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Taloudellinen kehitys ja rahapolitiikka

Helka Jokinen
ekonomisti
rahapolitiikan osasto
21.3.1994

S uomen taloudessa on vii-
me kuukausina ollut merk-
kejd talouden kddntymisestd
nousuun. Vientiteollisuuden
kasvu esimerkiksi on teol-
lisuusmaiden nopeinta. Ti-

Luottamus Suomen
talouspolitiikkaan on
lisddntynyt. Viennin kasvu
jatkuu, inflaatio on
enndtyksellisen matala, korot
ovat laskeneet ja markka on
vahvistunut. Tyottomyys ja
julkisen talouden suuri
budjettivaje rasittavat kuitenkin
edelleen taloutta.

tanto on noussut viime kesis-
td lihtien. Marras- ja joulu-
kuussa  kokonaistuotannon
kuukausikuvaaja osoitti 0.7 ja
1.4 prosentin nousua edelli-
sen vuoden vastaavista kuu-

miin lisdksi kotimarkkinoi-
den toimialojen tuotanto ei niytd endd supistu-
van. Kuluttajahintojen nousu on ldhes pysihty-
nyt. Luottamus Suomen talouspolititkkaan on
ulkoisen tasapainon parantuessa lisddntynyt, ja
rahapolitiikka on saanut enemmin liikkuma-
varaa. Suomen Pankki onkin sallinut korkojen
laskea, koska inflaatiopaineita ei ole ollut ni-
kyvissi. Korkojen lasku puolestaan on auttanut
monia vaikeuksissa olleita yrityksid. Myontei-
sen kehityksen ohella taloudessa on kuitenkin
edelleen ongelmia. Tyottdmyys jatkuu suurena
ja julkista taloutta rajoittaa suuri budjettivaje.

Kun luottamus talouteen on kasvanut, paa-
omanliikkeet ovat kddntyneet Suomeen piin.
Suomen Pankki on ohjannut markan vahvistu-
mispaineita valuuttakurssiin ja korkoihin nou-
dattaen periaatetta, ettei suuria yhtikkisid vaih-
teluja kummassakaan haluta. Témén vuoksi
keskuspankki on ostanut valuuttaa valuutta-
markkinoilla, mikd on kasvattanut valuuttava-
rannon enndtyksellisen suureksi.

Talous kaipaa investointeja

nousun vauhdittajaksi

Kokonaistuotanto supistui vield viime vuonna,
vaikkakin vuoden jdlkipuoliskolla aktiviteetti
kidntyi jo nousuun. Tilastokeskuksen ennak-
kotietojen mukaan bruttokansantuote pieneni
viime vuonna 2.6 prosenttia edellisestd vuo-
desta. Kuukausikuvaajan mukaan kokonaistuo-

kausista. Merkille pantavaa
on, ettd kahdentoista kuukauden muutoksena
mitattuna kuukausikuvaaja kasvoi titd ennen vii-
meksi elokuussa 1990. Tuotannon kasvu perus-
tui edelleen teollisuustuotannon ripeéin kehityk-
seen viennin ansiosta, mutta my0s energiahuol-
to, maatalous ja liikkenne kddntyivit kasvuun.
Teollisuustuotanto kasvoi tammikuussa kahden-
toista kuukauden muutoksena mitattuna 9 pro-
senttia. Myos syvimmissid lamassa olleella pal-
velusektorilla oli merkkejd laman hellittamises-
td. Erityisesti auto- ja kodinkonekauppa piristyi-
vit vuodenvaihteessa.

Yritysten rahoitusasema parani vuoden
1993 aikana. Yritykset keskittyivit rahoitus-
rakenteensa vahvistamiseen, joten investoinnit
viihenivit viime vuonna lihes 20 prosenttia.
Niyttdd siltd, ettd investointeihin ei ryhdyti
lamakokemuksien jélkeen helposti. Toisaalta
yritysten parantunut kannattavuus, kéyttoas-
teen nousu ja pienentyneet velat antavat aiheen
odottaa uusia investointeja, kuitenkin suurem-
massa madrin vasta 1995. Kulutuskysynti on
edelleen heikkoa. Heikkoa kysyntdd selittdd
kotitalouksien korkea sidfstimisaste, jossa hei-
jastuvat laajan tyottomyyden synnyttimé epé-
varmuus ja halu pienentid velkoja.

Tyottomyyden kasvuvauhti hidastui vuo-
den loppua kohti, mutta tammikuussa Tilasto-
keskuksen kausipuhdistettu tydttomyysaste
saavutti uuden enndtyksen eli 20 prosenttia.
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Pitkdaikaistyottomid eli yli vuoden tyottoméana
olleita oli jo yli kaksinkertainen mairi edelli-
seen vuoteen verrattuna.

Markan heikkeneminen lisési

ulkomaista velkaa

Viennin méérd kasvoi viime vuonna 17 prosent-
tia edellisestd vuodesta. Kauppatase oli viime
vuonna yli 30 mrd. markkaa ylijadmaiinen, ja
12 kuukauden ylijdama kasvoi tammikuussa
edelleen 32 mrd. markkaan. Vaihtotaseen ali-
jadmd supistui viime vuonna 5.5 mrd. markkaan
ja edelleen tammikuun ylijddmén jilkeen 12
kuukauden ajalta 4.3 mrd. markkaan. Ulkomai-
sista lainoista maksettavat pddomankorvaukset
jarruttavat osaltaan vaihtotaseen paranemista.

" Suomen ulkomainen nettovelka oli viime
vuoden lopussa 277 mrd. markkaa. Nettovelka
kasvoi edellisestd vuodesta 35 mrd. markkaa.
Nettovelan suhde bruttokansantuotteeseen kas-
voi 51 prosentista 59 prosenttiin. Markan heik-
keneminen vuoden aikana vaikutti pddosin net-
tovelan kasvuun; vaihtotase lisdsi nettovelkaa
vain 5.5 mrd. markkaa. Suomen Pankin uuden
kuukausittaisen maksutasetiedotteen mukaan
ulkomainen nettovelka oli kasvanut tammi-
kuussa 278 mrd. markkaan.

Valtiontalouden tilanne

hieman parantunut

Valtiontalouden viime vuoden tuloalijddma oli
52 mrd. markkaa. Verotulot supistuivat palkka-
summan pienenemisen ja heikon kotimaisen
kysynndn vuoksi. Valtion menoja lisdsivit suu-
ri ty6ttdmyys ja korkomenojen huomattava
kasvu. Saastotoimien vuoksi valtion kulutus-
menot vihenivit reaalisesti ja myods julkiset
investoinnit supistuivat. Pankkituki oli viime
vuonna 9.5 mrd. markkaa, miké on yli kymme-
nen miljardia markkaa vihemmin kuin vuon-
na 1992. Valtion nettorahoitustarve oli joulu-
kuun lopussa koko vuodelta 67 mrd. markkaa,
mikd on 5 mrd. markkaa vihemmaian kuin
vuonna 1992,

Valtion lainanotto viheni viime vuoden
loppua kohti. Valtionvelka oli helmikuun lo-
pussa 270 mrd. markkaa (noin 55 % BKT:std),
ja siitd oli runsaat puolet valuuttamaériisti vel-
kaa. Valtion velkaantumisvauhti on tasaantu-
massa ja lainaa arvioidaan tarvittavan kuluva-
na vuonna nettomadraisesti 68 mrd. markkaa.

Hallitus on aloittanut vuoden 1995 talous-
arvioesityksen valmistelut neuvottelemalla eri
ministerididen menokehyksistd. Hallitus pyr-
kii talousarvioesityksessdin supistamaan me-
not reaalisesti vuoden 1991 tasolle eli 179 mrd.
markkaan ilman Suomen mahdollisen EU-
jdsenyyden vaikutuksia. Tdma edellyttdd noin
10 mrd. markan verran uusia sddstdja. Helmi-
kuun lisdtalousarvioesityksessd hallitus antoi
eduskunnalle esityksen erityisistd investointi-
hyvityksistd, joiden tarkoituksena on houku-
tella yrityksid aikaistamaan investointejaan.
Samassa yhteydessi esitettiin julkisten inves-
tointien ja hankintojen aikaistamista.

Inflaatio ennityksellisen matala

Heikko kotimainen kysyntd, nopea korkojen
aleneminen ja markan vahvistuminen ovat py-
sdyttaneet kuluttajahintojen nousun. Kulutta-
Jjahinnat nousivat 12 kuukauden muutoksena
mitattuna tammikuussa ennétyksellisen vihin
eli 0.2 ja helmikuussa 0.3 prosenttia (kuvio 1).
Vield joulukuussa vastaava hintojen nousu oli
1.5 prosenttia ja vuoden 1993 keskimiiriinen
inflaatio 2.2 prosenttia. Korot alensivat kulut-
tajahintaindeksid helmikuusta helmikuuhun
1.3 prosenttiyksikkod. Inflaatio on nyt Suo-
messa hitain ldntisisti teollisuusmaista.

Pohjainflaatioindikaattori, jossa kuluttaja-
hintaindeksistd on poistettu asumisen padoma-
kustannusten, julkisten tukipalkkioiden ja vi-
lillisten verojen vaikutus, laski tammikuussa
kahdentoista kuukauden muutoksena mitattu-
na 1.9 prosenttiin joulukuun 3.3 prosentista
(kuvio 1). Tammikuuta edeltineen puolen
vuoden aikana pohjainflaatioindikaattori nousi
vain 0.4 ja laski kolmen kuukauden aikana pe-
rati 1.8 prosenttia vuositasolle muunnettuna.
Pohjainflaatioindikaattorin kehityksessd hei-
jastuivat tuontihintojen ja kotimaisen kustan-
nustason kurissa pysyminen.

Jos hinnat eiviit mistddn erityisestd syystd
ldhikuukausina nouse, kuluttajahintaindeksilld
mitattu inflaatio tulee pysyméin lihelld nollaa.
Samoin odotetaan pohjainflaatioindikaattoril-
la mitatun inflaation edelleen laskevan. Ensi
kesdkuussa voimaan tuleva arvonlisdverouu-
distus nostaa kuluttajahintaindeksid noin 1 /2
prosenttiyksikkoa. Ratkaisevaa kuluttajahinta-
indeksin kannalta on, milla viipeelld arvonlisi-
veron vaikutukset vilittyvit kuluttajahintoihin.
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Tistd on esitetty hyvin erilai-
sia arvioita. - Arvonlisdvero voi
periaatteessa siirtyd hintoihin
heti. Toinen déritapaus olisi,
ettei etenkddn palvelusektoril-
la olisi varaa lisdtd veroa hin-
toihinsa seuraavan vuoden ai-
kana. Todellisuus lienee nii-
den viililtd; suurin osa arvon-
lisiverosta siirtynee hintoihin
kuluvana vuonna ja loppuosa
myohemmin. Arvonlisdveron
vaikutus poistetaan pohjain-
flaatioindikaattorista ja se jou- 0
dutaan ajallisesti poistamaan
ilman, etté tiedetddn veron to-
dellista ajallista siirtymistd hin-
toihin. Jos veroindeksin poh-
jalta tehty arvio poikkeaa to-
dellisesta hintojen noususta,
myds pohjainflaatioindikaat-

%

torilla mitattu inflaatio poik- 200 |-

keaa toteutuneesta hintakehi-
tyksestd.

Vaikka hinnat ovat nousseet
erittdin hitaasti, on olemassa
merkkejd pdinvastaisestakin.
Varallisuushinnoista etenkin
puun kantohinnat ovat kdénty-
neet nousuun (kuvio 2). Joulu-
kuusta tammikuuhun raaka-
puun hinta nousi keskiméérin
2.7 prosenttia ja puolen vuoden
aikana periti 14.4 prosenttia.
Paineita hinnankorotukseen
aiheutti teollisuuden akuutti
raaka-ainepula, joka sai teolli-
suuden jo vuoden lopulla mak-

Indeksi
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KUVIO 1.
INFLAATIO

1987 88 89 90 91 92 93 94

1. Kuluttajahintaindeksi
2. Pohjainflaatioindikaattori

KUVIO 2.
VARALLISUUSHINTOJA

1987 88 89 90 91 92 93 94
Tammikuu 1987 = 100

1. Porssikurssit
2. Puun kantohinnat
3. Asuntojen hinnat (pdéakaupunkiseudun pienet asunnot)

samaan viliaikaisesti normaa-
lia kalliimpia hintoja. Metsidkaupan osapuolet
tekiviit helmikuussa sopimuksen, jossa sovit-
tiin puun keskihintatasosta yhdeksi vuodeksi
eteenpdin. Sopimuksen mukaan kantohinnat
nousevat keskimddrin 8 prosenttia joulu-tam-
mikuun tasolta.

Asuntojen hinnat ovat olleet koko maassa
hienoisessa nousussa viime vuoden toisesta
vuosineljinneksestd lidhtien. Pddkaupunkiseu-
dun pienten asuntojen hinnat ovat jonkin ver-
ran vaihdelleet. Ne kaintyivit indikaattoritie-
tojen mukaan marras-joulukuun lievin laskun

jilkeen tammikuussa jilleen nousuun ja pysyi-
viit helmikuussa ldhes tammikuisella tasolla.
Viimeisten kuuden kuukauden aikana pienten
asuntojen hinnat ovat nousseet 8 prosenttia
(kuvio 2). Kyseisten asuntojen kauppa vilkas-
tui helmikuussa selvisti vuoden vaihteesta.

Korkojen lasku kuumentanut
osakemarkkinoita

Syys-lokakuisen osakekurssien jyrkidn nousun
jilkeen tilanne osakemarkkinoilla rauhoittui,
mutta heti vuoden vaihteen jalkeen porssikurs-
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sit nousivat uudelleen jyrkisti (kuvio 2). Osa-
kekurssien nousua ylldpiti sekd ulkomaalaisten
ettd suomalaisten sijoittajien ostorynnistys.
Yleisindeksilld mitattuna porssikurssit nousi-
vat tammikuussa 20 prosenttia. Teollisuusosak-
keiden hinnat kohosivat hieman yleisindeksié
vihemmain, mutta pankkiosakkeiden hinnat
nousivat 23 prosenttia. Tammikuun osakevaih-
to Helsingin Arvopaperipdrssissi oli enemmin
kuin vuonna 1991 yhteensa.

Helmikuun alussa, ennen Yhdysvaltain kes-
kuspankin koron noston aiheuttamaa laskua,
porssikurssit olivat yleisindeksilld mitaten 1i-
hes huippuvuoden 1989 tasolla ja teollisuus-
osakkeiden hinnat olivat jo ohittaneet timin
huipun. Kurssien nousua tukivat laskevien kor-
kojen lisdksi uusien emissioiden puute ja sijoi-
tusrahastojen huomattava kasvu vuoden vaih-
teen molemmin puolin. Yritysten ja pankkien
tilinpéatostietojen julkistaminen helmikuun ai-
kana aiheutti vaihtelua osakekursseissa. Yleis-
indeksi laski helmikuussa yhden prosentin.
Eniten laskivat pankkien osakkeiden hinnat eli
runsaat 6 prosenttia.

Markan ulkoinen arvo vahvistunut

Markkaan kohdistui viime vuoden lopulla ja
edelleen tdmidn vuoden alussa huomattavia
vahvistumisodotuksia. Odotukset ovat perus-
tuneet sekd reaalitalouden etti vaihtotaseen
suotuisaan kehitykseen. Myonteiset odotukset

nikyiviit selvisti jo ennen vuoden vaihdetta
valuuttatermiinimarkkinoilla, joilla sijoitukset
markkaan lisddntyivit. Joulu-tammikuussa suo-
malaiset yritykset ostivat kotimaisten pank-
kien kautta termiinimarkkinoilta markkoja net-
tomédriisesti yhteensd 20 mrd. markan verran.
Yritysten termiinipositio kotimaisten pankkien
kanssa oli tammikuun lopussa 24 mrd. mark-
kaa markan puolesta, miki oli 22 mrd. mark-
kaa enemman kuin vuosi aikaisemmin (kuvio 3).
Tdman lisdksi suomalaiset yritykset ovat teh-
neet runsaasti termiinimyyntisopimuksia suo-
raan ulkomaisten pankkien kanssa. Ulkomaa-
laisten termiinipositio oli tammikuun lopussa 10
mrd. markkaa markkasuojauksen puolella.
Markka vahvistui ecukoriin ndhden joulu-
kuun alusta maaliskuun kolmannen viikon lop-
puun 3.5 prosenttia (kuvio 4). Ulkomaankaup-
papainoisella indeksilld mitattuna vahvistumi-
nen jdi jonkin verran pienemmaksi eli 2.7 pro-
senttiin, koska markan vahvistuminen Saksan
markan suhteen vaikuttaa pienemmallé painol-
la kauppapainoisessa indeksissd ja toisaalta
markka heikentyi kyseisend aikana jonkin ver-
ran Ruotsin kruunuun nidhden. Devalvaatiota
edeltineestd lokakuusta 1991 helmikuuhun
1994 markka on heikentynyt Yhdysvaltain dol-
lariin ndhden 26 prosenttia ja Saksan markkaan
nihden 24 prosenttia. Suurimmillaan markan
heikentyminen oli ko. valuuttoihin nihden vii-
me vuoden maaliskuussa eli 31 ja 33 prosenttia.
Suomen Pankki osti valuut-

KUVIO 3.

