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Pyrkimyksenä avoin tiedotus 

Sirkka Hämäläinen 
johtokunnan puheenjohtaja 

1.6.1993 

Suomen Pankki 

Suomen Pankki aloittaa 
uuden aikakauslehden, Mark­
ka ja talous, julkaisemisen. 
Tarkoituksena on neljännes­
vuosittain selostaa keskus­
pankin toimintaa ja politiik­
kaa sekä yleisemminkin 
ajankohtaisia rahoitusmark­
kinakysymyksiä. Tavoittee­
na on tehostaa Suomen Pan­
kin tiedonvälitystä ja paran­
taa keskusteluyhteyksiä ko­
timaassa. 

on viime vuosina 

pyrkinyt monin seen keskusteluun, ei integ­
roituvassa taloudessa voida 
- eikä ole tarpeenkaan - ko­
vin jyrkästi erottaa kotimai­
selle lukijakunnalle tarkoi­
tetun julkaisun ja Bulletinin 
tavoitteita tai kohderyhmiä­
kään. 

tavoin tehostamaan 

tiedonvälitystään ja 

parantamaan 

keskusteluyhteyksiään 

kotimaassa. Nyt 
Tidskriften är övervä­

gande finskspråkig, men 
kommer också att innehålla 
artiklar på svenska. Huvud­
regeln är enkel: fcir att spara 
knappa resurser publiceras 
artiklarna på det språk de 
har skrivits. Svenskans an­
del blir antagligen rätt blyg­
sam, men forhoppningsvis 
ändå någotsånär regelbun­
den. 

neljännesvuosittaisen 

Neljännesvuosijulkaisun 
tarvetta on pohdittu Suomen 
Pankissa aiemminkin, mutta 
lopullisena virikkeenä sen 
julkaisemisen aloittamiselle 
juuri nyt on rahapolitiikan 
ympäristön muuttuminen, 
erityisesti markan kellumi-

ilmestymisensä 

aloittava uusi lehti 

on osa tätä 

pyrkimystä. 

nen. Julkaisu pyrkii osaltaan lisäämään talous­
ja ennen kaikkea rahapoliittisten kysymysten 
entistä avoimempaa ja syvällisempää käsitte­
lyä. Jos siinä onnistumme, katsomme uuden 
julkaisun ansainneen olemassaolonsa. 

Markka ja talous -lehden toiminta-alue on 
osittain sama kuin ulkomaiselle yleisölle tar­
koitetun Bank of Finland Bulletinin. Vaikka 
vuodesta 1921 lähtien julkaistu Bulletin on 
suunnattu erityisesti ulkomaiselle lukijakun­
nalle, sitä seurataan paljon myös kotimaassa. 
Kansainvälisen suuntautumisensa vuoksi se 
käsittelee paljon myös sellaisia aiheita, jotka 
ovat suomalaisille lukijoille tuttuja muista 
lähteistä. Vaikka Markka ja talous -lehti pyr­
kiikin osallistumaan kotimaiseen rahapoliitti-

Markka ja talous -lehti ei 
sisällä merkittävästi tilastoja, koska Suomen 
Pankki julkaisee erikseen kuukausittaisen 
Rahoitusmarkkinat-tilastokatsauksen. Neljän­
nesvuosittaisella ilmestymistahdilla pyritään 
siihen, että talouden tapahtumia ja niiden taus­
toja voitaisiin selvittää riittävän ajankohtaises­
ti, mutta samalla kuitenkin sen verran harvak­
seen, että artikkeleissa voidaan keskittyä olen­
naisiin kehitystrendeihin. Neljännesvuosittai­
suus on perinteistä tällaisissa julkaisuissa niin 
kotimaassa kuin ulkomaillakin. 

Toivomme Markka ja talous -lehden akti­
voivan rahapolitiikan keskustelukenttää ja py­
rimme kehittämään lehteä lukijoiden tarpeiden 
mukaisesti .• 
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Taloudellinen kehitys ja talouspolitiikka 

Kari Puumanen 
osastopäällikkö 

kansantalouden osasto 
7.6.1993 

T.louden kehityksen ris­
tiriitaisuus korostui enti­
sestään alkuvuoden aikana. 
Kokonaistuotannon kään­
ne kasvuun on lykkään­
tynyt, ja työttömyys on 
lisääntynyt odotettua jyr-

Talouden näkymät ovat 
edelleen vaikeat sekä 
valtiontalouden rahoituksen 
että työllisyyden kannalta. 
Kokonaistuotanto ei ole 
kääntynyt kasvuun, vaikka 
vienti on lisääntynyt, 
kauppatase vahvistunut ja 
lama pitänyt inflaation hitaana. 

Vientivetoisen kasvun 
alku kivulias 
Eräät talouden viimeaikaiset 
kehityspiirteet ovat olleet kan­
santalouden aiempaan käyt­
täytymiseen verrattuna yllät-

kemmin. Viennin kasvu 
on kuitenkin jatkunut nopeana ja kauppatase 
vahvistunut, vaikka kysyntä vientimarkkinoil­
lamme on heikentynyt. 

Kansantalouden rahoitustasapaino on pa­
rantunut vain hitaasti . Markan valuuttakurssi 
heikkeni edelleen talven aikana, mikä lisäsi 
ulkomaisen velan hoitokustannuksia sekä hi­
dasti näin vaihtotaseen tasapainottumista ja 
kärjisti kotimaisia velkaongelmia. Kun ulko­
maankaupan vaihtosuhde samalla heikkeni 
edelleen, on vientiyritystenkin kannattavuu­
den ja rahoitusaseman kohentuminen ollut 
hidasta. Samalla suurtyöttömyys, veropohjan 
murentuminen ja pankkikriisi ovaf pitäneet 
julkisen velan kasvun nopeana, mikä on ollut 
omiaan heikentämään luottamusta talouspoli­
tiikkaan ja hidastamaan korkotason laskua. 
Lama on toisaalta pysyttänyt inflaation hitaana 
ja estänyt markan devalvoitumisen aiheutta­
mien kustannuspaineiden purkautumista. 

Huhti-toukokuussa 1993 valuuttakurssin 
heikkeneminen taittui, ja samanaikaisesti 
markkinakorot jatkoivat alenemistaan. Tämä 
samoin kuin pörssikurssien selvä nousu ke­
vään aikana viittaavat suhdanneodotusten vä­
hittäiseen paranemiseen. Lähitulevaisuuden 
talouskehitys on kuitenkin edelleen epävar­
muuden peitossa. 

täviä. Ensinnäkin yllätyksel­
listä on ollut se, että vaikka 

viennin maara on sinänsä kehittynyt varsin 
suotuisasti , on kauppatase vahvistunut toistai­
seksi odotettua vähemmän. Kauppataseen ke­
hitystä ovat nimittäin tukeneet yhtaikaa sekä 
hintakilpailukyvyn varsin merkittävä parane­
minen että Suomen suhteellisen suhdanne­
aseman huomattava muutos taloudellisen toi­
meliaisuuden heikennyttyä meillä paljon mui­
ta maita enemmän. Kansantaloudessa aiem­
min keskimäärin vallinneiden riippuvuuksien 
perusteella olisi nettoviennin kasvun pitänyt 
olla nyt toteutunutta selvästi voimakkaampi 
(kuvio 1). 

Kauppataseen vahvistumista on osin hidas­
tanut kansainvälisen suhdannetaantuman ki­
ristämä kilpailu, joka on vaikeuttanut markki­
naosuuksien valtaamista sekä viennissä että 
tuonnin kanssa kilpailevassa tuotannossa. 
Markkinaosuudet ja nettoviennin määrä ovat­
kin voineet kasvaa vain ulkomaankaupan vaih­
tosuhteen tuntuvan heikkenemisen kustannuk­
sella, mikä puolestaan on hidastanut kauppata­
seen vahvistumista j a jarruttanut kotimaisen 
tuotannon kannattavuuden ja kotimarkkinoi­
den ostovoiman elpymistä. 

Myös rakenteelliset seikat ovat vaikeut­
taneet siirtymistä 1980-luvun palveluvetoi­
sesta kasvusta vienti- ja teollisuusjohteiseen 
kasvuun. Suomen viennin tuoterakenne on 01-
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lut viime vuosina epäedulli-

KUVIO 1. nen. Metsäteollisuuden maa­
ilmanlaajuinen liikakapasi­
teetti on hidastanut metsä­
viennin ja metsäteollisuudel­
le koneita tuottavan metalli­
teollisuuden elpymistä. Sa­
moin kemianteollisuus on 
kärsinyt liikatarjonnasta ja 
sen aiheuttamasta heikosta 
kannattavuudesta. Maailman­
kaupan alueellinen jakauma 
on niin ikään haitannut vien­
timme elpymistä. Kysynnän 
taantuminen Euroopassa on 
pakottanut viennin hakemaan 
uusia markkinoita kauko-

HINTAKILPAILUKYKY, SUHTEELLINEN TALOU­
DELLINEN TOIMELIAISUUS JA KAUPPATASE 
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mailta. Niinpä EY-maihin 
suuntautuneen viennin kas­
vu jäi prosenttiin ja EFTA­
maihin suuntautuneen vien­
nin kasvu vain 4 prosenttiin, 
vaikka koko tavaraviennin 

1. Hintakilpailukyky: suhteelliset yksikkötyökustannukset, 
samana valuuttana, 14 kilpailijamaata/Suomi , 
1982 = 100 (vasen asteikko) 

2. Suhteellinen taloudellinen toimeliaisuus: 
BKT:n trendipoikkeamien erotus , Suomen läntiset 
kauppakumppanit miinus Suomi (oikea asteikko) 

3. Kauppatase, % BKT:sta (oikea asteikko) 

arvo kasvoi tammi-maalis-
kuussa yhteensä neljänneksen. 

Myös tuontia korvaavassa kotimaisessa 
tuotannossa on tullut esiin rakenteellisia on­
gelmia. Tuontialttius on pysynyt yllättävän 
suurena, vaikka kotimainen kysyntä on voi­
makkaasti supistunut. Kallistuville tuontitava­
roille ei kotimaisen tuotantopohjan kapeuden 
vuoksi useinkaan löydy kotimaista vaihtoeh­
toa. Näyttää valitettavasti siltä, että 1980-lu­
vun lopun ylikuumentuneesta korkeasuhdan­
teesta johtunut hintakilpailukyvyn heikkous 
ja idänviennin romahdus hävittivät Suomesta 
sellaista tuotantokapasiteettia, jolla nyt olisi 
ollut riittävät kilpailuedellytykset ja jota olisi 
tarvittu työllisyyden ylläpitämiseen ja vaihto­
taseen nopeaan tasapainottamiseen. 

Jotta viennin lisääntyminen voisi lähivuo­
sien aikana muuttua kokonaistuotannon vien­
tijohteiseksi kasvuksi, joka myös luo riittävästi 
uusia työpaikkoja, on avoimen sektorin tuo­
tannon rakenteen monipuolistuttava. Tämä 
vaatii investointeja uusiin tuotteisiin ja uusille 
aloille ja edellyttää pitkäaikaisesti hyvää kan­
sainvälistä kilpailukykyä. 

Rahan arvo pysynyt vakaana 
Toinen yllätyksellinen mutta samalla myöntei­
nen piirre talouskehityksessä on ollut, että va­
luuttakurssin voimakkaankin heikkenemisen 
inflaatiota kiihdyttävä vaikutus on jäänyt san­
gen vähäiseksi. Suomen aiempien devalvaatio­
kokemusten perusteella oli odotettavissa, että 
markan ulkoisen arvon heikkeneminen väistä­
mättä johtaisi myös inflaation voimistumiseen. 

Kysynnän lama ja kilpailun kiristyminen 
ovat kuitenkin johtaneet siihen, että valuutto­
jen kallistumisen aiheuttama kustannuspaine 
ei ole purkautunut täysimääräisesti edes tuon­
tihintojen nousuna, vaan sekä tavaroiden ulko­
maiset valmistajat että suomalaiset tuojat ovat 
joutuneet tarkistamaan hinnoitteluaan. Kun 
valuutat ovat lokakuusta 1991 huhtikuuhun 
1993 kallistuneet keskimäärin runsaat 30 %, 
ovat markkamääräiset ·tuontihinnat saman­
aikaisesti kohonneet vain 20 % (kuvio 2). Va­
luuttamääräisten tuontihintojen selvä alene­
minen on puolestaan hillinnyt kilpailevien ko­
timaisten tuotteiden hintojen nousua. Kun sa­
manaikaisesti työ kustannukset ovat kasvaneet 
vain vähän, on kuluttajahintojen nousu koko­
naisuudessaan pysynyt pienenä. 
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KUVIO 2. 

ULKOMAANKAUPPAHINNAT JA 
VALUUTTAKURSSI-INDEKSI 

1991 1992 

Lokakuu 1991 = 100 
Havainto merkitty kuukauden alkuun 

1. Vientihinnat 
2. Tuontihinnat 
3. Suomen Pankin kauppapainotteinen 

valuuttakurssi-indeksi 

KUVIO 3. 

3 

2 

1993 

SÄÄSTÄMIS- JA INVESTOINTIASTE SEKÄ 
VAIHTOTASE, PROSENTTIA BRUTTO­
KANSANTUOTTEESTA 

2 

1982 1984 1986 1988 1990 

1. Investoinnit 
2. Säästäminen 
3. Vaihtotaseen alijäämä 

1992 
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Ajan mittaan osa tuonti­
hintojen piilevästä korotus­
paineesta pyrkii purkautu­
maan, mutta ei ole todennä­
köistä, että tuontitavaroiden 
myyntimarginaalit palautuisi­
vat niin suuriksi kuin taka­
vuosien ylikuumentuneen ta­
louden aikana. Omalta osal­
taan tuontihintojen nousu tu­
kee kysynnän siirtymistä koti­
maisiin tuotteisiin ja paran­
taa työllisyyttä. Inflaation 
pitäminen hitaana edellyttää 
olennaisesti vain kotimaisen 
kustannuskehityksen jatku­
mista maltillisena. I 

Velan ongelma 
Viime vuosina harjoitetun ta­
louspolitiikan liikkumatilaa 
ovat voimakkaasti rajoittaneet 
Suomen liiallinen ulkomai­
nen velkaantuminen sekä eri­
tyisesti julkisen velan nopea 
kasvu. Ulkomainen velka on 
näistä kahdesta talouden elpy­
miselle vahvempi rajoite, sillä 
se vähentää kotimaisen ky­
synnän kasvumahdollisuuk­
sia yleisesti. Valtion velkaan­
tuminen sen sijaan supistaa 
nimenomaan finanssipoliit­
tista elvytysvaraa. Rajoitteet 
ovat kuitenkin monin tavoin 
keskinäisessä riippuvuussuh­
teessa. Valtion ja muun julki­
sen sektorin rahoitusalijäämä 
on osa koko kansantalouden 
rahoitusvajetta eli vaihto­
taseen alijäämää, joka puo­
lestaan mittaa ulkomaisen 
velkamme kasvuvauhtia. Jos 
Suomen ulkomainen velka oli­
si vähäinen ja vaihtotase tasa­
painossa tai ylijäämäinen, oli­
si suhdannepoliittinen peli-

1 Ks. Pikkaraisen ja Tyrväisen ar­
tikkelia tässä julkaisussa. 



vara valtion velkaantumisen kannalta suurempi 
kuin sen nyt on koettu olevan. 

