inflaatiopaineet riippuvat
kysyntdpaineiden ohella aivan
oleellisesti palkanmuodostuksesta.
Inflaation pitdminen alhaisena on
vdlttamaétontd, silld tyollistava
kasvu edellyttdd vientisektorin

28.3.1995

Kotimaisen kysynnén elpy-
mistd on ndhtdvissd kuitenkin
siind, ettd tuonnin kasvu oli
vuoden 1994 jalkimmdiselld
puoliskolla yli 20 % edellisen
vuoden vastaavasta jaksosta.

1 4.4 % vuodentakaisesta, ja
kasvu jatkunee suunnilleen yh-
td vahvana vuoden 1995 alku-
puolella. Kasvun ennustetaan
yleisesti jatkuvan Suomessa ja
muissa teollisuusmaissa melko

lagjenemisen lisdksi koti-
markkinasektorin vakaata
kasvua. Pelkén talouskasvun
turvin tyollisyys ei kuitenkaan
kohene riittdvdsti.

Tuonnin osuuden kokonaistar-
jonnasta arvioidaan kasvavan.
Yksityinen kulutus lisddntyi
vastaavana aikana sddstimisas-
teen alenemisen vuoksi 2.4 %.
Kulutuksen kasvua tukee kulu-

voimakkaana my0s ensi vuon-

na. Kansainvilisen talouskehityksen riskitekijét
liittyvit ldhinnd rahoitusmarkkinoiden rauhatto-
muuksien voimistumiseen.

Talouspolitiikan linja on téirkeiltd osin perustu-
nut vientisektorin vahvistamiseen, jotta vaihtotase
saataisiin ylijadmaiseksi ja ulkomaisen velan kas-
vu taitetuksi. Viennin kasvu onkin ollut edelleen
vahvaa, vuoden 1994 jilkipuolella noin 10 % edel-
lisen vuoden vastaavasta jaksosta. Metalliteolli-
suuden tuotanto kasvoi vuoden 1994 viimeiselld
neljannekselld periti neljénneksen edellisvuoti-
sesta. Metsiteollisuudessa kasvuvauhti sen sijaan
hidastui, kun kapasiteetti alkoi olla tiyskaytossi.
Kapasiteettirajoitukset ovat keskeinen vientid hil-
litseva tekijd kuluvana vuonna. Viennin kilpailu-
kyky on suhteellisin yksikkoty6kustannuksin mi-
tattuna heikkeneméssi, mutta se on edelleen hyvi.

Vientisektorin kasvun vaikutukset ovat nyt le-
vidmissd muuhun talouteen. Teollisuuteen ver-
rattuna yksityisten palveluiden tuotannon kehitys
on vield ollut vaimeaa, minka vuoksi tydttomyys-
aste oli kausivaihtelu huomioon ottaen tammi-
kuussa 17.6 % ja ty6llisid oli vain 53 000 enem-
mén kuin vuosi sitten.
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vana vuonna kotitalouksien kiy-
tettdvissd olevien reaalitulojen kasvu.

Yksityiset kone- ja laiteinvestoinnit kidntyi-
vit viime vuonna kasvuun, ja teollisuuden inves-
toinnit lisdédntyivit kaikkiaan arviolta neljannek-
sen. Kuluvana vuonna teollisuuden tuotantokapa-
siteetti alkaa jilleen — useiden vuosien supistumi-
sen jilkeen — lisdéintyd. Sen sijaan yksityisen
palvelusektorin investoinnit ovat olleet vield vi-
hiisid, osin alan suuren ylikapasiteetin vuoksi.
Asuntorakentamisen lamaa vylldpitdvit korkea
reaalikorko ja kotitalouksien edelleen korkea vel-
kaantumisaste.

Kauppataseen ennityksellisen 33.6 mrd. mar-
kan ylijidmén ansiosta vaihtotase kiintyi vuoden
1994 aikana ylijadmaiiseksi. Vaihtotaseen ylija-
méd kertyi 5.6 mrd. markkaa, mikd oli hieman
odotettua vihemman. Jos kuitenkin EU-jasenyy-
teen liittyvé tullitilaston laadinnan muutos otet-
taisiin huomioon, kauppa- ja vaihtotase olisivat
arviolta 2 mrd. mk tilastoitua ylijadmaisemmat'.

" Jaksotusmuutos ulkomaankaupan tilastoinnissa lisési
tuonnin arvoa noin 3 mrd. markkaa ja viennin arvoa va-

jaat | mrd. markkaa joulukuussa 1994. Joulukuun ulko-

maankauppatiedot on tissi artikkelissa oikaistu.



Kuvio 1.

Inflaatio
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12 kuukauden muutos

1. Kuluttajahintaindeksi
2. Pohjainflaaticindikaattori

Pidomankorvauksia maksettiin ulkomaille netto-
madadriisesti 22 mrd. markkaa. ja ulkomaisen net-
tovelan vithetessi piadomankorvausten vihenemi-
nen jatkuu. Tdmi sekd ulkomaankaupan paraneva
vaihtosuhde tukevat vaihtotaseen ylijddmaéisyytta
myds kuluvana vuonna. Suomen ja EU:n viliset
maksutaseessa nikyvit tulonsiirrot heikentdvit
vaihtotasetta alkuvuonna, vaikka niiden koko
vuoden vaikutus tulee olemaan melko neutraali.
Tama ndkyy jo yrityskyselyyn perustuvissa tam-
mikuun 1995 maksutasetiedoissa: vaikka tavara-
ja palvelutase oli 2.7 mrd. markkaa ylijidmiinen,
oli vaihtotase 0.1 mrd. markkaa alijidméinen.

Talouden kasvusta huolimatta valtiontalouden
alijadmd ei ole pienentynyt. Viime vuonna valtion
nettorahoitustarve oli 65 mrd. markkaa, josta val-
tio rahoitti yli puolet valuuttamaériisellid luoton-
otolla. Vuonna 1995 valtiontaloutta rasittavat kah-
det veronpalautukset ja EU-jdsenyyden ensim-
madiseen vuoteen liittyvdt menot sekd edelleen
pankkituki, joten nettorahoitustarpeen arvioidaan
sdilyvin likimain viimevuotisen suuruisena. Kun-
tien ja varsinkin tyoeldkerahastojen ylijaamai-
syys vihentdvit kuitenkin koko julkisen sektorin
alijddmad, joka vuoden 1994 lopussa oli 5.6 %
bruttokansantuotteesta. Valtion nopean velkaan-
tumisen vuoksi julkinen velka suhteessa brutto-
kansantuotteeseen kasvaa edelleen; vuoden 1994
lopussa se oli 60 %.
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Inflaatio pysynyt hitaana, mutta
sopimuskorotukset suhteellisen korkeita
Hintojen nousu on ollut vahvasta talouskasvusta
huolimatta maltillista (kuvio 1). Kuluttajahinnat
olivat helmikuussa 1.8 % korkeammat kuin vuot-
ta aikaisemmin. Viimeksi kuluneen kolmen kuu-
kauden aikana kuluttajahinnat ovat nousseet vain
0.6 prosenttia vuositasolle korotettuna. Inflaation
vaimeudesta suuren osan selittid EU-jdsenyydes-
td seurannut elintarvikehintojen aleneminen, joka
alkoi jo vuoden 1994 lopulla. Tilastokeskuksen
mukaan elintarvikehinnat alenivat elo-syyskuun
tasoltaan tammikuuhun mennessd noin 7 %, mi-
ki merkitsee koko kuluttajahintaindeksissd noin
prosentin alenemista.

Tammikuussa  kuluttajahintaindeksi  pysyi
kuitenkin muuttumattomana, silli vuoden vaih-
teessa voimaan tulleet vilillisen verotuksen koro-
tukset ja arvonlisiveropohjan laajennukset toi-
saalta nostivat hintoja. Arvonlisdveropohjan laa-
jennus nosti kuluttajahintaindeksid tammikuussa
arviolta 0.2 %, ja arvonlisiverouudistus kokonai-
suudessaan nosti kuluttajahintaindeksid vuoden-
takaisesta noin 0.8 %. Elintarvikehintojen EU-
sopeutus nikyi sen sijaan pohjainflaation selvina
hidastumisena. Pohjainflaatioindikaattori laski jou-
lukuusta tammikuuhun 0.8 %, viime vuoden tam-
mikuusta nousua oli 0.5 %. Helmikuussa kulut-
tajahinnat nousivat 0.3 % tammikuusta lihinni
alennusmyyntien pdéttymisen vuoksi.

Teollisuuden tuottajahintojen 12 kuukauden
muutos oli helmikuussa 3.8 % ja kolmen kuukau-
den muutos vuositasolle korotettuna 4.1 %. Tuk-
kuhinnat ovat viime kuukausina laskeneet ja koti-
markkinoiden perushinnat kehittyneet maltilli-
sesti, mutta teollisuustuotteiden vientihinnat, var-
sinkin metsiteollisuuden ja perusmetallien, ovat
nousseet maailmanmarkkinahintojen nopean nou-
sun myota.

Markan vahvistuminen on vaimentanut kan-
sainvilisen raaka-ainehintojen nousun atheuttamia
inflaatiopaineita. Raaka-aineiden (pl. energiaraa-
ka-aineet) dollariméiriisia maailmanmarkkina-
hintoja mittaava HWWA-indeksi nousi helmi-
kuussa edellisestd helmikuusta 29 % ja kolmen
kuukauden muutos vuositasolle korotettuna oli
vield 11 %. Raaka-aineiden hintojen nousun odo-
tetaan jatkossa hidastuvan, kun teollisuusmaiden
noususuhdanne tasaantuu ja varastoja puretaan.
Selluloosan dollarimédrdinen hinta on yhid no-

| peassa nousussa ja lihestyy edellisen suhdanne-



huipun tasoa. Suomen tuonnin valuuttamédrdiset
hinnat (laskutusvaluuttapainoin) nousivat helmi-
kuussa 11 % mutta markkamadrdiset tuontihinnat
vain 1.9 % vuodentakaisesta; marraskuusta hel-
mikuuhun muutosvauhti oli vuositasolla mitattu-
na 3.7 % (kuvio 2).

Markkaméiréiset vientihinnat nousivat helmi-
kuussa 5.5 % vuodentakaisesta ja niiden kolmen
viime kuukauden muutosvauhti vuositasolle ko-
rotettuna oli 12 %. Kun tuontihinnat nousivat vas-
taavana aikana selvésti vihemmén, Suomen ulko-
maankaupan vaihtosuhde on merkittivésti pa-
rantunut. Vientiteollisuuden, etenkin metséteol-
lisuuden, kannattavuus on kohentunut, miki on
heijastunut myos kohonneina kantohintoina ja
palkkoina.

Suomen valuuttaméériisissa vienti- ja tuonti-
hinnoissa on ollut ndhtdvissd kansainvilisid suh-
danteita seuraavan raaka-ainehintasyklin lisdksi
hinnoittelukdyttdytymisen sykli: sekd suomalaiset
vientiyritykset etti Suomeen tuovat yritykset ovat
viime vuodesta alkaen pyrkineet nostamaan hin-
tamarginaaleja. Tdmd on vastareaktiota markan
kurssin devalvoitumisen aikaiselle eli vuosina
1991-1993 sovelletulle maltilliselle hinnoittelul-
le, jolloin valuuttaméaéraisia vienti- ja tuontihinto-
ja alennettiin markkinaosuuksien siilyttimiseksi.

Palkansaajien ansiotasoindeksi nousi vuoden
viimeiselld neljannekselld 1.6 % edellisen vuo-
den vastaavasta jaksosta, sopimuspalkat nousivat
0.9 %. Uudet sopimuskorotukset ovat kuitenkin
odotettua korkeammat, varsinkin muilla Kkuin
vientialoilla. Vaikka alojen kannattavuuserot ovat
edelleen poikkeuksellisen suuret, sopimuskoro-
tusten aloittaiset erot ovat perinteiseen tapaan pie-
net, mikd vaikeuttaa tyollisyyden paranemista.
Yksityisen sektorin 4-5 prosentin sopimuskoro-
tukset vuonna 1995 merkitsevit yksikkotyokus-
tannusten nousua seké teollisuudessa etté palvelu-
aloilla. Julkisellakin sektorilla sopimuskorotuk-
set ovat noin 3 %.

Varallisuushintojen kehitys on ollut epiyhte-
néistd. Asuntojen hinnat ovat syksysti alkaen las-
keneet, mutta ne olivat viime kevdisen nousun
vuoksi loppuvuonna 2 % edellisvuotista kor-
keammat. Piikaupunkiseudulla vanhojen kak-
sioiden hinnat nousivat loppuvuonna mutta kiiin-
tyiviit tammikuussa laskuun. Myos porssikurssit
ovat olleet laskussa: maaliskuun alkupuolella
HEX-yleisindeksi oli toistakymmenti prosenttia
alle vuodentakaisen tasonsa.

Markka & talous 1/95+5

Kuvio 2.

Ulkomaankauppahinnat
Ind. — - .
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Indeksi 1990 = 100

1. Tuontihintaindeksi
2. Vientihintaindeksi
3. Valuuttamaaraiset tuontihinnat®
4, Valuuttamaaraiset vientininnat”

* Laskutusvaluuttapainoin,

Kantohinnat liukuivat syksylld jonkin verran
yli hintasopimuksen. Tammikuussa kuitupuun
hinnat olivat 13 % ja tukkipuun 9 % korkeammat
kuin vuotta aikaisemmin. Uuden alueellisen neu-
vottelujirjestelmin mukaiset hintaratkaisut viit-
taavat siihen, ettd kantohinnat noussevat vuoden
aikana vield toistakymmenti prosenttia. Tama ar-
vio perustuu nikemykseen, ettd sellun maailman-
markkinahinnan nousu jatkuu mutta sahatavaran
suhdanteet tasaantuvat.

Kotitalouksien odotukset vuoden 1995 talou-
dellisesta kehityksestd olivat Tilastokeskuksen
marraskuun kuluttajabarometrin mukaan hieman
optimistisemmat kuin elokuun kyselyssé. Seuraa-
via 12 kuukautta koskevat inflaatio-odotukset oli-
vat alemmat kuin koskaan kuluttajabarometrin
7 vuoden historiassa. Marraskuussa kuluttajien
arvioihin on vaikuttanut elintarvikehintojen EU-
sopeutus, sen sijaan palkkojen sopimuskorotus-
ten yleinen taso ei tuolloin vield ollut tiedossa.
Teollisuuden ja Tyonantajain Keskusliiton (TT)
joulukuun suhdannebarometrin mukaan teolli-
suustuotteiden hinnat olivat nousseet arveltua vi-
hemmin, mutta kustannusten nousun odotettiin
kiihtyvian merkittavéisti. Myos kuluttajahinnoilla
mitatun yleisen inflaation nopeutumista vuoden
aikavililld odotettiin ailempaa enemmén.

Tilastokeskuksen mukaan puu- ja paperiteol-
lisuuden kapasiteetin kdyttoaste oli vuoden 1994
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Kuvio 3.

Markan ulkoinen arvo ja
lyhytaikainen korko

| S|l |
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3.4
3.6
38

1994 1995

1993

1991 1992

1. 3 kuukauden heliborkorko (vasen asteikko)
2. Saksan markan markkakurssi (oikea asteikko)

viimeiselld neljinnekselld 93 % ja metalliteolli-
suuden 91 %. Metsiteollisuusyrityksistd %5 il-
moittikin TT:n kyselyssi kapasiteetin rajoittavan
kasvua, metalliteollisuudessa vastaava osuus oli /a.

Markka pysynyt vahvistuneena

Markan ulkoinen arvo vahvistui selvisti ecuun
niahden viime syksynd ja on lokakuusta lihtien
pysynyt suunnilleen tilld vahvistuneella tasolla
huolimatta kansainvilisten raha- ja valuuttamark-
kinoiden héirioisti aika ajoin.

Vuoden vaihteen molemmin puolin ilmenneet
hairiot kansainvilisilld valuuttamarkkinoilla oli-
vat seurausta mm. Meksikon talousongelmien
kirjistymisestd. Ensin kansainviliset sijoittajat
ryhtyiviit vetimién pois sijoituksiaan Meksikos-
ta, ja sijoituksia on purettu myds muissa riskipi-
toisiksi katsotuissa maissa, joissa valtiontalouden
ja vaihtotaseen ongelmat ovat olleet suuria. Eu-
roopassa kriisin seurannaisvaikutuksia oli eten-
kin Espanjan, Italian ja Ruotsin rahamarkkinoilla,
ei kuitenkaan mainittavasti Suomessa. Hermos-
tuneisuus valuuttamarkkinoilla on jatkunut, ja
kahtiajakautuneisuus vakaisiin ja epivakaisiin
valuuttoihin Euroopassa on voimistunut,

Maaliskuun puolivilissd markan ulkoinen ar-
vo Saksan markkaan nidhden oli samalla tasolla
kuin joulukuun alussa. Yhdysvaltain dollariin
niahden markka vahvistui tind aikana kymmeni-
sen prosenttia ja ecuun ndhden kolme prosenttia.
Suomen Pankin interventiot valuuttamarkkinoilla
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ovat olleet vihdisid. Markan ulkoinen arvo on
siten médrdytynyt varsin vapaasti valuuttamark-
kinoilla.

Markan ulkoinen arvo oli maaliskuun puoli-
vilissd Saksan markkaan néhden edelleen 13 %
heikompi kuin ennen kellutusta ja 32 % heikompi
kuin ennen eculiitintdd. Kauppapainoisella in-
deksilld mitattuna markka oli suunnilleen samalla
tasolla kuin ennen kellutusta (kuvio 3).