SUOMEN PANKIN VALUUTTAVARANTO
JA YRITYSTEN TERMIINIASEMA

taa etenkin tammikuussa ta-
soittaakseen markan kurssin
lilan nopeita muutoksia. Mark-
ka vahvistuikin tasaisesti aina
helmikuun ensimmdisen vii-

5 — ik
40

kon loppuun asti, jolloin Yh-
dysvaltain keskuspankin pié-

30

tos nostaa keskuspankkirahoi-
tuksen korkoa heikensi myos
markan kurssia, koska dollari

20

Mrd. mk

10

vahvistui muihin valuuttoihin
nihden. Valuuttavaranto kas-

voi joulukuun lopun 33 mrd.

markasta 45 mrd. markkaan

b vop b g by o Jop £ ol

1992 1993
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1994

maaliskuun puolivilissd. Vii-
me vuosina Suomen Pankin
nettovaluutta-asemaa huomat-
tavastikin pienentdnyt termii-

1. Suomen Pankin valuuttavaranto (ml. termiiniasema)
2. Yritysten termiiniasema suomalaisten pankkien kanssa
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lopussa 0.5 mrd. markkaan. Valuuttavaranto on
nyt ennétyksellisen suuri (kuvio 3).

Rahamarkkinakorot
ennityksellisen matalia
Lyhytaikaiset korot laskivat jyrkédsti marras-
kuun lopulla markkaan kohdistuneiden wvah-
vistumispaineiden vuoksi. Tammikuun alku-
puolella korkojen lasku oli vield marraskuista
nopeampaa, ja kolmen kuukauden heliborkor-
ko olikin tammikuun loppupuolella endi noin
viisi prosenttia (kuvio 4). Korkojen laskiessa
eri maturiteettien viliset erot samalla pieneni-
vit. Saksan keskuspankin pditds alentaa dis-
konttokorkoa puolella prosenttiyksikolla hel-
mikuun puolen vilin jdlkeen laski myds Suo-
men lyhytaikaisia markkinakorkoja. Pientd
rauhattomuutta helmikuun lopulla markkinoil-
la aiheuttivat mm. loppusuoralla olevat neuvot-
telut Suomen EU-jdsenyydestd, mutta lyhytai-
kaiset korot pysyiviit alle 5 prosentissa.
Pitkdaikaiset korot ovat laskeneet selvisti
lyhytaikaisia korkoja verkkaisemmin. Valtion
verollisen 5 vuoden obligaation korko oli mar-
raskuun alussa noin 6.5 prosenttia, vuoden vaih-
teessa 6 prosenttia ja alimmillaan helmikuun
alussa 5.6 prosenttia. Tdmén jdlkeen pitkdai-
kaiset korot nousivat pitkistd aikaa seuraten
kansainvilistd pitkdaikaisten korkojen nousua.
Maaliskuun alussa myds valtion obligaatioko-
rot olivat erittdin epivakaat, mutta ne olivat
nousussa heijastaen yleismaailmallista pitké-

alimmat Sveitsin korkojen jélkeen. Saksan ly-
hytaikaiset korot olivat maaliskuun kolmannen
viikon lopussa runsaan prosenttiyksikén Suo-
men korkoja korkeammat. Suomen pitkaaikai-
set korot olivat sen sijaan saman verran vastaa-
vien Saksan korkojen yldpuolella, vaikka niis-
sikin ero pienentyi huomattavasti vuoden alus-
sa. Vaikka korkojen lasku muihin maihin ver-
rattuna on ollut huomattavaa, on Suomen reaa-
likorko edelleenkin kansainvilisesti korkea.

Luottojen kysyntd edelleen heikkoa
Yritysten ongelmana on jo pitkiin ollut riitté-
vien vakuuksien puute uuden pankkirahoituk-
sen jarjestymiseksi, koska pankit ovat tiuken-
taneet vakuusvaatimuksiaan, Vientid vihdnkin
harjoittavat yritykset ovat jo selviytyneet suu-
rimmista vaikeuksistaan ja pystyvit luottonsa
useimmiten hoitamaan, mutta kotimarkkinois-
ta riippuvilla yrityksilld on vield vaikeuksia.
Oma erityisongelmansa kotimarkkinasek-
torin yrityksille ovat vuosina 1989 ja 1990 ote-
tut viiden vuoden valuuttaméériiset bullet-lai-
nat, jotka erddntyviit kerralla maksettaviksi ti-
ni ja seuraavana vuonna. Pankkien vélittdmid
valuuttaluottoja oli tammikuun lopussa vield
67 mrd. markan verran. Valuuttaluottoja erdén-
tyy runsas 20 mrd. markkaa normaalin kuole-
tussuunnitelman mukaan kuluvana vuonna, jo-
ten niiden poismaksu vaatii paljon varoja ja uu-
siminen edellyttiisi ilmeisesti lisdd vakuuksia.
Markan viimeaikainen vahvistuminen auttaa

aikaisten korkojen kehitysta.
Suomen Pankki laski pe-
ruskoron joulukuun alussa
5.5 prosenttiin ja edelleen hel-
mikuun alusta 5.25 prosenttiin.
Peruskorko on nyt alimmillaan 75
moneen vuosikymmeneen. :
Suomessa korkojen lasku
on vuoden 1993 loppupuolel-
ta ldhtien ollut nopeampaa
kuin muissa Euroopan mais-
sa, mikd ndkyy korkoeron
muutoksessa Suomen hyvik-

FIM/ECU

KUVIO 4.

ECUN MARKKAKURSSI JA
3 KUUKAUDEN HELIBORKORKO

%

si lyhytaikaisissa koroissa ja
pitkdaikaisissa koroissa eron

1|||.-.---._:|.-_=. .|..‘

kaventumisena esimerkiksi

Saksan korkoihin. Suomen
lyhytaikaiset korot olivat vuo-
den alussa Euroopan toiseksi

55 Ll d

1992

1. Ecun markkakurssi
2. 3 kuukauden heliborkorko
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tosin lainojen takaisinmaksussa. Yritysten mark-
kaluottojen kanta kasvoi edellisen vuoden tam-
mikuusta vuodessa S prosenttia, kun koko mark-
kaluottokanta supistui samana aikana 2 pro-
senttia. Pddomamarkkinoiden piristyminen pa-
ransi erityisesti suurten yritysten rahoitus-
mahdollisuuksia. Markkaluottojen korot ovat
laskeneet yleisen korkotason laskun myotd,
mutta pankit ovat nostaneet jonkin verran kor-
komarginaalejaan kannattavuutensa paranta-
miseksi.

Talletusmarkoista kilpaillaan
Pankkitalletusten korkojen laskiessa pienten
asuntojen ja osakkeiden kysyntd on kasvanut.
Sijoitusrahastojen suosio nousi selvésti vuo-
den lopulla ja edelleen alkuvuodesta. Helmi-
kuun lopulla rahastojen yhteisarvo oli arviolta
vajaat 6 mrd. markkaa, jossa on lisdystd vuo-
den vaihteesta noin 2 mrd. markkaa. Rahasto-
jen kasvuun vaikutti uusien sijoitusten ohella
porssikurssien voimakas nousu. Muihin mai-
hin verrattuna sijoitusrahastojen merkitys Suo-
men rahoitusmarkkinoilla on kuitenkin vield
varsin pieni.

Joulukuussa oli voimassa olevan talletusten
veronhuojennuslain mukaan viimeinen mah-
dollisuus tallettaa varoja pankeissa kolmen
vuoden verottomille méidriaikaistileille. Téta
tilaisuutta kdytettiinkin runsaasti hyviksi, silla
ndille tileille karttui joulukuussa lisdd 6 mrd.
markkaa talletuksia. Arviolta puolet niisti va-
roista siirtyi lahdeverollisilta midrdaikaistileil-
td, joihin markkinakorkojen laskun myotd vi-
heni kiinnostus. Verottomalle 36 kuukauden ti-
lille maksetaan korkoa yksi prosenttiyksikko
alle peruskoron.

Rahan mdaira kasvoi

padiomantuonnin vuoksi

Rahan méirin kasvu voimistui tammikuussa
yritysten pddomantuonnin ja kokonaistuotan-
non elpymisen vuoksi. Rahan méérin kasvu
on Kuitenkin sopusoinnussa Suomen Pankin
inflaatiotavoitteen kanssa. Suppea raha (M1)
kasvoi viime vuoden aikana 5.1 prosenttia ja
joulukuusta tammikuuhun 2.4 prosenttia. Ylei-
son hallussa olevan rahan miarid (kiteisraha)
palautui joulukuun loppuun mennessi tavan-
omaiselle tasolleen pankkilakon uhkan jil-
keen. Suppean rahan kasvu johtui sekki- ja

kiiyttelytilitalletuksista, joita taas kasvattivat
joulukuussa maksetut veronpalautukset, aika-
talletusten siirto kiyttelytileille matalien kor-
kojen vuoksi seké yritysten sekkitilien kasvu
padomantuonnin takia. Lavean rahan (M2)
kasvu oli sekd viime vuonna ettd tammikuussa
suppeaa rahaa maltillisempi.

Lavein raha-aggregaatti (M3) on aggregaa-
teista kaikkein epivakain. Siihen lasketaan
lavean rahan lisdksi yleis6n hallussa olevat
pankkien sijoitustodistukset, joiden mééri voi
vaihdella paljonkin kuukaudesta toiseen. Tam-
mikuussa M3 kasvoi joulukuusta noin kaksi pro-
senttia. Suomen Pankki neutraloi tammikuussa
rahamarkkinainterventioin pddomantuonnin ai-
heuttamaa rahamarkkinoiden likviditeetin ke-
vennysti, mika kasvatti liikkeessé olevien Suo-
men Pankin sijoitustodistusten maaraa.

Pankkien tulokset

hieman edellisvuotista paremmat
Pankkien liiketappiot vihenivit alustavien tie-
tojen mukaan selvisti edellisestd vuodesta. Tu-
loksia paransivat luottotappioiden pienenemi-
nen edellisen vuoden 22 mrd. markasta lihes
19 mrd. markkaan ja rahoitustoimintakatteen
paraneminen korkotason laskun vuoksi. Muu-
tamat pankit kirjasivat etukéteen myos ns. koh-
distamattomia luottotappioita, jotka eiviit vield
ole toteutuneet mutta joiden uskotaan toteutu-
van. Néin ne varautuvat mahdollisiin nyt yri-
tyssaneerauksessa olevien suurten yritysten
tuottamiin luottotappioihin. Jarjestimittomia
(lainan kuoletukset tai korot hoitamatta yli kol-
me kuukautta) ja muita nollakorkoisia saami-
sia oli vuoden vaihteessa pankeissa vield noin
52 mrd. markkaa eli lihes yhtd paljon kuin
vuotta aikaisemmin. Niiden mairin kasvu en-
nen luottotappiokirjauksia hidastui kuitenkin
vuoden loppua kohti.

Viime lokakuussa valtion myymén Suo-
men Sadstopankki Oy:n (SSP Oy) tase-erien
siirto ns. pilkkojapankeille (ostajille) on alka-
nut. Ostajapankkien vuoden 1993 tilinpiatok-
sissd SSP Oy:std siirtyvit erdt olivat lasken-
nallisesti mukana. Tammikuussa toimintansa
aloittaneeseen SSP Oy:n omaisuudenhoitoyh-
tio Arsenaliin siirretddn SSP:std ongelmaluot-
toja ja -kiinteistdjd alkuvaiheessa yhteensd
noin 30 mrd. markan arvosta. Lisdksi yhtion
vastuulle siirtyy takauksia.®

eeese— Lok B lo |71 -8 e sa e



Miten markka on kellunut?

S uomen markka on nyt
kellunut 1'/2 vuotta. Tdiméa on
kovin lyhyt aika syville kiy-
vadn tarkasteluun siitd, mi-
ten téllainen valuuttakurssi-
jarjestelmd Suomen talou-
teen soveltuu ja miten se kai-
ken kaikkiaan toimii. Vaikka
nyt kokemuksia on vain ly-
hyeltd ajalta ja sellaisesta
kaudesta, jolloin Suomen
talous on ollut harvinaisen
suurissa vaikeuksissa, voi-
daan kuitenkin esittdd joita-
kin havaintoja jédrjestelmén
toiminnasta.

Suomessa — niin kuin

Markan kellunnasta on seké
hyvid ettd huonoja kokemuksia.
Rahamarkkinat eivdt ole
reagoineet ulkoa tuleviin
hdiriéihin yhtd herkdsti kuin
aikaisemmin. Inflaatio ei ole
kiihtynyt markan tuntuvasta
heikkenemisestd huolimatta,
joskin on vaikea arvioida, mikd
on markan kellunnan osuus.
Myoskddn markan kellunta ei
ole estdnyt viennin suotuisaa
kehitystd. Toiveet siitd, ettd
rahapolitikkaan siirtyisi
kellunnan myétd elvytysvaraa,
ovat sen sijaan jddneet
toteutumatta.

Kelluvan kurssin vaikutuksia
pystytddn kuitenkin arvioimaan
paremmin vasta sitten, kun

Johnny Akerholm
osastopiillikko
kansantalouden osasto
11.3.1994

suuri vaara joutua inflaatios-
ta ja valuuttakurssin heikke-
nemisestd johtuvaan kier-
teeseen.

Kelluvan kurssin jérjes-
telmédi ei ole juurikaan vas-
tustettu rahapoliittisin pe-
rustein. Tdmad ei ollut aiheel-
lista niin kauan kuin rahoi-
tusmarkkinoita laajasti sddn-
nosteltiin. Rahoitusmarkki-
noiden vapautumisen myota
rahapoliittisten kysymysten
painoarvo on kuitenkin nous-
sut. Aivan viime vuosina on
esitetty, ettd

— kelluvan kurssin jar-

muissakin Pohjoismaissa —
on perinteisesti pidetty kiin-

maan talous on elpynyt.

jestelmd ei tarjoa tarpeeksi
hyvdd ns. odotusankkuria

tedn kurssin jdrjestelmii ta-
loudelle sopivampana kuin kelluvan kurssin
jarjestelmdd. Tdmai on perustunut erilaisiin en-
nakkokaésityksiin markkinoiden toiminnasta:

— On ajateltu, ettd valuuttamarkkinat ovat
pienessd maassa viistimittd ohuet ja sen
vuoksi valuuttamarkkinat ovat epidvakaat ja
valuuttakurssi vaihtelee suuresti.

— Tamin puolestaan on ajateltu haittaavan
tuonnin ja viennin kehitystd, mikd on ulko-
maankaupasta riippuvalle taloudelle haitallista.

— Lisdksi ajatellaan, ettd suuri valuutta-
kurssivaihtelu lisdd inflaatio-ongelmia. Valuut-
takurssin heikkeneminenhdn on yleensi hei-
jastunut ennemmin tai myShemmin tiysiméia-
riisesti kotimaiseen hintakehitykseen hintojen
nousuna, ja ellei valuuttakurssin vahvistumi-
nen johda vastaavasti hintojen alenemiseen, on

koron- ja palkanmuodostuk-
selle. Jos inflaatio-odotukset ovat timén takia
ylimitoitetut suhteessa toteutuvaan kehityk-
seen, reaalikorot ovat korkeat ja rahapolitiikka
muodostuu tillaisessa jérjestelmissd turhan
tiukaksi.