Suomen ulkomainen nettovelka suhteessa 
vientituloilla mitattuun velanhoitokykyyn on 
suurempi kuin juuri missään muussa teolli­
suusmaassa. Ulkomainen nettovelka puoles­
taan on kotimaisten sektoreiden - yritysten, 
kotitalouksien ja julkisen talouden - nettovel­
kojen summa. 

Laman syvetessä ja pitkittyessä on vel­
kaantuneisuuden merkitys talousongelmiem­
me keskeisenä syynä käynyt yhä ilmeisem­
mäksi. Sekä yritykset että kotitaloudet ovat 
reagoineet velkaongelmiinsa luonnollisella ta­
valla eli yritykset vähentämällä rajusti inves­
tointejaanja kotitaloudet lisäämällä säästämis­
tään ja lykkäämällä asunto- ja muita hankkei­
taan (kuvio 3). Kun valtaosa yrityksistä ja 
kotitalouksista on samanaikaisesti pyrkinyt 
pienentämään velkaantuneisuuttaan vähentä­
mällä tulonkäyttöään, on seurauksena ollut 
yleisen tulotason lasku - onhan kansantalou­
dessa yhden meno toisen tulo. Talous on jou­
tunut deflaatiokierteeseen, jossa pyrkimys 
velkojen alentamiseen on velanhoitokyvyn 
pettäessä onnistunut vain osittain. Samalla ta­
loudellinen aktiviteetti on vähentynyt ja työt­
tömyys ja vararikot lisääntyneet rajusti. 

Valtiontalouden ahdinko 
Samalla kun koko maan velkaantuminen on 
vähitellen hidastunut vaihtotaseen alijäämän 
pienentyessä, on velkaantumisen rakenne yk­
sityisen ja julkisen sektorin kesken muuttunut 
erittäin tuntuvasti. Kun julkisen talouden ra­
hoitusalijäämä vuonna 1992 oli 9 % brutto­
kansantuotteesta, oli kansantalouden -yksityi­
sen sektorin rahoitusylijäämä ilman valuutta­
kurssi- ym. pääomatappioita yli 4 % brutto­
kansantuotteesta. Vuonna 1993 on tämä 
kansantalouden kokonaisvelan muuntuminen 
yksityisestä julkiseksi - ennen kaikkea val­
tion velaksi - edennyt vielä nopeammin. 

Valtiontalouden alijäämäisyys johtuu ns. 
suhdanneautomatiikasta. Lama on vähentänyt 
valtion verotuloja samalla kun työttömyyden 
hoitaminen on kasvattanut menoja. Valtion 
velkaantuminen laman aikana on sinänsä hy­
väksyttävää, sillä se on omiaan ylläpitämään 
kotitalouksien ja yritysten ostovoimaa ja näin 

lieventämään lamaa. Ongelmaksi on Suomes­
sa kuitenkin noussut valtion velkaantumisen 
nopeus. 

Osittain laman syvyyden ja osittain men­
neinä hyvinä vuosina rakennettujen kattavien 
sosiaalisten turvaverkkojen johdosta suhdan­
neautomatiikka heikentää valtiontalouden ti­
laa poikkeuksellisen voimakkaasti. Täysin uu­
tena valtion nettorahoitustarvetta lisäävänä te­
kijänä ovat pankkien vakavaraisuudesta huo­
lehtimisen aiheuttamat menot. Kansantalou­
den velkakriisi rasittaa valtiontaloutta myös 
muilla tavoin, mm. verotulojen maksuhäiriöi­
nä ja verosaatavien.luottotappioina. 

Suomen valtionvelan ennennäkemättömän 
nopea kasvu - velka oli 12 % bruttokansan­
tuotteesta vuoden 1990 lopussa, ja sen arvioi­
daan kasvavan yli 50 prosenttiin kuluvan vuo­
den lopussa - on lyhyessä ajassa syönyt sen 
finanssipoliittisen elvytysvaran, jonka men­
neiden vuosikymmenien nopea taloudellinen 
kasvu ja valtion varovainen lainanottopolitiik­
ka olivat synnyttäneet. Valtiontaloutta uhkaava 
velkakierre on estänyt harjoittamasta aktii­
vista, pelkkää automatiikkaa tehokkaammin 
elvyttävää suhdannepolitiikkaa. Kun lisäksi 
kansantalouden keskipitkän ajan kehitysarviot 
osoittavat kasvunja työllisyyden toipuvan par­
haassakin tapauksessa vain hitaasti ja valtion­
talouden alijäämän näin ollen muuttuneen 
lisääntyvässä määrin rakenteelliseksi, on val­
tion velkaantumisen pitäminen hallittuna edel­
lyttänyt hallitukselta erityisiä toimenpiteitä 
valtiontalouden tasapainon parantamiseksi. 

Julkisten menojen pysyvään pienentämi­
seen tähtäävien toimenpiteiden painopiste 
osuu tuleviin vuosiin, jolloin työllisyyden ole­
tetaanjo olevan paranemassa. Mutta valtionta­
louden ennustettua heikompi kehitys on pakot­
tanut myös nopeasti vaikuttavi~n säästöihin, 
joiden välitön vaikutus on kotimaista kysyntää 
vähentävä. Harjoitettu finanssipolitiikka on 
kuitenkin lisännyt rahoitusmarkkinoiden luot­
tamustaja näin alentanut korkoja. Viranomais­
ten pyrkimyksenä onkin nimenomaisesti ollut, 
että harjoitettu kysynnänsäätelypolitiikka -
finanssi- ja rahapolitiikan yhteisvaikutus - ei 
syventäisi lamaa vaan nopeuttaisi elpymistä. 
Pidättäytyminen valtion velan kasvua hillitse­
vistä toimista olisi pahimmillaan voinut syn­
nyttää tilanteen, jossa ulkomaisen rahoituksen 
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häiriintyminen olisi rahamarkkinoiden äkki­
kiristymisen kautta johtanut vaihtotaseen 
nopeaan tasapainottumiseen vielä nykyistäkin 
syvemmän laman kautta. 

Rahapolitiikan valinnat pulmallisia 
Kun kiinteästä valuuttakurssista rahapolitiikan 
välitavoitteena jouduttiin syksyllä 1992 luopu­
maan, oli vaarana inflaatio-odotusten ja infla­
torisen mielialan syntyminen markkinoille. 
Tämän estämiseksi rahapolitiikan linja pidet­
tiin markan kelluessa muuttumattomana ja 
Suomen Pankki ilmoitti hitaan inflaation ole­
van edelleenkin rahapolitiikan lopullisena ta­
voitteena. Helmikuussa 1993 inflaatiotavoite 
täsmennettiin siten, että ns. pohjainflaatio py­
ritään vakauttamaan kahden prosentin tasolle 
vuodesta 1995 alkaen. 

Sitä mukaa kuin inflaation pysyminen vai­
meana on varmistunut, on rahapolitiikan suh­
dannepoliittinen liikkumatila vastaavasti tältä 
osin lisääntynyt. Samalla laman syveneminen 
ja finanssipolitiikan elvytysvaran hupenemi­
nen ovat tehneet korkotason alenemisen tär­
keäksi. 

Muiden maiden korkojen alenemisen, val­
tiontalouden säästötoimien, nollalinjaa jatka­
neen tuloratkaisun ja harjoitetun rahapolitii­
kan yhteisvaikutuksesta korkotaso onkin syk­
syn ja kevään kuluessa laskenut merkittävästi . 
Lyhyet markkinakorot ovat saavuttaneet eu­
rooppalaisen keskitason, joka niin ikään on 
madaltunut Euroopan inflaatiopaineiden helli­
tettyä, ja peruskorkoa on markkinakorkoja 
seuraten laskettu kolmeen otteeseen,. yhteensä 
2.5 prosenttiyksikköä. Välttämätön ehto mark­
kinakorkojen laskulle on toki ollut, että vien­
nin toipuminen ja vaihtotaseen vajeen supistu­
minen ovat pitäneet yllä luottamusta siihen, 
että maan ulkomaisen velan kasvu on taittu­
massa. Toisaalta pitkät markkinakorot ovat 
alentumisestaan huolimatta edelleen euroop­
palaisen keskiarvon yläpuolella. Tämä heijas­
taa ainakin osaksi markkinoilla edelleen vallit­
sevaa epävarmuutta Suomen talouden ja mar­
kan arvon tulevasta kehityksestä. 

Kelluvan valuuttakurssin vallitessa raha­
politiikalla on periaatteessa enemmän suhdan­
nepoliittista autonomiaa muiden maiden har­
joittamaan politiikkaan nähden kuin kiinteän 

valuuttakurssin järjestelmässä. Vaikka markan 
kellunta on tehnyt mahdolliseksi aiemman, 
valuuttaspekulaation ylläpitämän ylikorkean 
korkotason laskun, on talouden elpymistä 
tukevan raha- ja korkopolitiikan harjoittami­
nen kuitenkin osoittautunut sangen ongelmal­
liseksi. 

Suomessa kansantalouden velkakriisistä ja 
markan heikkenemisuhasta tuli rahapolitiikan 
tehoa rajoittavia erityistekijöitä. Yhtäältä yri­
tysten ja kotitalouksien tuntuva velkaantunei­
suus on vähentänytja viivästänyt korkojen ale­
nemisen investointeja ja asuntorakentamista 
elvyttävää vaikutusta. Toisaalta erityisesti 
kotimarkkinayritysten luotto- ja investointi­
lamaa on pahentanut se, että niiden ulkomai­
nen velka on valuuttamääräistä. Valuuttojen 
kallistuminen on aiheuttanut yrityksille pää­
omatappioita j a juoksevien rahoituskustannus­
ten kasvua. 

Korkojen alentamiseen tähtäävä rahapoli­
tiikka onkin pyritty yhdistämään markan arvoa 
tukeviin finanssi- ja tulopoliittisiin toimiin. 
Markan lisädevalvoituminen talven aikana ei 
kuitenkaan ollut vältettävissä, ja siksi raha­
politiikan vaikutus kotimaiseen kysyntään lie­
nee toistaiseksi jäänyt vähäiseksi. Korkojen 
aleneminen on toki kuitenkin ollut varsin toi­
vottavaa, jotta taloutta koetteleva rahoituskri isi 
säilyisi hallittuna ja jotta investoinnit ylipää­
tänsä voisivat elpyä. 

Valuuttakurssin vahvistuminen ensin huh­
tikuussa ja uudelleen hallituksen ja työntekijä­
järjestöjen välisten erimielisyyksien lauettua 
toukokuussa viittaa markkinoiden odotus­
ilmaston jonkinasteiseen paranemiseen. Jos 
tämänsuuntainen kehitys jatkuu, saattavat 
myös keskuspankki politiikan mahdollisuudet 
edistää lamasta toipumista lisääntyä. Samaan 
suuntaan on vaikuttamassa muiden Euroopan 
maiden talouspolitiikan todennäköinen ke­
veneminen taloudellisen aktiviteetin jäätyä 
useimmissa maissa odotettua heikommaksi . 
Loppuvuoden näkymät ovat kuitenkin edel­
leen sangen vaikeat sekä valtiontalouden ra­
hoituksen että työllisyyden kannalta .• 
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RahapOlitiikan tavoittee­
na ovat valuuttakurssijärjes­
telmästä riippumatta vakaat 
rahataloudelliset olosuhteet, 
mikä sisältää pyrkimyksen 
hitaaseen ja vakaaseen in­
flaatioon. Inflaatiotavoite tu­
kee alhaisen ja vakaan korko­
tason tavoitetta, ja siihen si­
toutumalla pyritään edistä-

Suomen Pankki pyrkii 
inflaatiotavoitteensa mukaisesti 
kahden prosentin 
pohjainflaatioon vuodesta 
1995 alkaen. Suomella 
näyttäisi lähivuosina olevan 
hyvät mahdollisuudet rakentaa 
talouttaan uudelleen ilman 
kiihtyvän inflaation mukanaan 
tuomaa epävarmuutta, 
korkeita korkoja ja 
valuuttakurssivaihteluja. 

koitukseen. Näiden ohella 
keskuspankit seuraavat tie­
tenkin myös reaalitalouden 
sekä hintojen ja palkkojen 
kehitystä laajasti . Näin on 
menetelty myös Suomen 
Pankissa markan kellun­
nan aikana. Julkistaessaan 
inflaatiotavoitteen Suomen 

mään reaalitalouden, ml. ulkoisen tasapainon, 
suotuisaa kehitystä. Alentaessaan helmikuussa 
peruskorkoa Suomen Pankki samalla täsmensi 
inflaatiotavoitteensa siten, että ns. pohjainflaa­
tio pyritään vakauttamaan kahden prosentin 
tasolle vuodesta 1995 alkaen. Jos otetaan huo­
mioon hintaindeksien harhaisuus, joka johtuu 
mm. hyödykkeiden laadun muutoksista, kah­
den prosentin inflaatiotavoite on hyvin lähel­
lä nollainflaation tavoitetta. Hallitus ilmoitti 
31.3. 1993 tukevansa Suomen Pankin inflaatio­
tavoitteen saavuttamista. 

Pyrkiessään lopputavoitteeseen keskus­
pankit käyttävät apunaan ns. välitavoitteita. 
Välitavoitteiden tehtävä on kertoa, ollaanko lop­
putavoitetta saavuttamassa. Kiinteän valuutta­
kurssin järjestelmässä itse valuuttakurssi on 
rahapolitiikan välitavoite: tavoitteena on kyt­
kentä vakaan rahatalouden ja hitaan inflaation 
ympäristöön. 

Kelluvan valuuttakurssin järjestelmässä on 
sen sijaan vaikeampaa määritellä välitavoitet­
ta. Niinpä monet keskuspankit eivät julkista­
kaan erityistä välitavoitetta, vaan käyttävät (si­
säisesti) erilaisia rahatalouden indikaattoreita 
- kuten raha-aggregaatteja, luottoekspansioi­
ta, korkoja ja valuuttakursseja - tähän tar-

Pankki päätti kertoa suo­
raan tavoitteistaan. Samalla Suomen Pankki 
pyrkii tukemaan rahapolitiikan uskottavuutta 
ja luomaan tilaa korkojen alenemiselle. 