Markan vahvistuminen on seurausta ylijda-
madisen vaihtotaseen ja reaalitaloudellisen kasvun
ohella my6s yleisemmin Suomen taloutta koske-
van luottamuksen vahvistumisesta. Esimerkiksi
Suomen eduskuntavaalit eivit nikyneet hermos-
tuneisuutena raha- ja valuuttamarkkinoilla. Luot-
tamus siihen, ettd valtion velkaantumista hillitse-
méin pyrkivi finassipolitiikka jatkuu, tukee osal-
taan valuuttakurssin vakautta ja siten myds hinta-
vakauden sdilymista.

Yritykset ovat kotiuttaneet valuuttatulojaan
varsin tasaisesti, eivitkd kansainviliset sijoittajat
ole lihteneet myymiin markkasijoituksiaan. Ar-
vioiden mukaan vaihtotaseen kehitys pysyy koh-
tuullisena tuonnin kasvusta huolimatta ja inves-
tointien riped kdynnistyminen edellyttid vienti-
tulojen kotiuttamista edelleen. Yritysten valuutan
termiinimyynnit viittaavat odotuksiin markan vah-
vistumisesta.

Toisaalta kansainvillisen ympdriston epiva-
kaisuus lisdd riskeja: Meksikon kriisin levidmi-
nen ja Barings-investointipankin vaikeudet osoit-
tivat kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden ole-
van varsin alttiita hiiridille. Ulkomaisten sijoitta-
jien arviolla maan talouskehityksestd on suuri
merkitys avoimilla rahoitusmarkkinoilla. Esimer-
kiksi viime vuoden lopussa ulkomaisten sijoitta-
jien hallussa olevien markkaméirdisten arvopa-
perien midrd vastasi noin kolmannesta Suomen
ulkomaisesta nettovelasta.

Rahapolitiikkaa kiristetty
huutokauppakoron nostoilla

Markan vahvistuminen on hillinnyt ulkomaisten
hintapaineiden purkautumista, mutta silti kustan-
nuspaineet kansantaloudessa ovat lisddntyneet.
Mm. kantohinnat nousevat selvisti, ja sovitut pal-
kankorotukset ovat tydllisyystilanteeseen ndhden
korkeat ja lisddvit paineita hintatasoon. Tdmén
vuoksi Suomen Pankki kiristi rahapolitiikkaa ko-
rottamalla huutokauppakorkoaan 0.5 prosenttiyk-



sikkdd joulukuun alkupuolella sekd 0.25 prosent-
tiyksikkod helmikuun alkupuolella. Markkinoi-
den reaktiot huutokauppakoron nostoon olivat
myonteisid: tuottokdyrd on loiventunut lievisti ja
markan ulkoinen arvo on pysynyt vakaana.

Maaliskuun puolivélissid kuukauden helibor-
korko oli 5.8 % eli 0.8 prosenttivksikkod kor-
keampi kuin joulukuun alussa. Pitemmat helibor-
korot ovat nousseet hieman vihemmin. Pitkit
markkinakorot (10 vuoden) olivat maaliskuun
puolivilissd samalla tasolla kuin joulukuun alus-
saeli 10.3 %.

Kansainvilisesti vertaillen lyhyiden korkojen

taso on Suomessa edelleen kohtuullinen. Kolmen |

kuukauden korko on noin prosenttiyksikén ver-
ran korkeampi kuin Saksassa ja runsaat 2 1/2 pro-
senttiyksikkdd alempi kuin Ruotsissa. Suomen 10
vuoden markkinakorot olivat maaliskuun puoli-
vilissd edelleen ldhes kolme prosenttiyksikkoé
korkeammat kuin Saksassa (kuvio 4). Pitkien kor-
kojen taso on toteutuneeseen inflaatiokehityk-
seen ndhden korkea ja heijastaa talouteen pitem-
milld aikavililld yhd kohdistuvaa epdvarmuutta.

Talouden likviditeetti edelleen runsas
Talouden maksuvalmius on yleisesti hyvi. Erityi-
sesti yrityksilld on edelleen runsaasti likviditeet-
tid. Raha-aggregaattien kasvu on kuitenkin hidas-
tunut selvisti. Tammikuusta tammikuuhun sup-
pea aggregaatti M1 (yleison hallussa oleva kiteis-
raha ja sekki- ja kiyttelytilit) kasvoi 6 %, kun
kasvu vield marraskuussa oli vuositasolla 11 %.
Hidastumiseen on osaltaan vaikuttanut lyhyiden
markkinakorkojen nousu ja hintatason lasku.
Laajempien raha-aggregaattien, M2 ja M3, vas-
taavat kasvuvauhdit olivat 2.0 % ja —0.8 %. Ki-
teisrahan ja likvidien talletusten kasvun hidastu-
minen heijastanee myds investointien kdynnisty-
mistd loppuvuodesta.

Pankkien edelleen runsasta likviditeettid il-
mentdd mm. se, ettd markkatalletuksia oli luoton-
antoon nihden vuoden vaihteessa 10 mrd. mark-
kaa enemmin, kun vield vuosi sitten markka-
antolainaus ja markkaottolainaus olivat lihes sa-
mansuuruisia. Pankkien sekd markkamiérdinen
ettd valuuttaméiriiinen luottokanta ovat viime
kuukausina edelleen supistuneet. Lisiksi vakuu-
tusyhtididen luotot yrityksille supistuivat edel-
leen loppuvuonna, ja luotonotto joukkovelkakir-
Jjamarkkinoilta on ollut vihaista.
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Kuvio 4.

Biox Suomen ja Saksan korkojen ero
yks'. | |

1994 1985

1993

1992
1. 3 kuukauden heliborkorko —
3 kuukauden Saksan markan eurokorko

2. Suomen valtion 10 vuoden obligaatiokorko —
Saksan valtion 10 vuoden obligaatiokorko

Etenkin kotitalouksien vihdistd luotonkysyntii
ilmentdnee myds se, ettd markkinakorkojen nou-
su ei juurikaan ole heijastunut uusien luottojen
korkoihin. Tammikuussa pankkien uusien asun-
toluottojen keskikorko oli 8.6 % ja kulutusluotto-
jen keskikorko 9.9 %, eli korot olivat samalla ta-
solla kuin marraskuussa. Yritysten uusien pank-
kiluottojen korko oli tammikuussa 7.4 % eli 0.8
prosenttiyksikkod korkeampi kuin marraskuussa.

Markkinakorkojen nousun ja luottokannan
supistumisen vuoksi pankkien korkomarginaalit
ovat kaventuneet. Pankkien tulokset viime vuo-
delta olivat osin odotettua huonompia. Parantaak-
seen toimintaedellytyksidin Kansallis-Osake-
Pankki ja Suomen Yhdyspankki Oy ovat pditti-
neet yhdistda liiketoimintansa.

Inflaationdkymat ja rahapolitiikka
Lihikuukausina kuluttajahintakehitys on edel-
leen maltillista. Vuoden alkupuolella kuluttaja-
hintojen 12 kuukauden muutos pysynee kahden
prosentin tuntumassa ja pohjainflaatio 0—1 pro-
senttina eli selvisti noin 2 prosentin tavoitteen
alapuolella. Ty6kustannusten nousun vuoksi in-
flaatiovauhti kiihtyy jonkin verran jo vuonna
1995, vaikka valuuttakurssi siilyisi suunnilleen
nykytasollaan ja tuontihinnoista tulevat inflaatio-
paineet jdisivit kohtuullisiksi.”

* Inflaation kithtyminen ei tdysin ndy 12 kuukauden
muutosvauhdissa vield vuoden 1995 lopulla, koska ver-
tailutaso vuonna 1994 - ennen elintarvikehintojen EU-
sopeutusta — on korkea.



Solmitut tulosopimukset ovat selvisti lisdn-
neet kustannuspaineita vuosille 1995 ja 1996.
Syntyneiden inflaatioimpulssien seurauksena in-
flaatio kiihtyy timén vuoden lopussa ja ensi vuo-
den alussa. Pidemmin aikavilin hintavakauden
sdilymisen kannalta on oleellista, ettd inflaation
kiihtyminen jédi tilapdiseksi eikéd lisdd inflaatio-
odotuksia. Keskimddrin inflaation tulisi sdilyd
noin kahden prosentin tasolla. Rahapolitiikan mi-
toitukselle on olennaista, ettei hintakehityksen
trendi poikkea tavoitellusta.

Keskeistd tulevan hintavakauden kannalta on
se, miten valuuttakurssit ja palkat kehittyvit.
Myoés tuottavuuskehitys on tirked: mikéli sen
paraneminen edelleen jatkuu ripeénd, sdilyy yk-
sikkotyokustannusten nousu maltillisena. Toi-
saalta kantohintojen nousu voi lisddntyneiden tu-
lonjakovaatimusten kautta kiihdyttdd palkkojen
nousua ja siten vaikuttaa merkittdvisti kustannus-
inflaation kithtymiseen.

Kaiken kaikkiaan paineet inflaatiovauhdin
kiithtymiseen ovat kasvaneet, vaikka ldhitulevai-
suudessa maltillista hintakehitystd tukee markan
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viimeaikainen markkinaehtoinen vahvistuminen.
Mitéd tiukemmaksi finanssipolitiikka muodostuu
ja mitd pienemmiksi talouden inflaatioalttius
osoittautuu, sitd vihdisempi on rahapolitiikan ki-
ristimisen tarve. Rahapolitiikka vaikuttaa tunne-
tusti varsin pitkilld viiveelld, ja politiikassa jou-
dutaan nojautumaan arvioihin tulevasta kehityk-
sestd. Kiristiminen siind vaiheessa, kun inflaa-
tion kithtyminen nidkyy jo toteutuneena kehi-
tyksend, on liian myG6héisti.

Suomen taloudessa ollaan nyt valintatilan-
teessa sen suhteen, pystytddnko inflaatio piti-
madin hitaana ja turvaamaan vaihtotaseen suotui-
sa kehitys sekd edistimdén tasapainoista kasvua
myds kotimarkkinasektorilla. Vaarana on perin-
teisen prosessin liikkeelle 1dhtd: talouden ylikuu-
meneminen ja inflaation kiihtyminen, miki ny-
kyisissd vapaiden rahoitusmarkkinoiden oloissa
merkitsee reaalikorkojen pysymistd korkeina ja
talouden ajautumista ennenaikaisesti laskusuh-
danteeseen. Tdmién vaaran torjumiseksi yhteis-
kunnan laaja sitoutuminen hintavakauden tavoit-
teeseen on vilttimatonti. m



Rahoitusjarjestelman kriisin opetukset
tulevaisuutta varten'

I Ieilléi on kaiveltu pank-

kikriisin historiaa syyllisten
ristiinnaulitsemisen hengessi.
Mutta syyllisiihdn ovat taval-
laan olleet kaikki, talouspoli-
titkan padttdjat, valvontaviran-
omaiset, rahoituslaitokset ja
rahoituslaitosten asiakkaat, niin
yritys- kuin yksityisasiakkaat-
kin. On harhaanjohtavaa puhua
pankkikriisistd ikddn kuin se
olisi ollut jokin erillinen rahoi-
tusjarjestelmian ongelma. Ky-
symyksessd on ollut ja on koko
kansantalouden kriisi. Eiki
pidd tuudittautua luuloon, etti
nyt kun suhdannetaantuma on
kdantynyt nousuksi, kaikki on-
gelmat — myos pankkiongel-
mat — korjautuvat itsekseen ja

luonnollisen kehityksen my6ta.

Saadaanko tulevasta rahoitus-
jdrjestelmdstd terve ja toimiva —
monen muun elintdrkedn asian
ohella — riippuu monesta asiasta:
Onko Suomella malttia
ymmdrtdd matalan inflaation
tavoitteeseen perustuvan,
stabiilin talouskehityksen
turvaavan talouspolitiikan
vdlttdmadttomyys? Onko silld
malttia antaa talousyksikdiden
rahoitusrakenteiden vahvistua
niin, ettd terve rahoitusjdrjestelmd
tulee turvatuksi sellaisten
asiakkaiden avulla, joiden pankit
kestdvdt toimintaympadriston
muutokset? Onko rahoitus-
jdrjestelmdssd ja sen valvonnassa
syntymdssd sellainen moraali,
joka pohjautuu aidosti ja vahvasti
pankkien ja muiden rahoitus-
laitosten omaan vastuuseen.

Sirkka Himailidinen
padjohtaja
10.3.1995

kansainvilisesti jo tapahtunee-
seen viistimittomidn kehityk-
seen,

Liberalisoinnin seuraukset
olivat Suomessa — kuten mo-
nessa muussakin maassa — koh-
talokkaat sen takia, etti libera-
lisointivaiheessa talouspolitii-
kan koordinointivirheet saivat
aikaan "likviditeettikuplan" ja
sellaisen pankkien ja niiden
asiakkaiden kéyttdytymisen,
joka viistamittd johti ylikuu-
menemiseen. Aiemmin sdin-
nostelyaikana noudatettu po-
lititkkka oli lisiksi ikddn kuin
pohjaksi johtanut pankkien,
yritysten ja koko kansantalou-
den heikkoon rahoitusraken-
teeseen; valmiiksi velkavetoi-

nen talous oli erityisen haavoittuva lisdvelkaantu-
miseen johtaneelle ylikuumenemiselle.
Haluan todella korostaa, ettd pankkikriisin

Vapautettiinko rahoitusmarkkinat

liian nopeasti?

Rahoitusjdrjestelmikriisin tavallisin selitys on
ollut rahoitusmarkkinoiden "liian nopea vapaut-
taminen". Liberalisoinnille ei kuitenkaan ollut
vaihtoehtoa. Ongelmien syy on pikemminkin ol-
lut se, ettd rahoitusmarkkinat vapautettiin liian
myGhédn, liian asteittain ja viidrissi jirjestykses-
si. Télla pahennettiin rahoitusjirjestelmin patou-
tumia ja estettiin oikea-aikainen sopeutuminen

Kirjoitus perustuu pidjohtaja Sirkka Hamildisen alus-
tukseen sanomalehti Keskisuomalaisen talousriihessi
10.10.1994,

T T ——————
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pohjana on ollut sddnndsteltyjen rahoitusmarkki-
noiden olosuhteissa noudatetusta inflaatio-deval-
vaatiopolitiikasta syntynyt kdyttdytymisvinoutu-
ma, joka perustui ajatukselle, ettd inflaatio sy6 ai-
na velat ja likimain kaikki investoinnit ovat néin
ollen kannattavia verojen vilttimisen ja negatiivi-
sen reaalikoron vuoksi. Lyhyen aikavilin hinta-
kilpailupolitiikka oli asteittain johtanut siihen,
ettd pitemmin aikavilin reaalinen kilpailukyky
rapautui, taloudesta tuli suhdanneherkk ja haa-
voittuvuus suhdannevaihteluille lisddntyi.
Ilman rahoitusmarkkinoiden liberalisointia-
kin tdmé kehitys olisi epdilemittd johtanut jon-
| kinasteiseen rahoitusjirjestelmin kriisiin ulkois-



ten sokkien eli iddnkaupan romahtamisen ja lin-
simarkkinoiden syvin taantuman vuoksi. Libera-
lisoinnista liséiksi seurasi se, ettd kiinteiden va-
luuttakurssien olosuhteissa rahapolitiikka ei enad
tehokkaasti hillinnyt kotimaista kysyntda ja kus-
tannuskehitysti, kun ne samanaikaisen ekspansii-
visen finanssipolitiikan tukemina karkasivat k-
sisti.

Pankkikriisin taustaa

Rahoitusjirjestelméin kannalta kohtalokkainta oli
yhtiiltd varallisuushintojen raju nousu ja toisaal-
ta ylimitoitetut investoinnit kotimaista kulutusky-
syntdd palveleviin velkavetoisiin yrityksiin. Ul-
koisilla erityissokeilla terdstetyn suhdannetaantu-
man iskiessi talouteen pankit ajautuivat kriisiin.
Uusissa olosuhteissa — suuren ulkomaisen velan,
vapaan koronmuodostuksen ja vapaiden péi-
omanliikkeiden olosuhteissa — devalvaatio-odo-
tukset ja toteutunut devalvoituminen aiheuttivat
ensin suuret korkokustannukset ja sitten valuutta-
kurssitappiot. Naméd pahensivat entisestidn koti-
markkinasektorin ja sen vilitykselld myos pank-
kien ongelmia.

Kun pankkikriisin taustalla oli siis epdonnis-
tuminen ennen kaikkea talouspolitiikassa niin
rakennepoliittisesti kuin suhdannepoliittisestikin,
on tulevaisuuden opetukset myds ensisijaisesti
haettava tiltd puolelta. Ei kuitenkaan pidi vihi-
telld niitdkéddn opetuksia, joita on saatu pankkien
valvonnasta, pankkien omasta taloudenpidosta tai
pankkien asiakkaiden taloudenpidosta.

Pankkivalvonnan epdonnistumisia oli mm. se,
ettd varallisuuden hintojen nousuun perustuneet
arvonkorotukset hyviksyttiin ylikuumenemisvai-

heessa pankkien padomiksi, mikd loi pankeille |

harhaisen kasityksen niiden oman pddoman riitta-
vyydesti ja luotonantovarasta. Lisédksi oltiin ko-
vin hitaita asettamaan pankeille kansainvilisten
esikuvien ja vaatimusten mukaiset oman péd-
oman vaatimukset ja parantamaan valvontaviran-
omaisten valtuuksia valvoa ja puuttua pankkien
toimiin.

Pankkien omassa taloudenpidossa tehtiin
myos monia virheitd. Runsaan rahan oloissa luo-
tonantopolitiikka oli 16ysdd, oman pddoman riit-
tivyyteen ja varovaisuuden periaatteeseen ei kiin-
nitetty juurikaan huomiota ja suhtautumisessa
valvovien viranomaisten kyselyihin ja ohjeisiin
oltiin vastahankaisia, suorastaan vihamielisid.