Toisaalta on myds esitetty, ettd kelluvan
kurssin jirjestelmd on Suomen kaltaiselle suu-
rista ulkomaankaupan vaihtosuhteen vaihte-
luista kirsiville taloudelle paras vaihtoehto.
Kelluvan kurssin jirjestelmai sallii néet rahapo-
litiikan kdyton suhdannepoliittisena vilineend.
Téstd ndkokulmasta katsottuna ei ole pidetty
ongelmana rahapolitiikkaan liittyvad valuutta-
kurssivaihtelua eli sitd, ettd valuuttakurssi pyr-
kii vahvistumaan, kun rahapolitiikkaa kiriste-
tddn, ja vastaavasti heikkenemién, kun raha-
politiikkaa kevennetdin. Pdinvastoin valuutta-
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KUVIO 1. kurssivaihtelu vaimentaa par-
MARKAN ULKOINEN ARVO JA haften mimenompap: ko
SUOMEN PANKIN INTERVENTIOT maankaupasta tulevia talou-
VALUUTTAMARKKINOILLA dellisia hairioité.
Markan ulkoinen arvo Téhédnastisia kokemuksia
4.0 | 160 valuutan kellunnasta voidaan
‘ ehkéd parhaiten arvioida tar-
1 | ‘ kastelemalla niitd esitettyjen
35 M\ ! : 140 ennakkokdsitysten pohjalta.
J A\ |
. ZIBSS#2Nag
£ A =T 'z 2 "
’@R,ﬁ | et £ | Kurssivaihtelu
3.0 - 120 Valuuttakurssi on eittimatta
, | vaihdellut paljon kellunnan
= [ | aikana (kuvio 1). Heti kellun-
25 |||||||.||1'|||[[1]||||| -.|.|||||:.‘|||||| TR A 100 nan‘a]kaessa Valuutt;_lkur_ssl
9 12 3 6 9 121994 3 laski suhteessa t.iirkelmplen
1.9gzaksan maggr? markkakurssi (vasen asteikko) kaup pakurtippaneiden valm.lt-
2. Ulkomaankauppapainoinen valuuttaindeksi, toihin runsaat 10 prosenttia.
1982 = 100 (oikea asteikko) Se pysy] sen jélkeen kuta-
Interventiot valuuttamarkkinoilla, netto kuinkin vakaana seuraavat 2
10 [ | kuukautta, mutta vuoden 1992
lopusta ldhtien se heikkeni
5 | | | [ ] uudestaan. Valuuttakurssi oli
heikoimmillaan maaliskuus-
¥ u sa 1993, jolloin se oli deval-
5 0 1 voitunut 24 prosenttia kellun-
s , nan alkamisesta. Vuoden 1993
: lokakuun jdlkeen se on puo-
® | 11 | ' lestaan vahvistunut 8 prosent-
24 (Ostot +, myynnit -) ‘ | tia, joten hclkkenemmen Syys-
BPYO QYT YYY VTN FYYY VY FYOY VPR VY PN Y VT POTY VP S AL wili kuusta 1992 helmikuun lop-
9 12 3 6 9 3 puun 1994 oli kaiken kaik-
1992 L kiaan runsaat 1 1 prosenttia.
KUVIO 2. Vaihtelut ovat Suomen
oloissa suuret, mutta ne ei-
VALUUTTAKURSSEJA viit ole kovin poikkeuksellisia
85 — T T 17 350 " :
‘ ‘ 1 ] | kansa:nva]isc?n mittapuun mu-
| kaan. Tarkeidenkin valuutto-
3.0 ! 300 jen arvo vaihtelee aika ajoin
A B paljon, vaikka ni_iden_ kurss_it
25 A1 | 1 ! ' 1250 méirdytyvit syvilld ja hyvin
WM \ | toimivilla  valuuttamarkki-
2.0 ! 1 - ~+— 200 noilla (kuvio 2).
IJ | | \I\ J\ \ N Tosin suurten maiden va-
15 AW ’\;—--—' 150 luuttamarkkinoilla viranomai-
‘ v\-\n/“d \fr\r\, set intervenoivat suhteellisen
1.0 | \d‘_ 100 harvoin ja markkinoiden ko-
1980 82 84 8 88 90 92 94 koon nihden pienilld mééril-
1. DEM/USD (vasen asteikko) 1d. Sen sijaan Suomessa kurs-
2. JPY/USD (oikea asteikko) sivaihtelut ovat toteutuneet

e Clakl: & oalous 9 1) e



siitd huolimatta, ettd Suomen
Pankki on ajoittain erittdin

KUVIO 3.

suurin interventioin pyrkinyt 140
hillitsemédn valuuttakurssin t
jyrkkdd heikkenemistd tai [

TAVARANVIENTI

vahvistumista. Niinpd Suo-
men Pankki myi joulukuun
puolesta vilistd 1992 maalis-

120

kuun loppuun 1993 valuut- 100 |
toja 31 mrd. markan edesti.
Vastaavasti joulukuusta 1993
tammikuuhun 1994 Suomen

Pankki osti 16 mrd. markan

Indeksi

80

arvosta valuuttaa (kuvio 1). 60

Epiilykset siitd, ettd va-
luuttakurssin vaihtelu lisdén-
tyy valuutan kelluttamisen
my®Otd, nédyttivit siis saavan
tukea toteutuneesta kehityk-
sestd. Onkin selvdd, ettd va-
luuttakurssi on turhan paljon

1980

82 84 8 88 90 92 94

Méérén indeksi, 1990 = 100

1. Kausipuhdistettu
2. Trendi

vaihdellut talouden perustasa-
painoon nihden (ns. overshooting-ilmid); Suo-
men hintakilpailukyky parani eriéssi vaihees-
sa yli 60 % tdrkeimpiin kauppakumppaneihin
nihden,

Valuuttakurssin vaihtelua ei voida kuiten-
kaan tarkastella irrallaan muusta taloudellises-
ta kehityksestd, joten on vaikea arvioida, miten
valuuttakurssit olisivat kehittyneet, jos voi-
massa olisi ollut kiintedn kurssin jérjestelma.
Valuuttakurssin vaihteluihin ovat epiilematti
vaikuttaneet suuret taloudelliset vaikeudet ja
epidvakaus kansainvilisilld markkinoilla.

On sekd Suomen ettid useiden muiden Eu-
roopan maiden viimevuotisten kokemusten pe-
rusteella ilmeisti, ettd kiinteiden valuuttakurs-
sien ylldpitiminen on vaikeata, kun pdédoman-
liikkeet ovat vapaita. Niinpd valuuttakurssei-
hin on monessa maassa kohdistunut kovia
paineita, eivitka paineet ole loppuneet, vaikka
valuuttakursseja on useampaan kertaan muu-
tettu (esimerkiksi Espanjassa ja Portugalissa).
Pikemminkin on ollut niin, ettd jo heikentynei-
den valuuttojen on kansainvilisten kriisien yh-
teydessi odotettu heikentyvén lisdd ja niihin on
kohdistunut vaikeasti hallittavissa olevia pai-
neita. Levottomuutta ja valuuttakurssipaineita
oli jopa eriissi sellaisissa maissa, joissa ei
néyttinyt olevan taloudellisia perusteita epi-
varmuudelle (kuten esimerkiksi Norjassa).

N Markka & talous 1/94+1 |

Niiden kokemusten perusteella voidaan
arvioida, ettd Suomen markkaan olisi syksyn
1992 kansainviilisissd valuuttamelskeissi saat-
tanut kohdistua jatkuvia paineita, vaikka mar-
kalle olisi vahvistettu uusi entistd heikompi
ulkoinen arvo syyskuussa 1992. Markkinoilla
olisi pelétty markan heikkenemistd vaihtokurs-
simekanismissa, ERM:ssd, sen jidlkeen Ruot-
sin ja lopulta Norjan ongelmien yhteydessi.
Toisaalta on ilmeistd, ettd epdvarmuus valuut-
takurssin tulevasta kehityksesti vaikutti haital-
lisesti valuuttamarkkinoiden toimintaan talvel-
la 1992-93, jolloin valuuttakurssi heikkeni
tuntuvasti.

Ulkomaankauppa
Markan kellunnan aikana viennin kehitys ei
ndytd vaikeutuneen. Vienti on kasvanut mai-
rillisesti kellunnan aikana 17 prosentin vuosi-
vauhtia (kuvio 3). Tdmi on varsin suotuisaa,
erityisesti maailmantalouden heikon kysynti-
tilanteen vuoksi. Tosin viennin kehitysta on tu-
kenut hintakilpailukyvyn tuntuva parantumi-
nen ja heikko kotimainen kysynti, joka on pa-
kottanut osan yrityksistd hakeutumaan uusille
markkinoille.

Vientiyrityksistd kuului kellunnan alkuai-
koina kritiikkid, kun valuuttakurssien epdvar-



KUVIO 4,

ULKOMAANKAUPAN HINNAT
JA VALUUTTAKURSSI

tyon tuottavuuden kehitys on
ollut nopeaa, yksikkotyokus-
tannukset ovat kellunnan ai-
kana laskeneet 7 prosenttia.

140 |

130 |

Tuonti- ja vientihinnat ei-
viit ole nousseet niin paljon

Az A
/ . )

kuin valuuttakurssin heiken-
tyminen olisi antanut aiheen

odottaa; syyskuusta 1992 tam-
‘ mikuuhun 1994 tuontihin-

- nat nousivat 9 ja vientihin-
| nat runsaat 5 prosenttia (ku-

vio 4). Tdma selittyy osittain
| hitaalla kansainviliselld in-
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1991 1992 1993
Indeksejd, lokakuu 1991 = 100

1. Vientihinnat
2. Tuontihinnat

3. Ulkomaankauppapainoinen valuuttaindeksi

Lol flaatiolla ja raaka-ainehinto-
jen laskulla kansainvilisilld
markkinoilla. Kansainviliset
tavarantoimittajat ovat myos
reagoineet Suomen heikkoon
kysyntddn tinkimdlld hinta-
marginaaleistaan, jotka olivat

1994

muuden koettiin lisddntyneen. Tama kritiikki
kuitenkin tyrehtyi muutaman viikon jilkeen.
Markkinoillahan on tarjolla runsaasti vilineitd
valuuttakurssiriskien poistamiseksi. Esimer-
kiksi lyhyet riskit voidaan suojata valuuttojen
termiinimarkkinoilla. Pitkiin sopimuksiin si-
sdltyvit riskit taas voidaan kattaa ottamalla lai-
naa ulkomaan valuuttana. Jonkinmoinen on-
gelma ovat kuitenkin tarjouspyynnét. Naihin
liittyvit riskit pystytdin toki kattamaan valuut-
taoptioilla, mutta kustannukset (preemiot) ovat
kuitenkin edelleen verraten korkeat, eli suo-
jaus maksaa.

On myos mahdollista, ettd moni viejd on
yhdistinyt markan kellunnan markan heikke-
nemiseen ja poikkeuksellisen hyviin hintakil-
pailukykyyn eiki ole niin ollen pitdanyt markan
kelluntaa hankalana. Jos ndin on, kritiikki kel-
luntaa kohtaan tulee lisdéntyméén markan ar-
von vahvistumisen myGta.

Inflaatio _
Kellunnan aikana, syyskuusta 1992 tammi-

kuuhun 1994, inflaatio on hidastunut kuluttaja-
hintaindeksilld mitattuna /2 prosentista —2 pro-
senttiin.' Kun palkkoja ei ole juurikaan nostet-
tu markan heikentymisestd huolimatta ja kun

" Kolmen kuukauden muutos vuositasolla mitattuna.

erdiden havaintojen mukaan
nousseet suuriksi edellisen korkeasuhdanteen
aikana.

Mielenkiintoinen, joskin tdssd vaiheessa
varsin spekulatiivinen kysymys on se, onko
hinnoittelu muuttunut markan kellunnan myo-
td. Aikaisemman kokemuksen mukaan markan
ulkoisen arvon heikkeneminen siirtyi tiysi-
madrdisesti kotimaiseen hintatasoon ja siirty-
mikauden pituus riippui kysynnésti. Luonnol-
lista olikin, ettd hinnoittelu niin tuote- kuin
tyomarkkinoilla perustui kiintedn kurssin
jarjestelmdssd valuuttakurssimuutosten jdlkeen
vahvistettuun uuteen valuuttakurssiin. Viralli-
sen politiikan mukaan jokainen valuuttakurssi-
muutos oli viimeinen, ja uusi valuuttakurssi ju-
listettiin ikuiseksi.

Kelluvan kurssin jirjestelmissi kysymys ei
ole endd ndin yksioikoinen. Jos odotetaan mar-
kan voivan sekd heikentyi ettid vahvistua, hin-
noittelu tulee pikemminkin perustaa odotet-
tuun keskimdirdiseen kuin kullakin hetkelld
vallitsevaan valuuttakurssiin. Jos tuoja tai tyon-
tekijd hinnoittelee tuotteensa tai tydpanoksen-
sa lilan heikon valuuttakurssin perusteel-
la, hin huomaa hinnoitelleensa itsensd ulos
markkinoilta. Markan heikentyessa on siis hin-
noittelussa otettava huomioon, ettid heikenty-
minen voi olla vain tilapdisté ja valuutan arvo
voi uudestaan vahvistua.
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Epédvarmuus tulevasta kurssikehityksestd
on saattanut olla yksi syy siihen, etteivit viime
vuosien suuret valuuttakurssimuutokset ole
aiheuttaneet koettuja suurempia inflaatiopai-
neita. Onhan laajalti esitetty, ettdi markka on
ollut aliarvostettu ja ettd se todenndkoisesti
jossain vaiheessa vahvistuu.

Odotusankkuri

Kun markka péistettiin kellumaan, Suomen
Pankki ilmoitti alhaisen inflaation pysyvin
edelleen rahapolitiikkansa keskeisend tavoit-
teena. Pankki ilmoitti my®ds, ettei se ainakaan
siindl vaiheessa ota kdyttoon uutta rahapolitii-
kan vilitavoitetta kiintedn valuuttakurssin ti-
lalle. Sen sijaan se kertoi kiyttdvinsé jatkossa
useita indikaattoreita rahapolitiikan mitoituk-
sen pohjaksi.

Aika nopeasti huomattiin, ettd timd ei riit-
tanyt markkinoilla toimiville, ja rahamarkki-
noilla oltiin epdvarmoja rahapolitiikan perus-
linjasta. Hyviin rahapolitiikasta kertovan vies-
tintdvilineen puute onkin eriis keskeinen kel-
luvan kurssin jérjestelméin liittyvd ongelma.
Puute on sitd vakavampi, miti heikompi on
yleison luottamus talouspolititkkaan yleensi ja
rahapolitiikkaan erityisesti. Tdmé on ollut on-
gelmana useissa kelluntaan siirtyneissd maissa
(mm. Kanadassa, Australiassa ja Uudessa-See-
lannissa), ja se on Suomessakin selvd pulma.

Rahapolitiikan vilitavoitteiden ilmoittami-
nen esimerkiksi raha-aggregaattien kasvu-
nopeutena edellyttid, ettd yleisd ymmartaa nii-
den merkityksen ja etti keskuspankki tuntee
ilmoittamansa vilitavoitteen ja reaalitalouden
viilliset yhteydet kohtuullisella tarkkuudella.
Suomessa on voitu identifioida suhteellisen
vakaat yhteydet raha-aggregaateille 1980-lu-
vulta saakka, erityisesti ns. suppeille aggre-
gaateille (M1).

Nimaé yhteydet voivat muuttua tulevaisuu-
dessa. Niin on kidynyt useimmissa muissakin
maissa. Markan kelluttaminen sininsé saattaa
vaikuttaa ndihin suhteisiin etukéteen vaikeasti
arvioitavalla tavalla. Lisdksi on varsin ilmeisti,
ettd pankkikriisi ja rahoituksen vilityksen siir-
tyminen entisti enemmaén arvopaperimarkki-
noille muuttaa vanhoja riippuvuussuhteita.

Suomen Pankki pyrki korjaamaan vilita-
voitteen puutteesta aiheutuvan ongelman hel-

mikuussa 1993 ilmoittamalla konkreettisen in-
flaatiotavoitteensa vuodesta 1995 eteenpdin.
Samalla se ryhtyi entist4 jarjestelmillisemmin
Jjulkaisemaan talouden kehityst4 koskevia tar-
kasteluja kesdkuusta 1993 alkaen ilmestynees-
si uudessa neljdnnesvuosijulkaisussaan Mar-
kassa & taloudessa ja Bank of Finland Bulle-
tinissa.