Sitoutumalla inflaatiotavoitteeseen 
pyritään alhaiseen korkotasoon 
Verrattuna sodanjälkeiseen aikaan Suomen 
suhteellinen hintakilpailukyky on kahden vii­
me vuoden tuntuvan parantumisen jälkeen 
poikkeuksellisen hyvä (kuvio 1 ).1 Kehityksen 
syynä ovat olleet markan ulkoisen arvon tuntu­
va heikentyminen - eli valuutan devalvoitumi­
nen - ja maltilliset työmarkkinasopimukset. 
Myös tuottavuuden kohentuminen on vahvis­
tanut kilpailukykyä. 

Kun talous alkaa elpyä ja kotimainen ky­
syntä piristyy, nykyinen hintakilpailukyky on 
kuitenkin vaikeasti ylläpidettävissä. Onkin to­
dennäköistä, että reaalinen valuuttakurssi tulee 
vahvistumaan (ts. hintakilpailukyky heikkene­
mään) suhdanteiden parantuessa. Reaalinen 

1 Suhteellista hintakilpailukykyä kutsutaan myös 
reaaliseksi valuuttakurssiksi. Kun suhteellinen hinta­
kilpailukyky heikkenee/paranee, reaalinen valuutta­
kurssi vahvistuu/heikkenee. 
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KUVIO 1. 

Pohjainflaatioindikaattori 
mittaa hintojen 
muutoksen perusvirettä 

SUHTEELLISET YKSIKKÖTYÖKUSTANNUKSET, 
SAMANA VALUUTIANA, 

Rahapolitiikan lopputavoit­
teen saavuttamista mitataan 
yleensä kuluttajahintainflaa­
tiolla. Esimerkiksi Englanti 
ja Ruotsi ovat sitoneet inflaa­
tiotavoitteensa kuluttajahin­
taindeksin kehitykseen. Toi­
saalta hintaindekseillä yleen­
sä - ja Suomessa kuluttaja­
hintaindeksillä erityisesti -
on ominaisuuksia, jotka saat­
tavat joissakin olosuhteissa 
vaikeuttaa inflaatiotrendien 
havaitsemista. Julkisen sek­
torin toimenpiteiden ja asun­
tojen hintojen vaikutus indek­
sissä ovat tällaisia trendien 
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Nouseva käyrä = Suomen hintakilpailukyvyn vahvistuminen 

valuuttakurssi voi vahvistua kahdella tavalla: 
joko markka revalvoituu tai kotimaiset kustan­
nukset nousevat nopeammin kuin kilpailija­
maissa. 

Kun markka kelluu, talouspolitiikka voi 
vaikuttaa siihen, vahvistuuko reaalinen valuut­
takurssi markan revalvoitumisen vai inflaation 
kautta. Suomen Pankki pyrkii toimimaan si­
ten, että talouden elpyessä hinta- ja kustannus­
kehitys pysyy vakaana, jolloin nimellinen va­
luuttakurssi voi vahvistua. 

Kun siis syntyy odotus markan ulkoisen 
arvon tulevasta vahvistumisesta, ero ulkomai­
siin korkoihin pyrkii supistumaan.2 Jos samal­
la talouspolitiikan eri lohkoilla sitoudutaan 
inflaatiotavoitteeseen, talouspolitiikan linjaan 
kohdistuva epävarmuus vähenee. Tämä puo­
lestaan supistaa Suomeen liittyvää riskipree­
miota. Näin sekä revalvoitumisodotus että 
riskipreemion supistuminen luovat edellytyk­
siä korkotason alenemiselle. 

2 Ns. avoimen talouden korkopariteetin mukaan koti­
maisen nimellisen koron määräävät ulkomainen kor­
kotaso, valuuttakurssin odotettu muutos ja ns. riski­
preemio. Kun valuutan odotetaan revalvoituvanl 
devalvoituvan, kotimaisten korkojen ero ulkomaisi in 
korkoihin pyrkii supistumaanlkasvamaan. Riskipree­
mion kasvaessa ero ulkomaisiin korkoihin pyrkii kas­
vamaan. 

havaitsemista hankaloittavia 
tekijöitä. Läpinäkyvyyden ja 

kansainvälisen vertai lukelpoisuuden lisäämi­
seksi Suomen Pankki onkin ottanut käyttöön 
ns. pohjainflaatioindikaattorin, joka kuvaa in­
flaatiota paremmin kuin kuluttajahintaindeksi. 
Pohjainflaatioindikaattorina käytetään kulut­
tajahintaindeksiä, josta on poistettu verojen, 
tukipalkkioiden sekä asumiseen liittyvien pää­
omakustannusten eli asuntojen hintojen ja 
asuntolainojen korkojen vaikutus. Vaikka poh­
jainflaatioindikaattorilla on keskeinen asema 
Suomen Pankin inflaatioseurannassa, keskus­
pankki seuraa sen ohella laajasti hintojen, ml. 
varallisuusesineiden hintojen ja palkkojen, ke­
hitystä eri sektoreilla. 

Tapa, jolla asuntojen hinnat heijastuvat 
kuluttajahintaindeksiin Suomessa, poikkeaa 
kansainvälisestä käytännöstä. Asuntojen hin­
nat nimittäin vaikuttavat asumiskustannuksiin 
sisältyvän laskennallisen poiston kautta. Pois­
to taas perustuu asunnon arvoon, joka seuraa 
asunnon markkinahintaa. Ratkaisu korostaa 
pikemminkin asunnon luonnetta sijoituskoh­
teena. Lisäksi voimakkaasti vaihtelevat hinnat 
vaikeuttavat kuluttajahintojen kansainvälistä 
vertailua. Näistä syistä asuntojen hintoja sisäl­
tävää erää "poistot" ei sisällytetä pohjainflaa­
tioindikaattoriin. 

Myös asuntolainojen korot vaikuttavat ku­
luttajahintaindeksiin asumiskustannusten osana. 
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Korkokustannusta mitataan Taulukko 1. Verot ja tuki palkkiot verotariffi-indeksissä ( 1985 = 100) 

koko asuntolainakannan kes-
kikorolla, ja siihen Suomen 
Pankin omat toimet vaikut-

Vero 

Liikevaihtovero 

Osuus 
veroista, % 

55.7 

Tukipalkkio 

Osuus tuki­
palkkioista, % 

Alkutuotevähennykset 34. 6 

tavat voimakkaasti ja heti. 
Esimerkiksi peruskoron kehi­
tyksen mukaisesti asuntolai­
nojen korkojen aleneminen 
vähentää kuluttajahintaindek­
sin nousua yli 112 prosentti­
yksikköä vuoden 1993 alku­
puoliskon aikana. 

Alkon ylijäämä 
Autovero 
Tupakkavero 
Polttoainevero 
Kuluttajahintaindeksin 

13.5 
7.4 
4.8 
4.3 

VR:n tuki 9. 1 
Maatalousyrittäjien lomatuki 6.2 
Maidon lisähinta 6.2 
Pinta-alalisä 5.4 
Liikennelaitosten alijäämä 5.4 

veroII . maksut 
Valtionosuudet rahapeleistä 
Tullit, tuontimaksut 

2.9 
2.9 
2.4 

Teollisuuden muu tuki 3.5 
Maatalouden tasa-

painottaminen 3.4 

Jos inflaation kiihtymi­
nen edellyttää rahapolitiikan 

Muut verot 

kiristämistä, tuloksena oleva YHTEENSÄ 

korkojen kohoaminen nos-
taisi kuluttajahintaindeksiä. 
Korkojen kohoaminen ja kuluttajahintaindek­
sin nousu eivät kuitenkaan ole mielekäs perus­
telu kiristää rahapolitiikkaa edelleen. Niinpä 
asuntolainojen korot on nähty perustelluksi 
jättää pois pohjainflaatioindikaattorista. 

Julkinen valta vaikuttaa hintakehitykseen 
välillisen verotuksen ja tukipalkkioiden kaut­
ta. Tukipalkkioiden ja verotuksen muutokset 
ovat sellaisia talouspoliittisia toimenpiteitä, 
joiden hintavaikutuksiin ei ole aiheellista rea­
goida rahapolitiikalla . • 

Pohjainflaatioindikaattorin laskemisessa 
käytetään apuna verotariffi-indeksiä ja netto­
hintaindeksiä. 

Verotariffi-indeksi (taulukko 1) mittaa jul­
kisen vallan toimenpiteiden vaikutusta kulut­
tajahintoihin. Verotariffi-indeksiä laskettaessa 
joudutaan usein arvionvaraisesti olettamaan, 
minkä ajan kuluessa veromuutos, jonka vuosi­
kertymävaikutuksesta on olemassa arvio, siir­
tyy kuluttajahintoihin. Verovaikutusten ajoit­
tumisen osittaisen arvionvaraisuuden vuoksi 
pohjainflaatioindikaattori näyttää olevan mel­
ko altis heilahteluille. Siksi sen kuukausittaiset 
muutokset ovat ajoittain vaikeasti tulkittavia. 

Nettohintaindeksi taas on vuodesta 1977 
lähtien julkaistu - joskin vähän käytetty -
indeksi, joka lasketaan poistamalla kuluttaja­
hintaindeksistä verojen ja tukipalkkioiden vai­
kutus verotariffi-indeksin avulla. 3 Pohjainflaa­
tioindikaattorin ja nettohintaindeksin ero on 
se, että asumisen pääomakustannukset eivät 
vaikuta ensin mainittuun. 

6.1 Maatalouden suora tulotuki 5.3 
Muut tuet 20.9 

100.0 YHTEENSÄ 100.0 

Julkisten maksujen täydellinen poistami­
nen kuluttajahintaindeksistä on osoittautunut 
hankalaksi. Esimerkiksi terveyskeskusmaksu 
ja kiinteistövero tulevat näkymään sekä kulut­
taja- että nettohintaindeksissä. Terveyskeskus­
maksun on arvioitu nostavan kuluttajahintoja 
vain vähän. Kiinteistövero puolestaan vaikut­
taa yhtiövastikkeiden kautta, ja sitä on vaikea 
erottaa muista yhtiövastikkeeseen vaikuttavis­
ta tekijöistä. Myös kiinteistöveron suuruus ja 
tuotto selviävät vasta pitkän ajan kuluttua. 
Vuoden 1993 alusta voimaantullut sähkö vero 
sen sijaan näkyy verotariffi-indeksissä, ja sen 
vaikutus näin ollen jää pois nettohintaindek­
sistä. 

Tilastokeskus laskee pohjainflaatioindikaat­
torin kehityksen ja julkistaa sen kuluttajahinta­
indeksin yhteydessä eli kunkin kuun 15. päivä­
nä. Kuluttajahintaindeksi kuvaa edellisen kuu­
kauden hintoja ja pohjainflaatioindikaattori 
vielä kuukautta aiempaa tilannetta. Lisäviiväs­
tymä johtuu verotariffi-indeksin laskennasta. 

Kotoperäinen inflaatio 
vuosina 1990-1992 
Inflaatiotavoite siis koskee kotimaisesta talou­
dellisesta käyttäytymisestä syntyvää hintata­
son nousua. Kansainvälisen inflaation vaihte-

3 Tällä hetkellä nettohintaindeksi lasketaan käyttä­
mällä uutta kuluttajahintaindeksiä (1990 = 100) ja 
vanhaa verotariffi-indeksiä (1985 = 100). Syksyllä 
1993 Tilastokeskus saa uudistettua verotariffi-indek­
sin painorakenteen vuoden 1990 mukaiseksi . 
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KUVIO 2. 

KOTIMARKKINAHYÖDYKKEIDEN HINTA-
INDEKSEJÄ, 1990 = 100 .. 

105 
3 ;f 

on nostanut välillisen vero­
tuksen kiristyminen, mikä puo­
lestaan ei vaikuta kotimarkki­
noiden perushintaindeksiin. 
Toisaalta syksyn 1991 deval­
vaatio nosti tuontipanosten 
hintoja. Yhdessä julkisen val­
lan toimenpiteiden kanssa de­
valvaatio lienee syynä siihen, 
että teollisuuden tuottajahin­
tojen ja tukkuhintaindeksin 
kotimaisissa komponenteis­
sa näkyy selvä nousukäänne 
vuoden 1992 alun jälkeen. 
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1. Tukkuhintaindeksi, kotimaiset tavarat 
2. Kotimarkkinoiden perushintaindeksi , kotimaiset tavarat 

Inflaatio vuonna 1993 
Kuluttajahintaindeksi on vuo­
den 1993 alkukuukausina ol-

3. Teollisuuden tuottajahintaindeksi, kotimarkkinatavarat 

luihin ei ole mahdollista vaikuttaa. Kuluttaja­
hintaindeksissä tuontihyödykkeiden ja koti­
maisten hyödykkeiden hintojen kehitystä ei 
oteta huomioon erikseen, kun taas ns. tuottaja­
hintaindekseissä (eli tukkuhintaindeksissä, 
kotimarkkinoiden perushintaindeksissä ja teol­
lisuuden tuottajahintaindeksissä4

) tämä ero teh­
dään. 

Kotimaisten hyödykkeiden hinnat alkoivat 
laskea jo vuoden 1990 jälkipuoliskolla (ku­
vio 2). Kotimarkkinoiden perushintaindeksin 
kotimainen komponentti on edelleen alemmal­
la tasolla kuin syksyllä 1990, mikä johtuu lä­
hinnä siitä, että rakennusten ja rakennustarvik­
keiden hinnat eivät ole nousseet. Toisaalta ra­
kennussektorin hintojen kehitys ei vaikuta tuk­
kuhintaindeksiin, joka tavoitti jo vuoden 1992 
lopulla syksyn 1990 arvon. Tukkuhintoja taas 

4 Teollisuuden tuottajahintaindeksi kertoo, miten ko­
timaassa valmistettujen teollisuustavaroiden tuottaja­
hinnat kehittyvät; verot eivät näy tässä indeksissä. 
Tukkuhintaindeksi kertoo kotimaassa käytettävien 
tavaroiden verollisten hankintahintojen kehityksen, 
kun indeksikoriin luetaan teollisuustuotteiden lisäksi 
maa- ja metsätaloustuotteita. Kotimarkkinoiden pe­
rushintaindeksi mittaa kotimaassa käytettävien tava­
roiden verottomia hankintahintoja ja tämän indeksin 
piiriin luetaan teollisuus- sekä maa- ja metsätalous­
tuotteiden lisäksi myös rakentaminen. 

lut vajaat 3 % viime vuoden 
vastaavan ajankohdan arvon 
yläpuolella. Huhtikuussa in-

deksi nousi 0.4 % edellisen kuukauden indek­
sistä,ja kahdentoista kuukauden muutosvauhti 
vaimeni 2.6 prosenttiin. Pohjainflaatioindi­
kaattori oli maaliskuussa edelleen 1.8 prosent­
tiyksikköäs edellisen vuoden vastaavan ajan­
kohdan arvon yläpuolella (kuvio 3). Koska 
tuontihinnat ovat nostaneet 12 kuukauden ai­
kana hintoja kaikkiaan runsaan prosentin, ko­
timaiset yksityisen sektorin hinnat ovat kulut­
tajahintaindeksissä nousseet vain vähän. 