Kilpailun ja vapauden huumassa haluttiin mah-
dollisimman vihin rajoituksia ja kuitenkin aivan
selvisti ndhtivissd olevista muutoksista vilitti-
mittd elettiin vanhan sdénnostelymaailman tun-
nelmissa. Eniten tillaista kriisiin johtanutta kayt-
tdytymisté oli sellaisissa pankeissa, joissa selvii
omistajuutta ja omistajakontrollia ei ollut.

Mutta kylld virheitd tekivit myos pankkien
asiakkaat, yritykset ja kotitaloudet. Monet tuotan-
nolliset yritykset innostuivat perustoimintojensa
sijasta ennen kaikkea kiinteistd- ja arvopaperi-
sijoittajiksi. Samalla kun pankkeja ja politiikan
pédttdjid on moitittu ddnekkddsti pankkikriisista,
epdrealistisia paétoksiid tehneet ja yli realististen
mahdollisuuksiensa velkaantuneet luotonottajat
ovat piisseet kuin koira verijasta.

Mutta syyttelylld ei saavuteta mitddn. Sen si-
jaan virheistd tulisi oppia, miten ne tulevaisuu-
dessa — ja mahdolliset uudet virheet — voitaisiin
vilttdd.

Miti virheistd on opittu?

Tasainen kehitys tavoitteeksi
Ensimmadinen selked opetus on se, ettd talouspoli-
titkassa on laaja-alaisesti otettava tavoitteeksi ta-
saisen ja vakaan kehityksen turvaaminen. Tdhin
tarvitaan talouspolitiikan koordinointia sekd kan-
sainvilisesti ettd kansallisesti.

Valuuttakurssien ja korkojen suurista vaihte-
luista — jotka aiheuttavat koko talouteen horju-
vuutta/epdvakautta ja haittaavat toiminnan pitka-
janteisyyttd — voidaan padsti vain nykyistd
huomattavasti tehokkaammalla kansainviliselld
koordinoinnilla. EU ajaa titi tavoitetta koko Eu-
roopan suhteen, ja maailmanlaajuisesti koordi-
naation tehostamista ollaan entistiikin painavam-
min asettamassa Kansainvilisen valuuttarahaston
(IMF:n) tehtdviksi.

Seki kansainvilisesti ettd kansallisesti tavoit-

| teena on — ja tdytyy vdistdmittd uusissa vapaissa

rahoitusmarkkinaolosuhteissa olla — matala in-
flaatio. Vaimeat inflaatio-odotukset pitdvit korot
matalina ja parantavat tuotannollisten investoin-
tien kasvumahdollisuuksia. Lisdksi korkotason
alentamiseksi tarvitaan investointien rahoittami-
seen kiytettivissi olevia sddstojd, ennen kaikkea
hilyttavisti velkaantuvalla julkisella sektorilla
mutta my0s kotitaloussektorilla.

Rakenteellisesti vahvan viennin ja tuotannon

| aikaansaaminen edellyttid Suomessakin sen sei-
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kan hyvaksymistd, ettd yrityssektorin kannatta-
vuuskehityksen on tulevaisuudessa oltava keski-
miérin parempi kuin sodanjilkeisen inflaatio-
devalvaatiopolitiikan kaudella. Oman pédioman
vahvistaminen on valttiméton edellytys suhdan-
nevaihteluiden ja rakenteellisten sokkien kesta-
miselle niin tuotannollisessa kuin rahoitustoimin-
nassakin. Tulonjakoon ja hyvinvoinnin lisdami-
sen vaatimusten suhteen tarvitaan "malttia vau-
rastua", malttia olla ulosmittaamatta lyhytaikaisia
tulovaihteluita pysyviksi kustannuksiksi. Niinpd
solmitut tulosopimukset lakkoineen ovatkin suu-
relta osin valitettavia ja pelottavia esimerkkejd
malttamattomuudesta, johon meilld ei ole varaa.

On vilttdmatontd siirtyd lyhyen aikavélin hin-
takilpailukykyyn keskittyvistd inflaatio-deval-
vaatiopolitiikasta reaalista kilpailukykyi korosta-
vaan matalan inflaation, tasapainoisen valtionta-
louden, maltillisten tulonjakovaatimusten ja jous-
tavien tyomarkkinoiden politiikkaan. Pelottavaa
on se, ettd ellei sithen pdistd nyt meneilldin ole-
van etsikkoajan, nousevan suhdannekehityksen
aikana kuluvana vuonna, siithen joudutaan palaa-
maan joka tapauksessa uusien taloudellisten vai-
keuksien ja jatkuvien rahoitusjirjestelmidongel-
mien jilkeen paljon nykyistd huonommista ldhto-
kohdista. Jottei tidhdn jouduttaisi, olisi erittdin
tarkedd, ettd talven ylimitoitetut tulosopimukset
jdisivat poikkeuksiksi ilman tavanomaista kom-
pensaatiokierrettd.

Haasteita ja muutospaineita pankeille

Toinen selked opetus pankkikriisisti on se, ettd
pankkien oman kéyttiytymisen on muututtava.
Epdilemittd pankeissa on uudella tavalla tiedos-
tettu kannattavuuden ja oman padoman merkitys.
Vahvaa, selvisti lain minimivaatimukset ylittivia
oman pdfioman suhdetta on tulevaisuudessa pi-
dettiivd keskeisend kilpailuvalttina. Asiakkaiden
tiectoisuus pankkikriisin mahdollisuudesta, véis-
tdimitén pakko ajan mittaan luopua nykyiseen
kriisitilanteeseen liittyvisti pankkien yleisesti
takaamisesta valtion varoin, vilttimattdmyys ka-
ventaa tallettajien suojaa eurooppalaiseksi ja vilt-
timittomyys poistaa talletusten verovapaus mer-
kitsevit sitd, ettd pankit joutuvat tervehdyttyéin
kilpailemaan rahoitusmarkkinoiden ja myos kan-
sainvilisten pankkien kanssa aivan eri tavalla
"omillaan" kuin tihiin asti. Kansallis-Osake-Pan-

kin ja Suomen Yhdyspankin piitds fuusioitua on |
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osoitus siitd, miten kilpailupaineet ja niiden enna-
kointi muokkaavat rahoitusjédrjestelman rakentei-
ta. Samalla péétds osoittaa ennakkoluulottomuut-
ta, jollaista tarvitaan pankkijirjestelmén tehok-
kuuden ja vakavaraisuuden parantamiseksi.

Kun tulevaisuuden rahoitusmaailma on kilpai-
lullisempi ja tuoterakenteeltaan riskipitoisempi
kuin 1980-luku konsanaan oli, ovat rahoitusjar-
jestelmin keskeiset haasteet nyt riskienhallinnas-
sa. Vahvakin pddomarakenne on helposti tuhottu,
jos riskeiltd suojautuminen on laiminlydty — siitd
on viime aikoina saatu todella rajuja kansainvali-
sid ndyttdjd. Rahoituslaitosten ylimmén johdon
tiytyy itse tuntea kaikkien tuotteiden, mm. joh-
dannaisinstrumenttien, riskit ja huolehtia siité,
ettd suoraan johdon alaisuudessa on sellainen
riipppumaton yksikko, joka hallinnoi koko konser-
nin riskejd. Vaikka pankit ovat tilld alueella epéi-
lemiittd kehittyneet positiivisesti, hyvin paljon on
vield tehtdvdi.

Myds pankkien asennoituminen valvoviin vi-
ranomaisiin on muuttunut. Vield 1980-luvulla va-
pautumisen huumassa pankit kiyttivit innovatii-
visimmat kykynsa siihen, miten asteittain purkau-
tuvan siddnnostelyn jdljelld olevia elementteja ja
pankkivalvonnan méairayksid voitiin epédsuorasti
kiertdd. Uskon, ettd pankeissa ja muissa rahoitus-
laitoksissa on nyt kokemusten Kautta oivallettu,
ettd valvontaviranomaisten ja pankkien etu on
yhteinen, joten lain ja valvontamidrdysten hen-
ked on seurattava.

Pankkien riskit ryhtyd hoéllddn lainanantoon
eivit nyt liene kovinkaan suuret, vaikka luoton
kysyntd kasvaisikin talouden elpyessd. Varovai-
suutta on varmasti opittu. Kun kuitenkin on il-
meistd, ettd tulevaisuudessa pankkien osuus edel-
leen pienenee arvopaperimarkkinoiden ja muiden
rahoituslaitosten osuuden kasvaessa, ja kun on
myos ilmeisté, ettd kansainvilinen kilpailu Suo-
men talouden tervehtyessa edelleen kovenee, on
vaara, ettd menneen kriisin opetukset ajan mittaan
unohtuvat ja luotonantokriteerit tai kaupankayn-
teihin liittyviit sisdiset riskitavoitteet holtyvit. Ta-
td silmalld pitden on térkeitd, ettd jo nyt mahdolli-
simman nopeasti ja riittdvin selvisti médritelldén
pankkien tukemiseksi kriisiaikana rakennettujen
turvaverkkojen — kiireisimpéni valtion takauksen
ja valtion rahoituksen — purkamisen aikataulut.
Selviit omistajavastuut ovat vilttimattomia; timéa
on tulevaisuuden kannalta pankkikriisin keskei-
simpid opetuksia.



Pankkien valvontaa tehostettava

Pankkitoiminnan ja rahoitusmarkkinoiden toi-
mintamahdollisuudet perustuvat luottamukseen.
Tdma luottamus on ensisijaisesti pankkien itsensi
saatava aikaan. Koska rahoitusjérjestelmilld on
niin keskeinen tehtdvi, siihen kuitenkin aina ja
vdistamattd kohdistuu muita toimialoja enemmén
rajoituksia ja valvontaa. Kolmas pankkikriisin an-
tama opetus onkin se, ettd pankkien valvontaa ja
julkista tiedonantovelvollisuutta on syyti kehittda.

Oman padoman vaatimuksia ollaan edelleen-
kin nostamassa — eris tillainen uusi korotus on jo
valmisteltu Baselissa kansainvilisend yhteistyo-
nd ja se tulee EU-sopimuksen kautta automaatti-
sesti velvoittamaan myds Suomea. Samoin riski-
keskittymien purkaminen on Suomessa keskei-
nen tulevaisuuden haaste. — Tirkedd on, ettd
meilld ylipdatddin mahdollisimman nopeasti seu-
rataan kansainvilisesti rahoitusmarkkinatoimin-
nalle asetettavia uusia maardyksii.

Vihintddnkin yhta tirkeitd on, ettd valvonta-
viranomaisilla on riittdvisti valtuuksia ja arvoval-
taa tutkia ja puuttua rahoituslaitosten toimintaan.
Téhin on jo nykyisellddn paljon paremmat mah-
dollisuudet kuin 1980-luvulla pankkikriisin syn-
tyvaiheissa. Kuitenkin valtuuksiakin tirkedmpi
on pankkien yhteistybhalukkuus: mitd parem-
paan yhteisty6hon pddstddn, sitd pienemmit ra-
hoitustarkastuksen resurssien kasvattamistarpeet
ovat — ja sitd vihemmin aiheutuu myos kustan-
nuksia valvottaville itselleen.

Parhaimmillaankin rahoitustarkastus voi kui-
tenkin olla vain yleistd valvontaa. Se ei voi eikd saa
tehdi péiitoksid pankkien itsensé puolesta. On to-
della kysymys yleisvalvonnasta, ei sddnnostelysta.

Inflaatio ei maksa velkoja
Neljds haaste, ehkd vaikein ja tdrkein oppimis-
haaste pankkikriisin kokemuksista, koskee var-
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sinaisen taloudellisen toiminnan perusyksik-
kojd yrityksid ja kotitalouksia. On tirkedtd, ettd
kaikkialla oivalletaan, ettei inflaatio endd syo
velkoja markkinaehtoisten korkojen olosuhteissa
ja ettd aiempaan kokemusmaailmaan ja tulon-
jakojdrjestelmadn perustuvat tulovaatimukset joh-
tavat inflaatio-odotusten voimistumisen kautta
korkojen nousuun ja kasvun estymiseen. Mark-
kinat rankaisevat vilittdmasti, eivit vain talous-
politiikan virheistd, vaan myos yksittdisten ta-
lousyksikéiden tulonjakokdyttiytymisen virheis-
td.

Aivan samalla tavalla kuin pankkisektori ja ra-
hoituslaitokset tarvitsevat huomattavasti nykyisté
vahvemman rahoitusrakenteen, ts. suuremman
oman piddoman osuuden, tarvitsevat sitd suoma-
laiset yritykset — ja kotitaloudet. Kansainvilisen
talouden ennustetaan — ensin USA:ssa — jo vuon-
na 1996 kiintyvin laskusuhdannetta kohti. Suo-
messa on vain vihin aikaa vahvistaa tuotantoela-
min sietokykyéd suhdannetaantumaan ja sokkei-
hin, ja se on vilttimétontd, jotta estettdisiin uu-
sien rahoitusjirjestelmidongelmien syntyminen.
Pankkien ongelmathan ovat ensisijaisesti niiden
asiakkaiden ongelmia.

Kotitaloudet eiviit ole olleet pankkikriisissa
ldheskiin yhti tirkedssd asemassa kuin yritykset,
mutta kokonaisuuden ja tulevan tasapainon kan-
nalta niidenkin kéyttdytyminen on hyvin tirkedé.
Jotta viiltyttiisiin jilleen kerran kotimaisen ky-
synnin karkaamiselta ja viennin osuuden supistu-
miselta — ja niistd seuraavasta ulkomaisen velan
kasvusta — tarvitaan pysyvisti korkeata sddstd-
mishalukkuutta kotitaloussektorilla, tietoisuutta
siitd, ettei inflaatio sy6 velkoja ja luottamusta sii-
hen, ettd ty6llisyyden ja sosiaalisten hyvinvointi-
palvelujen ylldpitiminen ja parantaminen on
mahdollista vain, jos voidaan turvata tuotannol-
listen investointien rahoitus kotimaisella sddsté-
miselld.m



Inflaatio-odotukset suomalaisissa
kyselytutkimuksissa'

I nflaatio-odotuksista voidaan
periaatteessa saada tietoa kah-
della eri tavalla. Odotukset jo-
ko johdetaan epdsuorasti muis-
ta talouden muuttujista kuten
termiinikoroista tai niistd voi-
daan kysyd suoraan taloudel-
listen paitosten tekijoiltd, ku-
ten yrityksiltd, kotitalouksilta,
kuluttajilta tai asiantuntijoilta.
Naissi ns. barometrikyselyissd
vastaajia voidaan esimerkiksi

Useiden maiden kokemukset
inflaatiosta kymmenen viime
vuoden ajalta ovat korostaneet
odotusten tdrkeyttd. Niinpd
inflaatioanalyysissa on entistd
enemmdn keskitytty odotusten
rooliin inflaatioprosessissa ja
siihen, miten valittu
talouspolitiikka vaikuttaa
odotusten muodostumiseen.
Sen vuoksi odotusten muodos-
tumisen tutkiminen ja odotusten
mallintaminen ovat tulleet
aiempaa tédrkedmmiksi.

Mika Kuismanen
ekonomisti

Mikko Spolander
ekonomisti
kansantalouden osasto
8.3.1995

Tilastokeskuksen
kuluttajabarometri
Tilastokeskuksen laajassa ku-
luttajabarometrissa on mukana
neljd kuluttajien inflaatioarvioi-
ta kartoittavaa kysymysti. Jot-
ta kyettdisiin haarukoimaan ku-
luttajien yleistd inflaatiotie-
toisuutta, vastaajia pyydetddn
ensin arvioimaan, onko kulut-
tajahintojen taso kyselyhetkel-
la paljon korkeampi, jonkin

pyytdd vertaamaan jonkin tule-

verran korkeampi, sama, jon-

van ajankohdan hintatasoa ky-

selyhetkelld vallitsevaan hintatasoon. Toisin kuin
epidsuorassa menetelmdssd barometrivastausten
tulkitsemiseen ei tarvita monimutkaisia taloudel-
lisia malleja eika lukuisia oletuksia.

Suomessa julkaistaan sddnnéllisesti kolmea
kyselyd, joissa vastaajilta kysytddn arviota men-
neesti tai tulevasta tai kummastakin hintatason tai
inflaatiovauhdin muutoksesta. Kyselyji julkaise-
vat Tilastokeskus, Teollisuuden ja Ty6nantajain
Keskusliitto ja Helsingin Sanomat®.

" Tarkemmin Kuismanen, M. — Spolander, M. (1994)
Measuring Inflation Expectations in Finland — A Survey
Data Approach. Bank of Finland Discussion Papers 21/94.
Helsinki.

* Lisdksi Kansallis-Osake-Pankki on kysellyt noin 400
rahoitusalan ammattilaiselta arviota kuluttajahintainflaa-
tion kehityksesti tulevalle 12 kuukauden ajalle vaihtele-
vasti kerran tai pari vuodessa vuodesta 1990 lihtien.
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kin verran matalampi vai pal-
jon matalampi kuin 12 kuukautta aikaisemmin.
Tamin jilkeen vastaajia pyydetddn tdsmentd-
mién arviotaan ja valitsemaan esitetyistd luokka-
viileistid se, jolle heiddn mielestdén asettuu 12 vii-
me kuukauden aikana toteutunut kuluttajahinto-
jen suhteellinen muutos. Toukokuusta 1994 lih-
tien puolta vastaajista on pyydetty annettujen
luokkien sijasta arvioimaan suoraan prosentteina,
kuinka paljon kuluttajahinnat ovat nousseet tai
laskeneet kyselyhetked edeltidneiden 12 kuukau-
den aikana.

Kuluttajien odotuksia tulevasta hintatason muu-
toksesta kysellddn samalla tavalla kuin heidén ki-
sityksidéin toteutuneesta muutoksesta edelld pait-
si, ettd vastaajia pyydetdén arvioimaan kuluttaja-
hintojen kehitystd kyselyd vilittémdsti seuraa-
vien 12 kuukauden aikana.