Niilld toimenpiteilld Suomen Pankki yritti
luoda selvin odotusankkurin ja antaa kon-
kreettisen kuvan rahapolitiikan mitoituksen
perusteista. Kun valuuttakurssin reaalinen ar-
vo oli siind vaiheessa pudonnut yli 50 prosent-
tia — eli hintakilpailukyky oli vastaavasti pa-
rantunut — oli syytd uskoa, ettd inflaatiotavoit-
teen saavuttaminen edellyttdisi markan vah-
vistumista jossain vaiheessa tulevaisuudessa.
Téllaisten odotusten vallitessa korkotaso voisi
laskea jopa kansainviélisen korkotason ala-
puolelle.

Helmikuinen ilmoitus ei kuitenkaan riitta-
nyt markkinoille. Kun Suomen Pankki saman-
aikaisesti inflaatiotavoitteensa ilmoittamisen
kanssa laski peruskorkoa yhdelld prosenttiyk-
sikolld ja salli lyhyiden markkinakorkojen las-
kea, markka ldhti syoksykierteeseen. Suoma-
laiset yritykset lyhensivit seuraavien viikko-
jen aikana valuuttaluottojaan kymmenilld mil-
jardeilla markoilla siind pelossa, ettd mark-
ka heikkenee entisestéidn. Tilannetta vaikeutti
Suomessa yritysten poikkeuksellisen suuri va-
luuttamééridinen velka, jonka vuoksi ne olivat
haavoittuvia valuuttakurssin heikentymiselle.
Tdmd aiheutti valtavan paineen sekd valuutta-
kurssiin ettd korkotasoon, ja ainoastaan valtion
suuri pddomantuonti pystyi estimién korkojen
nousun ja markan ulkoisen arvon tiydellisen
romahduksen (kuvio 5).

Viime talven kokemukset osoittivat, ettei
kelluvan kurssin jirjestelmén lupaama rahapo-
litiikan itsendisyys ollut késilld. Toisin sanoen
rahapolitiikkaa ei ollut mahdollista hellittia
niin paljon kuin taloudellinen tilanne ja inflaa-
tiondkymit olisivat edellyttdneet ja sallineet.
Onkin selvisti niin, ettd rahapolitiikan elvytys-
mahdollisuudet ovat vain teknisessd mielessd
sidoksissa valuuttakurssijdrjestelmaén. Raha-
politiikkan mahdollisuudet tukea kysynnin kas-
vua heikossa taloudellisessa tilanteessa riippu-
vat viime kédessd perusluottamuksesta rahan
arvon sdilymiseen.
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KUVIO 5.

SUCMEN KOROT SUHTEESSA
SAKSAN KORKOIHIN

" vista on keskuspankin kan-
nalta ollut se, ettd rahamark-
kinat eivit ole reagoineet niin
herkdsti ulkoa tuleviin hi-

ridihin kuin joskus aikaisem-
min. Paras esimerkki tdstd on

syksyltd 1992. Myos valuut-
takurssin tarjoama lisdjousta-
vuus on pienentdnyt maksu-
valmiuden ja korkojen vaih-

Pros. yks.

-2 : .
9 12
1992 1993

1. 3 kuukauden heliborkorko -
3 kuukauden Saksan markan eurokorko

2. Suomen valtion 5 vuoden obligaatiokorko -

Saksan valtion 5 vuoden obligaatiokorko

telua erilaisten héirididen sat-
tuessa.

Térked positiivinen piirre
on ollut inflaatiokehityksen
pysyminen maltillisena va-
luuttakurssin tuntuvasta
heikkenemisesti huolimatta.
On kuitenkin vield liian ai-
kaista arvioida, missd méérin
timd johtuu kellunnan ai-

Sellaisissa maissa, joissa on vankka luotta-
mus vakaaseen rahan arvoon — kuten Sveitsis-
si, Saksassa ja Japanissa — on voitu aika ajoin
tuntuvasti elvyttdd rahapolitiikalla. Vaikka va-
luutan arvo heikkenee korkojen laskun myéta,
valuuttakurssi ei lihde hallitsemattomaan kier-
teeseen. Voidaan jopa sallia inflaation tilapdi-
nen kiihtyminen, kuten Saksassa yhdentymi-
sen jdlkeen, ilman ettd korko- tai valuuttakurs-
sikehitys pahemmin héiriintyisi.

Tétd luottamusta ei ole ollut Suomessa,
missd moni pelkiisi, ja ehkd vield useampi toi-
voi, inflaation kiihtymistd. Ehdotettiin jopa
setelirahoitusta. Inflaatiotavoitteen ilmoittami-
nen ei riittdnyt niissé oloissa vahvistamaan us-
kottavuutta ja luomaan tilaa korkojen laskulle,
vaikka niin tyomarkkinajirjestot kuin hallitus-
kin myShemmin ilmoittivat tukevansa alhaisen
inflaation tavoitetta.

Tilanne on kuitenkin tdssi suhteessa erilai-
nen, kun rahapolitiikan kiristimisen aika tulee.
Silloin rahapolitiikalla tulee olemaan enem-
mén liikkumatilaa, olkoonkin ettd rahapolitii-
kan kiytto tulee heikentdmadn viejien hintakil-
pailukyky.

Paitelmait
Kaiken kaikkiaan kellunnasta on ollut seké po-
sitiivisia ettd negatiivisia kokemuksia. Positii-

heuttamista muutoksista hin-
noittelupolitiikkaan ja missa
madirin vain heikosta kysyntitilanteesta. Mar-
kan arvon vaihtelu ei ole mydskiddn estidnyt
viennin nopeata kasvua.

Toisaalta kellunta ei ole tarjonnut sellaista
rahapolitiikan itsendisyyttd kuin olisi ollut
syytid odottaa. Kellunta ei esimerkiksi sallinut
mainittavaa korkojen laskua, ja korkojen lasku
kellunnan alkuaikoina perustui valtion erittiin
suureen padomantuontiin.

Sitten kun talous elpyy, kelluva valuutta-
kurssi tulee ensimmaisti kertaa sodan jilkei-
sessd historiassa sallimaan rahapolitiikan te-
hokkaan kiyton inflaatiopaineiden torjumisek-
si. Kelluvan kurssin jirjestelmi mahdollistaa
korkojen korottamisen tarvittaessa; tistd ai-
heutuva pddomantuonnin lisddntymisen uhka
voidaan puskuroida sallimalla valuuttakurssin
vahvistua. Vasta kokemukset téltd ajanjaksolta
kertovat, miten kelluvan kurssin jarjestelmé on
Suomen oloissa onnistunut. g
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Ulkomaisten suorien sijoitusten laajuus ja

kannattavuus Suomessa

Airi Heikkila
ekonomisti

tilasto-osasto
4.3.1994

U lkomaisten yritysten

suorat sijoitukset suomalai-
siin tytir- ja osakkuusyhtioi-
hin ovat jddneet varsin véi-
hiisiksi aina 1990-luvun al-
kupuolelle asti (kuvio l).
Suorilla sijoituksilla Suo-
meen tarkoitetaan ulkomais-

Ulkomaisen pddoman saaminen
Suomeen olisi tdrkedd nykyisessd
suhdannetilanteessa. Investoinnit
piristdisivdt taloutta ja toisivat
uusia tyopaikkoja. Vaikka
ulkomaalaisomistusta rajoittava
lainsddddnto vapautui vuoden
1993 alussa, ulkomaiset yritykset
eivdt ole osoittaneet kiinnostusta
pitkdaikaisiin investointeihin vaan
tavoittelevat voittoja ldhinnd
portfoliosijoituksista.'

- maisten sijoittajien pddoma-
panostuksen osuus ulkomaa-
laisomisteisiin konserneihin
sitoutuneesta pddomasta oli
1990-luvun alussa vain reilu
neljinnes. Siten ulkomaalais-
omisteisten yritysten toimin-
taa rahoittavat merkittavasti

ten yritysten péddomasijoi-
tuksia (ml. yritysten kaup-
pahinnat) niihin Suomessa sijaitseviin yrityk-
siin, joihin ndma ulkomaiset yritykset ovat
luoneet pitkdaikaisen taloudellisen suhteen ja
hankkineet niissd médrdysvaltaa. Sijoittajien
omistusosuus tai dinivalta sijoituskohteissa on
vahintddn 10%. Muut sijoitukset Suomeen
ovat portfoliosijoituksia.

Vaikka teollisuusmaiden yritykset kansain-
villistyivét voimakkaasti 1980-luvulla, ne eivét
olleet kiinnostuneita sijoittamaan merkittd-
viissd mdirin tavaroiden ja palveluiden tuo-
tantoaan Suomeen. Vuosittaiset suorat sijoi-
tukset Suomeen olivat 1970-luvulta 1980-
luvun puoliviliin asti keskimdirin 0.2 % suh-
teessa bruttokansantuotteeseen. 1980-luvun
Jjilkipuoliskolla vuosittaiset sijoitukset suh-
teessa bruttokansantuotteeseen nousivat kes-
kimddrin 0.5 %:iin. Merkittaviat ulkomaiset
sijoitukset ovat olleet yritysostoja.

Vuoden 1993 lopussa ulkomaisten suorien
sijoitusten kirjanpitoarvoinen kanta Suomes-
sa oli noin 22.7 mrd. markkaa. Tastd madris-
té oli sijoitettu omana pddomana 77 % ja osa-
kasluottoina 23 %. Tasetietojen mukaan ulko-

' Artikkeli perustuu Suomen Pankin keskustelualoit-
teeseen 2/94; Airi Heikkild, Selvitys suorista sijoituk-
sista Suomeen.

muutkin kotimaiset ja ulko-
maiset lihteet.

Ulkomaiset sijoitukset suomalaiseen yri-
tystoimintaan ylipddtdankin ovat olleet vihai-
sid. Aina 1990-luvun alkupuolelle asti my6s
ulkomaiset portfoliosijoitukset suomalaisyri-
tysten osakkeisiin ovat olleet vihiisid, ja vuo-
sittaiset sijoitukset ovat jddneet suoria sijoituk-
sia pienemmiksi. Vuonna 1993 ulkomaisten si-
joittajien kiinnostus suomalaisiin osakkeisiin
portfoliosijoituksina kuitenkin kasvoi merkit-
tivasti. Osakkeiden nettomyynti ulkomaille
nousi 12.7 mrd. markkaan, ja vuoden lopussa
suomalaisia osakkeita markkinahintaan arvos-
tettuina oli ulkomailla asuvien hallussa noin
30.5 mrd. markan arvosta. Sitd vastoin netto-
mairiiset suorat sijoitukset Suomeen nousivat
vuonna 1993 vain 3.4 mrd. markkaan eli sa-
malle tasolle kuin vuonna 1990,

Sijoitusten sdiintelyd purettu
Suomessa on rajoitettu yritysten ulkomaalais-

omistusta ja sddnnelty ulkomaista yritystoi-
mintaa. Suomessa, kuten muissakin OECD-
maissa, poliittinen asennoituminen ulkomaa-
laisomisteista yritystoimintaa kohtaan muut-
tui 1980-luvulla aiempaa myonteisemmaksi.
Tdama ndkyi siten, etti ulkomaalaisomistus-
ta sekd ulkomaista yritystoimintaa sdéntelevin
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KUVIO 1.

SUORAT SIJOITUKSET SUOMEEN:
NETTOMAARAISET PAAOMAVIRRAT
VUOSINA 1975 - 1993

meen eivit kasvaneet. Tama
viittaa siithen, ettd julkisen
sddntelyn lisdksi on todennéd-
koisesti ollut muitakin teki-

2.0

joitd, jotka ovat estdneet ul-
komaisten sijoitusten kasvun

Suomessa.
Konkreettisemmin ulko-

Mrd. mk

-2 | NN (NN (NN RN U U (SN WU [N NN [ N [ |

maisen pddoman sijoittumis-
ta helpotettiin vuoden 1993
alussa, jolloin laki ulkomaa-
laisten sekd erdiden yhteiso-
jen oikeudesta hankkia kiin-

% BKT:sta

1975 77 79 81 83 85 87 89

1. Sijoitukset Suomeen, mrd. mk (vasen asteikko)
2. Sijoitukset Suomeen, % BKT:sta (oikea asteikko)

e=ennakkotieto

KUVIO 2.
SUORAT SIJOITUKSET SUOMEEN:

KANTA TOIMIALOITTAIN VUOSINA 1989 - 1992

— 05 teditd omaisuutta ja osakkeita
ML T (ns. rajoituslaki vuodelta 1939)
9 93 kumottiin ETA-sopimusta sil-

milld pitden ja voimaan tuli-
vat uudet liberaalimmat ulko-
maalaisomistusta sddntelevit
lait. Suomen kokonaistalou-
den kannalta olisikin nyt eri-
tyisen tdrkedd saada ulko-
maista sijoituspdiomaa Suo-
meen. Vuodesta 1990 ldhtien

maan kokonaistuotanto on
supistunut ja samalla tyotto-

myys on lisddntynyt rajusti.
Jotta taloudellinen toiminta

piristyisi ja sitd kautta tyotto-
myys supistuisi, pitdisi inves-

toida enemmain. Siten myGs

12 —
10
8
£ -
o 6
=
4
2 34 o
0 ] | u )
1989 1990 1991 1992e
1. Teollisuus
2. Kauppa

3. Rahoitus ja vakuutus
4. Muut palvelut

e=ennakkotieto

ulkomaalaisomisteisten yri-
tysten investoinnit Suomessa
omalta osaltaan edistdisivit
y talouden elpymistd.
Rajoituslain kumoamisen
jilkeen kuitenkin vain port-
foliosijoitukset suomalaisiin
osakkeisiin ovat kasvaneet
huomattavasti. Nayttdd siltd,
ettd ulkomaiset sijoittajat

lainsdddédnnon lupakdytintdé muuttui hyvin sal-
livaksi.

Ulkomaalaisomistuksen sddntelyn vaiku-
tusta suoriin sijoituksiin ja portfoliosijoituk-
siin on vaikea arvioida. Rajoitukset ovat saatta-
neet estdd jotkut sijoitukset, mutta toisaalta
sijoittajat ovat voineet jéttdd sijoituksensa te-
kemittd myos muista syistd. Lupakdytinnon
liberalisoitumisesta huolimatta sijoitukset Suo-

eivit tee Suomeen pitkdai-
kaisia suoria sijoituksia taloudellisen laman
aikana vaan tavoittelevat voittoja portfolio-
sijoituksin. Valuuttakurssikehityskin on osal-
taan lisinnyt portfoliosijoituksia porssiyhtioi-
den osakkeisiin,

Teollisuus- ja myyntiyhtiét
suosittuja sijoituskohteita
Ulkomaiset yritykset ovat sijoittaneet pddomaa
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Suomeen suorina sijoituksi-
na pidasiassa teollisuus- ja
myyntiyhtidihin  (kuvio 2).
Suorat sijoitukset myyntiyh-
tibihin (kaupan alalle) olivat
hallitsevia aina 1980-luvun
puoliviliin asti, jolloin teolli-
suus yksittdisten suurten yri-
tysostojen ansiosta nousi kau-
pan rinnalle yhtd merkitta-
viksi sijoituskohteeksi. 1990-
luvun alussa ulkomaalais-
omisteisen  yritystoiminnan
laajentuminen kaupan alalla
pysdhtyi ja teollisuus nousi
toimialoista merkittdvimmaksi
sijoituskohteeksi. Ulkomaiset
suorat sijoitukset muille pal-
velualoille ovat jddneet vi-
haisiksi, vaikkakin ne ovat
selvisti kasvaneet viime vuo-

Mrd. mk

KUVIO 3.

SUORAT SIJOITUKSET SUOMEEN:
KANTA MARKKINA-ALUEITTAIN
VUOSINA 1989 - 1992

1991

1990

1989

1. Efta-maat

2. EU-maat

3. Pohjois-Amerikka

4. Muut markkina-alueet

e=ennakkotieto

sina. Vuoden 1992 lopussa suo-

rien sijoitusten kanta Suomessa oli 19.3 mrd.
markkaa. Téstd teollisuuden osuus oli 53 %,
kaupan 33 % ja muiden palvelualojen 14 %.

Teollisuuden toimialoista metalliteollisuus
on ollut merkittivin sijoituskohde. Vaikka jo
vuodesta 1981 ldhtien suorat sijoitukset metal-
liteollisuuteen alkoivat kasvaa, vasta 1980-
luvun puolivélin yritysostot nostivat sen sel-
visti sijoituskohteena tirkeimmaéksi teolli-
suustoimialaksi. Vuoden 1992 lopussa metalli-
teollisuuteen tehtyjen sijoitusten arvo oli 6.4
mrd. markkaa. Sahkoteknisten tuotteiden val-
mistukseen sijoitettu osuus koko metalliteolli-
suuteen tehdyisti sijoituksista oli 61 %.