Palkkainflaatio on jatkunut vaimeana. 
Palkkaliukuma pysynee suunnilleen saman­
suuruisena kuin vuonna 1992 eli noin 1 pro­
senttina. Vientiteollisuudessa liukumat ovat 
suuremmat, kun taas kotimaahan tuottavilla 
aloilla ja palvelualoilla liukumat ovat mitättö­
mät. Joillakin toimialoilla liukuma on negatii­
vinen. Vaikka välilliset työvoimakustannukset 
lisääntyvät, yksikkötyökustannusten nousu jää 
vähäiseksi. 

Tuottajahintojen kehitys ennakoi eräiltä 
osin kuluttajahinnoissa myöhemmin näkyviä 
muutoksia. Kotimaisten hyödykkeiden hinto-

5 Asuntojen hintojen ja asuntolainojen korkojen 
lasku alensivat maaliskuussa kuluttajahintaindeksin 
12 kuukauden muutosta noin 1.2 prosenttiyksikköä. 
Välilliset verot ja tukipalkkiot puolestaan lisäsivät 
sitä noin 2 prosenttiyksikköä. 
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jen nousu kevään 1993 aika­
na lienee seurausta markan 
heikkenemisestä (kuvio 2). 
Kallistuneiden tuontipanosten 
välilliset vaikutukset ovat al­
kaneet näkyä myös kotimaas­
sa tuotettujen hyödykkeiden 
tuottajahinnoissa. Kuluttaja­
hinnoissa ne näkyvät vielä 
jonkin verran myöhemmin, 
todennäköisesti alkusyksystä. 

Viime kuukausien aikana 
pohjainflaatioindikaattorin 
nousu edellisen vuoden vas-
taavasta arvosta on pysynyt 
1- 2 prosenttina. Heinäkuus­
sa inflaatiovauhti nopeutuu. 
Tämä johtuu siitä, että eräi-
den vuoden 1992 alussa voi-
maan tulleiden ja saman vuo-
den heinäkuussa verotariffi-
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indeksiin kirjattujen tuki­
palkkiomuutosten vaikutus putoaa pois 12 
kuukauden vertailusta. Näyttääkin siltä, että 
viime vuoden jälkipuoliskolla pohjainflaatio­
indikaattori on aliarvioinut pohjainflaatiota, ja 
samasta syystä se tulee yliarvioimaan vuoden 
1993 jälkipuoliskon inflaatiota. Myös valuut­
takurssin muutoksiin liittyvät suhteellisten 
tuontihintojen vaihtelut heiluttavat kuluttaja­
hintoja, vaikka kotoperäinen inflaatio ei juuri 
muutu. 

Kysyntälaman vuoksi tuontihinnoista ja 
julkisen vallan toimista on syntynyt purkau­
tumatonta nousupainetta kuluttajahintoihin. 
Koska yritysten voittomarginaalit vuonna 
1990 olivat kuitenkin poikkeuksellisen suuret, 
marginaalien normalisoituminen ei näin ollen 
välttämättä merkitse sitä, että tuontihintojen ja 
välillisten verojen nousu näkyisi kuluttajahin­
noissa täysimääräisesti. 

Asuntojen hintojen odotetaan edelleen ale­
nevan, joskin aiempaa hitaammin. Lisäksi 
asuntolainojen korot ovat kääntyneet laskuun 
korkojen alenemisen myötä. Kuluttajahintojen 
odotetaan nousevan vuositasolla 3 % ja vuo­
den aikana ehkä hieman enemmän (taulukko 2). 

KUVIO 3. 

POHJAINFLAATIO, 
PROSENTTIMUUTOS EDELLISEN VUODEN 
VASTAAVASTA KUUKAUDESTA 

1988 1989 1990 1991 1992 1993 

1. Kuluttajahintaindeksi 
2. Pohjainflaatioindikaattori* 
3. Pohjainflaatioindikaattorin 3 kk:n liukuva keskiarvo 

• Kuluttajahintaindeksi, pl. verojen, tukipalkkioiden sekä 
asumiseen liittyvien pääomakustannusten vaikutus 

Inflaatio vuosina 1994 ja 1995 
Jos markan ulkoinen arvo pysyy lähellä ny­
kyistä, tuontihintojen nousu syksyn 1991 de­
valvaatiosta vuoden 1993 loppuun tulee ole­
maan noin 20 %. Tämän välitön kuluttajahin­
tavaikutus on noin 4 %. Jos inflaatio kehittyy 
vuoden 1993 aikana noin 3 prosentin vauhtia 
(taulukko 2), välittömiin tuontihintavaikutuk­
siin liittyviä paineita ei juuri siirry vuoteen 
1994. 

Tuontihintojen nousun välilliset vaikutuk­
set heijastuvat hintatasoon vähitellen. Vaikka 
tämä otetaan huomioon, tuontihinnoista tuskin 
on odotettavissa olennaisia inflaatiota kiih­
dyttäviä sysäyksiä vuosina 1994 ja 1995 . Sen 
sijaan suunniteltu arvonlisäverouudistus nos­
taisi kuluttajahintoja runsaat 1112 prosentti­
yksikköä vuonna 1994, mikä kiihdyttäisi ku­
luttajahintojen nousuvauhdin yli 4 prosentin. 
"Pohjainflaatio" - kun myös tuontihintojen 
vaikutus on otettu huomioon - ei kuitenkaan 
merkittävästi olisi kahta prosenttia nopeampi 
vuonna 1994. 

Ansiotason nousu saattaa hieman vauhdit­
tua vuonna 1994. Tämä lisää jonkin verran 
hintapaineita. Yritysten voittojen voi lisäksi 
odottaa kasvavan. Toisaalta korkojen lasku 
vahvistaa yritysten kannattavuutta ja vähentää 
hintapaineita. 
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Taulukko 2. Kuluttajahintojen ja työvoimakustannusten muutos 
vuosina 1992 ja 1993 

kavaatimuksia, mahdollisuu­
det työttömyyden vähentämi­
seen jäävät pieniksi. Pola­
risoituneilla työmarkkinoil­
la palkkakehityksen eriytymi-

1992 

Kuluttajahintaindeksi, 2.9 
prosenttimuutos vuositasolla 

Kuluttajahintaindeksi, prosenttiyksikköä 
joulukuusta joulukuuhun, 2.3 
siitä 
- tuontihinnat 1 3/4 

- välilliset verot ja tukipalkkiot 2112 
- asuntojen hinnat -1 
- asuntolainojen korot +1/4 
- muut -1 

Ansiotaso 
Yksikkötyökustannukset 

1.8 
-2.9 

Näköpiirissä tuskin voi olla niin voimakas­
ta talouskasvun vauhdittumista, että se lisäisi 
inflaatiopaineita kovinkaan nopeasti. Koti­
markkinasektorin kysyntälama on niin syvä ja 
kapasiteetin vajaakäyttöisyys sen vuoksi niin 
laajaa, että palkankorotuspaineet pysynevät 
vähäisinä vielä pitkään, ellei työmarkkinapo­
liittisista asetelmista muuta johdu. Palkkakil­
pailun toistuminen edellyttäisi kokonaistalou­
dellisen tilanteen hyvin nopeaa parantumista. 
Jos suurena pysyvä työttömyys ei hillitse työ­
paikkansa säilyttäneiden palkansaajien palk-

1993 

3 

2 
1112 

nen on pitkän ajan kuluessa 
varsin todennäköistä. Palk­
kojen liikkumavaraa rajoittaa 
kuitenkin se, että työttömyys 
lisää välillisiä työvoimakus­
tannuksia, kun työttömyys-
ja eläkevakuutusmaksut ko­
hoavat. 

Tuottavuuden kehitys vai­
kuttaa palkka- ja hintapai­
neisiin monin tavoin. Jos 

tuottavuus paranee voimakkaasti, työn kysyn­
tä kasvaa vähän. Palkkapaineet pysyvät pieni­
nä. Yksikkötyökustannusten nousu jää vähäi­
seksi. Jos korot jatkavat laskuaan, pääomakus­
tannuksista tulevat hintapaineet vähenevät. 

Suomella näyttäisi lähivuosina olevan hy­
vät mahdollisuudet rakentaa talouttaan uudel­
leen ilman kiihtyvän inflaation mukanaan tuo­
maa epävarmuutta, korkeita korkoja ja valuut­
takurssivaihteluja. Hitaan hintainflaation olois­
sa maltillinenkin palkkakehitys kääntää osto­
voiman kasvuun .• 
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Rahapolitiikan välineistö 
Hannele Kuosmanen 

ekonomisti 
keskuspankkipolitiikan osasto 

1.6. 1993 

K eskuspankin toimet 
raha- ja valuuttamarkki­
noilla vaikuttavat lyhytai­
kaisiin rahamarkkinakorkoi­
hin ja valuuttakurssiin sekä 
muovaavat markkinoiden 
odotuksia keskuspankkipo­
litiikan tulevasta suunnasta. 
Valuuttakurssin kelluessa 

Raha- ja valuuttamarkkinoiden 
kehittyessä keskuspankki­
politiikan välineistöä on viime 
vuosina muutettu usein. 
Siirtyminen kiinteistä kelluviin 
valuuttakursseihin ei 

Taseet näyttävät 
pankkien 
maksuvalmiuden 

kuitenkaan ole aiheuttanut muutoksen 
muutoksia rahapolitiikan 
ohjausjärjestelmiin. 

Keskuspankin toimenpiteet 
muuttavat pankkien mak­
suvalmiutta. Tämä näkyy 

Suomen Pankki 
voi periaatteessa säädellä rahan tarjontaa, 
kun sen ei tarvitse puolustaa tiettyä va­
luuttakurssitasoa. Käytännössä rahapolitiikan 
mahdollisuuksia kuitenkin rajoittaa se, että ko­
vin rajuja valuuttakurssien heilahteluja halu­
taan välttää. Tästä syystä keskuspankit myös 
kelluvien kurssien maissa yleensä tasoittavat 
valuuttakurssien vaihteluita. 

Siirtyminen kiinteästä kelluvaan valuutta­
kurssiin ei ole muuttanut Suomen Pankin raha­
politiikan ohjausmenetelmiä. Markkinaope­
raatioilla ja kassavarantotalletusjärjestelmällä 
Suomen Pankki säätelee pankkijärjestelmän 
maksuvalmiutta ja määrittelee ne ehdot, joilla 
pankit saavat viime kädessä rahoitusta keskus­
pankista tai joilla ne joutuvat sijoittamaan päi­
vittäisen ylijäämänsä keskuspankkiin. 

Keskuspankkipolitiikan välineet ovat ke­
hittyneet eri aikoina ja osittain toisiin tarkoi­
tuksiin kuin niitä nykyisin käytetään. Tämän 
vuoksi niissä on päällekkäisyyttä ja turhaa 
monimutkaisuutta. Esimerkiksi peruskorko on 
jäänne ajalta, jolloin korot määrättiin hallin­
nollisesti, ja kassavarantotalletusjärjestelmä 
poikkeaa muualla yleisesti käytössä olevista 
reservijärjestelmistä. 

keskuspankin taseessa ja 
kaikkien pankkien yhdistetystä taseesta (tase­
asetelma sivulla 16). Näissä molemmissa on 
eritelty ne erät, joiden kautta keskuspankki 
säätelee pankkien maksuvalmiutta. Muut erät 
sisältävät kaikki ne tase-erät, jotka eivät kuulu 
rahapolitiikan välineistöön ja jotka pysyvät 
lähes muuttumattomina päivästä toiseen. 
. Suomen Pankin taseen vastattavaa-puolella 

on ns. perusraha, joka sisältää liikkeessä ole­
van rahan ja pankkien reservit. Reservit puo­
lestaan koostuvat pankkien hallussa olevasta 
käteisestä rahasta, kassavarantotalletuksista ja 
päivätalletuksista. Liikkeessä oleva raha ja 
pankkien kassavarantotalletukset ovat periaat­
teessa verrattain vakaita eriä, mutta sijoitus­
todistusten, päivätalletusten ja maksuval­
miusluottojen määrät muuttuvat päivittäin. 

Pankit sulkevat taseensa jokaisen pankki­
päivän päätteeksi. Toisin sanoen taseen saa­
misten ja velkojen on oltava yhtä suuret. Tase 
suljetaan tallettamalla ylimääräinen likvidi­
teetti eli saamisten ja velkojen erotus viime 
kädessä Suomen Pankkiin tai kattamalla likvi­
diteettivajaus keskuspankin antamalla luotol­
la. Pankit ovat siten riippuvaisia Suomen Pan­
kista. Pankkien yhteenlasketut saamisten ja 
velkojen erotukset kuvaavat koko pankkijär­
jestelmän maksuvalmius- eli Iikviditeetti-
asemaa. 
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Keskuspankin ja pankkien taseet 

Suomen Pankin tase 

korko on alempi kuin markki­
nakorko. Pankkien on siten 
mielekästä välttää maksuval­
miusjärjestelmän käyttöä. Tä­
män vuoksi likviditeetin kiris­
täminen pyrkii nostamaan ja 
löysääminen alentamaan kor­
kotasoa. 

Vastaavaa 
Valuuttavaranto (3) 
Saatavat pankeilta: 

Vastattavaa 
Liikkeessä oleva raha 
Velka pankeille: 
- Kassavarantotalletukset ( 1) 

- Sijoitustodistukset (2) - SP:n sijoitustodistukset (2) 
- Maksuvalmiusluotot (4) - Päivätalletukset (4) 
Muut Muut 

Yhteensä Yhteensä 

Pankkien tase 

Vastaavaa 
Saatavat SP:lta: 
- Kassavarantotalletukset 

SP:ssa (1) 
- SP:n sijoitustodistukset (2) 
- Päivätalletukset SP:ssa (4) 
Lainat yleisölle 
Muut 

Yhteensä 

Vastattavaa 
Velka SP:lle: 

- Sijoitustodistukset (2) 
- Maksuvalmiusluotot (4) 
Talletukset yleisöltä 
Muut 

Yhteensä 

Kassavarantotalletukset 
sitovat likviditeettiä 
Pankkien ja Suomen Pankin 
26.4.1990 solmiman kassava­
rantotalletussopimuksen pe­
rusteella Suomen Pankki voi 
velvoittaa pankit tallettamaan 
keskuspankkiin tietyn pro­
senttiosuuden pankkien vas­
taanottamista kotimaisista tal­
letuksista (kuvio 1). Velvoit-
teen nostaminen kiristää lik­
viditeettiä ja rajoittaa pank­

_______________________ ---' kien luotonantomahdollisuuk-

Koko pankkijärjestelmän likviditeettiase­
ma on pitkälti Suomen Pankin määrättävissä. 
Pankkien likviditeettiasema vaikuttaa korkoi­
hin ja valuuttakursseihin lyhytaikaisesti. Mitä 
pitemrnästä ajanjaksosta on kyse, sitä enem­
män myös muu talouspolitiikka ja odotukset 
talouden tulevasta kehityksestä heijastuvat 
korkoihin ja valuuttakurssiin. 