Tilastokeskuksen ensimmadinen kuluttajaba-
rometri tehtiin marraskuussa 1987. Toukokuuhun
1991 saakka kuluttajien arvioita kartoitettiin puo-
livuosittain touko- ja marraskuussa. Elokuusta
1991 ldhtien kysely on tehty neljinnesvuosittain
helmi-, touko-, elo- ja marraskuussa.



Teollisuuden ja Tyonantajain Keskusliiton
suhdannebarometri

Teollisuuden ja Tyonantajain suhdannebaromet-
rin sisdltdmisté lukuisista kysymyksistéd kaksi pyr-
kii kartoittamaan yritysten inflaatio-odotuksia.
Inflaatio-odotuksia kysyttiin ensimmaisen kerran
syyskuun 1984 suhdannebarometrissa, ja siitd
ldhtien inflaatiokysymykset ovat olleet mukana
neljinnesvuosittain maalis-, kesé-, syys- ja joulu-
kuussa tehtdvidssd barometrissa. Suhdannebaro-
metrin otokseen kuuluu noin 530 tehdas- ja ra-
kennusteollisuuden yritystd. Samankaltaisia kyse-
lyjd tehdédidn kaikkiaan ldhes 140 yli 50 maassa.
Euroopan unionissa kyselylomakkeet on yhteniis-
tetty ja tuloksista julkaistaan tiivistelmi sddnnol-
lisesti.

Joulukuuhun 1993 asti teollisia yrityksid pyy-
dettiin ilmoittamaan, odottivatko ne yleisen hinta-
tason nousuvauhdin, eli inflaation, nopeutuvan,
pysyvidn ennallaan vai hidastuvan verrattaessa
seuraavaa vuosineljinnestd kuluvaan vuosinel-
jannekseen ja verrattaessa sitd seuraavaa vuosi-
neljdnnestd seuraavaan vuosineljinnekseen. "En
tiedd" -vastausvaihtoehto ei ollut mahdollinen.

Edelld esitetyssd muodossaan kysymykset oli-
vaf kuitenkin siind mdirin epitismaillisid, ettd
vastaaja saattoi helposti ymmartid ne vidrin. Vai-
rinkdsityksen mahdollisuus luonnollisesti vihen-
tad merkittivisti tietojen luotettavuutta ja kiytto-
kelpoisuutta.

Koska hintatason mittarina kiytettyd hintain-
deksii ei ollut tismennetty, oli mahdotonta tietid,
mitd hintaindeksid vastaaja kdytti viiteindeksi-
nédn arvioidessaan tulevaa inflaatiovauhtia. Vaik-
ka kyselyn laatijalla miti ilmeisimmin oli viral-
linen kuluttajahintaindeksi (KHI) mielessiin
kysymyksid laatiessaan, vastaajat eivit valttd-
miittd ajatelleet kuluttajahintaindeksid kysymyk-
siin vastatessaan. Vastaajat edustivat teollisuu-
denalansa tuottajaa, eivit yksityistd kuluttajaa. He
ajattelivat ehkd oman alansa kannalta térkeiti hin-
toja. Teollisuusyritysten vastauksissa lienee tar-
koitettu pikemminkin tuottaja-, tukku- tai vienti-
hintoja kuin kuluttajahintoja.

Lisiksi vastaajat eiviit voineet tietdd kysymys-
ten perusteella, kuinka pitkdn ajanjakson inflaa-
tiovauhteja piti verrata keskenéiin. Kukin vastaa-
ja sai mielensd mukaan kuvitella kyselyn laati-
jan tarkoittaneen esimerkiksi yhden vuosineljin-
neksen tai vaikkapa neljin vuosineljanneksen yli
lasketun inflaatiovauhdin vertailua peridkkiisten
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vuosineljdnnesten vililld. Koska kysymysten tul-
kinta ja valitut ajanjaksot mité ilmeisimmin vaih-
telivat vastaajittain, vastausten perusteella on vai-
kea tehdd yleisid pddtelmid yritysten inflaatio-
vauhtia koskevista odotuksista.

Niiden puutteiden vuoksi kyselylomaketta
muutettiin maaliskuussa 1994. Yrityksiltd kysy-
tdan nyt, odottavatko ne kuluttajahinnoilla mita-
tun inflaatiovauhdin nopeutuvan, pysyvin en-
nallaan vai hidastuvan verrattaessa seuraavaa
vuosineljannestd kuluvaan vuosineljinnekseen ja
verrattaessa seuraavan vuoden vastaavaa vuosi-
neljannestd kuluvaan vuosineljdnnekseen. Yrityk-
sille kerrotaan myds tuorein toteutunut 12 kuu-
kauden yli laskettu kuluttajahintainflaatio. "En
tiedd" -vastausvaihtoehto ei edelleenkddn ole
mahdollinen. Koska uusitut kysymykset tdsmen-
tavdt sekd viiteindeksin (kuluttajahintaindeksi)
ettd ajanjakson (neljin vuosineljinneksen yli),
aiempiin kysymyksiin liittyneet ongelmat ovat
vihentyneet.

Helsingin Sanomien kuluttajaindeksi
Helsingin Sanomien kyselyssi kuluttajilta kysy-
tadn, odottavatko he hintatason Suomessa nouse-
van, pysyvin ennallaan vai laskevan seuraavien
6 kuukauden aikana. "En tiedd" -vastausvaihto-
ehto on myds mahdollinen.

Helsingin Sanomat teki ensimmiisen Kyse-
lynsi toukokuussa 1980. Tammikuusta 1981 ldh-
tien kysely on tehty puolen vuoden vilein, jos-
kaan kyselyjen vili ei aina ole ollut tismélleen
kuusi kuukautta’.

Saldoluvut voidaan tulkita
inflaatioprosenteiksi

Jotta kyselyiden ennustekykyé voitaisiin arvioi-
da, kustakin kyselystd ilmenevii odotettua kulut-
tajahintojen muutosta on verrattava toteutunee-
seen kuluttajahintojen muutokseen. Jos vastaajil-
ta kysytdin, kuinka monta prosenttia he odottavat
kuluttajahintojen nousevan tai laskevan seuraa-
vien 12 kuukauden aikana, vastauksia on verratta-

' Helsingin Sanomat on tehnyt kuluttajaindeksin tdhin
mennessi 30 kertaa seuraavasti: toukokuussa 1980; tam-
mi- ja kesikuussa 1981-1984; tammi-, kesi- ja joulu-
kuussa 1985; kesdkuussa 1986; tammi-, kesi- ja joulu-
kuussa 1987; touko- ja marraskuussa 19881994,



va 12 kuukauden toteutuneeseen inflaatiovauhtiin
tasmilleen 12 kuukautta myShemmin. Esimer-
kiksi Tilastokeskuksen kuluttajabarometrissa vas-
taajia pyydettiin toukokuussa 1992 arvioimaan,
mikd on 12 kuukauden inflaatiovauhti toukokuus-
sa 1993. Jos halutaan tarkastella toukokuulle
1993 annetun ennusteen osumatarkkuutta, ennus-
tetta on verrattava toukokuusta 1992 toukokuu-
hun 1993 laskettuun toteutuneeseen Kuluttaja-
hintojen suhteelliseen muutokseen eli inflaatio-
vauhtiin.

Valitettavasti inflaatio-odotuksia ei ole tihdn
mennessd kysytty yhdessikiin kiytettavissi ole-
vista kyselyistd suoraan prosenttilukuna. Tulok-
sista ilmenee vain hintatason nousua, vakautta ja
laskua odottavien vastaajien osuudet kaikista vas-
taajista. Lienee kuitenkin jirkeenkdypid olettaa,
ettd kunkin osuuden koko riippuu siitd, kuinka
paljon hintatason odotetaan keskimédrin nouse-
van ennustejinteen aikana. Jos hintatason odote-
taan nousevan aikaisempaa enemmadn, osa aikai-
semmin hintatason laskua odottaneista vastaajista
odottaa sen nyt pysyvin ennallaan ja osa aikai-
semmin hintatason ennallaan pysymistd odotta-
neista vastaajista odottaa sen nyt nousevan. Toisin
sanoen kuhunkin kolmeen ryhmiidn kuuluvien
vastaajien mdérd riippuu odotetusta hintatason
nousun mairasti eli odotetusta inflaatiovauhdis-
ta. Ndin ollen kuhunkin vastaajaryhmien osuuk-
sista laskettuun saldolukuun voidaan liittdd tietty
inflaatioprosentti*.

Kuluttajat nidyttivit tiedostavan

inflaation suunnan

Kuinka hyvin kyselyiden antama kuva kiy yksiin
toteutuneen hintakehityksen kanssa? Tarkastel-
laan ensin Tilastokeskuksen kuluttajabarometrin
aineistoa. Kuviosta 1 kdyvit ilmi kuluttajien arvioi-
mat viimeksi kuluneiden ja vilittomasti seuraa-
vien 12 kuukauden yli lasketut inflaatiovauhdit
suhteessa vastaaviin toteutuneisiin inflaatiovauh-
teihin. Kuvion 1 ylemmistd paneelista ndhdéén,

' Kunkin kysymyksen vastausten jakauma esitetddn
vleensé saldolukuna eli vastaajaryhmien suhteellisten
osuuksien painotettuna keskiarvona. Ryhmin "korkeam-
mat" paino on +1 ja ryhmiin "matalammat" —1. Ryhmien
"ennallaan" ja "en tiedd" paino on nolla. Tilastokeskuk-
sen kuluttajabarometrissa myos ryhmit "jonkin verran
korkeammat" ja "jonkin verran matalammat" ovat mah-
dollisia ja ne saavat painot +'/2 ja —'/2.
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Kuvio 1.
Tilastokeskuksen kuluttajabarometri

Arvioitu ja toteutunut kuluttajahintainflaatio

12 kuukauden muutos, % Saldoluku
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Kuvio 2.
Kuluttajahintaindeksi

12 kuukauden muutos, %

%

15

10 |

ettd kuluttajien arvio viimeksi kuluneen 12 kuu-
kauden inflaatiosta osui melko hyvin kohdalleen
kyselyn alusta aina vuoden 1992 puoliviliin asti.
Sitd vastoin vuoden 1992 puolivilin jdlkeen suuri
osa vastaajista arvioi hintatason pysyneen ennal-
laan tai laskeneen, vaikka hintataso nousi kulutta-
jahintaindeksilld mitattuna keskiméérin 2,9 pro-
senttia vuonna 1992 ja 2.2 prosenttia vuonna
1993. Vuoden 1994 ensimmiiselld vuosipuolis-
kolla 12 kuukauden yli laskettu kuluttajahinta-
inflaatio oli alimmillaan yli 30 vuoteen (kuvio 2).
Samaan aikaan kasvoi niiden kuluttajien luku-
médrd, jotka arvioivat kuluttajahintatason nous-
seen viimeksi kuluneiden 12 kuukauden aikana.
Siirtyminen arvonlisdverojirjestelmiin kesa-
kuussa 1994 selittinee suuren osan tistd arvioin-
tivirheestd. Nayttda siltd, ettd vasta toukokuussa
1994 kuluttajat tajusivat, ettd arvonlisdvero korot-
taa kuluttajahintoja ldhitulevaisuudessa. Toisaal-
ta osa kuluttajista oli ilmeisesti mennyt sekaisin
pdivdmaddrissd ja kuvitteli arvonlisdveron jo ko-
rottaneen kuluttajahintoja. Suomessa ja monissa
muissa maissa tehdyt tutkimukset osoittavat, ettd
kuluttajat ovat yleensd melko hyvin selvilld talou-
den lainalaisuuksista ja tiedostavat tiettyjen ta-
pahtumien vaikuttaneen tai voivan vaikuttaa ku-
luttajahintoihin. Néin ollen vuoden 1992 puolivi-
lin jalkeiset alhaiset saldoluvut nayttavit epiloo-
gisilta. Markan arvon aleneminen vuoden 1991
marraskuun devalvaation ja vuoden 1992 syys-
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kuun kellutuspaitoksen jalkeen nosti kiistatta ku-
luttajahintatasoa, ja timin olisi pitdnyt vaikuttaa
myos kuluttajien arvioihin viimeksi kuluneiden
12 kuukauden inflaatiovauhdista.

Arvonlisdverouudistuksen ja markan arvon
alenemisen vaikutukset ndkyvit myos kuluttajien
hintaodotuksia kuvaavasta alemmasta paneelista
kuviossa 1. Tulevan verouudistuksen olisi pitdnyt
nidkyd kuluttajien hintaodotuksissa jo elokuun
1993 eiki vasta toukokuun 1994 kyselyssi, kuten
kuvion 1 perusteella ndyttdd kidyneen. Kuluttajat
eivit tdssd tapauksessa kyenneet arvioimaan, mil-
laisia vaikutuksia tulevalla veroremontilla voisi
olla kuluttajahintoihin. Vasta kun verouudistuk-
sen vaikutuksia kuluttajahintoihin ja niiden suu-
ruutta oli kasitelty julkisuudessa kyllin pitkdén,
kuluttajat muuttivat paitsi tulevaisuutta myos
menneisyyttd koskevia arvioitaan.

Marraskuun 1991 devalvaation vaikutus ku-
luttajien arvioihin on mielenkiintoinen. Marras-
kuun 1991 kysely tehtiin vélittomaésti devalvaa-
tion jdlkeen. Devalvaation mahdollisia vaikutuk-
sia, mukaan lukien vaikutuksia kuluttajahintoi-
hin, kisiteltiin laajasti kaikissa tiedotusvilineissd
sen kahden viikon aikana, jolloin kysely oli ken-
talld. Aikaisemman kokemuksen ja asiantunti-
joiden tekemien arvioiden perusteella kuluttajat
odottivat devalvaation korottavan kuluttajahinto-
ja selvisti tulevan vuoden aikana. Kun yksinker-
taistetaan analyysia ja oiotaan lievésti tiettyjd teo-
reettisia mutkia, voidaan kuviota 1 tulkita siten,
ettd marraskuussa 1991 kuluttajat arvioivat kulutta-
jahintainflaation kiihtyvin 12 seuraavan kuukau-
den aikana 3,5 prosentista 5,5 prosenttiin. Huo-
mattuaan, ettd hintatason nousu jaid merkittavasti
tatd arviota vaatimattomammaksi, kuluttajat tar-
kistivat arvionsa devalvaatiota edeltineelle tasol-
le jo seuraavassa kyselyssd helmikuussa 1992.
Markan kellutuspiitokselld syyskuussa 1992 tai
Suomen Pankin helmikuussa 1993 asettamalla
2 prosentin inflaatiotavoitteella ei sen sijaan ndy-
td olleen minkéénlaista vaikutusta kuluttajien in-
flaatio-odotuksiin.

Kuluttajahintainflaation odotettu hidastumi-
nen vuoden 1995 toisella vuosipuoliskolla joh-
tuu ilmeisesti Suomen liittymisestd Euroopan
unioniin. Jisenyyden tultua voimaan timén vuo-
den alussa maatalouden tuottajahinnat alennettiin
unionin tuottajahintojen tasolle. Lisddntyvin
tuontikilpailun ansiosta tuottajahintojen alenemi-
sen odotetaan heijastuvan nopeasti myos elintar-



vikkeiden kuluttajahintoihin. Néayttdd siltd, ettd
kuluttajat odottavat elintarvikkeiden hinnanalen-
nusten nikyvin kuluttajahinnnoissa kuluvan vuo-
den aikana. Kaiken kaikkiaan Tilastokeskuksen
kuluttajabarometrin tulevaisuuden odotuksia mit-
taavat saldoluvut ovat seuranneet toteutunutta ke-
hitysté varsin hyvin.

Kuvioon 3 on piirretty Teollisuuden ja Tyon-
antajain Keskusliiton mittaamat teollisuusyri-
tysten inflaatio-odotukset yhdessa kuluttajahinta-
indeksilld mitatun neljan vuosineljinneksen yli
lasketun toteutuneen inflaatiovauhdin kanssa.
Saldoluvut kuvaavat yritysten tulevalle (ylempi
paneeli) ja sitd seuraavalle (alempi paneeli) vuo-
sineljannekselle antamia inflaatioarvioita.

Teollisuuden ja Tyodnantajien Keskusliiton
suhdannebarometri ei nidytd ennustavan seuraa-
van tai sitd seuraavan vuosineljinneksen inflaa-
tiovauhtia kovinkaan hyvin. 1980-luvulla saldo-
lukuarvot vaihtelivat jossain mddrin samoin Kuin
toteutuneet inflaatiovauhdit. Sitd vastoin 1990-lu-
vulla vastaavuus on ollut heikko. Lisdksi vastaa-
vuus huononee aina, kun yrityksid pyydetddn pi-
dentimdin arvionsa aikajidnnettd puolen vuoden
pddhin. Vaikuttaa siltd, ettd mitd pidemmille tu-
levaisuuteen yritykset ovat katsoneet, siti toden-
nikdisemmin ne ovat odottaneet kuluttajahinta-
inflaation kiihtyvén. Yrityksilld on ilmiselviisti
ollut suuria vaikeuksia omaksua, ettd inflaatio
on hidastunut.

Yksi syy inflaatiovauhdin yliarviointiin lienee
markan ulkoisen arvon aleneminen, minké Tilas-
tokeskuksen kuluttajabarometrin mukaan todet-
tiin hdirinneen myds kuluttajien tekemié arvioita.
Lisdksi 1990-luvulla yritykset néyttivit odotta-
neen kautta linjan nopeampaa inflaatiovauhtia
kuin kuluttajat. Saattaa hyvinkin olla, etti vastaa-
Jat yrityksissi ovat ajatelleet pikemminkin tukku-,
tuottaja- tai vientihintoja kuin kuluttajahintoja.
Epitidsmillisyyksien, mahdollisten viirinkisi-
tysten ja ldhes systemaattisten ennustevirheiden
vuoksi Teollisuuden ja Tyonantajien Keskusliiton
suhdannebarometrin kiyttokelpoisuus inflaatio-
odotusten haarukoinnissa jiikin vihiiseksi.