Sijoitukset muille teollisuuden toimialoille
ovat olleet vihiisid. 1970-luvulta ldhtien sijoi-
tuksia on tehty kemianteollisuuteen, tekstiili-
teollisuuteen, elintarviketeollisuuteen ja savi-,
lasi- ja kiviteollisuuteen. Vuoden 1992 lopussa
elintarviketeollisuuden sijoituskanta oli 1.4 mrd.
markkaa, kemianteollisuuden 1.1 mrd. mark-
kaa ja muiden teollisuustoimialojen sijoitus-
kannat jdivét alle 500 milj. markan.

On huomionarvoista, ettd Suomen tirkeim-
malle teollisuuden toimialalle, metsiteollisuu-
teen, ei ole tehty sijoituksia juuri ollenkaan.
Ulkomaalaisomistuksen rajoitukset estivit si-
Jjoitukset metsiteollisuuteen aina vuoden 1989
loppupuolelle asti, jolloin lupakiytidnnossa

luovuttiin metséteollisuudelle asetetusta ulko-
maalaisomistuksen erityiskiellosta.

Ulkomaalaisomisteiset kaupan alan yrityk-
set ovat harjoittaneet Suomessa ldhinna tukku-
jaagentuuritoimintaa seké autokauppaa. Muis-
ta palvelualoista ulkomaisia sijoittajia ovat
eniten kiinnostaneet tekniset palvelut ja palve-
lut litke-eldmalle, kuljetusala seké rahoitustoi-
minta. Ensimmaiset kolme ulkomaista tytir-
pankkia aloittivat toimintansa Suomessa vuon-
na 1982. Vuoden 1991 alusta ulkomaisille pan-
keille tuli mahdolliseksi perustaa sivukonttori
Suomeen. Niinpd vuoden 1993 lopussa Suo-
messa toimi kaksi ulkomaista sivukonttoria ja
yksi tytdrpankki.

Taseiden mukaan ulkomaisia sijoituksia on
tehty vihén suuriin yrityksiin. Vuonna 1992 ta-
seeltaan yli miljardin markan suuruisia sijoi-
tuskohteita oli teollisuudessa seitsemiin, kau-
pan alalla neljd ja muilla palvelualoilla nelji.
Vuonna 1992 ulkomaalaisomisteisten yritys-
ten taseen osuus koko teollisuuden taseesta oli
noin 8 % . Vastaavasti kaupan alalla ulkomaalais-
omisteisten yritysten taseen osuus oli noin 11 %.

Efta-maista eniten sijoituksia
Sijoituspddomaa Suomeen ovat tuoneet pdi-
asiassa Efta-maiden yritykset (kuvio 3). Ruotsi
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KUVIO 4.

ULKOMAALAISOMISTEISTEN YRITYSTEN JA
KAIKKIEN VASTAAVIEN ALOJEN YRITYSTEN
KANNATTAVUUS SUOMESSA

VUOSINA 1981 - 1992

|1V

4 L i 4 L L L L

198182 83 84 85 B6 87 B8 B89 90 91 92e

1. Suorina sijoituksina Suomeen
sijoitetun padoman tuotot
2. Yritystoiminnan oman padoman tuotot Suomessa*

B

* Teollisuuden ja kaupan oman pd&oman tuottoja on painotettu
osuuksilla, jotka vastaavat karkeasti ndiden toimialojen
osuuksia suorien sijoitusten kannasta Suomessa:
teollisuuden osuudet 30 % v. 1981 - 1985 ja 50 % v. 1986 - 1992,
kaupan osuudet 70 % v. 1981 - 1985 ja 50 % v. 1986 - 1992,

la sijoitukset jakautuvat mark-
kina-alueittain melko tasai-
sesti. Muilla palvelualoilla
taas Eftan, ldhinnd Ruotsin,
asema korostuu.

Efta-maiden sijoitukset
ovat keskittyneet teollisuu-
teen. EU-maat ovat sijoitta-
neet jokseenkin yhtd paljon
teollisuuteen ja kaupan alalle.
Sen sijaan Pohjois-Amerikka
ja muut markkina-alueet ovat
keskittineet valtaosan sijoi-
tuksistaan kaupan alalle.

Tuotot vastanneet
yritystoiminnan tuottoja
Suomessa

Ulkomailta suorina sijoituk-
sina Suomeen sijoitetun pdi-
oman tuotot olivat vuosina
1981-1992 keskimaérin 10% .
Tamé vastaa ulkomaisten si-

e=ennakkotieto

Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskuksen tilinp&atdstilastot.

joittajien suomalaisista sijoi-
tuskohteistaan saamaa oman
padoman tuottoa, koska val-
taosa suorista sijoituksista Suo-

on aina ollut sijoittajamaana merkittivin. Vuo-
den 1992 lopun sijoituskannasta Ruotsin osuus
oli 24 %. Ruotsalaisten yritysten on ollut vai-
vatonta etabloitua naapurimaahan Suomeen,
joka on kulttuuriltaan ja talouden rakenteeltaan
melko samanlainen kuin Ruotsi. Suomalaiset
ja ruotsalaiset yritykset ovat myds yhdisténeet
voimavarojaan joillakin toimialoilla ja omista-
vat ristikkéin osuuksia toisistaan.

1970-luvulta asti Ruotsin jdlkeen merkit-
tavin sijoittajamaa on ollut Yhdysvallat. 1980-
luvun lopulla Sveitsi on noussut kolmen tir-
keimmin sijoittajamaan joukkoon. EU-maista
eniten sijoituksia on tehty Alankomaista, joka
vuoden 1992 lopussa oli neljanneksi merkitta-
vin sijoittajamaa. Muita merkittivia sijoittaja-
maita ovat Saksa, Norja, Veniji, Iso-Britannia
ja Japani, joista Norja ja Japani ovat tehneet
suurimmat sijoituksensa Suomeen vasta vuon-
na 1991.

Suomalaisiin teollisuusyrityksiin tehdyis-
td sijoituksista valtaosa on tullut Efta-maista,
pidasiassa Ruotsista ja Sveitsistid. Kaupan alal-

meen on tehty omana pii-
omana ja sijoitusten tuotot ovat koostuneet
pédasiassa sijoittajien tulososuudesta sijoitus-
kohteissa. Suorien sijoitusten tuotot olivat
korkeimmillaan vuosina 1987-1989, jolloin
tuottoprosentit nousivat 15 %:n tuntumaan ja
ylikin (kuvio4). Vuodesta 1990 lihtien sijoi-
tusten tuotot supistuivat jyrkésti.

Suorien sijoitusten tuottojen perusteella
ulkomaalaisomisteiset yritykset olivat vuosina
1981-1992 keskimdiirin jokseenkin yhti kan-
nattavia kuin kaikki vastaavien alojen yrityk-
set Suomessa. Suorien sijoitusten tuotot ja
yritystoiminnan oman péddoman tuotot Suo-
messa noudattivat myos samaa kehitysuraa
1980-luvulla. Kun vuosina 1991-1992 yritys-
toiminta Suomessa kédntyi selvisti tappiolli-
seksi, suorien sijoitusten tuotot sitd vastoin
pysyivit vield hieman voitollisina.

Ulkomaalaisomisteisten yritysten kannat-
tavuus Suomessa on heikentynyt vuodesta
1990 lahtien kaikilla toimialoilla. Jyrkimmin
kannattavuus on heikentynyt kaupan alalla ja
muilla palvelualoilla. Vuosina 1991-1992 ul-
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komaalaisomisteisten palvelu-
alojen toiminta oli keskimaa-
rin tappiollista. Sitd vastoin
ulkomaalaisomisteinen teolli-

KUVIO 5.

ERAISIIN TEOLLISUUSMAIHIN SUORINA
SIJOITUKSINA SIJOITETUN PAAOMAN
TUOTOT, VUOSIEN 1984 - 1991 KESKIARVO

suustoiminta poikkeaa koko
teollisuustoiminnasta, koska
se on pysynyt voitollisena péa-
asiassa sdhkoteknisten tuot-
teiden ja kulkuneuvojen val-
mistuksen voittojen ansiosta.

Tuotoista suuri osa
osinkoina ulkomaille
Verotuksen nidkokulmasta ul-
komaisille sijoittajille on ol-

0 5 10 15

NORJA (1987 - 91)
SUOMI

SAKSA
ISO-BRITANNIA
ALANKOMAAT
AUSTRALIA ‘

%

lut edullista sekd kotiuttaa
Suomesta osinkoina sijoitus-
piddomalle syntyneet voitot

RUOTSI (1986 - 91)

vHpysvaLLAT [
Lahteet: Kansainvalinen valuuttarahasto,

Norjan keskuspankki ja Ruotsin keskuspankki.

ettid sijoittaa uudelleen Suo-
meen ndmd voitot. Valuutan-
sddnnostelylld Suomen Pankki ei ole mydskiin
estdnyt osinkojen kotiutusta.

Vuoteen 1989 asti Suomeen tehtyjen suo-
rien sijoitusten tuotoista yli puolet maksettiin
ulkomaisille sijoittajille osinkoina ja korkoina
ja loput tuotoista sijoitettiin uudelleen kohtee-
seen. Suuri osa ulkomaalaisomisteisista yri-
tyksistd oli toiminut Suomessa jo pitkddn ja
siten pddomaa tulorahoituksena ei tarvittu
toimintojen kdynnistimiseen. Lisdpddomaa ei
myoskiin haluttu sijoittaa toimintojen laajen-
tamiseen.

Eniten osinkoja ja korkoja maksoivat ulko-
maalaisomisteiset kaupan alan yritykset, mutta
1980-luvun jélkipuoliskolla teollisuusyhtioi-
denkin maksamat osingot ja korot olivat mer-
kittdvid. Kaupan alan yritysten ja teollisuusyri-
tysten muita toimialoja korkeammat omavarai-
suusasteet ja oman pddoman tuotot selittavat
sen, miksi juuri ne maksoivat eniten osinkoja
ulkomaille.

Vuodesta 1990 lihtien ulkomaille makset-
tujen osinkojen osuus ulkomaalaisomisteisten
yritysten voitoista on supistunut samalla kun
voitot ja voitollisten yritysten méiri on supis-
tunut. Kaupan alalla maksettujen osinkojen
osuus voitoista oli 70 % vield vuonna 1989,
mutta osuus laski 52 %:iin vuonna 1991. Vas-
taavasti teollisuudessa maksettujen osinkojen
osuus voitoista oli 66 % vuonna 1989 ja laski
26 %:iin vuonna 1991.

Kansainvilisesti hyvit tuotot,

vdhdiset sijoitukset

Kansainvilisesti verrattuna ulkomaiset sijoit-
tajat ovat saaneet Suomeen sijoittamalleen
pddomalle suhteellisen hyvit tuotot aina vuo-
teen 1989 asti (kuvio 5). 1990-luvun alusta ldh-
tien teollisuusmaihin tehtyjen suorien sijoitus-
ten tuotot ovat supistuneet selvisti, mutta Suo-
messa tuotot ovat supistuneet jyrkimmin. Kan-
sainvilisiin tuottovertailuihin liittyy kuitenkin
suuria tilastollisia ongelmia.

Suorien sijoitusten hyvisti tuotoista huoli-
matta sijoitukset Suomeen ovat jdineet seki
absoluuttisesti ettd maan kokonaistalouteen
suhteutettuina vahidisiksi muihin teollisuus-
maihin verrattuna (kuvio 6). 1980-luvun jélki-
puoliskolla teollisuusmaiden yritykset kan-
sainvilistyivdt erittdin voimakkaasti, mutta
Suomeen suuntautunut osuus kansainvilisisti
sijoitusvirroista ei kasvanut. Erityisesti muille
palvelualoille kuin kaupan alalle tehtyjen sijoi-
tusten osuus sijoituksista Suomeen jii kansain-
vilisesti verrattuna pieneksi.

Yrityksen kansainvilistymisen teorioiden
mukaan eivit niinkdin korkeat tuotot vaan
markkinoiden kysynti ja kysynniin potentiaali-
nen kasvu ohjaavat merkittivisti kansainvilis-
tyneen yrityksen sijoittumista. Suorien sijoi-
tusten vahiiset virrat Suomeen osoittavat, etti
ulkomaiset sijoittajat eivit ole padsseet Suo-
messa tai Suomen kautta riittévin laajoille
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KUVIO 6.

SUORAT SIJOITUKSET TEOLLISUUSMAIHIN:
NETTOMAARAISET PAAOMAVIRRAT,
% BKT:STA, VUOSIEN 1984 - 1992 KESKIARVO

0 0.5 1.0 1.5 2.0

markkinoista eikd kuulu EU-
maihin.
Suomi pienend markkina-
alueena ei ole houkutellut ul-
% komaisia palvelualan yrityk-
2.5 BKTsta sidkddn, vaikka 1980-luvulla

BELGIA-
LUXEMBURG*
PORTUGALI

ALANKOMAAT
ISO-BRITANNIA
AUSTRALIA
ESPANJA*
UUSI-SEELANTI
KREIKKA*
SVEITSI
RANSKA*
YHDYSVALLAT
RUOTSI
KANADA*
TANSKA*
SAKSA

NORJA*

ITALIA®

suom! |
IRLANTI* |

ITAVALTA* |
ISLANTI* [l
JAPANI* |

! teollisuusmaiden yritykset te-
kivit paljon suoria sijoituk-
sia palvelualoille, erityisesti
rahoitukseen. Koska palve-
lut tuotetaan ja kulutetaan
samalla alueella, palvelujen
markkinoiden laajuus koros-
tuu kansainvilisen tuotannon
| sijoittumisessa.

| Vaikka Suomen markki-
nat olisivatkin olleet sijoittu-
misen kannalta riittivdn suu-
ret joillekin ulkomaisille yri-
tyksille, niiden markkinoille
péddsyn ovat saattaneet estdi
ulkomaalaisomistuksen rajoi-
tusten lisdksi suomalaiset kil-
pailijayritykset. Suuret suo-
malaisyritykset, ldhinné val-
tionyhtiot ja yksityiset pors-
siyhtiot, kansainvilistyivit voi-

* Nettomaaraiset padomavirrat eivét sisélla

sijoituskohteisiin uudelleen sijoitettuja voittoja.

Lahde: Kansainvalinen valuuttarahasto.

makkaasti 1980-luvun jilki-
puoliskolla. Yrityksen kan-
sainvilistymisen teorioiden
mukaan ndilld yrityksilld on

markkinoille, jotta tuotteiden valmistus olisi
kannattanut siirtdd Suomeen skaalaetujen pe-
rusteella. Suomen markkinoiden kysyntidpohja
on suppea. Taloudellisten vaikeuksiensa tihden
Vendjisti ei ole tullut sellaista markkina-aluet-
ta, joka vetdisi sijoituspddomaa myds Suo-
meen. 1980-luvullakaan ei entisen Neuvosto-
liiton markkinoiden ldheisyys tuonut sijoituk-
sia Suomeen. Silloin suomalaisten yritysten
iddnkaupan edellytyksend oli clearingjérjestel-
mi, jossa Neuvostoliittoon vietdvien tuottei-
den tuotantopanosten alkuperdmaan oli oltava
Suomi.

Suoria sijoituksia tehtiin  1980-luvulla
paljon EU-maihin, koska yritykset halusivat
varmistaa mahdollisuuden hyotyd Euroopan
taloudellisen integraation etenemisen tuo-
mista eduista. Sijoitukset Suomeen taas jiivit
vihiisiksi, koska Suomi on etddlld Euroopan

ollut erityisosaamiseen liitty-
vid voimavaraa, jonka turvin ne ovat voineet
kansainvilistyd ja joka on tehnyt niistd kan-
sainvilisesti kilpailukykyisid. Ndmid suoma-
laiset kilpailijayritykset ovat saattaneet ainakin
osaltaan estdd ulkomaisten sijoittajien padsyn
markkinoille.

Ulkomaisten sijoittajien yritysostot Suo-
mesta osoittavat, ettd sijoittajat ovat jossain
médrin pyrkineet my6s ostamaan Kkilpailijoil-
taan Suomesta markkina-osuuksia. Yritysosto-
jen kohteena ei kuitenkaan ole ollut monia suu-
ria yrityksid. Tdmé on voinut johtua siité, ettd
ulkomaiset yritykset tai suurten kansainvélis-
tyneiden suomalaisyritysten omistajat eivit ole
olleet edes kiinnostuneita yrityskaupasta tai
yritysten méirdysvaltaan oikeuttavien osak-
keiden kauppahinnat ovat olleet liian korkeita
ulkomaisille ostajille.®*

I Markka & talous 1/94 + 20



Raha- ja valuuttapolitiikkaa ja rahoitus-
markkinoita koskevia toimenpiteitd

Tammikuu

Obligaatiotermiini

Suomen Pankin ja pddmarkkinatakaajien vilil-
14 allekirjoitetun sopimuksen mukaan markki-
natakaajat aloittivat 20.1.1994 kaupankiynnin
FIM-obligaatiotermiineill.