Suomen Pankki voi vaikuttaa pankkien lik­
viditeettiasemaan kahden eri kanav~n kautta 
eli kassavarantojärjestelmän (1) ja markkina­
operaatioiden avulla. Kassavarantotalletusjär­
jestelmän avulla keskuspankki kerää pankeilta 
talletuksia Suomen Pankkiin. Markkinaoperaa­
tioilIaan se myy ja ostaa joko rahamarkkina­
papereita (2) tai ulkomaanvaluuttaa (3). Kun 
Suomen Pankki esimerkiksi maksoi kassava­
rantotalletukset pois 1.6.1993, se kiristi mark­
kinaoperaatioiden avulla pankkien likviditeet­
tiä saman määrän. Näillä toimillaan Suomen 
Pankki määrää sen, miten paljon pankit joutu­
vat turvautumaan Suomen Pankin maksuval­
miusjärjestelmään (4). 

Suomen Pankin asettamien maksuvalmius­
järjestelmän ehtojen mukaan maksuvalmius­
luoton korko on korkeampi ja päivätalletus-

sia. Sama vaikutus on kassa­
varantopohjan laajentamisella eli sillä, että li­
sätään niitä eriä, joiden perusteella kassa­
varantotalletusten määrä lasketaan. Kassa­
varantotalletusten määrä vaihtelee myös auto­
maattisesti talletusten kasvun tai vähenemisen 
myötä. 

Kassavarantovelvoitteen suuruuden päät­
tää Suomen Pankin johtokunta. Se voi korottaa 
kassavarantovelvoitetta ainoastaan kerran 
kuukaudessa ja silloinkin vain 0.6 prosentti­
yksikköä kerrallaan; velvoitteen alentamiselle 
ei ole rajoituksia. Kassavarantotalletus voi olla 
enintään 7 % kassavarantopohjasta. Huhti­
kuusta 1990 voimassa olleen kassavaranto­
sopimuksen mukaan Suomen Pankki maksaa 
kassavarantotalletuksille korkoa, joka on 3 
kuukauden heliborkorko vähennettynä 3 pro­
senttiyksiköllä, mutta kuitenkin vähintään 8 %. 
Koron alaraja heijasti sopimusneuvottelujen 
aikaisia korko-odotuksia. 

Lyhyiden rahamarkkinakorkojen laskiessa 
alle 8 prosentin - kuten kevään 1993 aikana 
tapahtui - voimassa oleva kassavarantojär­
jestelmä alkaa toimia alkuperäisten tavoit­
teiden vastaisesti. Tästä syystä Suomen Pankki 
alensi kassavarantovelvoitteen nollaan tou-
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kokuun kassavarantopohjasta 
ja maksoi kassavarantotal­
letukset pankeille takaisin 
1.6.1993. KUVIO 1. 

Suomen Pankki neuvotteli 
kevään 1993 aikana pankkien 
kanssa nykyisen kassavaran­
tosopimuksen korvaamisesta 
nykyaikaisella ja tehokkaalla 
ns. vähimmäisvarantojärjes­
telmällä. Nämä neuvottelut 

KASSAVARANTOTALLETUKSET JA KASSA­
VARANTOPROSENTII 

~ 

eivät johtaneet tulokseen. E 

1=! Vähimrnäisvarantojärjestel- ~ 

mä on tarpeellinen rahapolitii-
kan väline, koska se vaimentaa 
luotto- ja rahamäärien muutok-
sia ja tehostaa korkopolitiik-
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1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 kaa. Järjestelmä on markkina­

operaatioita tarkoituksenmukai­
sempi tapa sitoa valuuttavaran-

1. Pankkien kassavarantotalletukset (vasen asteikko) 
2. Kassavarantoprosentti (oikea asteikko) 

non kasvun aiheuttama raha­
määrän lisäys, koska se sitoo 
likviditeettiä automaattisesti. 
Siksi on välttämätöntä muut-
taa järjestelmä kansainvälisen 
käytännön mukaisesti lakiin perustuvaksi. 
Koroton reservijärjestelmä on tarpeen myös 
siksi, että sen kautta Suomen Pankki saa kor­
vauksen toiminnastaan pankkien pankkina. 
Reservijärjestelmää koskeva hallituksen esitys 
on eduskunnan käsiteltävänä. 

Rahamarkkinakaupat muuttavat 
pankkien maksuvalmiutta 
Rahamarkkinakaupoissa keskuspankki ostaa 
tai myy arvopapereita rahamarkkinoilla. Kun 
Suomen Pankki ostaa arvopapereita, pankki­
järjestelmän likviditeetti lisääntyy ja kun se 
myy niitä, likviditeetti kiristyy. Likviditeetin 
lisääminen pyrkii alentamaan ja kiristäminen 
nostamaan korkotasoa (kuvio 2). 

Suomen Pankki tekee rahamarkkinaope­
raatiot suurimmaksi osaksi omilla ja pankkien 
liikkeeseen laskemilla sijoitustodistuksilla. 
Sijoitustodistukset ovat haltijavelkakirjoja, joi­
den kesto eli maturiteetti vaihtelee kuukaudesta 
vuoteen. Tuotto ilmaistaan diskonttokorkona. 
Vastaavanlaisia haltijavelkakirjoja voivat las­
kea liikkeeseen myös yritykset, kunnat ja val­
tio. Suomen Pankki ei kuitenkaan osta suoraan 
valtion papereita. Useimmissa muissa maissa 

markkinaoperaatiot perustuvat valtion liikkee­
seen laskemiin papereihin, mutta Suomessa 
valtion papereita on viime aikoihin saakka ollut 
vähän liikkeessä ja erityisesti niidenjälkimark­
kinat ovat olleet vähäiset. 

Suomen Pankki tekee arvopaperikaupat 
joko suoraan kahden kesken pankkien kanssa 
tai tarjouskilpailuna samanaikaisesti kaikkien 
vastapuoli en kanssa. Suorissa kaupoissa Suo­
men Pankki pyytää kaksipuoliset sitovat notee­
raukset eli osto- ja myynti hinnat kaikilta vas­
tapuolilta. Normaali sijoitustodistuskauppojen 
kauppaerä on 20 milj. markkaa ja arvopäivä on 
toinen kaupanteonjälkeinen pankkipäivä. Tar­
jouskilpailussa kauppaerät vaihtelevat ja ovat 
usein suurempia kuin suorissa sijoitustodistus­
kaupoissa. 

Lisättäessä likviditeettiä tarjouskilpailun 
kautta sijoitustodistuksia ostetaan takaisin­
ostosopimuksin eli ns. repo-kaupoin. Niissä 
myyjä sitoutuu ostamaan arvopaperin takaisin 
sovittuna ajankohtana. Arvopaperikauppoina 
toteutetuissa repo-kaupoissa omistus- ja hal­
lintaoikeus siirtyvät lainan ajaksi ostajalle eli 
lainanantajalle, jolloin luottoriski vähenee. 

Normaalisti tarjouskilpailu järjestetään si­
ten, että Suomen Pankki pyytää tiettyjä matu-
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KUVIO 2. 

SUOMEN PANKIN INTERVENTIOT 

Rahamarkkinainterventiot, netto 
(ml. erääntyneiden kauppojen vaikutus) 

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 
(Ostot +, myynnit-) 

Avistainterventiot valuuttamarkkinoilla, netto 

I . 
~ .... ... Li I 

1 I .. II , II I I 
I ~ 

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 
(Ostot +, myynnit -) 

Termiini-interventiot valuuttamarkkinoilla, netto 

.. ...L uJ II I ..... I IIJ 1 111 

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 

(Ostot- , myynnit +) 

riteetteja koskevat osto- tai 
myyntitarjoukset (sekä hinnat 
että määrät). Tavallisimmin pe­
riodi on yksi kuukausi. Saa­
tuaan kaikkien tarjoukset Suo­
men Pankki hyväksyy niistä 
sen määrän, joka vastaa kau­
palle asetettuja korko- tai mää­
rätavoitteita. Suomen Pankin 
huutokauppakorko on yhden 
kuukauden periodin tarjous­
kilpailussa hyväksyttyjen tar­
jousten painotettu keskikorko 
vuosikorkona ilmaistuna. Kun 
tarjouskilpailun periodi on jo­
kin muu kuin yksi kuukausi, 
huutokauppakorko ei muutu. 
Suomen Pankki on ajoittain 
tehnyt rahamarkkinainterven­
tioita myös yhden tai kahden 
viikon pituisilla määräaikai­
silla talletuksilla tai luotoilla 
eli ns. depo-markkinoilla. 

Tarjouskilpailu voidaan 
järjestää myös määrähuuto­
kauppana. Silloin Suomen 
Pankki määrittelee hyväksyt­
tävän koron ja pyytää markki­
naosapuolilta tarjoukset vain 
määristä. Määrätarjouskilpai­
lussa huutokauppakorko on 
Suomen Pankin ilmoittama 
korko. Huutokåuppakorko sa­
moin kuin hyväksyttyjen tar­
jousten kokonaismäärä il­
moitetaan Reuterin (SPFB, 
SPFH) ja Teleraten (8607) 
järjestelmissä heti tarjouskil­
pailun tulosten selvittyä. 

Lyhytaikaiset rahamarkki­
nakorot eli heliborkorot syn­
tyvät pankkien liikkeeseen 
laskemien sijoitustodistusten 
markkinoilla. Ne lasketaan 
Suomen Pankissa päivittäin 
klo 13 viiden suurimman lii­
kepankin (KOP, SYp, OKO, 
SKOP ja PSP) pankkien sijoi­
tustodistuksista antamien os­
totarjousten keskiarvoina. Suo-
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men Pankki julkaisee myös 
heliborkorot sekä Reuterin 
(SPFB) että Teleraten (8607) 
järjestelmissä. 

Rahamarkkinoiden kau­
pankäyntiosapuolet hyväksyy 
Suomen Pankki. Kriteerinä 
on, että pankin tai välittäjän 
on pystyttävä toimimaan mark­
kinatakaajana. Tämä edellyt­
tää, että osapuoli pystyy anta­
maan kaikissa kaupattavissa 
maturiteeteissa sekä osto- että 
myyntinoteeraukset vähintään 
Suomen Pankin edellyttämäl­
le pienimmälle kauppaerälle 
ja että osapuoli kykenee toi­
mittamaan arvopaperit arvo­
päivänä. Kaupankäyntiosapuo­
lina on toistaiseksi ollut vain 
pankkeja. 

Rahamarkkinakauppojen 
materiaaliksi Suomen Pankki 
voi hyväksyä hakemuksesta 
niiden pankkien liikkeeseen 
laskemat sijoitustodistukset, 
joiden oma pääoma on vähin­
tään 200 milj. markkaa; jotka 
täyttävät Kansainvälisen jär­
jestelypankin (BIS) vakavarai­
suusvaatimuksd ja jotka pys­
tyvät toimimaan markkinata­
kaajina. Lisäksi edellytetään, 
että pankit toimittavat Suomen 
Pankkiin riskien seurannassa 
tarvittavat tiedot. 
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Valuuttainterventiot vaikuttavat 
markan ulkoiseen arvoon 
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KUVIO 3. 

SUOMEN PANKIN MAKSUVALMIUS­
JÄRJESTELMÄ 
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1. Maksuvalmiusluoton korko (ennen 3.7.1992 päivä luotto korko) 
2. Huutokauppakorko 
3. Päivätalletuskorko 
4. Maksuvalmiusluoton maturiteetti, päivää (vasen asteikko) 
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1. Maksuvalmiusluoton koron ja huutokauppakoron ero 
2. Päivätalletuskoron ja huutokauppakoron ero 

Vaikuttaakseen valuuttakurssikehitykseen Suo­
men Pankki intervenoi eli osallistuu va­
luuttamarkkinoille ostamalla tai myymällä 
ulkomaanvaluuttaa. Valuuttainterventioissa on 
aina vastavaluuttana Suomen markka. Valuutta-

interventiot muuttavat siten pankkijärjestelmän 
likviditeettiä. Kun Suomen Pankki myy ulko­
maanvaluuttaa, valuuttavaranto pienenee ja 
pankkien markkalikviditeetti kiristyy. Vastaa­
vasti valuutan osto kasvattaa valuuttavarantoa ja 
lisää pankkien markkalikviditeettiä. Suomessa 
valtion pääomantuonti ja -vienti kulkevat 
Suomen Pankin taseen kautta. Siten valtion ul­
komainen luotonotto kasvattaa valuuttavaran­
toa ja vastaavasti ulkomaisten lainojen kuolet­
taminen ja korkojen maksu pienentävät sitä. 

I Kansainvälisen järjestelypankin mukaan pankin va­
kavaraisuuden eli oman pääoman suhteen riskipaino­
tettuihin saamisiin, sijoituksiin ja taseen ulkopuoli­
siin sitoumuksiin tulee olla vähintään 8 %. 

Vaikka valuuttainterventiot vaikuttavatkin 
likviditeettiin, niiden välittömänä tavoitteena 
on yleensä vaikuttaa markan ulkoiseen arvoon. 
Kiinteiden kurssien järjestelmässä keskus­
pankki on velvollinen osallistumaan valuutta-
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markkinoille ja puolustamaan valuutan ulkois­
ta arvoa. Valuuttainterventioiden määrä onkin 
viime vuosina vaihdellut suuresti markan ar­
voon kohdistuneiden paineiden mukaan. Puh­
taasti kelluvien kurssien järjestelmässä kes­
kuspankki ei osallistu valuuttamarkkinoille 
lainkaan ja siten se ei myöskään tarvitsisi 
valuuttavarantoa. Tämä on ainoa periaatteel­
linen ero, jonka valuuttakurssijärjestelmän 
muutos voi tuoda mukanaan. Käytännössä tä­
täkään eroa ei ole, koska Suomen Pankki osal­
listuu edelleen valuuttamarkkinoille tasoittaak­
seen valuuttakurssivaihteluita. 

Suomen Pankki voi tehdä valuuttainterven­
tiot joko avista- tai termiinikauppana. Avista­
kaupassa Iikviditeetti- ja valuuttavarantovai­
kutukset toteutuvat arvopäivänä eli toisena 
kaupanteon jälkeisenä pankkipäivänä; termii­
nikaupassa vaikutukset siirtyvät myöhem­
mäksi terrniinisopimuksen mukaan. 