Kuviossa 4 verrataan Helsingin Sanomien Ky-
selystd saatuja puolen vuoden péihin ulottuvia
arvioita vastaavaan toteutuneeseen kuluttajahin-
tojen nousuun. Siitd néhdin, ettd kuluttajat ovat
ennakoineet seki kehityksen suunnan etti kiin-
nekohdat kohtalaisen hyvin. Tarkastellulle aika-
vilille sattuu kuitenkin kaksi normaalia suurem-

w
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Kuvio 3.

Teollisuuden ja Tydnantajain Keskusliiton
suhdannebarometri

Odotettu ja toteutunut kuluttajahintainflaatio

MNeljén vuosineljanneksen muutos
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Kuvio 4.
Helsingin Sanomien kuluttajaindeksi
Odotettu ja toteutunut kuluttajahintainflaatio
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paa ennustevirhettd. On jddnyt epdselviksi, miksi
tammikuussa 1982 heindkuulle tehty arvio osoit-
tautui viiraksi. Marraskuussa 1991 toukokuulle
1992 tehty, virheelliseksi osoittautunut arvio taas
johtuu epiéilemittd samaan aikaan sattuneesta
markan devalvaatiosta. Kuten Tilastokeskuksen
kyselyssikin edelld, kuluttajien inflaatio-odotuk-
set palasivat nopeasti devalvaatiota edeltaville ta-
solle, kun ennusteet kiihtyvistd inflaatiosta eivit
toteutuneetkaan. Myos EU-jdsenyyden odotetut
vaikutukset kuluttajahintoihin kiyvit selvisti il-
mi kuviosta 4.

Markka & talous 1/95+18

Kuluttajahintainflaation odotetaan

pysyvdn matalana vuonna 1995

Viime kédessi kaikessa edelld esitetyssi tarkaste-
lussa on kysymys barometriluonteisten kyselyjen
kyvystd ennustaa kuluttajahintojen muutoksia.
Kun pidetédn mielessd kysymysten moniselittei-
syys ja vastausten tulkinnanvaraisuus, yksiselit-
teistd vastausta suuntaan tai toiseen ei voida an-
taa. Teollisuuden ja Tyonantajien Keskusliiton
kyselyssd yritysten antamien arvioiden osuma-
tarkkuus on ollut huono erityisesti 1990-luvulla.
Helsingin Sanomien kyselysséd kuluttajat arvioi-
vat kuluttajahintojen kehitystd ainoastaan puoli
vuotta eteenpdin. Sen sijan Tilastokeskuksen ky-
selyssi arvioiden osumatarkkuus on ollut kohta-
lainen ja niiden aikajénnekin ulottuu vuoden péé-
hdn. Ajan mittaan, kun saldolukuja ja piste-
estimaatteja kertyy enemmin, Tilastokeskuksen
kuluttajabarometri osoittautuneekin hyddyllisek-
si kuluttajahintojen kehitystd ennakoivaksi kyse-
lyksi.

Voidaanko kéytettivissd olevan materiaalin
perusteella sanoa jotain kuluvan vuoden kulutta-
jahintakehityksestd? Kuvioiden 1 ja 4 perusteella
kuluttajien inflaatio-odotukset ndyttivit vaimeil-
ta. Kuluttajat odottavat elintarvikkeiden kulutta-
jahintojen laskun ja markan vahvistumisen kom-
pensoivan tyovoimakustannusten noususta aiheu-
tuvat inflaatiopaineet.

Vaikka tulevaa kuluttajahintainflaatiota voi-
taisiinkin jossain mddrin ennustaa kyselyjen pe-
rusteella, on uskaliasta perustaa johtopaitdksid
pelkistddn kulloinkin kéytettdvissd olevaan kyse-
lymateriaaliin. Kyselyt ovat parhaimmillaankin
vain osa laajempaa inflaatiokehityksen ennusta-
misessa kdytettdvdd informaatiota.m



Miksi pitkat korot nousivat?

U seita vuosia jatkunut kan-

sainvilinen korkojen alenemi-
nen péittyi yllattdvisti vuoden
1994 alussa. Pitkit korot kdén-
tyivit nousuun ensin Yhdys-
valloissa, josta nousu levisi var-
sin nopeasti muthin maihin,

Pitkdit korot heijastavat
rahoitusmarkkinoiden
luottamusta talous- ja
rahapolitikkaa kohtaan. Kun
inflaatiopaineet kasvavat, se
johtaa vdistdmdttd korkeisiin
korkoihin. Jos matalaan
inflaatioon uskottaisiin, pitkissd
koroissa olisi nyt selvdsti
laskuvaraa. Témd puolestaan
tukisi sekd taloudellista kasvua

Laura Vajanne
ekonomisti, KTT
rahapolitiikan osasto
7.3.1995

Osa nimelliskorkojen
noususta johtuu
reaalikoron noususta
Periaatteessa markkinakorkoi-
hin vaikuttaa kolme tekijda:
odotettavissa oleva reaalikorko,
inflaatio-odotus ja odotuksiin

Keskimédirin  korot nousivat

5 : 5 vl
vilme vuonna 2-3 prosentti- etta tyollisyytta

liittyva epdvarmuus, joka kate-
taan riskipreemiolla. Mitd pi-

yksikkod — Yhdysvalloissa va-
hemmén kuin Euroopassa (kuvio 1).

Korkotrendin kddntymisen ajoittuminen ja sen
voimakkuus olivat yllitys erityisesti Euroopassa.
Useat Euroopan maat olivat edeltivini vuosina
pystyneet vakauttamaan hintakehitysti eiké uusia
inflaatiopaineita ollut nidkyvissd. Kun taloudelli-
sessa aktiviteetissa ei vield ndkynyt kuin orasta-
vaa elpymistd, kevedn rahapolitiikan ajateltiin jat-
kuvan edelleen.

Ensimmaiseksi yllittivad korkokehitysté seli-
tettiin ldhinnd spekulatiivisilla ja teknisilld, kau-
pankiyntiin liittyvilld tekijoilld. Lisdksi painotet-
tiin korkomarkkinoihin kuten osake- ja valuutta-
markkinoihinkin tyypillisesti liittyvdd yliampu-
mista, jonka mukaisesti korkojen nousu oli kor-
jaus aiemmasta liiallisesta laskusta. Puhuttiin
myds reuna-alueongelmista, joilla viitattiin mark-
kinoiden tuntemattomuuteen ja ohuuteen. Ohuil-
la markkinoilla tarkoitetaan olosuhteita, joissa
markkinat ovat pienet suhteessa talouden kokoon
Ja institutionaaliset sijoittajat suuria suhteessa
markkinoiden kokoon.

Vihitellen kuitenkin havaittiin, ettd korkojen
nousu ei ollutkaan tilapéisti ja itsestdén korjautu-
vaa. Taustalla olevat talouden perustekijit ja nii-
den muutokset alkoivat samalla saada enemmin
huomiota osakseen.
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tempiaikaisista koroista on ky-
se, sitd olennaisempi on odotusten ja epdvarmuu-
den merkitys.

Odotettavissa oleva reaalikorko maédriytyy
maailmanlaajuisen sidfstimisen ja investointien
tasapainon mukaan. Pddomamarkkinoiden kan-
sainvilisestd integroitumisesta seuraa, ettd vaa-
dittava reaalikorko pyrkii olemaan kutakuinkin
sama eri maissa. Erot reaalikoroissa ovatkin 14-
hinnd tilapdisi ja niilld on taipumus havita vapai-
den padomanliikkeiden myo6ta.

Viimevuotisesta pitkien korkojen kansainvili-
sestd noususta osa selittyy yleiselld reaalikoron
nousulla. Rakenteellisia, korkoja nostavia tekijoi-
td olivat toisaalta kansainvilinen sddstdmisasteen
aleneminen, toisaalta investointien parantuneet
tuottondkymit. Rakenteellisten tekijoiden ohella
myos suhdannetekijidt nostivat reaalikorkoja.
Koska Eurooppa toipui lamasta odotettua no-
peammin ja samaan aikaan Yhdysvaltojen talous-
kasvu jatkui, se synnytti pelon pddomien niuk-
kuudesta. Titd pelkoa lisisi alijidmadisten valtion-
talouksien huomattava rahoituksen tarve.

Yleistd reaalikoron nousua voidaan arvioida
sen perusteella, miten indeksisidonnaisten, in-
flaatiosuojan takaavien obligaatioiden tuotot ke-
hittyvit. Tillaisia instrumentteja kéytetddn esi-
merkiksi [sossa-Britanniassa ja Tanskassa (myos



Kuvio 1.

Valtion 10 vuoden obligaatiokorkoja

1990 1991 1992 1993 1994 1995

1. Espanja

2. Ruotsi

3. Suomi

4, Italia

5. Saksa

6. Yhdysvallat

Ruotsissa, mutta markkinat ovat toistaiseksi hyvin
vihdiset). Tilld tavalla tarkastellen ndyttdd silté,
ettd reaalikorot ovat nousseet noin prosenttiyk-
sikon viime vuoden aikana ja ovat nyt 4-5 pro-
sentin tuntumassa.

Inflaation odotetaan kiihtyvin
Viimevuotinen pitkien nimelliskorkojen kansain-
vilinen nousu oli kuitenkin selvisti enemmin
kuin prosenttiyksikén suuruinen reaalikoron nou-
su antaisi ymmartia.

Korot nousivat, vaikka inflaatiovauhti hidas-
tui. Kuluvan vuoden aikana inflaatio nayttda hi-
dastuvan edelleen, vaikka taloudellinen kasvu
voimistuu useissa maissa. Onkin ilmeistd, ettd
markkinoilla vallitsevat inflaatio-odotukset eivit
perustu timénhetkiseen tilanteeseen eivitki aivan
ldhitulevaisuuteen. Pitkissd koroissa korostuukin

huomattavasti pitempiaikaisempi inflaationdke- |

mys, joka ulottuu yli koko sijoitushorisontin.
Inflaatio-odotusten muuttumiseen vaikuttaa ai-
nakin kaksi tekijda. Ensinnikin maailmantalouden
siirtyminen voimakkaaseen noususuhdanteeseen
lisdd epdilyksid siitd, ettd matala inflaatio on pysy-
vii olotila. Viime vuosien matala inflaatio on useis-
sa maissa ajoittunut taantumaan. Myoskadidn EU-
maiden sitoutumista EMU-kriteerien vilitykselld
alhaiseen inflaatioon ei ole vield todella testattu.
Inflaatio-odotuksia ovat lisinneet myds arviot
julkisten alijidmien kehityksestd. Vain muuta-
massa Euroopan maassa on valtion velkaantumi-
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nen saatu hallintaan. Finanssipolititkan arvioi-
daan jadvin liian elvyttiviksi suhdannetilantee-
seen nihden. Lisiksi pelot hallitusten halukkuu-
desta inflatoida velkansa myShemmin tai antaa
valuuttakurssin heiketd pitdvit ylld inflaatio-odo-
tuksia pitemmalld aikavalilla.

Mitd yhteisti Suomella, Ruotsilla, Italialla

ja Espanjalla?

Kun reaalikorkoja ja inflaatiovauhtia koskeva
epdvarmuus kasvaa, my6s riskipreemio kasvaa.
Sitd lisddvit myos korkojen suuret vaihtelut ja en-
nustevirheet, jotka aina liittyvét suhdannevaiheen
muuttumiseen. Riskipreemiossa heijastuvat li-
saksi maakohtaiset erot poliittisessa vakaudessa,
julkisten talouksien ndkymissd ja rahapolitiikan
tulevassa virityksessi.

Riskipreemion merkitys ndyttid korostuvan
erityisesti siind maaryhmissé, johon kuuluvat
Ruotsi, Italia, Espanja ja Suomi. Pitkiaikaisissa
koroissa se on nidkynyt 2,5-3 prosenttiyksikén
korotuksena.

Mainituille maille on yhteistd huono inflaatio-
historia, valuuttakurssien devalvaatiot ja deval-
voitumiset, ja keskimddriistid heikommassa kun-
nossa oleva julkinen talous (kuviot 2 ja 3). Niiden
tekijoiden luoma epidvarmuus yhdessd odotetun
noususuhdanteen kanssa kulminoituu siiné, ettd
markkinat osoittavat luottamuksen puutetta mata-
lan inflaation pysyvyyteen yli seuraavan suhdan-
nevaiheen.

Toki maiden vililla on myds huomattavia ero-
ja. Suomen muita maita syvempi ja pitkdaikai-
sempi lama suurine ulkoisine sokkeineen on syy-
ni siihen, ettd talouspolitiikan arviointi on Suo-
messa varmasti vaikeampaa kuin vihdisemmin
laman kanssa kamppailevissa maissa. Suomella
saattaakin olla hyvit mahdollisuudet irrottautua
tastd maaryhmistd, jos halukkuutta on riittivasti.
Pitkien korkojen pysyminen korkeina viestii kui-
tenkin siitd, ettd uskottavuuden saavuttaminen,
mikd vasta mahdollistaa matalammat korot, edel-
Iyttdd useita vuosia kestdviid johdonmukaisen ta-
louspolititkan noudattamista. Esimerkiksi Rans-
kassa, Belgiassa ja Tanskassa markkinoiden luot-
tamus on saavutettu 10 vuoden ponnistelujen an-
siosta. Ja luottamuksesta huolimatta markkinat
ndyttdvit aika ajoin testaavan ndidenkin maiden
sitoutumista muun muassa vakaaseen valuutta-
kurssiin.



Uskottavuus ongelmana

Suomessa on meneillddn "oppimisprosessi". Til-
14 hetkelld ndyttdd siltd, ettd prosessista on tulossa
raskas ja kallis. Kun inflaation pysymiseen kah-

den prosentin tavoitteessa ei luoteta, nimellisko- |

rot tulevat olemaan aivan eri tasolla kuin tavoite
sallisi ja siten reaalikorko — jélkikateen tarkastel-
tuna — tulee olemaan erittdin korkea. Inflaation
kithdyttdminen ei tietenkdin ole mikéén ratkaisu,
koska inflaatio-odotusten kasvaessa nimellisko-
rot pyrkivit nousemaan yhi korkeammiksi ja si-
ten reaalikorko nousee entisestdén.

Houkutteleva ajatus olisi vihitelld pitkien
korkojen merkitystd Suomessa — ovathan pankki-
lainat yleensd sidottuja lyhytaikaisiin korkoihin.
Pitkien korkojen informaatioarvo on kuitenkin
merkittdvd, silld investointien kannattavuuslas-
kelmia tuskin tehddén pelkistdin timinhetki-
sen kolmen kuukauden heliborkoron perusteella.
Tuskin myoskéan kotitalouksien lainanottohaluk-

kuus ja siihen liittyvd pddtoksenteko perustuu

pelkdstdin lyhytaikaisen koron timénhetkiseen
tasoon. Korkeat pitkéat korot ennakoivat lyhyiden
korkojen nousua ja siten pelottavat luotonottajia.

Jos rahoitusmarkkinoilla uskottaisiin hintava-
kauden siilyvin tulevaisuudessakin, pitkissi ko-
roissa olisi laskuvaraa selvisti. Jos vertailukoh-
daksi otetaan uskottavuuden suhteen paras maa
eli Saksa, pitkit korot voisivat meilld olla ldhes
3 prosenttiyksikkod nykytasoa alempana. Vi-
hemménkin kunnianhimoinen vertailu antaa tulok-
seksi selvén laskuvaran pitkissé koroissa.

Hintavakaus - taloudellisen toiminnan
viahimmaisehto
EU:n jédsenmaiden yhteinen tavoite on inflaation
pysyminen matalana ja vakaana. Tami tavoite on
otettu padmédriksi myods Suomen talouspolitii-
kassa. Jos Suomen talouspolitiikka olisi kovin
erilaista, se johtaisi yleisten toimintaedellytysten
heikkenemiseen. Miti laajemmin hintavakauteen
sen sijaan sitoudutaan, sitd suuremmat ovat siitd
saatavat hyodyt. Tavoitteen hyviksyminen va-
kauttaa ja helpottaa tuotanto-, investointi- ja hin-
noittelupditoksid ja selkeyttid palkkavaatimuk-
sia. Ja ennen kaikkea, taloudellista kasvua ja tydlli-
syyttd tukevat matalat korot tulevat mahdollisiksi.
Toistaiseksi sitoutuminen hintavakauteen ei
ndytd saavuttaneen kovinkaan varauksetonta hy-
viksyntdd Suomessa. Perinteisen inflaatio-deval-

Pitké nimelliskorko (15.3.1995)

110

105 -
100 -
95 -
90 |

Markka & talous 1/95+21

Kuvio 2.
Inflaatio ja pitka korko, %
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Inflaatio keskimaarin (1982-1994)

Kuvio 3,
EU-valuuttojen DEM-kurssit

Tammikuu 1980 = 100

1990 1991 1992 1993 1994

Kun kdyré laskee, kurssi heikkenee suhteessa
Saksan markkaan.

1. DKK
2. FRF
3. FIMm
4. ESP
5. SEK
6. ITL

1995



Kuvio 4.

Suomen korkorakenne

0 SN N N N T e N Y U T A S
1993 1994

Valtion 10 vuoden obligaatiokorko —
1 kuukauden heliborkorko

vaatiomallin vaaliminen paljastaa, ettd korkojen
jainflaation vilistd yhteyttd ei ole tiedostettu. Ny-
kyisissd oloissa johdonmukaisen ja kurinalaisen
talouspolitiikan harjoittaminen on kuitenkin vélt-
tamatontd. Pitkistd koroista on luettavissa mark-
kinoiden epéluottamus talouspolitiikkaa ja erityi-
sesti rahapolitiikkaa kohtaan. Tuoreet tydmarkki-
naratkaisutkaan tuskin ovat vahvistaneet uskoa
hintavakauden sdilymiseen.