Helmikuu

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

Markkinaoperaatiot

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

Rahamarkkinaosapuoliksi voidaan hyvik-
syd pankit ja muut rahoituslaitokset, ml. arvo-
paperinvilittdjit, jotka toimivat aktiivisina
markkinaosapuolina ja joilla on maksujen suo-
rittamiseksi sekkitili Suomen Pankissa. Aktii-
visena markkinaosapuolena toimiminen edel-
Iyttdd rahoituslaitokselta, ettdi se pystyy anta-
maan sitovat osto- ja myyntinoteeraukset vé-
hintddn Suomen Pankin edellyttimistd pie-
nimmiisti kauppaerdstd ja ettd se kykenee toi-
mittamaan arvopaperit arvopiivind. Suomen
Pankki myoéntdd sekkitilioikeuden hakemuk-
sesta.

Markkinaoperaatioiden osapuoliksi hyvik-
syttyjen pankkien ja rahoituslaitosten edellyte-
tddn allekirjoittavan sopimuksen rahamarkki-
noiden pelisddnnoisti.

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

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

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

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

Helsingin sivukonttori.

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

Padmarkkinatakaajina toimivat seuraavat pan-
kit ja arvopaperivilittidjit:

Pankkiiriliike Evli Oy
Kansallis-Osake-Pankki

Osuuspankkien Keskuspankki Oy
Postipankki Oy

Suomen Yhdyspankki Oy

Sddstopankkien Keskus-Osake-Pankki
Unibors Securities.

Suomen Pankki pitid viikoittain repo-huuto-
kaupan valtion lainojen piddmarkkinatakaajien
kanssa. Kauppojen materiaalina kéytetdén val-
tion ja Suomen Pankin velkapapereita. Repo-
huutokauppoihin voivat osallistua ensisijaises-
ti ne Suomen Pankin maksuvalmiusluottoon
oikeutetut pankit, jotka ovat allekirjoittaneet
sopimuksen valtion lainojen emissioista ja jil-
kimarkkinoiden ylldpitimisestd, sekd hake-
muksesta muut Suomen Pankin hyviksymit
Suomeen etabloituneet vastapuolet. Suomen
Pankki voi harkintansa mukaan myo6ntdi pii-
markkinatakaajalle mahdollisuuden piivinsi-
sdiseen luottoon, jolle sen saaja antaa kattavan
vakuuden.
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Rahamarkkinainterventioiden materiaali
Rahamarkkinainterventioiden materiaaliksi hy-
viksytidn valtion velkasitoumukset ja Suomen
Pankin sijoitustodistukset. Lisdksi voidaan hy-
viiksyi sellaisten pankkien sijoitustodistukset,
jotka tidyttdvit seuraavat viisi ehtoa:

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

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

3. Pankki toimii sijoitustodistusten markkina-
takaajana. Tdmd edellyttdid mm. sitd, ettd
pankki noteeraa sitovan kaksipuolisen hinnan
sijoitustodistuksille vihintddn Suomen Pankin
edellyttiméstd pienimmaistd kauppaeristd ja
ettd se kykenee toimittamaan sijoitustodistuk-
set arvopdivina.

4. Pankki on Suomen Pankin riskienseuran-
nan kohteena.

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

Kun rahamarkkinainterventioita tehdddn
repo-kauppoina, vakuudeksi hyviksytiin edel-
ld mainittujen arvopapereiden lisiksi valtion
liikkeeseen laskemat joukkovelkakirjalainat
sekid pankkien liikkeeseen laskemat tai takaa-
mat joukkovelkakirjalainat.

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

Helsingin sivukonttori
Sédstopankki Aktia Oy
Saistopankkien Keskus-Osake-Pankki
Alandsbanken Ab.

Vihimmaisvarantojirjestelmi

Suomen Pankki saattoi 1.7.1993 lukien voi-
maan vihimmadisvarantojirjestelmin, joka kor-
vasi aikaisemman sopimuspohjaisen kassa-
varantojarjestelman. Vihimméisvarantojérjes-

telméén siirtyminen kidvi mahdolliseksi edus-
kunnan hyviksyttyd lain Suomen Pankin ohje-
sddnnén muuttamisesta. Laki tuli voimaan
30.6.1993.

Lain mukaan Suomen Pankki voi ohje-
sadnndssi tarkoitetun tehtivansd hoitamiseksi
madrdtd talletuspankin, luottolaitoksen ja ul-
komaisen luottolaitoksen sivukonttorin pitéd-
méiin Suomen Pankissa korotonta vahimmais-
varantoa. Vidhimmdisvarannon suuruus voi
enimmillédén olla 5 % varantovelvollisella ole-
van vieraan pddoman maarasta.

Tilla hetkelld Suomen Pankin asettama va-
rantovelvollisuus koskee talletuspankkeja ja
ulkomaisten luottolaitosten sivukonttoreita. Vi-
himmaisvarantojirjestelmassd Suomen Pankki
mddrdd varantovelvollisuuden suuruuden pro-
sentteina varantopohjasta. Vihimmadisvaranto
lasketaan kuukausittain kunkin kalenterikuu-
kauden viimeisen pdivin varantopohjan mu-
kaan. Varantovelvollisen on toimitettava velvoi-
tettaan vastaava midrd varoja Suomen Pankkiin
viimeistddn seuraavan kalenterikuukauden vii-
meisend pankkipédivina.

Varantovelvollisuus on porrastettu pank-
kien varainhankinnan koostumuksen mukaan
siten, ettd mitd enemman ns. rahaominaisuuk-
sia johonkin varainhankinnan erdén liittyy, sitd
suurempaa varantovelvollisuutta sithen sovel-
letaan. Suppeaan rahakisitteeseen (M1) kuu-
luvien talletusten velvoite on 2.0 %. Laveaan
rahakisitteeseen (M2) kuuluvien erien velvoi-
te on 1.5% ja laajimpaan rahakésitteeseen
(M3) sisiiltyvien erien velvoite 1.0 %.

Vihimmaiisvarantojirjestelmid sovellettiin
ensimmiisen kerran kesikuun varantopoh-
jaan, ja pankkien oli saatettava varantovelvol-
lisuutta vastaava madrd varoja Suomen Pank-
kiin viimeistadn heindkuun viimeisend pdiva-
nd. Vahimmadisvarantoja kertyi tuolloin Suo-
men Pankkiin noin 6.3 mrd. markkaa.

Vihimmadisvarantovelvoite koskee seuraavia
pankkeja:

Banque Indosuez Helsingin Sivukonttori
Citibank Oy

Interbank Osakepankki
Kansallisluottopankki Oy
Kansallis-Osake-Pankki

Osuuspankkien Keskuspankki Oy
OP-kotipankki Oy
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Postipankki Oy

Suomen S#dstopankki — SSP Oy
Suomen Yhdyspankki Oy
Suur-Helsingin Osuuspankki
Svenska Handelsbanken,

Helsingin sivukonttori
Sadstopankki Aktia Oy
Saastopankkien Keskus-Osake-Pankki
Alandsbanken Ab
- Muut séddstopankit ja osuuspankit.

Maksuvalmiusjirjestelma

Suomen Pankin maksuvalmiusjirjestelmi
koostuu pankkien péivitalletuksista Suomen
Pankissa seki keskuspankin pankeille myonta-
mistd maksuvalmiusluotosta.

Maksuvalmiusluoton maturiteetti voi olla
1 pdiva, 7, 14, 21 tai 28 pdivdd. Maturiteetista
paittdd Suomen Pankki. Lokakuusta 1992 al-
kaen maturiteetti on ollut 7 pdivdd. Maksuval-
miusluotolle vaaditaan tiysiméardinen vakuus.

Péivitalletuksille maksettava ja maksuval-
miusluotosta perittdvd korko on sidottu Suomen
Pankin huutokauppakorkoon. Maksuvalmius-
luoton korko on yhden prosenttiyksikon yli ja
péivatalletuskorko kolme prosenttiyksikkod
alle Suomen Pankin huutokauppakoron.

Huutokauppakorko méirdytyy tarjouskil-
pailuissa. Normaalisti pankit voivat jattda tar-
jouksen sekd korosta ettd rahamiirdstd, ja
huutokauppakorko maéiritetddn hyviksyttyjen
tarjousten painotettuna keskikorkona. Ns.
madrdhuutokaupoissa Suomen Pankki ilmoit-
taa etukdteen huutokauppakoron, ja pankit
voivat jattdd tarjouksiaan haluamistaan raha-
maéiristd. Voimassa oleva huutokauppakorko
on painotettu keskikorko, joka lasketaan yh-
den kuukauden periodissa viimeksi pidetyn
tarjouskilpailun hyviksytyistd tarjouksista ja
ilmaistaan vuotuisena korkona.

Suomen Pankin maksuvalmiusluottoon oikeu-
tetut pankit ovat seuraavat:

Banque Indosuez Helsingin Sivukonttori
Citibank Oy

Interbank Osakepankki
Kansallis-Osake-Pankki

Osuuspankkien Keskuspankki Oy
Postipankki Oy

Suomen Séastopankki — SSP Oy

Suomen Yhdyspankki Oy

Svenska Handelsbanken,

Helsingin sivukonttori
Séaastopankki Aktia Oy
Séastopankkien Keskus-Osake-Pankki
Alandsbanken Ab.

Sekkitilijirjestelmi

Suomen Pankin nykyinen sekkitilijarjestelma,
joka on keskeinen osa Suomen maksu- ja sel-
vitysjarjestelmad, otettiin kédyttoon maalis-
kuussa 1991. Sekkitiliviennit voidaan jakaa
kolmeen piddryhmédin: Ensinndkin jirjestel-
miin kirjaantuvat ne tiliviennit, jotka aiheutu-
vat Suomen Pankin ja pankkien vilisistd ta-
pahtumista, kuten Suomen Pankin rahamark-
kinainterventioista tai rahahuollosta. Toiseksi
jdrjestelméssd hoidetaan pankkien keskindis-
ten tapahtumien katteiden siirrot. Niistd huo-
mattava osa liittyy raha- tai valuuttakauppoi-
hin. Kolmanteen ryhméén kuuluvat mm. pank-
kien maksuliitkenneclearing ja Helsingin Raha-
markkinakeskuksen ja Helsingin Arvopaperi-
porssin kaupankiynnin selvitykseen liittyvit
tiliviennit.

Pankeilla on mikrotietokoneeseen perustu-
va tydasemasovellus, joka on yhdistetty tieto-
litkkenneverkon kautta Suomen Pankin sekki-
tilijdrjestelmddn. TyOasemat ovat reaaliaikai-
sessa yhteydessd Suomen Pankin sekkitilitie-
tokantaan, ja tytasemien vilitykselld pankit
hoitavat itse maksunsa muille Suomen Pankin
sekkitilinhaltijoille.

Pankkien sekkitileille asetettiin 1.3.1993 al-
kaen kokeiluluonteisesti pdivinsisdiset luotto-
limiitit. Kdytdnté muuttui pysyviksi 1.12.1993.
Maksuvalmiusluoton ehdot téyttivin pankin
on annettava limiitille 25 prosentin vakuus ja
muiden pankkien tiysimédrdinen vakuus. Va-
kuutena kiytetiin Suomen Pankin kuittaus-
oikeutta pankin vdhimmadisvarantotalletuk-
seen tai muuta pankin erikseen antamaa va-
kuutta. Pankin sekkitili voi myds olla luototon.

Sekkitilin haltijat:

Banque Indosuez Helsingin Sivukonttori
Citibank Oy

Helsingin Arvopaperip6rssi Osuuskunta
Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy
Interbank Osakepankki
Kansallis-Osake-Pankki

Osuuspankkien Keskuspankki Oy
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Postipankki Oy Peruskorko

Siltapankki Oy Suomen Pankin peruskorosta péittéid eduskun-
Suomen Séastopankki — SSP Oy nan pankkivaltuusto Suomen Pankin johto-
Suomen Vientiluotto Oy kunnan tekemin esityksen perusteella. Perus-
Suomen Yhdyspankki Oy korko on erds markkinoiden kiyttimi viite-
Suur-Helsingin Osuuspankki korko; noin 39 % talletus- ja 36 % (joulukuu
Svenska Handelsbanken, 1993) luottokoroista on sidottu siihen, ja nimé
Helsingin sivukonttori korot muuttuvat peruskoron muuttuessa. Pe-
Sédstopankki Aktia Oy ruskorko on ollut 1.2.1994 alkaen 5.25 %.

Séastopankkien Keskus-Osake-Pankki
Valtiokonttori

Valtion vakuusrahasto

Alandsbanken Ab.
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Juha Savela Ulkomaiset pankit Suomessa;
Helka Jokinen — Heikki Solttila Pankkien va-
rainhankinnan ja varainkiiytén muutokset;
Juha Savela Pankin taseen ulkopuolisen
toiminnan rakenne ja kehitys vuosina
1989-1993; Sinikka Salo Pankkisektorin
kapasiteetti ja keskittyneisyys Suomessa).
1994, 176 s. ISBN 951-686-399-X.

Sarja D ISSN 0355-6042

D:78

Helvi Kinnunen Kansainvilistymispaitos
ja ulkomaisen tuotannon suuntautuminen:
poikkileikkaustutkimus Suomen teollisuus-
yrityksistd vuonna 1987. 1993. 91 s. ISBN
051-686-384-1.

Keskustelualoitteita
ISSN 0785-3572

16/93
Risto Murto — Timo Eirola Risky Debt, Bad
Bank and Government. 27 s. ISBN 951-686-
382-5.

1/94

Juha Tarkka Implicit Interest as Price Discri-
mination in the Bank Deposit Market. 28 s.
ISBN 951-686-385-X.

2/94
Airi Heikkild Selvitys suorista sijoituksista
Suomeen. 59 s, ISBN 951-686-386-8.

3/94

Erkki Koskela — Jouko Vilmunen Tax Prog-
ression is Good for Employment in Popular
Models of Trade Union Behaviour. 22 s,
ISBN 951-686-387-6.
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4/94

Anne Brunila Investment and Financing
Considerations: Evidence from Finnish Pa-
nel Data. 28 s. ISBN 951-686-398-1.

5/94
Jarmo Kontulainen — Jouko Vilmunen View-
points on "Three Assessments of Finland's

Economic Crisis and Economic Policy". 19 s.
ISBN 961-686-401-5.

ldantalouksien katsauksia
ISSN 1235-7405

1/94
Pekka Sutela Insider Privatization in Russia:
Speculations on Systemic Change. 22 s.;
Inkeri Hirvensalo Banking in St. Petersburg.
18s.

2/94

Merja Tekoniemi Venijin keskeiset talous-
tapahtumat loka-joulukuussa 1993, 11 s.;
Aleksei Tkatshenko Pienyritysten yksityisti-
minen Venijillid. 23 s.; Jarmo Eronen Kon-
versio Veniijilld: tulosten tarkastelua. 10 s.;
Idiintalouksien loka-joulukuu 1993, 17 s.

3/94

Juhani Laurila Direct Investment from Fin-
land to Russia, Baltic and Central Eastern
European Countries: Results of a Survey by
the Bank of Finland. 14 s.; Juhani Laurila
Finland's Changing Economic Relations
with Russia and the Baltic States. 11 s.; Jou-
ko Rautava EC Integration: Does It Mean
East-West Disintegration. 8 s.; Eugene Gav-
rilenkov Macroeconomic Crisis and Price
Distortions in Russia. 20 s.; Eugene Gavri-
lenkov Russia: Out of the Post-Soviet Mac-
roeconomic Deadlock through a Labyrinth
of Reforms. 22 s.

4/94

Jouko Rautava Vendjin jirjestelmimuutos
ja talouskehitys 1993. 16 s.; Seija Lainela
Baltian maat vuonna 1993. 19 s.; Jouko Rau-
tava Suomen idinkauppa 1990-93. 7 s. Ti-
lastotietoja. 8 s.