Valuuttakaupat tehdään kahdenkeskisesti, 
mutta mahdollisimman samanaikaisesti kaik­
kien markkinaosapuolien kanssa. Avista­
valuuttakauppojen normaalikauppaerät ovat 
nykyisin arvoltaan 10 milj. D-markkaa, mut­
ta termiinikauppaerät vaihtelevat. 

Suomen Pankki laskee ja julkaisee 22 ulko­
maanvaluutan valuuttakurssit joka päivä klo 
12.00. Nämä kurssit ovat markkinoiden sen­
hetkisten osto- ja myyntikurssien keskiarvoja. 
Suomen Pankin valuuttakursseja on totuttu 
pitämään virallisina valuuttakursseina, vaikka 
keskuspankki ei ole sitoutunut tekemään nii­
den mukaisia valuuttakauppoja. Liikepankit 
käyttävät keskuspankin ilmoittamia valuutta­
kursseja kuitenkin viitekursseina pienten mak­
sujen liikenteessä. 

Maksuvalmiusjärjestelmä - päivän saldo 
Pankkien saamiset ja velat sekä pankkien väli­
set liiketoimet selvitetään jokaisena pankki­
päivänä klo 15.30. Heti tämän jälkeen alkavat 
pankkien väliset ns. yön yli -markkinat, joilla 
pankit keskenään pyrkivät tasoittamaan likvi­
diteettiyli- tai alijäämänsä. Näillä markkinoil­
la syntyy yön yli -korko. 

Pankkien välisten markkinoiden sulkeu­
duttua klo 16.00 kunkin pankin sekkitilin sal­
do Suomen Pankissa jää pankin päiväasemak­
si. Näiden saldojen summa ilmaisee pankkijär-

jestelmän likviditeettitilanteen. Mikäli koko 
pankkijärjestelmän päiväasema on ylijäämäi­
nen, jollakin tai joillakin pankeilla on päivätal­
letus Suomen Pankissa. Jos taas koko järjestel­
mä on alijäämäinen, joutuu yksi tai useampi 
pankki ottamaan maksuvalmiusluottoa Suo­
men Pankista. Päivätalletuksilla ja maksuval­
miusluotoilla ei ole markkamääräisiä ylärajo­
ja. Maksuvalmiusluotto ei kuitenkaan auto­
maattisesti ole yön yli -luottoa, vaan sen kesto 
voi Suomen Pankin päätöksen perusteella olla 
1, 7, 14,21 tai 28 vuorokautta (kuvio 3). Yhtä 
yötä pitempi maturiteetti lisää maksuvalmius­
luoton kustannuksia ja kannustaa siten pank­
keja tasaamaan likviditeettinsä pankkien väli­
sillä markkinoilla. 

Sekä päivätalletuksille maksettava että 
maksuvalmiusluotosta perittävä korko on si­
dottu yhden kuukauden periodin huutokaup­
pakorkoon. Kulloinkin voimassa oleva huuto­
kauppakorko on Suomen Pankin viimeksi pi­
tämässä tarjouskilpailussa syntynyt korko. 
Suomen Pankki määrittelee päivätalletuskoron 
ja maksuvalmiusluoton koron suhteessa Suo­
men Pankin huutokauppakorkoon. Esimerkik­
si maksuvalmiusluoton korko on viime aikoina 
ollut yhden prosenttiyksikön korkeampi kuin 
huutokauppakorko ja päivätalletuskorko puo­
lestaan kolme prosenttiyksikköä alempi kuin 
huutokauppakorko. Voimassa olevat korko erot 
samoin kuin maksuvalmiusluoton maturiteetti 
ovat jatkuvasti nähtävissä Reuterin ja Telera­
ten järjestelmissä. 

Nykyinen maksuvalmiusjärjestelmä tuli 
voimaan vuoden 1992 heinäkuun alussa. Uu­
distuksessa nostettiin päivätalletuksille mak­
settavaa korkoa. Tällä lisättiin pankkien haluk­
kuutta pitää päivätalletuksia eli ns. vapaita 
reservejä Suomen Pankissa. Samalla vähen­
nettiin myös yön yli -koron voimakkaita vaih­
teluita pienentämällä päivätalletuskoron ja 
maksuvalmiusluoton koron eroa. 

Likviditeettiennuste 
markkinaoperaatioiden pohjana 
Pankkien päivittäistä likviditeettiä ohjataan 
likviditeettiennusteen avulla. Ennusteessa ote­
taan huomioon erääntyvät rahamarkkina- ja 
terrniinivaluuttakaupat, liikkeessä olevan kä­
teisen rahan muutokset, valtion ulkomaiset 
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maksut, kassavarantotalletusten, yritysten in­
vestointitalletusten ja valtion erityistalletusten 
muutokset sekä raha- ja valuuttamarkkina­
interventiot. 

Päivittäinen ennuste ulottuu kahden viikon 
päähän; erityisesti kahden seuraavan päivän 
ennuste on hyvin tarkka. Epävarmoja ovat lä­
hinnä yleisön hallussa olevan käteisen rahan 
määrän muutokset; ne ovat kuitenkin yleensä 
pieniä. Poikkeustapauksissa, kuten esimerkik­
si veronpalautusten yhteydessä, käteisen muu­
tokset ovat kuitenkin merkittäviä. Likviditeet­
tiennuste tehdään viikoittain myös neljän vii­
kon ajaksi. Tätä pidemmän ajan arviot perus­
tuvat Suomen Pankin kokonaistaloudellisiin 
ennusteisiin. 

Suomen Pankki julkaisee joka aamu Reu­
terin (SPFH) ja Teleraten (8607) tietojärjestel­
missä pankkien edellisen pankkipäivän likvi­
diteettiaseman sekä ennusteen arvopäivän lik­
viditeettiasemasta. 

Peruskorko - jäänne säännöstelykaudelta 
Peruskoron arvo ei määräydy rahoitusmark­
kinoilla kuten nykyisin useimpien muiden 
korkojen arvo, vaan siitä päättää eduskun­
nan pankkivaltuusto. Petuskoron merkitys on 
markkinoiden kehittyessä vähentynyt, eikä 
Suomen Pankki ole enää vuosiin myöntänyt 
peruskorkoon sidottua keskuspankki luottoa. 
Peruskorko on kuitenkin edelleen poliittisesti 
tärkeä, koska melkoinen osa talletusten ja van­
hojen luottojen koroista on sidottu siihen, ja 
nämä korot muuttuvat peruskoron muuttuessa. 
Peruskoron merkityksen vähenemistä on jar­
ruttanut verottomien määräaikaistalletusten 
korkojen kytkeminen peruskorkoon. 

Markkinakorkojen noustessa ja pysyessä 
korkeina vuosina 1989- 1992 peruskoronjäyk­
kyys on ollut ongelmallista. Peruskoron pois-

tamista tai muuttamista joustavammaksi on 
usein suunniteltu. Siitä luopuminen on kuiten­
kin osoittautunut vaikeaksi ja vaatisi mm. mo­
nia lainmuutoksia, koska peruskorko maini­
taan noin 40 laissa tai säädöksessä. Peruskoron 
muuttaminen siten, että se kaavamaisesti seu­
raisi markkinakorkoa tai inflaatiota, on myös 
osoittautunut vaikeaksi, sillä eri tilanteissa täl­
laiset ratkaisut eivät välttämättä tuota miele­
kästä tulosta. _ 
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Suomen pankki kriisi ja sen hoito 

Peter Nyberg, asiantuntija 
Vesa Vihriälä, toimistopäällikkö 

rahoitusmarkkinaosasto 
4.6.1993 

Suomen pankkikriisin 
taustalla ovat talouden yli­
kuumeneminen 1 980-luvun 
lopulla ja sitä seurannut la­
ma. Nämä ovat puolestaan 
seurausta pankkien, yritys­
ten ja talouspolitiikan päät­
täjien - jälkikäteen katsot­
tuna - epäonnistuneista 
päätöksistä 1980-luvulla 
sekä huonosta onnesta. 

Rahoitusmarkkinat va­
pautettiin säännöstelystä 
asteittain vuodesta 1980 

Suomen pankkikriisin taustalla 
ovat mm. talouden yli­
kuumeneminen 1980-luvun 
lopulla ja sitä seurannut lama. 
Viranomaiset ovat ryhtyneet 
moniin toimenpiteisiin kriisin 
hoitamiseksi, ja varoja 
pankkitukeen on tähän 
mennessä sitoutunut yli 40 mrd. 
markkaa. Vaikka hallitus ja 
eduskunta ovat todenneet 
järjestelmän vakauden 
turvaamisen välttämättömäksi, 
ovat lopulliset tervehdyttämis­
ratkaisut vielä tekemättä. 

si suomalaiset pankit. Mer­
kittävä osa lisävelasta oli va­
luuttamääräistä jopa sellaisis­
sa yrityksissä, joiden kaikki 
tulot olivat Suomesta. 

Suomen nopea talouskas­
vu pysähtyi vuonna 1990 ja 
talouden toimeliaisuus väheni 
rajusti 1991. Ulkoisina teki­
jöinä tähän vaikuttivat merkit­
tävästi Neuvostoliiton-kaupan 
romahtaminen vuonna 1991 
ja länsimarkkinoiden kasvun 

alkaen ja pääosin vuosikymmenen keskivai­
heilla. Finanssipolitiikassa ei kuitenkaan otettu 
huomioon rahoitusmarkkinoiden vapauttamisen 
seurauksia esimerkiksi siten, että velkarahoi­
tuksen verotuksellista edullisuutta olisi vähen­
netty. Myöskään pankkivalvontaa ei merkittä­
västi tehostettu olosuhteiden muuttuessa. Pitkän 
ja ennakoitua voimakkaamman korkeasuhdan­
teen hillitsemisessä epäonnistuttiin. Budjettipo­
litiikka oli tilanteeseen nähden liian löysää, eikä 
rahapolitiikkaa riittävän ajoissa kiristetty talou­
den ylikuumenemisen hidastamiseksi. Aktiivi­
nen korkopolitiikka olikin vaikeaa pyrittäessä 
säilyttämään markan ulkoinen arvo vakaana. 
Tätä rahapolitiikan ongelmaa ei kuitenkaan laa­
jalti otettu huomioon. 

Ongelmiin johtanutta kehitystä vauhditti 
pankkien ja yritysten puutteellinen riskien ja 
taloudellisen tilanteen arviointikyky. Loppu­
tulos oli yritysten ja kotitalouksien huomattava 
velkaantuminen, joka perustui liian optimisti­
siin tulo- ja reaalikorko-odotuksiin. Tämän 
velkaantumisen rahoittivat suurimmaksi osak-

hidastuminen. Kokonaistuo­
tannon määrä supistui 61h% vuonna 1991 ja 
edelleen 31h % vuonna 1992. Tämä talouden 
ennennäkemätön alamäki johti yritysten kan­
nattavuuden ja investointien sekä työllisyyden 
nopeaan heikkenemiseen. Samaan aikaan ve­
lanhoito kävi raskaaksi erityisesti kotimarkki­
nasektorin yrityksille ja kotitalouksille. 

Nimelliset korot olivat korkeat talouden su­
keltaessa lamaan. Tämä lisäsi velkaantuneiden 
yritysten ja kotitalouksienjo alun perin liiallis­
ta velanhoitotaakkaa. Osittain korkojen kor­
keus heijasti yleisesti korkeaa korkotasoa Eu­
roopassa. Tätä tärkeämpää oli kuitenkin se, et­
tä kotimaiset korot olivat huomattavasti kor­
keampia kuin yleensä Euroopassa. Tämä koti­
ja ulkomaisten korkojen ero johtui ennen kaik­
kea markan arvoon kohdistuneista devalvaa­
tio-odotuksista. Marraskuussa 1991 markka 
devalvoitiinkin 12.3 prosentilla. 

Marraskuun devalvaatio ei kuitenkaan lau­
kaissut tilannetta. Korot pysyivät korkeina, 
koska markan odotettiin edelleen heikkene­
vän. Syyskuun 1992 alkuun mennessä paineet 
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olivat käyneet niin suuriksi, 
että markka oli päästettävä 
keHumaan. Markka heikkeni 
heti noin 12 %. Toukokuussa 
1993 markka oli heikentynyt 
noin 25 % vuoden 1991 de­
valvaatiota edeltäneeseen ti­
lanteeseen verrattuna. Mar­
kan kehitys on viime kuukau­
sia lukuun ottamatta heiken­
tänyt erityisesti valuuttavel-

Taulukko 1. Suomalaisten talletuspankkien rahoitustulos 
vuosina 1988-1992, mrd. mk 

Kaikki talletuspankit 

Tuotot rahoitustoiminnasta 
Muu tuotot 
Tuotot yhteensä 
Kulut 
- henkilöstökulut 
Luotto- ja takaustappiot 
Käyttökate 
Poistot 
Liikevoittol-tappio 

1988 

13.2 
9.3 

22.5 
14. 1 
7.3 
1.1 
7.3 
2.5 
4.8 

1989 1990 

14.0 16.5 
10.4 10.0 
24.4 26.5 
16.5 17.9 
8.4 9. 1 
1.8 2.5 
6.1 6. 1 
2.9 3.7 
3.2 2.4 

1991 1992 

15.2 11.9 
10.3 12.0 
25.5 23.9 
18.7 18.8 
8.9 8.5 
7.6 22.0 

-0.8 -16.9 
4.0 4.8 

-4.8 - 21.7 

kaisten kotimarkkinasektorin L-______________________ _ 

yritysten tilannetta. 
VaraHisuusarvot olivat alkaneet alentua jo 

vuonna 1989, mikä johtui asteittain tiukentu­
neesta rahapolitiikasta, tulojen pienentymises­
tä ja velanhoitomenojen kasvusta. Erityisen 
tuntuvaa arvojen alennus oli kiinteistöalalla. 
Vaimean kysynnän vuoksi inflaatio pysyi hi­
taana, ja varallisuusarvot alenivat edelleen 
vuonna 1992. Tämän vuoksi reaalikorot nou­
sivat ja vakuusarvot heikkenivät entisestään. 
Aivan viime aikoina on pörssikurssien nousu 
palauttanut osan varallisuusarvojen aikaisem­
masta alenemisesta. 

Ongelmasaamiset ja . 
luottotappiot paisuneet 
Entistä suuremmat velanhoitokustannukset 
yhdessä yritysten voittojen romahtamisen ja 
kotitalouksien tulojen aiempaa hitaamman 
kasvun kanssa muuttivat yhä suuremman osan 
pankkien luottokannasta jäljestämättömiksi 
saamisiksi. Vuonna 1991 pankkien oli kirjatta­
va noin 11h % luotoistaan luottotappioiksi, ja 
pankkien yhteenlaskettu tulos ennen voiton­
jakoa ja tilinpäätössiirtoja jäi tappiolliseksi. 