Suomen Pankki on toistaiseksi harjoittanut ta-
louden elpymisté tukevaa rahapolitiikkaa. Mark-
kinakoroissa on sen sijaan heijastunut jo viime
vuoden alusta saakka selked odotus rahapolitii-
kan kiristymisestd (kuvio 4). Kevyehkolle raha-
politiikalle ei ole ollut esteité, koska inflaatio on
pysynyt maltillisena. Rahapolitiikkaa on kuiten-
kin kiristettivi, jos inflaatiokehitys ndyttdd me-
nevin heikompaan suuntaan. Kasvua tukeva linja
voi jatkua vain, jos hintavakaus hyviksytdin
mahdollisimman laajasti taloudellisen toiminnan
vihimmaiisehdoksi. Kaikki toimenpiteet, jotka li-
sadvit talouspolitiikan uskottavuutta, lyhentdvit
myos kalliiksi tulevaa oppimisprosessia. m
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Raha- ja valuuttapolitiikkaa ja rahoitus-
markkinoita koskevia toimenpiteita

Helmikuu

Huutokauppakorkoa nostettiin

Suomen Pankki nosti 10.2.1995 lyhyitd markki-
nakorkoja ohjaavan huutokauppakoron 5.5 pro-
sentista 5.75 prosenttiin.
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Maaliskuu

Omaisuudenhoitoyhtié Arsenal Oy:n
pidomaa korotettiin

Valtioneuvosto péétti 23.3.1995 korottaa omai-
suudenhoitoyhtié Arsenal Oy:n pddomaa & mrd.
markalla. Korotus on vilttdmiton kuluvan vuo-
den aikana syntyneiden tappioiden kattamiseksi.



Rahapolitiikan valineet 30:3.1995

Vihimmadisvarantojarjestelma

Suomen Pankki saattoi 1.7.1993 lukien voimaan
vihimmiisvarantojirjestelmin, joka korvasi ai-
kaisemman sopimuspohjaisen kassavarantojér-
jestelmin. Vihimmaisvarantojirjestelméén siir-
tyminen kdvi mahdolliseksi eduskunnan hyvik-
syttyd lain Suomen Pankin ohjesdinnén muutta-
misesta. Laki tuli voimaan 30.6.1993.

Lain mukaan Suomen Pankki voi ohje-
sddnndssd tarkoitetun tehtidvansd hoitamiseksi
madritd talletuspankin, luottolaitoksen ja ulko-
maisen luottolaitoksen sivukonttorin pitimédin
Suomen Pankissa korotonta vihimmiisvarantoa.
Vihimmaiisvarannon suuruus voi enimmilldéin
olla 5 % varantovelvollisella olevan vieraan pia-
oman madrasti.

Tilld hetkelld Suomen Pankin asettama va-
rantovelvollisuus koskee talletuspankkeja ja niitd
ulkomaisten luottolaitosten sivukonttoreita, jotka
harjoittavat Suomessa talletuspankkitoimintaa.
Vahimmadisvarantojirjestelmissa Suomen Pank-
ki méadrdd varantovelvollisuuden suuruuden pro-
sentteina varantopohjasta. Vihimmaisvaranto las-
ketaan kuukausittain kunkin kalenterikuukauden
viimeisen pdivin varantopohjan mukaan. Varan-
tovelvollisen on toimitettava velvoitettaan vastaa-
va mddrd varoja Suomen Pankkiin viimeistddn
seuraavan kalenterikuukauden viimeisend pank-
kipdivini.

Varantovelvollisuus on porrastettu pankkien
varainhankinnan koostumuksen mukaan siten,
ettd mitd enemman ns. rahaominaisuuksia johon-
kin varainhankinnan eréén liittyy. sitd suurempaa
varantovelvollisuutta siihen sovelletaan. Suppeaan
rahakisitteeseen (M1) kuuluvien talletusten vel-
voite on 2.0%. Laveaan rahakisitteeseen (M2)
kuuluvien erien velvoite on 1.5 % ja laajimpaan
rahakésitteeseen(M3) sisiltyvien sekd muiden
erien velvoite 1.0 %. Vihimmadisvarantojen mdi-
rd oli 30.3.1995 noin 6.5 mrd. markkaa.

Vihimmadisvarantovelvoite koskee seuraavia
pankkeja:

Aktia Sparbank Ab

Banque Indosuez Helsingin Sivukonttori
Citibank International plc Finland Branch
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Interbank Osakepankki
Kansallisluottopankki Oy
Kansallis-Osake-Pankki
OP-kotipankki

Osuuspankkien Keskuspankki Oy
Postipankki Oy

Skandinaviska Enskilda Banken,

Helsingin sivukonttori
Suomen Saistopankki —SSP Oy

Suomen Yhdyspankki Oy
Suur-Helsingin Osuuspankki
Svenska Handelsbanken,

Helsingin sivukonttori
Saistopankkien Keskus-Osake-Pankki
Alandsbanken Ab
Muut sidstopankit ja osuuspankit.

Sekkitilijarjestelma

Suomen Pankin nykyinen sekkitilijarjestelma,
joka on keskeinen osa Suomen maksu- ja selvi-
tysjarjestelmdéd, otettiin kdyttoon maaliskuussa
1991. Sekkitiliviennit voidaan jakaa kolmeen
padaryhméan: Ensinndkin jarjestelmdin kirjaantu-
vat ne tiliviennit, jotka aiheutuvat Suomen Pankin
ja pankkien vilisistd tapahtumista, kuten Suomen
Pankin rahamarkkinainterventioista tai rahahuol-
losta. Toiseksi jdrjestelmidssd hoidetaan pank-
kien keskindisten tapahtumien katteiden siirrot.
Niistd huomattava osa liittyy raha- tai valuutta-
kauppoihin. Kolmanteen ryhméén kuuluvat mm.
pankkien maksuliikenneclearing ja Helsingin Ra-
hamarkkinakeskuksen ja Helsingin Arvopaperi-
porssin kaupankdynnin selvitykseen liittyviit tili-
viennit.

Marraskuun alusta 1994 Suomen Pankki uudis-
ti sekkitilioikeuden saamista koskevat maérayk-
set. Suomen Pankki voi hakemuksesta mydntia
sekkitilioikeuden kaikille vihimmdisvarantovel-
voitteen alaisille kotimaisille ja Suomeen sijoittu-
neille ulkomaisille luottolaitoksille, jotka tayttavit
tietyt vihimmaisvaatimukset: luottolaitoksen on
oltava rahoitustarkastuksen tai siihen rinnastetta-
vissa olevan julkisen valvonnan alainen, sen tulee
tayttdd lain mukaiset vakavaraisuusvaatimukset

| ja sen omien varojen on oltava vihintddn 30 mil-



joonaa markkaa. Erityisista syistd Suomen Pankki
voi harkintansa mukaan avata sekkitilin myos
muille rahoitusmarkkinoilla toimiville instituu-
tioille.

Viahimmiisvarantovelvoitteen alaisen luotto-
laitoksen sekkitilille voidaan hakemuksesta myon-
tdd piivinsisidinen luottolimiitti. Kaikkien luotto-
oikeuden haltijoiden on 1.11.1994 voimaan astu-
neen padtoksen mukaan toimitettava limiitille
tdysimédrdinen vakuus. Niiden sekkitilinhaltijoi-
den, joilta aikaisemman kédytdnnon mukaan on
vaadittu osittainen limiittivakuus, on saatettava
vakuutensa tdysimédriisiksi viimeistdan 1.1.1996.
Vakuutena kiytetddn Suomen Pankin kuittaus-
oikeutta tilinhaltijan vihimmadisvarantotalletuk-
seen tai muuta Suomen Pankin ohjeiden mukaista
vakuutta.

Sekkitilinhaltijoilla on mikrotietokoneeseen
perustuva tydasemasovellus, joka on yhdistetty
tietolitkenneverkon kautta Suomen Pankin sekki-
tilijirjestelméan. TyGasemat ovat reaaliaikaisessa
yhteydessd Suomen Pankin sekkitilitietokantaan,
Jja tydasemien vilitykselld kukin tilinhaltija hoi-
taa itse maksunsa muille Suomen Pankin sekki-
tilinhaltijoille.

Sekkitilioikeuden haltijat:

Aktia Sparbank Ab

Banque Indosuez Helsingin Sivukonttori
Citibank International plc Finland Branch
Helsingin Arvopaperiporssi Osuuskunta
Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy
Interbank Osakepankki
Kansallis-Osake-Pankki
Omaisuudenhoitoyhtio Arsenal Oy
Osuuspankkien Keskuspankki Oy
Postipankki Oy

Skandinaviska Enskilda Banken,

Helsingin sivukonttori
Suomen Optiomeklarit Oy
Suomen Vientiluotto Oy
Suomen Yhdyspankki Oy
Svenska Handelsbanken,

Helsingin sivukonttori
Saidstopankkien Keskus-Osake-Pankki
Valtiokonttori
Valtion vakuusrahasto
Alandsbanken Ab,
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Maksuvalmiusjirjestelmai

Suomen Pankin maksuvalmiusjirjestelmi koos-
tuu pankkien piiviitalletuksista Suomen Pankissa
seki keskuspankin pankeille myontdmaéstd mak-
suvalmiusluotosta.

Maksuvalmiusluoton maturiteetti voi olla
| pdivd, 7, 14, 21 tai 28 piivdd. Maturiteetista
pidttdd Suomen Pankki. Lokakuusta 1992 alkaen
maturiteetti on ollut 7 pdivad. Maksuvalmiusluo-
tolle vaaditaan tdysimddrdinen vakuus.

Péivitalletuksille maksettava ja maksuval-
miusluotosta perittdvd korko on sidottu Suomen
Pankin huutokauppakorkoon. Maksuvalmiusluo-
ton korko on kaksi prosenttiyksikkod yli ja paivi-
talletuskorko kaksi prosenttiyksikkod alle Suo-
men Pankin huutokauppakoron.

Huutokauppakorko méiérdytyy tarjouskilpai-
luissa. Normaalisti pankit voivat jdttda tarjouksen
seki korosta ettd rahamédristd, ja huutokauppa-
korko médritetiiin hyviksyttyjen tarjousten pai-
notettuna keskikorkona. Ns. méadrdhuutokaupois-
sa Suomen Pankki ilmoittaa etukidteen huuto-
kauppakoron, ja pankit voivat jéttdd tarjouksiaan
haluamistaan rahamédristd. Voimassa oleva huu-
tokauppakorko on painotettu keskikorko, joka
lasketaan yhden kuukauden periodissa viimeksi
pidetyn tarjouskilpailun hyviksytyisti tarjouk-
sista ja ilmaistaan vuotuisena korkona.

Sekkitilioikeuksien myontimistd koskevien
uudistusten yhteydessd Suomen Pankki vahvisti
1.11.1994 my6s maksuvalmiusluotto- ja péivital-
letusoikeutta koskevat muutokset. Niiden mu-
kaan kaikille vihimmdéisvarantovelvoitteen alai-
| sille luottolaitoksille, joilla on sekkitilioikeus,
| voidaan hakemuksesta myontid myods oikeus
osallistua Suomen Pankin maksuvalmiusjirjes-
telméén.

Suomen Pankin maksuvalmiusjérjestelmiin

hyviksytyt:

Aktia Sparbank Ab

Banque Indosuez Helsingin Sivukonttori

Citibank International plc Finland Branch

Interbank Osakepankki

Kansallis-Osake-Pankki

Osuuspankkien Keskuspankki Oy

Postipankki Oy

Skandinaviska Enskilda Banken,
Helsingin sivukonttori

Suomen Yhdyspankki Oy




Svenska Handelsbanken,

Helsingin sivukonttori
Sddstopankkien Keskus-Osake-Pankki
Alandsbanken Ab.

Markkinaoperaatiot

Raha- ja valuuttamarkkinaosapuolet
Suomen Pankki vaikuttaa korko- ja valuuttakurs-
sikehitykseen markkinaoperaatioillaan eli kiy-
malld hyviksymiensd osapuolten kanssa kauppaa
arvopapereilla ja valuutoilla.
Rahamarkkinaosapuoliksi voidaan hyviksyi
pankit ja muut rahoituslaitokset, ml. arvopaperi-
vilittdjat, jotka toimivat aktiivisina markkina-
osapuolina ja joilla on maksujen suorittamiseksi
sekkitili Suomen Pankissa. Aktiivisena markki-
naosapuolena toimiminen edellyttdd rahoituslai-
tokselta, ettd se pystyy antamaan sitovat osto- ja
myyntinoteeraukset vihintddn Suomen Pankin
edellyttdmadstd pienimmistd kauppaerdstd ja ettd
se kykenee toimittamaan arvopaperit arvopdivina.
Markkinaoperaatioiden osapuoliksi hyvilksyt-
tyjen pankkien ja rahoituslaitosten edellytetdin
allekirjoittavan sopimuksen rahamarkkinoiden
pelisddnndistd.

Rahamarkkinaoperaatioiden markkinaosapuolik-
si on hyviksytty seuraavat pankit:
Aktia Sparbank Ab
Banque Indosuez Helsingin Sivukonttori
Kansallis-Osake-Pankki
Osuuspankkien Keskuspankki Oy
Postipankki Oy
Skandinaviska Enskilda Banken,
Helsingin sivukonttori

Suomen Yhdyspankki Oy
Svenska Handelsbanken,

Helsingin sivukonttori
Sdidstopankkien Keskus-Osake-Pankki
Alandsbanken Ab.

Valuuttainterventioiden osapuoliksi Suomen Pank-
ki hyviksyy pankit, jotka toimivat Suomen mar-
kan markkinatakaajina valuuttamarkkinoilla eli
pystyvit antamaan sitovat osto- ja myyntinotee-
raukset kaupankédynnin kohteina oleville valuu-
toille.
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Valuuttainterventioiden vastapuoliksi on
hyviksytty seuraavat pankit:
Banque Indosuez Helsingin Sivukonttori
Kansallis-Osake-Pankki
Osuuspankkien Keskuspankki Oy
Postipankki Oy
Skandinaviska Enskilda Banken,
Helsingin sivukonttori

Suomen Yhdyspankki Oy
Svenska Handelsbanken,

Helsingin sivukonttori
Séaastopankkien Keskus-Osake-Pankki.

Valtion lainojen markkinatakaajajirjestelmad otet-
tiin kdyttoon elokuussa 1992. Padmarkkinatakaa-
jilla eli primary dealereilla tarkoitetaan valtion
viitelainojen huutokauppoihin oikeutettuja ja jal-
kimarkkinoiden ylldpitoon sitoutuneita pankkeja
ja arvopaperivalittijid.

Paamarkkinatakaajina toimivat seuraavat pankit
ja arvopaperivilittdjit:
Alfred Berg Pankkiirilitke Oy
Pankkiirilitke Evli Oy
Goldman Sachs International
Kansallis-Osake-Pankki
Osuuspankkien Keskuspankki Oy
Postipankki Oy
Suomen Yhdyspankki Oy
Svenska Handelsbanken,

Helsingin sivukonttori
Sidstopankkien Keskus-Osake-Pankki
Unibérs Securities.

Suomen Pankki pitdd viikoittain repo-huutokau-
pan valtion lainojen pddmarkkinatakaajien kans-
sa. Kauppojen materiaalina kiytetdén valtion ja
Suomen Pankin velkapapereita. Repo-huuto-
kauppoihin voivat osallistua pankit, jotka ovat
allekirjoittaneet sopimuksen valtion lainojen
emissioista ja jilkimarkkinoiden ylldpitdmisesta,
sekd hakemuksesta muut Suomen Pankin hyvik-
symiit Suomeen etabloituneet vastapuolet. Suo-
men Pankki voi harkintansa mukaan myontdd
padmarkkinatakaajalle mahdollisuuden péivin-
sisdiseen luottoon, jolle sen saaja antaa kattavan
vakuuden.



Rahamarkkinainterventioiden materiaali
Rahamarkkinainterventioiden materiaaliksi hy-
viksytddn valtion velkasitoumukset ja Suomen
Pankin sijoitustodistukset. Lisdksi voidaan hy-
viksyd sellaisten pankkien sijoitustodistukset,
jotka tdyttdvit seuraavat viisi ehtoa:

1. Pankin oma pddoma on vihintidn 200
milj. markkaa.

2. Pankki tdyttdd Kansainvilisen jérjestely-
pankin (BIS) vakavaraisuusvaatimukset, eli pan-
kin oman péddoman suhde riskipainotettuihin saa-

misiin, sijoituksiin ja taseen ulkopuolisiin sitou- |

muksiin on véhintdén 8 %.

3. Pankki toimii sijoitustodistusten markkina-
takaajana. Tamd edellyttdd mm. sitd, ettd pankki
noteeraa sitovan kaksipuolisen hinnan sijoitusto-
distuksille vidhintddn Suomen Pankin edellytti-
maistd pienimmaistd kauppaeristi ja ettd se kyke-
nee toimittamaan sijoitustodistukset arvopdivini.
4. Pankki on Suomen Pankin riskienseurannan
kohteena.

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

Kun rahamarkkinainterventioita tehdién repo-
kauppoina, vakuudeksi hyviksytdian edelld mai-
nittujen arvopapereiden lisdksi valtion liikkee-
seen laskemat joukkovelkakirjalainat, markka-
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médrdiset valtion omavelkaisesti takaamat arvo-
paperit sekd pankkien liikkkeeseen laskemat tai
takaamat joukkovelkakirjalainat.

Suomen Pankki hyviksyy interventiomateriaalik-
si seuraavien pankkien sijoitustodistukset:
Aktia Sparbank Ab
Banque Indosuez Helsingin Sivukonttori
Kansallis-Osake-Pankki
Osuuspankkien Keskuspankki Oy
Postipankki Oy
Suomen Yhdyspankki Oy
Svenska Handelsbanken,

Helsingin sivukonttori
Sddstopankkien Keskus-Osake-Pankki
Alandsbanken Ab.