Julkaisujen tiivistelmia

Sarjajulkaisuja

Maksuvilineiden kiytto ja

kiteisrahan kysynti Suomessa

Matti Virén

A:87
Selvitys koostuu kahdesta osasta. Ensimmaéi-
sessi tarkastellaan maksuvilineiden ja maksu-
jarjestelmien kehitystd sekd Suomessa etti
ulkomailla. Toisessa esitellidn Suomen Pan-
kissa tehdyn maksuvilinetutkimuksen tulok-
sia. Kyseinen tutkimus perustuu yksilokohtai-
seen haastatteluaineistoon loka— marraskuulta
1992. Selvityksen tavoitteena on antaa yleis-
kuva maksujdrjestelmien nykytilasta sekd ar-
vioida tulevaisuuden kehitystendenssejé ja muu-
tospaineita. Erityisesti tarkastellaan kiteisra-
han kiyttod ja sithen vaikuttavia tekijoita.

Maksuvilinetutkimuksessa tarkastellaan
mm. sitd, miten maksujen koko ja ajoitus vai-
kuttavat eri maksuvilineiden ja erityisesti k-
teisrahan kdyttoon. Saatuja tuloksia voidaan
hyddyntdé ennustettaessa eri maksuvilineiden
kysyntdd. My0s uusien rahakorttien tulevan
kiyton arviointiin selvityksestd saa erdita vilt-
tdméttomid perustietoja.

Vaikka kiteisrahan miédrd Suomessa on
kansainvilisesti ottaen vihiinen, kiteisraha on
yhdkin tdrkein maksuviline kotitalouksissa.
Kiteisrahalla maksetaan 80 % kaikkien mak-
sujen lukumadrdstd ja 40 % markkaméarista.
Pienet maksut maksetaan ldhes aina kiteisella.
Eri kotitalouksien kiteisrahan kiytGssd on
suuria eroja. Selvimmin kiyttda erottelee iké:
vanhat ihmiset kiyttivat suhteellisesti enem-
mén kiteisrahaa. Myds tulotaso vaikuttaa ki-
teisrahan kdyton yleisyyteen.

Maksuvilinekyselyn perusteella kolman-
nes yleison hallussa olevasta kiteisrahasta on
kotitalouksilla. Todellinen osuus lienee jonkin
verran suurempi. Kyselyn perusteella saatu ar-
vio on suurempi kuin useimmissa ulkomaisis-
sa kyselyissd. Se taas kertoo siitd, ettd kiteis-
rahan hallussapito ei ole Suomessa kovin ylei-
nen sddstimismuoto. Hiiriot rahamarkkinoilla
voivat kuitenkin muuttaa tité tilannetta. g
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Payment and Settlement Systems

in Finland

A:88
Julkaisu on englanninkielinen kdéannés vuonna
1992 ilmestyneestd teoksesta "Suomen mak-
su- ja selvitysjarjestelmait" (A:84). Sen tavoit-
teena on antaa kokonaiskuva Suomen koti- ja
ulkomaan maksuliikenteen jérjestelmistd seka
arvopaperi- ja johdannaismarkkinoiden sel-
vitysjarjestelmistd. Julkaisun kirjoittajat ovat
pankki-, porssi- ja keskuspankkitoiminnan
asiantuntijoita.

Julkaisussa kuvataan Suomen maksu- ja
selvitysjirjestelmid sellaisina kuin ne olivat
vuoden 1992 puolivilissd. Englanninkielises-
sé laitoksessa kerrotaan lisdksi mahdollisista
muutoksista vuoden 1993 loppuun mennessa.
Perinteisten maksuvilineiden ja -jdrjestelmien
kuvauksen ohella julkaisu sisdltdd myos seik-
kaperdiset katsaukset maksu- ja selvitystoi-
mintaan raha- ja osakemarkkinoilla. Suomessa
on vuoden 1992 keviista aloitettu siirtyminen
arvo-osuusjarjestelméin, jossa fyysisten arvo-
paperien hallinta korvataan arvo-osuusrekiste-
rien arvo-osuustileille tehtivilld atk-kirjauk-
silla.

Viime vuosina keskuspankkien tehtédvisti
ovat korostuneet erityisesti suurten maksujen
selvitysjirjestelmien riskienhallinnan kehitta-
minen ja hdirididen estiminen. Rahapolitiikan
harjoittamisen ja vaikutusten kannalta on tdr-
kedd, ettd maksu- ja selvitysjdrjestelmit toimi-
vat ilman hdiri6ita ja niiden perusrakenne vas-
taa kansainvilisid vaatimuksia. Toimintavar-
muuden ja turvallisuuden lisdksi maksujirjes-
telmiltd vaaditaan nopeutta, kustannustehok-
kuutta ja yhteensopivuutta muiden maiden jér-
jestelmien kanssa. Tulevina vuosina pankki-
toiminnan rationalisointi ja Euroopan integ-
raatio asettavat haasteita maksujirjestelmien
kehittimiseen myos Suomessa®

Pankkitoiminnan rakennemuutos

Suomessa

Ralf Pauli (toim.)

A:89
Suomalaisille pankeille 1980-luku merkitsi
uuden aikakauden alkua. Hallinnollinen séén-
tely kieltoineen ja rajoituksineen lopetettiin ja
annettiin aikaisempaa paremmat mahdollisuu-

det hinnoitella rahoituspalvelut ja kiyttiad
rahoitusinstrumentteja markkinoiden mukaan.
Yritysten kansainvilistyminen, tietotekniikan
ja instrumenttien kehittyminen sekd asiakkai-
den vaatimukset olivat alkaneet murentaa hal-
linnollisen sdéntelyn perustaa jo aikaisemmin.
Niinpéa 1970-luvulta alkunsa saaneet muutos-
paineet ndkyivit pankkien toiminnassa jo en-
nen sddnndstelyn vapautuspadtoksia.

Julkaisun viidessd artikkelissa luodaan kat-
saus murrosta seuranneisiin pankkitoiminnan
rakennemuutoksiin. Uudet vapaudet toivat
mukanaan uudet riskit. Vaikka rahoitusmark-
kinoita ja -laitoksia koskevaa lainsdadantod
ryhdyttiin kehittiméin ja vakavaraisuusvaati-
muksia tiukentamaan, ajautuivat pankit suuriin
vaikeuksiin kuluvan vuosikymmenen alussa.
Pankkikriisid ei julkaisussa varsinaisesti ké-
sitelld, vaan kuvausten painopiste on kriisid
edeltineessd jaksossa.

Pankkitoiminnan rakenteellisia muutoksia
tarkastellaan kansainvilistymisen ja liiketoi-
minnan nikokulmasta. Lisdksi julkaisu sisil-
tad selvityksen pankkisektorin kapasiteetista
ja keskittyneisyydesti®

Kansainvilistymispditos ja

ulkomaisen tuotannon

suuntautuminen

Helvi Kinnunen

D:78
Tutkimuksessa selvitetddan suomalaisten yri-
tysten kansainvilistymistd ja analysoidaan
teollisuusyritysten ulkomaantoimintaan vai-
kuttavia tekijoitd yrityskohtaisen aineiston
avulla. Tyo kdsittdd katsauksen kirjallisuuteen,
kuvauksen suomalaisyritysten ulkomaantoimin-
nasta sekd yrityskohtaisen poikkileikkausaineis-
ton avulla tehdyn analyysin kansainvilistymis-
pédtoksestd ja ulkomaantoiminnan méérdin ja
suuntautumiseen vaikuttavista tekijoista.

Aluksi késitellddn kirjallisuudessa esitetty-

ja selityksid monikansallisille yrityksille ja
tuotannon suuntautumiselle sekd empiirisid
tutkimustuloksia. Sen jilkeen kuvataan Suo-
men teollisuuden ulkomaisen toiminnan suun-
tautumista markkina-alueittain ja toimialoit-
tain vuosina 1981-1991. Lisiksi esitellddn
empiirisessd analyysisséi kiytetty yrityskohtai-
nen aineisto.
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Yritysten kansainvilistymispéddtdsten ana-
lysoinnissa osoitetaan ensin teoreettisesti, ettd
yritysten mahdollisuus laajentaa tuotantoa
kansallisten rajojen ulkopuolelle riippuu nii-
den kilpailueduista kysynnissi ja tarjonnassa.
Kvalitatiivisen valinnan menetelmiin perustu-
van empiirisen analyysin mukaan taas yrityk-
sen koko vaikuttaa olennaisesti kansainvilis-
tymiseen. Myds aktiivisuus tutkimus- ja tuote-
kehittelyssd lisid ulkomaantoiminnan toden-
nikoisyyttd.

Yritysten pddtostd suuntautua joko tuotan-
toon ulkomailla tai vientiin analysoidaan maa-,
toimiala- ja yrityskohtaisia tekijoita sisdltaval-
ld mallilla. Tulosten mukaan yritysten tuotan-
toalttiuteen eri maissa vaikuttavat maakohtai-
set tekijdt ainoastaan joillakin toimialoilla.
Keskeisimpii selittdjid ovat sen sijaan yrityk-
sen markkinaosuus kotimaassa ja kokemukset
toiminnasta eri maissa. Ne lisddvit alttiutta ul-
komaantoimintaan®

Keskustelualoitteita

Risky Debt, Bad Bank
and Government

Risto Murto — Timo Eirola
16/93

Selvityksessd johdetaan hinnoittelumalli sel-
laisille rahoitusvaateille, joiden korot vaihtele-
vat herkisti. Erityisesti tarkastellaan vakuu-
dellisten lainojen hinnoittelua; hinta riippuu
mm. lainan korosta, juoksuajasta, korkoraken-
teesta, vakuuden arvosta sekd konkurssiriskis-
ti. Lainaajan ehdollista konkurssitodenndkoi-
syyttd mallitetaan hazardifunktion avulla. Sel-
vityksessi hinnoitellaan myds takauksia, vero-
velkaa ja tyOttomyysturvaa. Lisidksi hinnoit-
telumallin avulla tarkastellaan omaisuuden-
hoitoyhti6ihin liittyvid kysymyksid®

Implicit Interest as

Price Discrimination in
the Bank Deposit Market
Juha Tarkka

1/94

Tutkimuksessa sovelletaan epilineaarisen mo-
nituotehinnoittelun teoriaa pankkitalletusten,

erityisesti sekki- ja ns. kdyttelytilien, hinnoit-
teluun. Voiton maksimoivat talletuskorko- ja
palvelumaksuasteikot johdetaan sellaisesta ta-
pauksesta, ettd pankilla on monopoliasema ja
heterogeeninen asiakaskunta. Pankin kannalta
parhaaseen hintastrategiaan voi ndissi oloissa
kuulua "implisiittisen koron" maksaminen eli
pankkipalvelujen tarjoaminen alihintaan sa-
maan aikaan kun ylldpidetain suurta talletus-
korkomarginaalia. Vilttimattomat ehdot til-
laiselle ristisubventiolle ovat voimassa varas-
toteoreettisessa pankkipalvelujen kysyntimal-
lissa. Aikaisemmassa talletusten hinnoittelua
koskevassa teoriassa ei ole juuri kisitelty hin-
tadiskriminaation mahdollisuutta, ja se on té-
min tutkimuksen valossa vakava puute®

Selvitys suorista sijoituksista

Suomeen

Airi Heikkila

2/94
Selvityksessad kartoitetaan Suomen ulkomaa-
laisomisteisen yritystoiminnan laajuutta ja
kannattavuutta. Lisdksi etsitddn selityksid sil-
le, miksi sijoitukset Suomeen ovat jadneet var-
sin véhaisiksi sekd koko maan talouden kan-
nalta ettd kansainvilisesti aina 1990-luvun al-
kupuolelle asti.

Ulkomaiset yritykset ovat sijoittaneet pdé-
omaa pidasiassa teollisuus- ja myyntiyhtioi-
hin. Teollisuuden toimialoista ulkomaisia si-
joituksia on tehty eniten metalliteollisuuteen,
erityisesti sihkoteknisten tuotteiden valmis-
tukseen.

Ulkomaiset sijoittajat ovat saaneet Suo-
meen sijoittamalleen pddomalle kansainvili-
sesti hyvin tuoton aina 1980-luvun loppuun
asti, mutta vuodesta 1990 lihtien sijoitusten
tuotot ovat supistuneet jyrkisti, erityisesti pal-
velualoilla. Ulkomaalaisomisteisten yritysten
toiminta on ollut keskiméérin jokseenkin yhti
kannattavaa kuin koko maan vastaava yritys-
toiminta. Vuosina 1991 — 1992 ulkomaalais-
omisteinen teollisuustoiminta koko teollisuus-
toiminnasta poiketen on pysynyt voitollisena
paiasiassa sdhkoteknisten tuotteiden ja kulku-
neuvojen valmistuksen ansiosta.

Suorien sijoitusten hyvit tuotot eivit ole
kuitenkaan vetdneet Suomeen suuria mééria
ulkomaista sijoituspddomaa. Ulkomaiset si-
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joittajat eivit ole padsseet Suomen kautta riit-
tavin suurille markkinoille, jotta tuotteiden
valmistus, olisi kannattanut siirtdd Suomeen.
Toisaalta suomalaiset kilpailijayritykset ja ul-
komaalaisomistuksen rajoitukset ovat ehka
osittain estdneet ulkomaisten sijoittajien paa-
syn markkinoille.®

Tax Progression is Good
for Employment in

Popular Models of

Trade Union Behaviour
Erkki Koskela — Jouko Vilmunen
3/94

Melko yleisen kisityksen mukaan — ja se voi-
daan perustella kuluttajan valintateorialla —
verotuksen progression kasvu annetulla vero-
tulokertymalld ei kannusta tyontekoon ja hei-
kentdd tyollisyyttd. Tutkimuksessa selvitel-
ladn, pitaako kasitys paikkansa talouksissa,
joissa palkat eividt miirdydy kysynnén ja tar-
jonnan mukaan, vaan niistd joko madrddvit
tai neuvottelevat ammattiyhdistysliike ja yri-
tykset. Kiyttimilld analyysikehikkoina kol-
mea tunnettua ammattiyhdistysliikemallia,
monopoliunioni-, "right-to-manage"- ja tehok-
kaiden sopimusten mallia, osoitetaan, ettei ki-
sitys pidd paikkaansa: luontevilla oletuksilla
verotulokertymién sdilyttdvd veroprogression
lisdys alentaa palkkoja ja parantaa tyollisyyttd.
Verotuksen vaikutukset néyttivit siis olevan
herkkid tyomarkkinoiden rakenteesta tehtavil-
le oletuksille.m

Investment and Financing
Considerations: Evidence from
Finnish Panel Data

Anne Brunila

4/94

Tutkimuksessa analysoidaan yritysten inves-
tointitoiminnan maaraytymistd, kun investoin-
tien tuotto on stokastinen ja luottorahoituksen
korko riippuu rahoitukseen liittyvasta riskista.
Jos yritysten investointeihin liittyvd riski ei
tdysin heijastu todellisessa luottokorossa, in-
vestoinnit riippuvat koron ja kysyntitekijoiden
lisdiksi yritysten rahoitusasemasta; velkaantu-
neisuuden kasvu vihentdd investointeja, kun
taas osake- ja tulorahoituksen kasvu lisdd in-

vestointeja. Yritysten velkaantuneisuuden li-
sdfintyessi rahoitusaseman vaikutus investoin-
tethin voimistuu.