Talouden heikkenemisen vuoksi pankkien 
tulos huononi edelleen vuonna 1992. Vuoden 
alussa pankkien järjestämättömät saamiset' 
olivat 42 rnrd. markkaa ja kasvoivat vuoden 
loppuun mennessä peräti 77 rnrd. markkaan. 
Tästä määrästä noin 22 rnrd. markkaa eli 4.8 % 
pankkien koko antolainauksesta kiljattiin luot­
totappioiksi. 

1 Laina kirjataan järjestämättömäksi, kun koron mak­
su tai pääoman lyhennys on ollut erääntyneenä ja 
maksamatta vähintään kolme kuukautta. Samoin 
pankkitakuu luetaan järjestämättömiin luottoihin, jos 
sen kohteena oleva sitoumus tulee maksettavaksi. 

Jäljestämättömien luottojen suuri maara 
supisti koronmaksun keskeytymisen takia 
pankkien korkokatetta huomattavasti. Korko­
katetta pienensivät myös talletusten siirtymi­
nen verottomilta tileiltä korkeakorkoisemmille 
lähdeverolIisilIe tileille lähdeverojärjestelmän 
tultua käyttöön vuoden 1991 alussa. Pankit ei­
vät voineet korvata tätä kustannusten nousua 
vastaavilla antolainauskorkojen korotuksilla, 
koska lähes puolet kaikista markkalainoista on 
edelleen sidottu Suomen Pankin peruskor­
koon. 

Kaikkiaan liiketappiot kasvoivat vuoden 
1991 vajaasta 5 rnrd. markasta lähes 22 mrd. 
markkaan vuonna 1992 (taulukko 1). 

Ongelmaluottojenjakauma heijastaa 1980-
luvun lopun luotonannon rakennetta. Noin 
40 % jäljestämättömistä luotoista liittyy ra­
kennus- ja kiinteistösijoitustoimintaan sekä 
vähittäiskauppaan. Kotitalouksien osuus koko 
määrästä on noin 20 % ja ulkomaisten sitou­
musten osuus noin 15 %. Teollisuustuotannon 
osuus on suhteellisen vähäinen eli vain noin 
8 % ongelmasaamisista. 

Vaikeimmassa tilanteessa ovat olleet sääs­
töpankit, joiden osuus pankkien tähänasti­
sista kokonaistappioista on noin puolet. Tämä 
johtuu ennen kaikkea siitä, että säästöpankit li­
säsivät nousukaudella luotonantoaan muita 
pankkeja voimakkaammin. Tällainen markki­
naosuuden kasvattaminen taas oli mahdollista 
vain sallimalla lainojen laadun huonota tavan­
omaista heikommaksi. Lisäksi suuri osa 
säästöpankkien ongelma-aloille myöntämistä 
lainoista oli valuuttamääräisiä, minkä vuoksi 
monet säästöpankkien asiakkaista kärsivät 
markan heikentymisestä. 
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Tukitoimet 
Kriisiin ajautui ensimmäisenä Säästöpankkien 
Keskus-Osake-Pankki (SKOP). Jo kesällä 
1991 oli selvää, ettei pankille edellisenä syk­
synä laadittu tervehdyttämisohjelma ollut riit­
tävä. Uhkaavat rahoitusvaikeudet pakottivat 
lopulta syyskuussa 1991 Suomen Pankin otta­
maan SKOP:n haltuunsa rahoitusmarkkinoi­
den vakauden turvaamiseksi. Tuolloin ei vielä 
ollut olemassa Valtion vakuusrahastoa, jolle 
tämäntapaiset toimet nykyisin kuuluvat. 

SKOP:n tervehdyttäminen aloitettiin siirtä­
mällä pankin ongelmasaatavia varta vasten 
perustettuihin omaisuudenhoitoyhtiöihin Soli­
diumiin, Scopulukseen ja Spondaan. Pankin 
jäljelle jäävän taseen kehitykselle asetettiin 
tarkat ja tiukat vähentämistavoitteet ja johto­
kunnan kokoonpanoa muutettiin. Pankkia pää­
omitettiin noin 4 rnrd. markalla, minkä lisäksi 
Suomen Pankki luototti pankkia noin 9 1h rnrd. 
markalla. Operaation korko kustannukset Suo­
men Pankille ovat tähän saakka olleet noin 
miljardi markkaa. 

Suomen Pankin lisäksi muutkin viranomai­
set ryhtyivät vuoden 1992 aikana useilla eri ta­
voilla turvaamaan pankkijärjestelmän vakaut­
ta. Toimet perustuivat huomattavalta osin pää­
ministerin nimittämän pankkityöryhmän ra­
porttiin. Kaikkien toimien lähtökohtana oli, 
että pankkikriisin ei sallittaisi syvetä koko 
rahoitus- ja talousjärjestelmää koskevaksi 
kriisiksi. Tämän katsottiin edellyttävän, ettei 
pankkeja asetettaisi selvitystilaan. 

Maaliskuussa 1992 hallitus päätti myöntää 
kaikille pankeille yhteensä 8 rnrd. markkaa 
pääomatukea. Tuki toteutettiin oman pääoman 
ehtoisena sijoituksena. Pankin on maksettava 
sijoItukselle korkoa voittovaroista ennen osin­
gon tai vastaavan maksamista. Korko on aluk­
si hieman valtion rahoituskustannuksia kor­
keampi mutta nousee myöhemmin asteittain. 
Pääomasijoituksen varsinainen tarkoitus oli 
ylläpitää pankkien luotonantokykyä. Samalla 
se auttaa pankkeja välttämään kriisi tukeen tur­
vautumista. Valtiovalta voi muuntaa sijoituk­
sensa äänivaltaisiksi osakkeiksi, jos sijoituk­
sen korko jää maksamatta kolmena peräkkäi­
senä vuotena tai jos pankin vakavaraisuus 
heikkenee lakisääteistä vakavaraisuutta huo­
nommaksi. Pääomatodistukset voidaan käyt­
tää pankin tappioiden kattamiseen jakokelpoi-

sen oman pääoman ja vararahaston jälkeen. 
Lähes kaikki pankit ottivat sijoituksen vastaan. 

Huhtikuussa 1992 perustettiin Valtion va­
kuusrahasto; sen tehtävänä on turvata pankki­
järjestelmän vakaus sekä koti- ja ulkomaisten 
tallettajien saamiset. Rahaston käytettäväksi 
myönnettiin 20 rnrd. markkaa, ja se päätti aset­
taa pankkituelle varsin ankarat ehdot. Rahas­
toa johti alkuperäisen organisaation mukaan 
viranomaisista ja pankkien edustajista koottu 
johtokunta, joka toimi eduskunnan valitseman 
hallintoneuvoston valvonnassa. Vuoden 1993 
maaliskuussa organisaatiota muutettiin mer­
kittävästi. 

Vakuusrahaston ensimmäinen tukitoimi oli 
SKOP:n osto Suomen Pankilta 11h rnrd. mar­
kalla kesäkuussa 1992. Vakuusrahasto maksoi 
tämän jälkeen SKOP:lle lisätukea 1 mrd. 
markkaa vuoden 1992 aikana. Toukokuun 
1993 puoliväliin mennessä SKOP:n tukemi­
seen on päätetty käyttää lisää runsaat 11/ 4 rnrd. 
markkaa. 

Vakuusrahaston toinen merkittävä tukitoi­
mi kohdistui 41 säästöpankista muodostettuun 
Suomen Säästöpankkiin (SSP). Ensimmäinen 
tukipäätös tehtiin kesäkuussa 1992, jolloin 
tuen ehdoksi asetettiin mm., että kaikki ongel­
mapankit otetaan mukaan suunnitteilla ole­
vaan pankkiin ja että tämä pankki muutetaan 
osakeyhtiöksi heti kun laki sen sallii. Fuusio 
toteutui syyskuussa, ja pankki muutettiin osa­
keyhtiöksi joulukuussa 1992. Pankille myös 
laadittiin saneerausohjelma, joka edellyttää 
kulujen merkittävää karsimista. 

SSP:n tilanne osoittautui vuoden loppu­
puolella alun perin arvioitua huonommaksi, ja 
pankille olikin myönnettävä lisätukea. Va­
kuusrahasto käytti SSP:n tukeen kaiken kaik­
kiaan lähes 12 mrd. markkaa vuonna 1992 ja 
on toistaiseksi käyttänyt runsaat 1 rnrd. mark­
kaa vuonna 1993 . 

Kolmas tuentarvitsija oli STS-Pankki, joka 
kääntyi Valtion vakuusrahaston puoleen syys­
kuussa 1992. Pankin elinkelpoisuutta itsenäi­
senä yksikkönä ei pidetty hyvänä. Tämän 
vuoksi vakuusrahasto tuki fuusioneuvotteluja 
STS-Pankin ja Kansallis-Osake-Pankin välil­
lä. Marraskuussa STS-Pankki ilmoitti fuusioi­
tuvansa KOP:n kanssa. 

Kansallis-Osake-Pankki ja STS-Pankki neu­
vottelivat fuusiosta tiiviissä yhteistyössä Val-
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tion vakuusrahaston kanssa. Taulukko 2. Julkisen pankkituen jakautuminen 1991-1993, milj. mk 

Vakuusrahasto otti vastatak-
seen merkittävän osan STS­
Pankin ongelmasaamisista. Nä­
mä saamiset oli tarkoitus 
siirtää erilliseen omaisuuden­
hoitoyhtiöön, jossa rahastolla 
olisi ollut merkittävä enem­
mistöosuus. Tämä edellytti 
eduskunnan myöntämää lu­
paa perustaa ongelmaomai­
suuden hoitoa varten tällaisia 
yhtiöitä. 

Eduskunta ei lopulta hy-

1991 SKOP 

1992 SKOP 
Suomen Säästöpankki 
Muut säästöpankit 
OKO 
Osuuspankit 
PSP 
SYP 
KOP 
STS-Pankki 

1993 SKOP 
väksynyt omaisuudenhoito- STS l 

Valtion Suo-
pää- men 
oma· Pankki 
sijoi. 

tukset 

3900' 

580 9900 ' 
1094 

160 
422 

1 108 
903 

1749 
1726 

170 

-170 

Valtion vakuusrahasto Yhteensä 

Laina Vastuu- Pää- Osake-
de ben- oma· pää-
tuuri- todis- oma 
laina tus 

3900 

1 500 1000 12980 
500 1400 7100 2900 12994 

160 
422 

1 108 
903 

1749 
1726 

170 

700 500 1200 
3200 3030 

yhtiöiden perustamista, joten Suomen Säästöpankki 950 150 1 100 

Yhteensä 774213800 500 1 400 13450 4 550 41442 aiesopimus oli pakko muuttaa 
uutta tilannetta vastaavaksi. 
Tarkoitus onkin, että STS-
Pankki jatkaisi toimintaansa , Osakepääomaa 2 000 milj . mk. akordi I 900 milj . mk. 

omaisuudenhoitoyksikkönä 
määräajan mutta siten, että 
VVR vastaa pääosasta sen ris­
kejä. Vakuusrahaston vastui-

, Riskien siirto Spondaan ja Scopulukseen; laina SKOP:lle 9500 milj. mk. omaisuuden hoito­
yhtiöiden osakepääomaa 400 milj . mk. 

l Alustava tieto. Lisäksi Liikepankkien ja Postipankki Oy:n vakuusrahasto siirtää Valtion 
vakuusrahastolle 340 milj. mk. 

den määrä on noin 3.2 rnrd. markkaa, mistä 
nykyarvion mukaan koituu tappiota ehkä 
2.5 mrd. markkaa. 

Käytetyt varat 
Vuoden 1993 toukokuuhun mennessä olivat 
viranomaiset käyttäneet yhteensä noin 41 112 
rnrd. markkaa eri tukimuotoihin (taulukko 2). 
Tähän summaan eivät sisälly valtion ja Suo­
men Pankin korkokustannukset. Suurin osa 
tuesta (30 mrd. markkaa) on ollut sijoituksia, 
jotka voidaan lukea ensisijaiseen omaan pää­
omaan (etuoikeutetut pääomatodistukset, osak­
keet). Lisäksi on myönnetty lainoja yhteensä 
runsaat 11 rnrd. markkaa. Lainamäärä koostuu 
Suomen Pankin SKOP:n haltuunotosta peräi­
sin olevista saamisista (9 112 rnrd. markkaa), 
Valtion vakuusrahaston luotosta Säästöpank­
kien Vakuusrahastolle (500 milj . markkaa) 
ja vakuusrahaston vastuudebentuurilainasta 
SSP:lle (1.4 rnrd. markkaa). Siten pankkitu­
keen on toistaiseksi sitoutunut summa, joka 
vastaa runsasta 8 prosenttia vuotuisesta koko­
naistuotannosta. Tästä osa palautuu aikanaan 
valtion kassaan. 

Pankkien palauttaminen 
yksityisomistukseen 
Pankkitukitoimien yhteydessä kaksi suureh­
koa pankkia (SKOP ja SSP) oli tullut viran­
omaisten omistukseen vuoden 1992 loppuun 
mennessä. Pyrkimyksenä on kuitenkin ollut 
palauttaa pankit yksityisille omistajille mah­
dollisimman pian. Merkittävä osa vakuusra­
haston toiminnasta vuonna 1992 keskittyi neu­
votteluihin, joiden tavoitteena oli myydä nämä 
pankit kokonaisuudessaan tai osina. 

Myyntiin tähtääviä keskusteluja oli aloitet­
tu jo SKOP:n ollessa Suomen Pankin hallussa, 
ja neuvottelut Yhdyspankin kanssa olivat 
edenneet jo varsin pitkälle. Syntyessään sopi­
mus olisi tuonut kustannussäästöjäja mahdol­
lisuuden karsia pankkien konttoriverkostoa 
merkittävästi. Lokakuussa 1992 vakuusrahas­
ton ja SYP:n neuvottelut kuitenkin kariutuivat 
erimielisyyksiin mm. hinnasta ja riskin jaka­
misesta. Tämän jälkeen käytiin alustavia kes­
kusteluja sekä SKOP:n että SSP:n mahdolli­
sesta sulauttamisesta KOP:iin. Parhaillaan va­
kuusrahasto selvittää SKOP:n ja SSP:n tule­
vaisuutta ulkomaisen konsultin avustuksella. 
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Pankki tuen ongelmat 
odotettua suuremmat 
Valtion vakuusrahasto tarvitsi säästöpankki­
ryhmän tukemiseen vuonna 1992 huomatta­
vasti enemmän varoja kuin keväällä 1992 oli 
arvioitu. Siksi Valtion vakuusrahaston 20 mil­
jardin valtuutuksesta oli vuoden lopussa käyt­
tämättä vain 5 rnrd. mk. Yhtäältä syynä tuki­
tarpeen aliarviointiin oli se, että deflaatiopai­
neet olivat voimakkaampia ja vienti markki­
noiden kasvu heikompaa kuin oli oletettu. 
Toisaalta nimenomaan säästöpankkileirin ti­
lanne osoittautui arvioitua vaikeammaksi muu­
toinkin. Vuoden lopulle tultaessa katsot­
tiinkin välttämättömäksi lisätä vakuusrahaston 
käytettävissä olevia resursseja. 