Peruskorko

Suomen Pankin peruskorosta pdittdi eduskunnan
pankkivaltuusto Suomen Pankin johtokunnan te-
kemin esityksen perusteella. Peruskorko on eris
markkinoiden kéyttimd viitekorko; noin 30%
talletus- ja noin 27 % luottokoroista (helmikuu
1995) on sidottu sithen, ja ndmé korot muuttu-
vat peruskoron muuttuessa. Peruskorko on ollut
1.2.1994 alkaen 5.25 %.
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Ari Aaltonen — Esko Aurikko —
Jarmo Kontulainen

A:92

Julkaisu on ilmestynyt aiemmin suomenkielisend
(A:90) ja esitelty timédn lehden edellisessd nume-
rossa.m

Testing for Competition in Banking:
Behavioral Evidence from Finland
Jukka Vesala

E:l

Tutkimuksessa selvitetddn, miten paljon Suomes-
sa on ollut tehokasta kilpailua pankkiluottojen ja
-talletusten markkinoilla.

Tutkimus kisittelee ajanjakson 1985-1993.
Tédhén jaksoon sisdltyy pankkitoiminnan vapaut-
taminen, erittdin suuri suhdannevaihtelu Suomen
taloudessa, pankkitoiminnan voimakas laajentu-
minen, erityisesti luotonannon nopea kasvu sekd
pankkien kannattavuuden romahtaminen ja pank-
kikriisi. Tutkimustuloksista voidaan nahdd, miten
ndmi tekijat vaikuttivat pankkikilpailun tasoon.
Lisiksi tutkimus valottaa kilpailun merkitystd
pankkikriisin syntyvaiheissa pankkien voimak-
kaan kasvun taustatekijénd.

Tutkimuksen keskeinen tulos on, etté kilpailu
pankkiluottojen markkinoilla on ollut verraten
kiredd antolainauksen keskikorkoséddntelyn pur-
kamisen jilkeen markkinoiden keskittyneisyy-
destd huolimatta. Kilpailu luottomarkkinoilla on
kuitenkin ollut selvidsti suhdannetilannetta myo-
tdilevdd ja vuonna 1991 kilpailu viheni selvisti,
kun pankkien kannattavuus alkoi huonontua. Kil-
pailu talletusmarkkinoilla on ollut huomattavas-
ti heikompaa kuin luottomarkkinoilla ja taso va-
kaampi.m



Keskustelualoitteita

Pohjoismaiden pankkien tilanne
vuonna 1994

Heikki Koskenkyla

20/94

Selvityksessi tarkastellaan Pohjoismaiden pank-
kien tulos-, tase- ja vakavaraisuuskehitystd vuo-
den 1994 vilitilinpditosten pohjalta. Selvitys kat-
taa Islannin, Norjan, Ruotsin, Suomen ja Tanskan
pankit. Lisdksi arvioidaan pankkisektorin tilaa
yleensd, rakennemuutoksia ja pankkikriisin ny-
kyvaihetta. Lopuksi arvioidaan pankkitukea ja
sen takaisinsaantimahdollisuuksia sekd pankki-
kriisin voittajia ja hdvidjid.

Norjassa ja Ruotsissa pankkikriisi on jo mel-
kein voitettu. Suomessa kriisi jatkuu edelleen.
Arviot pankkituen lopullisista kustannuksista val-
tiolle ovat muuttuneet oleellisesti vuoden 1994
kuluessa. Norjassa valtio saa lihes kaiken tuen
takaisin ja voi jopa tehdd voittoa pankkituki-
sijoituksilla. Ruotsissa lopullinen menetys olisi
noin kolme ja Suomessa noin kahdeksan prosent-
tia vuoden 1993 bruttokansantuotteesta.

Tuen takaisinsaanti riippuu olennaisesti talou-
dellisen tilanteen ja korkotason kehityksestd.m

Measuring Inflation Expectations in
Finland - A Survey Data Approach
Mika Kuismanen — Mikko Spolander
21/94

Selvityksessi esitellddn lyhyesti suomalaisten in-
flaatio-odotuksia sidédnnollisesti mittaavat kysely-
aineistot ja tarkastellaan niiden kiyttémahdolli-
suuksia kuluttajahintainflaation ennustamisessa.
Suomessa julkaistaan sddnnollisesti kolme
kyselyd, joissa kysytddn vastaajien kisitystd to-
teutuneesta tai toteutuvasta hintatason tai inflaa-
tiovauhdin muutoksesta. Kyselyjd tekevit Tilas-
tokeskus (TK). Teollisuuden ja Tyonantajain
Keskusliitto (TT) ja Helsingin Sanomat (HS).
Tilastokeskuksen mittaamat odotukset enna-
koivat toteutuvat inflaatiovauhdin muutokset mel-
ko hyvin, mutta aineisto on kovin lyhyestd ajasta.
Teollisuuden ja Tyonantajain Keskusliiton aineisto
on riittdvin pitkéstd ajasta, mutta odotukset eiviit
niytd heijastavan toteutuvaa kuluttajahintainflaa-
tiota. Helsingin Sanomien mittaamat odotukset
ennustavat toteutuvan inflaation varsin hyvin, ja
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aikasarja kattaa yhtd suhdannekiertoa pitemmin
ajan.

Korrelaatioanalyysin perusteella TK:n ja HS:n
aineistot ndyttavat kiyttokelpoisilta ennustettaes-
sa kuluttajahintainflaatiota. Sen sijaan TT:n ai-
neisto ennakoinee pikemminkin tukku-, tuottaja-
tai vientihintainflaatiota.m

Johdannaismarkkinoiden toiminta
ja riskit

Eelis Hein

22/94

Selvityksessi luodaan katsaus johdannaisinstru-
menttien peruskdsitteistoon ja kansainviliseen
kehitykseen sekd kartoitetaan Suomen johdan-
naismarkkinoiden toimintaa ja kaupankdyntiin
liittyvid riskejd.

Kansainviilisilli rahoitusmarkkinoilla joh-
dannaisinstrumenttien kiytto on lisdéintynyt huo-
mattavasti 10 viime vuoden aikana. Kasvua on
tukenut sijoitustoiminnan kansainvilistyminen,
kdyttijikunnan laajentuminen ja arvopaperista-
misen lisddntyminen. Suurista kaupankdyntiméaa-
ristd ja epdvakaista markkinaolosuhteista huoli-
matta johdannaismarkkinat ovat toistaiseksi toi-
mineet ilman vakavia hdirioitd. Viranomaiset
ovat kuitenkin maailmanlaajuisesti yksimielisi
siitd, etti johdannaismarkkinoiden valvontaa on
kehitettdvi ja suunniteltava toimintatapoja mah-
dollisten kriisien varalta.

Suomen johdannaismarkkinoiden kehitys on
seurannut kansainvilisti suuntaa. Moniin muihin
maihin verrattuna Suomen johdannaismarkkinat
tosin ovat huomattavan pienet, myos suhteutettu-
na talouden kokoon. Valtaosa Suomen johdan-
naismarkkinoiden instrumenteista on markkinoi-
den hyvin tuntemia tuotteita, joiden riskit halli-
taan melko hyvin. Yli 90 % johdannaiskaupoista
tehdidin kahdenkeskisin sopimuksin niin kutsut-
tuina OTC-kauppoina. Johdannaispdrssien osuus
on jidnyt vield toistaiseksi pieneksi. OTC-kauppa
on Suomessa keskittynyt harvojen suurten pank-
kien kisiin. Suomalaisille pankeille johdannais-
sopimuksista aiheutuneet riskit nayttivit tilld
hetkelld kuitenkin olevan varsin kohtuullisia.
Suurimmat riskit pankeille aiheutuvat edelleen
perinteisesti rahoituksenvilityksesti.m



Finnish Banks' Problem Assets:
Result of Unfortunate Asset
Structure or Too Rapid Growth?
Heikki Solttila — Vesa Vihriila

23/94

Keskustelualoitteessa tarkastellaan suomalaisten
sdfisto- ja osuuspankkien jdrjestdiméttomien luot-
tojen vilittdmid syitd nykyisessd pankkikriisissi.
Mielenkiinto kohdistuu ennen kaikkea luotonan-
non rakenteen ja 1980-luvun lopun luottoekspan-
sion vaikutuksiin.

Seuraavassa luetellaan pditulokset: (1) Pank-
kien vilisid eroja jérjestimittomien luottojen
osuudessa ei voida selittdd yksin pankkien luot-
tojen rakenteella. (2) Luottojen kasvuvauhti on
keskeinen selittdvi tekiji: mitd nopeampaa kasvu
oli 1980-luvun jdlkipuoliskolla, sitd suurempi oli
jarjestiméttomien luottojen osuus myohemmin.
(3) Luottojen kasvuvauhti on erityisen tirked
tekijd sddstopankeissa, joissa jarjestimattomien
luottojen maddridn luotonannon rakenteella ei
niytd olleen merkittdvdd vaikutusta. (4) Luoton-
anto teollisuuteen, rakennustoimintaan ja kaup-
paan on lisdnnyt selvisti jarjestiméttomien luot-
tojen osuutta osuuspankeissa. (5) Erot luoton-
annon kasvuvauhdissa selittiviit pitkille, miksi
sdéstopankeilla keskiméirin on tuntuvasti enem-
min ongelmaluottoja kuin osuuspankeilla. (6) Va-
luuttaluottojen osuus ei ole merkittava tekijd, kun
luotonannon kasvun vaikutus otetaan huo-
mioon, mutta koska valuuttaluototus ja nopea
kasvu keskittyivit samoihin pankkeihin, niiden
vaikutuksia ei voida tdysin erottaa. (7) Jos olete-
taan, ettd pankeilla on enemmin médrdysvaltaa
luotonannon kasvuvauhdin kuin rakenteen suh-
teen, tulokset tukevat késitystd, ettd "huono onni"
ei ole riittivd selitys Suomen pankkiongelmille
vaan ettd keskeinen tekijd on myds joko ymmir-
timidttdomyyteen tai tietoiseen riskinottoon perus-
tunut "huono pankkitoiminta".m

The Indicator of Underlying Inflation:
Basic Idea and Use

Mikko Spolander

24/94

Suomen Pankin asettaman inflaatiotavoitteen
mukaan pohjainflaatioindikaattorilla (PII) mita-
tun inflaation tulee vakiintua noin 2 prosenttiin
vuodesta 1995 alkaen. Pohjainflaatioindikaattori
on kuluttajahintaindeksi (KHI), josta on poistettu
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vilillisten verojen, tukipalkkioiden sekd asumi-
sen pddomakustannusten eli asuntohintojen ja
asuntolainakorkojen vaikutus.

Kun kuluttajahintaindeksisté on poistettu asu-
misen pddomakustannusten vaikutus, on yksin-
kertaisesti muodostettu uusi kulutuskori ilman
asuntojen hintojen ja asuntolainakorkojen kulu-
tusosuutta. Sen sijaan poistettaessa vélittomien
verojen ja tukipalkkioiden vaikutus kuluttaja-
hintoihin joudutaan kéyttim#iin enemmin ta-
pauskohtaista harkintaa. Joudutaan siis menette-
lemédn samoin kuin yleisemminkin nettohinta-
indeksid (NHI) laskettaessa. Itse asiassa pohja-
inflaatioindikaattori on tyypiltddn nettohintain-
deksi; se kiyttdytyy nettohintaindeksin tapaan ja
kirsii samoista heikkouksista kuin nettohintain-
deksi.

Kiytannossa vilittomien verojen ja tukipalk-
kioiden vaikutus kuluttajahintoihin ei ole kovin
yksinkertaisesti poistettavissa. Kokonaisvaikutus
kunkin vuoden aikana voidaan arvioida varsin
luotettavasti verojen ja tukipalkkioiden muutos-
ten aiheuttamien valtiontaloudellisten vaikutus-
ten avulla. On kuitenkin vaikea arvioida, kuinka
kauan vero- tai tukipalkkiomuutosten vaikutus-
ten siirtyminen kuluttajahintoihin kestda. Viivas-
tymisistd tehdyt arviointivirheet heijastuvat aina
myds pohjainflaatioindikaattoriin. Koska pohja-
inflaatioindikaattori reagoi herkisti mahdollisiin
arviointivirheisiin, sen kuukausittaiset muutokset
ovat ajoittain vaikeasti tulkittavia.

Suomen EU-jisenyyden hintavaikutukset ku-
vaavat hyvin rakenteellisten muutosten vaikutus-
ta pohjainflaatioindikaattorin kiyttiytymiseen.m

Pankkisektorin tuloskehitysti
seuraava ja ennustava malli
Risto Herrala

25/94

Tiéssd raportissa esitelldin suomalaisen pankki-
sektorin seuranta- ja ennustemalli Pasi. Mallil-
la voidaan analysoida pankkien tuloskehityksen
taustoja Suomen Pankkiin kerittivin seuranta-
aineiston valossa ja tehdd ennusteita pankkisek-
torin tuloskehityksestd kansantalouden tilaa kos-
kevien ennusteiden pohjalta. Pankkien tuloskehi-
tyksen kannalta keskeisten hinta- ja maaramuut-
tujien sekd kansantalouden tilaa kuvaavien
muuttujien vilille on mallitettu riippuvuudet ti-
lastollisia menetelmid apuna kdyttien. Mallin



kidyttomahdollisuuksia esitelldin vaihtoehtoislas-

kelmilla, jotka koskevat pankkien tuloskehitys- |

td erilaisilla suhdanneoletuksilla vuosina 1986—
1992.m

Valuuttakurssimuutosten vaikutus
yritysten kannattavuuteen

Olavi Rantala

1195

Tutkimuksessa selvitetdéin valuuttakurssimuutos-
ten vaikutusta yritysten kannattavuuteen. Tarkas-
telu painottuu teollisuuden kannattavuuden va-
luuttakurssijoustoihin.

Kaikilla mittareilla arvioiden valuuttakurssi-
muutos vaikuttaa voimakkaimmin kannattavuu-
teen metsiteollisuudessa. Tdmé johtuu yhtddltd
metsiteollisuuden tuontipanoksen pienuudesta ja
toisaalta metsiteollisuuden tuotannon hinnan ja
mééradn vahvasta joustosta valuuttakurssimuutok-
sen suhteen. Elintarviketeollisuudessa ja raken-
nusaineteollisuudessa tuontipanos on yhti pieni
suhteessa kokonaistuotokseen kuin metsiteolli-
suudessa, mutta elintarvike- ja rakennusaineteol-
lisuudessa tuotannon hinnan ja méirin valuutta-
kurssijousto on huomattavasti pienempi kuin
metsdteollisuudessa. Toisaalta kemianteollisuu-
den, metalliteollisuuden ja tevanake-teollisuuden
tuotannon hinnan ja méiérin valuuttakurssijoustot
ovat samansuuruisia kuin metsiteollisuuden,
mutta ndilld toimialoilla tuontipanos on huomat-
tavasti suurempi kuin metsiteollisuudessa, joten
valuuttakurssimuutos vaikuttaa kannattavuuteen
vihemmin.

Tutkimuksessa arvioidaan liséksi valuutta-
luottoja koskevia tietoja kiyttimilld apuna teol-
lisuuden, kotimarkkinasektorin ja koko yritys-
sektorin laskennallisia valuuttakurssitappioita ja
valuuttaluottojen korkokulujen nousua suhteessa
kokonaistuotoksen arvoon vuosina 1978-1994.
Tilld tavoin arvioiden valuuttaluottojen aiheutta-
mat kurssitappiot ja valuuttaluottojen korkokulu-
Jjen muutokset ovat vaikuttaneet tulokseen varsin
samalla lailla kaikilla tarkastelluilla sektoreilla.m
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Fundamental Equilibrium Exchange
Rate - A Case Study of

the Finnish Markka

Liselotte Hoj

2/95

Tédmin tutkimuksen tarkoitus on kuvata vaihto-
taseen ja reaalisen valuuttakurssin vilistd vallit-
sevaa riippuvuussuhdetta Suomen kansantalou-
dessa ja arvioida Suomen markan valuuttakurs-
sia perustekijoiden ollessa tasapainossa. Tillainen
valuuttakurssi maddritelldsin reaalisena valuutta-
kurssina, joka toteuttaisi kestdviin vaihtotaseen
kehityksen talouden kasvaessa tasapainoista (ei-
inflatorista) uraa pitkin. Tulokset korostavat Neu-
vostoliiton-kaupan romahduksen vuonna 1991
atheuttamia vaikutuksia sekd tuotannon ettd va-
luuttakurssin tasapainotasoihin. Vuoden 1994
lopun valuuttakurssitilanteen arviointi viittaa sii-
hen, etti talouden sisdisen ja ulkoisen tasapainon
vililld saattaa olla syntymaissa ristiriita, ellei Suo-
men kansantalouden rakennemuutos tai kansain-
vilisen talouden kasvu muuta valuuttamarkki-
noilla vaikuttavia perustekijéiti.m

Multiple Uncertainty,
Forward-Futures Markets
and International Trade
Jean-Marie Viaene — ltzhak Zilcha
3/95

Tutkimuksessa analysoidaan, millaista on perus-
hyodykkeiden kansainvilistd kauppaa kilpailulli-
silla markkinoilla harjoittavan, riskejd karttavan
yrittdjdn optimaalinen toiminta, kun hinen myy-
minsd tai ostamansa hyodykkeet laskutetaan ul-
komaanvaluuttoina ja hinen tuottoihinsa kohdis-
tuu monenlaisia riskitekijoitd: tuotanto, kotimai-
set kustannukset, valuuttakurssit ja hyddykkeen
hinta. Tutkimuksessa vertaillaan saman yrityksen
toimintaa sekd termiini- ja futuurimarkkinoiden
vallitessa ettd tilanteessa, jossa nditd markkinoita
ei ole, ja tulokseksi saadaan, ettd kansainvilisen
kaupan volyymii lisddvid tekijoitd on joko koti-
maisten hintojen vakauttaminen tai puuttuvien
termiini- ja futuurimarkkinoiden asteittainen ke-
hittdminen.®



Analysis on the Errors and Omissions
in the Finnish Balance of Payments:
Restless Capital Movements, Floating
Exchange Rate and Errors Since 1991
Jorma Hilpinen

4/95

Suomen Pankilla on ollut vuoden 1991 alusta
kuukausipohjainen tiedonhankintajarjestelmid mak-
sutasetilastoa varten, joten kuukausittaisten pai-
omanliikkeiden ja my6s maksutaseen virheter-
min laskeminen on mahdollista. Tiedonhankinta-
jarjestelmd suunniteltiin kiinteiden valuuttakurs-
sien oloissa. Neljd viime wvuotta suurine pdi-
omavirtoineen ja valuuttakurssivaihteluineen ovat
asettaneet jarjestelmélle hankalampia tehtivid
kuin osattiin odottaa ja lisdnneet suurten tilasto-
virheiden riskia.