Empiirinen analyysi perustuu Etlatieto
Oy:n suuryritystietokantaan vuosilta 1985-92.
Paneeliestimoinneista saadut tulokset ovat
sopusoinnussa teoreettisen mallin tulosten
kanssa.m

Viewpoints on "Three Assessments
of Finland's Economic Crisis and
Economic Policy"

Jarmo Kontulainen — Jouko Vilmunen
5/94

Julkaisussa arvioidaan ajatuksia, joita profes-
sorit Christian Bordes, David Currie ja Hans
Tson Soderstrom raporteissaan esittivit Suo-
men talouden tilasta ja kehityksestd ennen
vuoden 1993 puoltavilid. Tarkastelussa paino-
tetaan, ehka liikaakin yksinkertaistaen, profes-
soreiden ajatusten yhteisid analyyttisia lihto-
kohtia. Erityisesti korostetaan sitd, ettd profes-
sorit tulkitsevat Suomen talouden kymmenen
viimeisen vuoden kehityksen luottosykliksi.
Julkaisussa tarkastellaan luottosyklid taloudel-
liselta kannalta ja tulkitaan talouspolitiikan
analyysin nikokulmasta. Tédmién jilkeen ra-
porttien polititkka-analyyseja arvioidaan tee-
moittain ja esitettyjen talouspoliittisten ehdo-
tusten mukaan. Erityisesti kasitelladn niita
professorien analyysien ndkdkohtia, jotka liit-
tyvit taannoin harjoitetun talouspolitiikan us-
kottavuuteen (tai sen puutteeseen) ja eri poli-
tiilkkatoimenpiteiden kiyttokelpoisuuteen. Jul-
kaisun lopuksi kiinnitetddn huomio joihinkin
professoreiden ajatuksiin Suomen tulevista
politiikkavaihtoehdoista.m
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1. Keskeiset tasapainomuuttujat

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

r 2. Kuluttajahinnat, muutos

edellisen vuoden vastaa-

. vasta neljanneksesta, %

| 3. Tyottémyysaste, %

| 4. Vaihtotaseen yli- tai
alijagama, % BKT:sta

5. Kiinteat investoinnit,

% BKT:sta
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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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% \ bt
10 \

4 INENRNEN NN LLLL JJ|llIJIlJ-IIllIII LILLLL] |||II'II'|IIIIIIIIIII|III-IIIII

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Kuukausikeskiarvoja

1. 1 kuukauden
heliborkorko

2. 3 kuukauden
heliborkorko

3. 12 kuukauden
heliborkorko

9. Obligaatiokorkoja

16 Kuukausikeskiarvoja
14 1. Suomen Pankin
5 vuoden viitekorko
12 . 2. Ennen toukokuuta 1991
ﬁ/ valtion 4-5 vuoden
% 10 [T verollisten obligaatioden
tuotto. Toukokuusta
8 _ - 1991 |ahtien valtion
N 15.3.1996 eraantyvan
6 verollisen obligaatio-
lainan tuotto (lainan ku-
' ponkikorko on 11.75 %)
4 L) ISNNEREEENENRNI IBEENNNEERENNRSN RN INENER NN AEEN NN NINERNEENEN 3 Va]t|0n4—5\.l'u0den
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 verottomien
obligaaticiden tuotto
10. Paivittaisia koti- ja ulkomaisia korkoja
12 [ 3 kuukauden korkoja
o P 1. Heliborkorko
10 F Y LT 2. Ruotsin stiborkorko
MQ% 3. Saksan markan
% . eurokorko
8 S ek 4. Markkinaecun korko
6 i
\"W
" | , . _ |
1] v Vv ViVl i 1IX X XX | 1l 1}
1993 1994
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11. Kuukausittaisia koti- ja ulkomaisia korkoja

5 3 kuukauden korkoja
20 l 4 1. Heliborkorko
2 2. Ruotsin stiborkorko
15 ™ 3. Saksan markan
% U eurokorko
- 7;1}‘ P B ) 4. Markkinaecun korko
s ?"‘—"’ -
5 pr— — — -
J
3
0 AR NEN NN IEERNNE RN 1 LUttt ittt |

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

12. Paivittaisia koti- ja ulkomaisia obligaatiokorkoja

10 1 5 vuoden obligaatiokorkoja
-u.\
9 J;)\m\f'\ﬁl S T 1 1. Suomen valtio
8 2 | TV ey 2. Ruotsin valtio
S | ) § 3. Saksan valtio
% 47“Ih ~ !LHMLY e o 4. Markkinaecu
% =
o N
6 \*“‘E'“W““&Mn < "
5 - N\-ﬁrﬂ
4 | .
NV v v Ve e X X Xtoxie Lo
1983 1994
13. Kuukausittaisia koti- ja ulkomaisia obligaatiokorkoja
16

5 vuoden obligaatiokorkoja

14 M
% 10 \={J::,: A _J x&saui
8 I\

N

Suomen valtio
Ruotsin valtio
Saksan valtio
Markkinaecu

W=

v

é LISt it it gttt iilelinll LG i L i it fariiuadfl LI i iiil

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
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14, Markan ulkoinen arvo

148 73 Kuukausikeskiarvoja
140 A 6.9
' Suomen Pankin valuutta-
132 Y 6.5 indeksi ennen 7.6.1991.
s 2
% 124 61 O Ecun markkakurssi
2 116 57 E 7.6.1991 alkaen.
108 = 5.3 Markan kurssi kelluu
| 8.9.1992 Iahtien.
100 - 4.9
92 1 (I} LRI T 1 ITTTERATTIT 1 1 Il I 45
198182 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94
15. Saksan markan ja Yhdysvaltain dollarin
paivittaiset markkakurssit
88 - T T 1 4.84 Keskikursseja
6.0 ,"“ 4.31 DEM = oikea asteikko
g USD = vasen asteikko
N\ /ﬂ‘l“us‘g'\r‘*\ﬁ M
5.5 LA Y A=y 308
- a2
E E
5.0 = ' 3.65
‘!. | DEMM_J"'\
4 5 { ..‘\h.l\\- L‘_""'-(“ .fa‘hh( “W 3 &
' \-xw*-" '
4.0 I | i - " — - 2‘99
WV v o veE vib v Ix X X x|l i
1993 1994
16. Ruotsin, Norjan ja Tanskan kruunun
paivittaiset markkakurssit
1.00 . Keskikursseja
- ‘ 1. Ruotsin kruunu
. Y, = 1] 2. Norjan kruunu
———ty o Ri_,}-ﬂ_\n_r“v A 3. Tanskan kruunu
| W 2 Ak wrh
E 080 A ’ R b ek Y B | |
‘-\-rl..l-"ln'\nm 1 N
0.70 ' ~ =
‘ ‘ j
0.60 ' : :

m v v viovi v ix x  Xio Xl Il 1]
1993 1994
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17. Saksan markan ja Yhdysvaltain dollarin
kuukausittaiset markkakurssit

3.98

00 ’ Keskikursseja, kuukausi-
’ ! l \ keskiarvoja
5.5 W 3.65
DEM= oikea asteikko
a4 3.32 USD= vasen asteikko
usD
£ 45 N/\ VAN B 299 ¥
4.0 A N !l 2.66
| — __(//
3.5 DEM \_’/ 2.33
30 ||||||'|||I||II'|I||I||III||'|I|| N NN NN AN RAS NN NNy 2m
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
18. Ruotsin, Norjan ja Tanskan kruunun
kuukausittaiset markkakurssit
1.
% Keskikursseja, kuukausi-
keskiarvoja
0.90
1. Ruotsin kruunu
0.80 2. Norjan kruunu
¥ 3. Tanskan kruunu
0.70
0.60
050 LI UL ot i ity it te ittt iy ity i iiiiua vty iieiignll LILEL IRl iigl
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
19. Eréiden valuuttojen kursseja suhteessa Saksan markkaan
40 Indeksi, 7.9.1992 = 100
130 i
Ny 1 A~ Ml 1. Suomen markka
120 Bt B — 2. Englannin punta
- e 2 | NN | T4 3 Koriecu
g 110 I - ~™N"| 4. Yhdysvaltain dollari
£ 100 | —
90 Ms./\.\‘ AN T
- R ag 4 e, s TP P 1 ﬂ..ﬂ'"'
70 I

nm v v v v v X X Xt xu | o m
1993 1994
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20. Pankkien ottolainaus yleisolta

30 1. Markkatalletukset
25 2. Koko ottolainaus
2
20
Muutos edellisen vuoden
15 vastaavasta kuukaudesta,
% 10 1 - %
5 - -
-5 L
'10 Ll LLLLL L bttt arianll AR NN NN RSN NN RN RN
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
21. Pankkien luotot yleistlle
B 1. Markka-antolainaus
B ——— 2. Markka- ja
25 = valuuttaluotot
A
15 1 \“\ Muutos edellisen vuoden
% ! vastaavasta kuukaudesta,
10 - %
5 - \\
0
5 v K{
_10 AN RN NN NS NEN RN LILi L ittt IERRENENEEN]
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
22. Raha-aggregaatit
X ; 1. Suppea raha (M1)
3 'y 2. Lavearaha (ME)
N -
20 —% ) 3. Lavearaha + yleisén
2 A hallussa olevat
10 far\ i | paqkkien sijoitus-
% 1\1‘/.1" -y b, . todistukset (M3)
0
e Muutos edellisen vuoden
vastaavasta kuukaudesta,
-10 — o
-20 LOG it ettty pin ity i L L i
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
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23. Viitekorkoja

18 1. Suomen Pankin kolmen
vuoden viitekorko

14 2. Peruskorko

12 3. Postipankki Oy:n

primekorko
4. Osuuspankkiryhman

% '
10 primekorko
B ¥y ! = \
_J > S |
6 — ] -

4 IR NN NANNEE L IEEEREEEEI LI teiidig LIl (11} 11111 Ll LILILIL] |

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

24. Pankkien markkaluottokannan korkosidonnaisuudet

it
L H

100 1. Peruskorkosidonnaiset

(ennen toukokuuta 1990
myos kiinteakorkoiset)

2. Kiinteakorkoiset

3. Heliborsidonnaiset

4. Suomen Pankin pitkiin
viitekorkoihin sidotut

5. Pankkien omiin
viitekorkoihin ja muihin
korkoihin sidotut

80

%

1989 1990 1991 1992 1993 1994

25. Pankkien uusien markkaluottojen korkosidonnaisuudet

100 1. Peruskorkosidonnaiset
(ennen toukokuuta 1990
80 myds kiinteakorkoiset)
2. Kiinteakorkoiset
60 3. Heliborsidonnaiset
. ‘ 4. Suomen Pankin pitkiin
_ viitekorkoihin sidotut
40 0 5. Pankkien omiin
| ’ ’ viitekorkoihin ja muihin
20 ‘ | korkoihin sidotut
, ML A
1989 1990 1991 1992 1993 1994

*Pankkilakko
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26. Pankkien uusien asuntoluottojen korkosidonnaisuudet

(AMAAMHAAAA

BN~

Peruskorkosidonnaiset
Kiintedkorkoiset
Heliborsidonnaiset
Suomen Pankin pitkiin
viitekorkoihin sidotut

o 5. Pankkien omiin
[HRS viitekorkoihin ja muihin
40 | korkoihin sidotut
20 I
0
1990 1991 1992 1993 1994
27. Pankkien markkatalletuskannan korkosidonnaisuudet
10 1. Peruskorkosidonnaiset
2. Heliborsidonnaiset
80 3. Pankkien omiin
l viitekorkoihin sidotut
4. Kiinteakorkoiset
60
% ' L 5. Muut
40 UL .|-' |1
20 I
0 () |
1990 1991 1992 1993 1994
100 7 1. Verottomat sekki- ja
6 kayttelytilit
80 2. Lahdeverolliset sekki- ja
5 kayttelytilit
60 3. Muut verolliset sekki- ja
o 4 kayttelytilit
! 4. Verottomat maéara-
40 aikais- ja muut filit
| ° 5. Lahdeverolliset méaara-
20 aikais- ja muut tilit
1 6. Muut verolliset tilit
5 _ . . 7. Valuuttatilit
1991 1992 1993 1994
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29. Pankkien talletuskorot

14 T 1. 24 kuukauden verottoman
|4 talletustilin korko
12 \/\ 2. 36 kuukauden verottoman
talletustilin korko
w 3 3. Verottoman kayttelytilin
% g 4 enimmaiskorko
. —— | 4. Lahdeverollisten maara-
A \,4\\’“_\‘_ aikaistilien keskikorko
o N N 5. Lahdeverollisten
i — — \ | kayttelytilien keskikorko
2 II|IIII'IIIiII-IIIIIIIiI'IIJIIIIIII'II.IIIJ[‘TJ-IIIII!II
1990 1991 1992 1993 1994
30. Pankkien markkamaaraisen anto- ja ottolainauksen keskikorkoja
20 .

I 1. Uusi antolainaus
2. Antolainauskanta
3. Koko ottolainaus

15 —u-./‘f\f'\ 4. Talletukset
A e —T i

1
Yo 10 ﬂ I
= \ i
5 |[==p—— ‘-"—"J == == \\
4 Qh
0 IR NENNEANANE AN LU IR LI P P (LRI LRI LIt a il
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
31. Pankkien uusien kotitalousluottojen keskikorkoja
12 | 1. Asuntoluotot
16— e — --’—‘\ = 2, Kulutusluotot
15 |82 / A VN \{ | 3. Opintoluotot
14 1 -
o 13 et -
Yo 2 —— ]‘ \"_-_
11 ‘/" Wl N\ A
10 ,\‘——-' — - “A.

—

8 ANEN J_J_J_|I|III|I'III|||IIIIII AN ENEN R EENL AN

1990 1991 1992 1993 1994
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32. Vaihtotase

/

1978 79 80 81 82 83 84 85 8 87 88 89 9 91 92 93

10

10 1 1. Kauppatase
8 - — —| 2. Palvelutase
6 3. Paaomakorvaukset
4 4. Tulonsiirrot ja muut
5. Vaihtotase
2 — -
0
-2
-4 | -
2 |
2
0 %—!;_n!__._
2 = L = - '
-4
3
0
= 2
E
o -4
= 6
-8 :
4
0 -
P ) I
5
2
0
2 ] t
4 |
-6
-8
-10 N Y 1 e T O I I
1981 82 83 84 85 86 87 88 B89 90 91 92 93 94
33. Suomen ulkomainen nettovelka
60 - . 1. Koko nettovelka
5 | 2 2. Nettovelka ilman
' // suoria sijoituksia
o J JL 3. Valtion ulkomainen
;,7 nettovelka
% | "'r"
30 i A/ 3 % BKT:sta
20 ~L ‘f--’"'"‘-ﬂw ___:7/ ¥4
- -
| |
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34. Maksutase

—

Vaihtotase

2. Suorat sijoitukset

3. Muu pitkaaikainen
padoma

4. Lyhytaikaisen
padoman tase

5. Yleistase =

Suomen Pankin

valuuttavarannon muutos

Mrd. mk

5
0—‘—f——-

-10 |
B e e I L W A Y A W 50 I 0 I O 9 0 I O
1981 82 83 B4 B85 86 87 8 B89 90 91 92 93 94

35. Pitkaaikainen valtionvelka

[ [ 1. Valuuttamaarainen
2. Yhteensa

8

o5 - % BKT:sta

| ' / /
20 .
* | )/
10 \\_._/

2

1

0
1978 79 80 81 82 83 84 B85 86 87 88 89 90 91 92 93
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Suomen Pankki 11.4.1994

Eduskunnan pankkivaltuusto

Pentti Miki-Hakola, puheenjohtaja

Jussi Ranta, varapuheenjohtaja
Anneli Jaatteenmaki

Johtokunta

Mauri Miettinen
Tuulikki Himalainen
Olavi Ala-Nissila

Jorn Donner
Esko Seppanen
Tellervo Renko

Sirkka Hamaldinen, johtokunnan puheenjohtaja

Harri Holkeri
Esko Ollila
Kalevi Sorsa
Matti Vanhala

Johtaja

Pentti Koivikko

Osastot ja yksikot

Hallinto-osasto
Urpo Levo
Henkilostbosasto
Riitta Jokinen
Johtokunnan
neuvonantaja
Anton Makeld
Idintalouksien yksikko
Kari Pekonen
Julkaisupalvelut
Antero Arimo vt., oto.
Kansainvilinen sihteeristo
Kjell Peter Séderlund
Kansantalouden osasto
Johnny Akerholm
Kehitysyksikko
Pirkko Pohjoisaho-Aarti

Lakiasiat

Arno Lindgren
Laskentaosasto
Ossi Leppianen
Maksuliikeosasto
Raimo Hyvirinen
Maksuvilineosasto
Antti Heinonen

Markkinaoperaatioiden os.

Markus Fogelholm
Rahapolitiikan osasto
Pentti Pikkarainen
Rahoitusmarkkinaosasto
Kaarlo Janndri
Johtokunnan
neuvonantajat
Heikki Koskenkyla,
Peter Nyberg, Ralf Pauli

Tarkastusosasto
Timo Méannisto
Tiedotus
Antti Juusela
Tietojenkdsittelyosasto
Pertti Simola
Tilasto-osasto
Esa Ojanen
Turvallisuus
Jyrki Ahvonen
Tutkimusosasto
Pekka llmakunnas
Johtokunnan
neuvonantaja
Kari Puumanen

Johdon sihteerist6, pankkivaltuuston

ja johtokunnan sihteeri
Heikki T. Himaldinen

Haarakonttorit

Kuopio, Lahti, Oulu, Tampere, Turku, Vaasa

Setec Oy
Veli Tarvainen, toimitusjohtaja

* Suomen Pankin yhteydessa toimii 1.10.1993 lahtien rahoitustarkastus.
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