Vaihtotaseen ennakkotiedot ovat eniten odo-
tettuja talousindikaattoreita. Viime vuosina vaih-
totase-erien nopeassa kirjaamisessa on ollut mo-
nia kdytinnon ongelmia. Virhetermin tilastolli-
silla ominaisuuksilla mitattuna maksutasetilaston
laatu ei ole viimeksi kuluneiden neljdn vuoden
aikana dkillisesti huonontunut eiki suuria virhei-
td ole esiintynyt, vaikka valuuttamarkkinat ovat
olleet levottomia.

Valuuttakurssien kelluessa useissa Euroopan
maissa vaihtotaseen ja muiden erien ennakkotie-
tojen korjaukset saattavat lisddntyd. Toistaiseksi
meilld ensimmaiistenkin vaihtotase-ennakoiden
virhe on ollut kohtuullinen. Virheessd on havait-
tavissa systemaattista suhdannevaihtelua, mutta
silti ennakkotietojen antama kuva on kohtuulli-
sen luotettava. m

Assessing the Performance of
a Macroeconomic Model
Juhana Hukkinen — Matti Virén
5/95

Julkaisussa kisitellddn Suomen Pankissa raken-
netun neljannesvuosimallin (entinen ns. QMED-
malli) nykyistd versiota. Tdssd yhteydessd esitel-
lddn paitsi mallin rakennetta ja mallin kidyttéon
liittyvid asioita myds stokastisten simulointien
tuloksia. Niilld simuloinneilla pyritdin selvitti-
méin mallin perusominaisuuksia ennustekédytos-
sd, kuten mm. sitd, miten erilaiset ennustamatto-
mat satunnaistekijit ilmenevit ennusteiden epi-
varmuutena. Lisiksi analysoidaan vuosien 1991-
1994 Jlaman taustatekijoiden merkitysti. m
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Credit Crunch Caused Investment
Slump? An Empirical Analysis
Using Finnish Data

Tuomas Saarenheimo

6/95

Tutkimuksessa analysoidaan empiirisesti pank-
kien luotontarjonnan muutosten vaikutusta yksi-
tyisiin investointeihin. Erityisesti tutkitaan luo-
tonannon supistumisen merkitysti yksityisten in-
vestointien romahduksessa 1990-luvun alkuvuo-
sina.

Tutkimuksessa osoitetaan vektoriautoregres-
siivisti ekonometrista mallia hyviksi kdyttden,
ettd luotontarjonnalla on tilastollisesti merkitseva
ja taloudellisesti tirked vaikutus investointeihin.
Luotontarjonta vaikuttaa investointeihin noin
vuoden viipeelld, ja vaikutus kestdd useita vuo-
sia. Rahan mddrd ennustaa hyvin investointeja
kahden muuttujan mallissa, mutta sen ennustus-
voima katoaa kdytinnéssi tdysin, kun myds luo-
tontarjonta otetaan huomioon. Historian valossa
niyttdd siis silté, ettd rahan tarjonta vaikuttaa in-
vestointeihin ldhes yksinomaan luotontarjonnan
ja vihemmin korkojen kautta. Toisaalta pankki-
luottojen ja rahan mééridn voimakas keskindinen
riippuvuus aikaperiodin sisdlld antaa syyn uskoa,
ettd rahan tarjonnan vaikutus luottojen méairdén
saattaa olla huomattava. Tuloksien voidaan tulki-
ta tukevan sellaista nakemyst, ettd luotontarjon-
nan merkitys on korostunut rahapolitiikan vilit-
tymisessi: rahapolitiikka vaikuttaa pankkien ta-
seiden molempiin puoliin — rahan méérddn ja
luotontarjontaan — ja ndistd kahdesta luotontar-
jonta ndyttda vaikuttavan investointeihin enem-
maén.

Tulosten perusteella voidaan arvioida, ettd
luotontarjontaan vuosina 1986—1988 kohdistu-
neet positiiviset sokit lisdsivit yksityisid inves-
tointeja huippuvuonna 1990 noin 25 miljardilla
markalla. Vastaavasti luotontarjontaan mydhem-
min kohdistuneet negatiiviset sokit syvensivit
investointien romahdusta noin 20 miljardilla
markalla. m

On the Role of the Single
Currency ECU

Sinimaaria Ranki

7/95

Aikaisemmat kokemukset tiettyjen valuuttojen
kehittymisestd kansainviliseksi avainvaluutaksi



osoittavat, ettd valuutan kdyton levidmiseen vai-
kuttavat useat tekijat. Ensinnékin tdllaisen valuu-
tan merkitys on kasvanut, kun se on pysynyt ar-
voltaan vakaana ja kun maan keskuspankki on
harjoittanut pitkéjanteisté ja uskottavaa rahapoli-
tilkkkaa. Vaikka valuutan vakaus on Euroopan
keskuspankin (EKP) nimenomainen tavoite, EKP
tarvitsee aikaa osoittaakseen harjoittamansa ra-
hapolitiikan uskottavuuden. Toisekseen valuutan
suosio on kasvanut, kun maan rahoitusmarkkinat
ovat vapautuneet ja kehittyneet. Talous- ja raha-
liiton (EMU) rahoitusmarkkinat voidaan ilman
muuta olettaa syvemmiksi kuin yhdenkéén jasen-
valuutan rahoitusmarkkinat. Kolmanneksi, maan
huomattava osuus maailmankaupassa on lisdnnyt
sen valuutan kayttéd. Yhteisen valuutan ecun
kiyttoalue periytyy nykyisiltd jdsenvaluutoilta.
Koska EMU:n osuus tulevassa maailmankaupas-
sa on huomattava, ecun voi odottaa tulevan tir-
kedksi laskutusvaluutaksi. Tdmai puolestaan edis-
tiisi rahoitusmarkkinoiden kehitystd. Vaikka
eculla olisi erittdin hyvit edellytykset kasvaa yh-
deksi tirkeimmistd avainvaluutoista, sen kehitys
riippuu kuitenkin Yhdysvaltain dollarin asemas-
ta maailman valuuttajarjestelmassi. Niin kauan
kuin kansainvilisilla markkinoilla toimivien ta-
loudenpitdjien mielestd ei ole syytd luopua dolla-
rin kdytOstd, ecu el voi syrjayttdd dollaria maail-
man avainvaluuttana.m

Voidaanko Suomen pitkien korkojen
tasoa selittda talouden perustekijoilld,
vai onko kyse jostain muusta?

Juhana Hukkinen — Erkki Koskela

8/95

Téssd tutkimuksessa kasitellddn kysymysti, pal-
jonko Suomen ja Saksan pitkien korkojen erosta
1990-luvulla voidaan selittdd inflaation lisiksi
maiden talouksien muiden perustekijéiden eroil-
la. Empiiristen tarkastelujen perusteella inflaa-
tion, budjettialijdgdmaén tai BKT:n ja 3 kuukauden
reaalisen koron erot ovat olleet tirkeimmit pit-
kien korkojen eroa lisddvit tekijit. Niiden suh-
teellinen merkitys on kuitenkin vaihdellut eri
ajankohtina. Inflaatioero on suurimman osan ai-
kaa ollut melko keskeinen pitkiin korkoihin vai-
kuttava tekijd, ja budjettialijagdméan merkitys on
koko ajan kasvanut. Kolmen kuukauden reaali-
nen korko oli poikkeuksellisen tidrked markkaan
kohdistuneiden spekulatiivisten hyokkéysten kau-
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della. Muista muuttujista valuuttakurssin heikke-
neminen ja volatiliteettieron ja USA:n volatilitee-
tin kasvu ovat nostaneet Suomen pitkié korkoja
suhteessa Saksaan. Niilld talouksien perusteki-
joilld on voitu "selittdd" korkoeron vaihteluista
lahes 90 prosenttia.m

Testing Nonlinear Dynamics,

Long Memory and Chaotic Behaviour
with Macroeconomic Data

Kari Takala — Matti Virén

9/95

Téssa tutkimuksessa testataan taloudellisten aika-
sarjojen dynamiikkaan liittyvid epélineaarisuuk-
sia. Osa testeistd liittyy kaaosteorian sovellutuk-
siin, kuten ns. pitkdn muistin malleihin ja epa-
symmetrisen sopeutumisen malleihin. Analyysit
tehdddn kymmenelld Suomea koskevalla kuukau-
sisarjalla, jotka kattavat ajanjakson 1920—1994.
Testit tukevat kiistatta sitd oletusta, ettd aikasar-
joissa on epilineaarisuuksia. Epilineaarisuudet
eivit kuitenkaan viélttimaittd heijasta ns. kaoottis-
ta dynamiikkaa.m

Aggregate Investment and
Corporate Indebtedness: Some
Empirical Evidence from Finland
Lauri Kajanoja

10/95

Tutkimuksen tarkoitus on empiirisesti selvittid,
16ytyyko ekonometrisin menetelmin ndytto4 sii-
td, ettd yritysten velkaantuneisuus vaikuttaa nii-
den investointipditoksiin.

Tutkimuksessa estimoidaan kolme erilaista
Suomen aggregaatti-investointiyhtdlod. Teollisen
ja ei-teollisen sektorin yhtilot estimoidaan erik-
seen. Velkaantuneisuusmuuttujaa kiytetddn yli-
madrdisend selittdjind jokaisessa yhtilossd. Tu-
lokset tukevat nikemysté, ettd velkaantuneisuus
vaikuttaa negatiivisesti ei-teollisen sektorin in-
vestointeihin. Teollisuudessa velkaantuneisuu-
della ei osoittaudu olevan itsendistd, investointeja
vihentivid vaikutusta.m



The Interest Rate Sensitivity
of Output in Finland

Kari Takala

11/95

Rahapolitiikka vaikuttaa talouteen ensisijaisesti
valuuttakurssien ja korkojen kautta. Yleensi ole-
tetaan, ettd korkojen nousulla ja rahapolitiikan ki-
ristimiselld on negatiivinen vaikutus taloudelli-
seen aktiviteettiin. Toisaalta koron nousun on
joissakin maissa havaittu ennakoivan aktiviteetin
nousua ja inflaatiota. Suomen aineistolla edelli-
nen riippuvuus vaikuttaa voimakkaammalta. Sen
sijaan siitd, miten BKT reagoi korkoihin, ei ole
useinkaan varmaa tietoa. Tissd selvityksessd ar-
vioidaan BKT:n ja sen tarkeimpien yksityisten
komponenttien korkojoustot.

BKT:n volyymin ja koron vilinen riippuvuus
ndyttdd vallitsevan, ehkd hieman yllittden myos
nimelliskoron ja BKT:n vililld. Tarkastelujen pe-
rusteella ei ole kovin mielekéstd yrittda arvioida
BKT:n korkojoustoa sellaisenaan, vaan yrittda
estimoida kayttdytymisyhtdloiden avulla, miten
BKT:n yksityiset alaerit reagoivat korkoihin.
Korkojoustot arvioidaan tdssid koron muutoksen
vaikutuksena tarkasteltavan muuttujan vuosi-
muutokseen.

Yksityisen kulutuksen kannalta korko edustaa
tulevan kulutuksen hintaa suhteessa nykyhetken
kulutukseen. Estimointien perusteella ei-kesti-
vin kulutuksen korkojousto on noin —0.4. Kesta-
vien hyddykkeiden korkojousto on selvisti suu-
rempi ja vaihtelevampi. Kestivin kulutuksen
korkojousto on keskimaérin —4.

Nayttda siltd, ettd rahamarkkinoiden vapaut-
taminen on hamértinyt koron merkitysti teolli-
suusinvestoinneissa. Pahimpaan ylikuumenemis-
aikaan 1988-1990 lainarahan hinnalla ei nadyt-
tinyt olevan merkitystd teollisuusinvestointien
kannalta. Pidemmiailli aikavalilld hyvé arvio teol-
lisuusinvestointien korkojoustolle on —2. Toisaal-
ta rahamarkkinoiden vapauttamisesta on seuran-
nut selvisti koron merkityksen korostuminen
asuntoinvestoinneissa. Tama vaikuttaa luonteval-
ta, silld sddannostellyilld rahamarkkinoilla laina-
rahan hinnalla ei — tarkasteltuna ennen korkovi-
hennysoikeutta — ollut asunnonostajille juurikaan
merkitystd. 1980-luvun lopulta ldhtien korot ovat
vaikuttaneet merkitsevisti asuntoinvestointeihin.
Asuntoinvestointien korkojousto on estimointien
perusteella keskimdirin yksi.m
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Wage Determination in the Long
Run, Real Wage Resistance and
Unemployment: Multivariate Analysis
of Cointegrating Relations in

10 OECD Economies

Timo Tyrviinen

12/95

Viimeisten kahdenkymmenen wvuoden aikana
tyottomyys on lisddntynyt useimmissa OECD-
maissa. Samaan aikaan on kasvanut "kiila", joka
on tydnantajan maksaman reaalisen tydvoima-
kustannuksen ja tyontekijin reaalisen, kiteen
jddvin (netto)palkan vililld. Tdssd tutkimuksessa
arvioidaan onko kiilan — johon sisiltyy mm.
erilaisia veroja — muutoksilla ollut pitkdaikaisia
vaikutuksia tyGvoimakustannuksiin. Jos niin oli-
si, korkeammat verot olisivat lisdnneet tyotto-
myyttd.

Tutkittavia maita ovat Yhdysvallat, Japani,
Saksa, Ranska, Englanti, Italia, Kanada, Austra-
lia, Ruotsi ja Suomi, ja tarkastelun kohteena on
yksityinen yrityssektori. Estimoinnit on tehty ns.
Johansenin menetelmailld, joka on erityisen sopi-
va pitkén aikavilin vaikutusten analysointiin.

Kaikissa tutkituissa maissa niakyy merkkeja
siité, ettd kiilan muutokset ovat vaikuttaneet tyo-
voimakustannuksiin — joskin vaikutuksen voi-
makkuus on erilaista. Vaikutukset riippuvat sekd
tyomarkkinoiden erityispiirteistd ettd kiilan (ts.
myds verotuksen) todellisesta kehityksesta.

Suomen osalta tutkimuksen tirkeimmat tu-
lokset ovat seuraavat: Verotuksen Kiristyminen
on heikentinyt ty6llisyyttd, koska verot ovat joh-
taneet tyovoimakustannusten kallistumiseen. Noin
puolet verojen noususta on jddnyt tyévoimakus-
tannuksiin ja vastaavasti noin puolet verotuksen
kiristymisestd on nikynyt vihennyksend palkan-
saajien kdteen jadvissd reaalipalkassa.

Koska verotus on kiristynyt erityisen paljon
viime vuosina ja koska sopeutumisviiveet ovat
melko pitkit, verotuksen haittavaikutukset liene-
viit vield tulevina vuosina lisddmissa palkkapai-
neita ja heikentimassa tyo6llisyysnikymia.

Tutkimuksen mukaan siirtyminen yhdesti
tyontekoon kohdistuvan verotuksen muodosta
toiseen ei ole pitkén aikavilin ratkaisu. Jos halu-
taan vihentdd verotuksen haitallisia vaikutuksia
tyottdomyyteen, on alennettava tydntekoon koh-
distuvan verotuksen kokonaistasoa.m
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2. Suomen Pankin valuuttavaranto
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5. Pankkien maksuvalmiusasema Suomen Pankissa
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8. Kuukausittaisia heliborkorkoja
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11. Kuukausittaisia koti- ja ulkomaisia korkoja
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14. Markan ulkoinen arvo
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17. Saksan markan ja Yhdysvaltain dollarin
kuukausittaiset markkakurssit
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19. Eraiden valuuttojen kursseja suhteessa Saksan markkaan
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20. Pankkien ottolainaus yleisélta
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23. Viitekorkoja
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26. Pankkien uusien asuntoluotto}en korkosidonnaisuudet
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28. Pankkien talletuskannan rakenne
100 7 1. Verottomat sekki- ja
T
80 2. Lahdeverolliset sekki- ja
8 kéyttelytilit
60 3. Muut verolliset sekki- ja
% | ‘ | kayttelytilit
4. Verottomat maara-
40 il | qa £ aikais- ja muut tilt
' || | 5. Lahdeverolliset maara-
20 | ] aikais- ja muut tiit
| 1 6. Muut verolliset tilit
" NAAAAA T o e
1991 1992 1993 1994 1995

L e— S R



29. Pankkien talletuskorot
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30. Pankkien markkamaaraisen anto- ja ottolainauksen keskikorkoja
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31. Pankkien uusien kotitalousluottojen keskikorkoja
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32. Vaihtotase
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33. Suomen ulkomainen nettovelka
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34. Maksutase
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35. Pitkaaikainen valtionvelka
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