Pankkituen organisointi osoittautui niin 
ikään ongelmalliseksi. Alkuperäisen lain mu­
kaan Valtion vakuusrahastolla ei ollut omaa 
päätoimista henkilöstöä. Tarvittava henkilöstö 
osoitettiin Suomen Pankista ja pankkitarkas­
tusvirastosta. Lisäksi erittäin huomattavan 
osan analyyttisestä työstä hoitivat henkilöt, 
joita ei ollut määrätty pysyvästi vakuusrahas­
ton tehtäviin. Kun pankkien ongelmat lisään­
tyivät ja monimutkaistuivat, kävi ilmeiseksi, 
että vakuusrahasto tarvitsi päätoimista hen­
kilöstöä. 

Alun perin tukipäätöksiä tekevä elin oli va­
kuusrahaston johtokunnan jaosto, joka koos­
tui valtiovarainministeriön, Suomen Pankin ja 
pankkitarkastusviraston edustajista. Kokoon­
pano osoittautui hankalaksi kahdessa mielessä. 
Ensinnäkin Suomen Pankin ja pankkitarkastus­
viraston edustajat eivät voineet toimia vaikeuk­
siin ajautuneiden pankkien omistajina ja sa­
manaikaisesti hoitaa valvontatehtäviään joutu­
matta eturistiriitaan. Toiseksi tukitoimet osoit­
tautuivat niin laajoiksi, että oli kyseenalaista, 
voisivatko ilman poliittista vastuuta toimivat 
virkamiehet yksin päättää tukivarojen käytöstä. 
Näytti selvältä, että jonkin eduskunnalle poliit­
tisesti vastuussa olevan elimen, kuten hallituk­
sen, tulisi päättää varojen käytöstä. 

Hallituksen ehdottama 
kokonaisuudistus 
Epäkohtien korjaamiseksi hallitus antoi edus­
kunnalle tammikuussa 1993 lakiehdotuksen, 
jossa esitettiin voimassa olleen vakuusrahasto-

lain laajaa uudistamista. Lakiehdotus sisälsi 
kolme pääkohtaa. Ensinnäkin vakuusrahaston 
valtuuksia myöntää pankki tukea esitettiin li­
sättäväksi 20 rnrd. markasta 50 rnrd. mark­
kaan. Toiseksi esitettiin, että vakuusrahasto 
olisi valtioneuvoston, ei siis eduskunnan alai­
suudessa ja että se saisi vakinaisen henkilö­
kunnan. Kolmanneksi esitettiin, että vakuusra­
hasto voisi perustaa ja omistaa omaisuuden­
hoitoyhtiöitä, joihin voitaisiin siirtää vaikeuk­
sissa olevien pankkien ongelmasaamisia. 

Vaikka eduskunnassa oli laaja yhteisym­
märrys useimmista muutosehdotuksista, esitys 
ei saanut taakseen vaadittavaa viiden kuudes­
osan enemmistöä. Itse asiassa eduskunnan 
pääryhmät sopivat pankkien tukipaketin si­
sällöstä sen jälkeen, kun mahdollisuus perus­
taa omaisuudenhoitoyhtiöitä oli jätetty siitä 
pois. Oppositio kieltäytyi kuitenkin tukemasta 
esitetyn lainmuutoksen säätämistä kiireelli­
senä, koska hallitus oli haluton sitoutumaan 
opposition vaatimaan finanssipolitiikan ke­
ventämiseen. 

Uusia varoja lisäbudjetin avulla 
Tukipaketin tultua hylätyksi hallitus pyysi 
eduskuntaa hyväksymään 20 rnrd. markan 
lisäyksen pankkitukeen lisäbudjetin kautta. 
Lisäbudjettihan voidaan hyväksyä eduskun­
nassa äänten yksinkertaisen enemmistön tur­
vin. Koko määrästä 5 mrd. markkaa varattiin 
takauksiin. Määrä rajoitettiin 20 rnrd. mark­
kaan, koska lisäbudjetin kautta ei voida myön­
tää enempää määrärahoja kuin budjettivuonna 
arvioidaan käytettävän. 

Lisäbudjetin kautta myönnetyn 20 rnrd. 
markan valtuuden käytöstä päättää valtioneu­
vosto eikä vakuusrahasto. Vakuusrahaston teh­
tävä on tältä osin valmistella tuki päätökset. 
Talousarvioesityksessä hallitus kuitenkin si­
toutui noudattamaan periaatteita, jotka va­
kuusrahaston hallintoneuvosto oli sopinut lo­
kakuussa 1992. Lisäbudjetti hyväksyttiin hel­
mikuun 2. päivänä. 

Lakiehdotus pankkituen 
uudelleen organisoimiseksi 
Helmikuussa 1993 hallitus teki vakuusrahas­
tolakiin muutosesityksen pankki tuen hallin-
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non uudistamiseksi. Esitetty uudistus oli pit­
kälti samoilla linjoilla kuin tammikuussa hy­
lätty lakiehdotus. Lainmuutos hyväksyttiin 
helmikuun 23. päivänä. 

Johtokuntaan kuuluu muutoksen jälkeen 
viisi jäsentä. Näistä yhden on edustettava val­
tiovarainministeriötä. Suomen Pankki ja pank­
kitarkastusvirasto eivät enää ole virallisesti 
edustettuina johtokunnassa. Yhteydet Suomen 
Pankkiin ja pankkitarkastusvirastoon on kui­
tenkin säilytetty nimittämällä johtokunnan 
avuksi pysyviä asiantuntijoita molemmista or­
ganisaatioista. Tämän lisäksi Suomen Pank­
ki ja pankkitarkastusvirasto antavat edelleen 
myös muuta apuaan vakuusrahastolle. 

Johtokunnan nimittää edelleen eduskunnan 
pankkivaltuusto, jolla myös säilyvät sen muut 
valvontatehtävät. Johtaja ja apulaisjohtaja 
johtavat noin 20 työntekijän henkilökuntaa. 
Uusi johtokunta nimitettiin maaliskuun puoli­
välissä 1993. 

Eduskunnalta selvennys 
tukeen sitoutumisesta 
Elokuussa 1992 hallitus julkisti periaate­
päätöksen, jossa se vakuutti, että Suomen 
pankkijärjestelmän vakaa toiminta turvattai­
siin kaikissa olosuhteissa. Tämä ilmoitus mää­
ritteli hallituksen kannan pankkitoiminnan tur­
vaamiseen: minkään koko järjestelmää uhkaa­
van ongelman ei annettaisi toteutua. 

Hyväksyessään Valtion vakuusrahastosta 
annetun lain muutoksen 23.2.1993 eduskunta 
hyväksyi yksimielisesti ponnen, jossa vahvis­
tetaan Suomen viranomaisten sitoutuminen 
pankkijärjestelmän vakauden turvaamiseen. 
Ponsi kuuluu seuraavasti: "Eduskunta edellyt­
tää, että Suomen valtio takaa sen, että suoma­
laiset pankit pystyvät hoitamaan sitoumuksen­
sa ajallaan kaikissa olosuhteissa. Tarpeen vaa­
tiessa eduskunta tulee myöntämään riittävät 
määrärahat ja valtuudet hallituksen käyttöön 
sitoumusten täyttämiseksi." 

Ponsi on selkeämpi kuin hallituksen aiempi 
periaatepäätös. Siinä korostetaan, että koko 
poliittinen järjestelmä on suomalaisten pank­
kien tekemien sitoumusten takana. Edelleen se 
vakuuttaa, että vaikka eduskunta haluaa bud­
jettimenettelyn kautta valvoa julkisten varojen 
käyttöä, se sitoutuu myöntämään kaikki tarvit-

tavat varat, jotta pankit pystyvät hoitamaan si­
toumuksensa. Ponsi on varsin poikkeukselli­
nen Suomen eduskunnan historiassa. 

Useita saneerausvaihtoehtoja 
Nykyisten ongelmien pitäisi saada pankit no­
peuttamaan saneeraustaan. Pankit ovatkin jo 
tuntuvasti vähentäneet työntekijöidensä mää­
rää, ja myös konttoreiden lukumäärä on pienen­
tynyt. Saneeraustarve ei kuitenkaan ole ehtynyt. 

On mahdotonta täsmällisesti määritellä 
elinkelpoisen suomalaisen pankkijärjestelmän 
kokoa henkilöstön ja konttoreiden lukumäärän 
avulla. Vertailut muihin maihin kuitenkin viit­
taavat siihen, että Suomi voisi tulla toimeen jo­
pa noin kolmannesta pienemmillä pankkialan 
resursseilla kuin vuonna 1991. 

Ei ole kuitenkaan täysin selvää, miten 
pankkijärjestelmää pitäisi ja voitaisiin terveh­
dyttää. Koska järjestelmän vakauden ylläpitä­
minen katsotaan ensijaisen tärkeäksi, ei ole 
mahdollista valita antaa mennä -politiikkaa, 
jonka mukaan heikoimpien pankkien annettai­
siin väistyä konkurssien myötä. Erityisesti 
maan ulkomaisen rahoituksen vaarantuminen 
pankkien konkurssien vuoksi olisi kohtalokas­
ta. Konkurssien kustannuksia lisää vielä se, 
ettei Suomessa ole mitään enimmäisrajaa tur­
yattaville talletuksille. Valtion päätös taata, 
että pankkien kaikki sitoumukset hoidetaan, 
merkitsee, että vain hallitut saneeraukset voi­
daan hyväksyä. 

Hallituissakin saneerauksissa on kuitenkin 
olemassa paljon vaihtoehtoja. Yhtenä mahdol­
lisuutena on yksinkertaisesti vähentää kontto­
reita ja henkilöstöä muuttamatta itsenäisten 
pankkien lukumäärää. Tätä saattaa tosin olla 
vaikea toteuttaa riittävän nopeasti käytännös­
sä. Vaihtoehtoisesti pankki, joka ei ole elinkel­
poinen, voidaan fuusioida kilpailevaan pank­
kiin tai purkaa myymällä sen omaisuuserät 
usealle pankille tai jopa muille kuin pankeille. 
Tutkimukset pankkitoiminnan suurtuotannon 
eduista eivät kuitenkaan tue käsitystä, että tä­
mä välttämättä johtaisi kaikkein tehokkaim­
paan pankkijärjestelmään. 

Suurten pankkien häviäminen voisi sitä 
paitsi vähentää merkittävästi kilpailua sekä 
valtakunnallisesti että paikallisesti. Jäljelle 
jäävien pankkien markkina-aseman vahvistu-
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minen johtaisi todennäköisimmin pysyvästi 
suurempiin marginaaleihinja ajan mittaan hei­
kompaan tehokkuuteen. Kilpailu ulkomaisten 
ja muiden rahoituslaitosten kanssa saattaa toki 
lieventää näitä seurauksia jonkin verran. 

Viranomaisilla on luonnollisesti valta päät­
tää niiden pankkien kohtalosta, jotka ovat jou­
tuneet Valtion vakuusrahaston tuesta riippu­
vaisiksi. Sen sijaan muita pankkeja on taivu­
teltava suostumaan niitä koskeviin tervehdyt­
tämistoimiin. Tämä on osoittautunut varsin 

tärkeäksi kysymykseksi pankkitukipäätöksien 
yhteydessä, sillä kaikkia osapuolia tyydyttä­
vän ratkaisun löytäminen on vaikeaa ja vie ai­
kaa. 

Mitään tervehdyttämiskeinoa ei voida etu­
käteen sulkea pois. Tuesta riippuvaisen pankin 
myyminen ulkomaiselle ostajalle tai pitäminen 
valtion hallussa niin kauan, kunnes yksityistä­
minen voidaan toteuttaa tyydyttävällä tavalla, 
on näin ollen myös kysymykseen tuleva vaih­
toehto .• 
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Raha- ja valuuttapolitiikkaa ja rahoitus­
markkinoita koskevia toimenpiteitä 

Tammikuu 

Peruskorkoa alennettiin 
Eduskunnan pankkivaltuusto alensi Suomen 
Pankin peruskoron 9.5 prosentista 8.5 prosent­
tiin 1.1.1993 lähtien. 

Kassavarantovelvoitetta korotettiin 
Suomen Pankki korotti pankkien kassavaran­
tovelvoitteen 5.0 prosentista 5.5 prosenttiin 
joulukuun 1992 lopun kassavarantopohjasta. 

Kassavarantotalletusten korkoa alennettiin 
Suomen Pankki päätti 1.1.1993 lukien alentaa 
kassavarantotalletuksille maksettavan koron 
voimassa olevan kassavarantosopimuksen mu­
kaiseksi. Uusi korko on 3 prosenttiyksikköä 
alle kolmen kuukauden heliborkoron, kuiten­
kin vähintään 8 %. 

Pohjoismaiden keskuspankit uudistivat 
keskinäisen valuuttatukisopimuksensa 
Pohjoismaiden keskuspmlkit päättivät uudistaa 
ja olennaisesti laajentaa vuoden 1984 alusta 
voimassa ollutta, lyhytaikaista valuuttatukea 
koskevaa sopimusta. Uudistettu sopimus tuli 
voimaan 1.1.1993 ja on voimassa toistaiseksi. 

Ulkomaalaisomistus vapautettiin 
Ulkomaalaisten omistusoikeutta Suomessa ra­
joittanut laki kumottiin joulukuun 1992lopus­
sa, ja suomalaisten yritysten ulkomaalaisomis­
tuksen rajoitukset poistanut uusi lainsäädäntö 
astui voimaan 1.1 .1993. Uusi lainsäädäntö 
helpottaa myös ulkomaalaisten kiinteistöhan­
kintoja Suomessa. 

Helmikuu 

Rahapolitiikan linjaa täsmennettiin 
Suomen Pankki täsmensi periaatteet, joiden 
mukaan lähivuosien rahapolitiikka mitoite­
taan. Tavoitteena on vakiinnuttaa inflaatio­
vauhti pysyvästi kahden prosentin tasolle vuo­
desta 1995 alkaen. Inflaation mittana on kulut-

tajahintaindeksi, joka kuitenkin lasketaan si­
ten, että julkisista maksuistaja veroista samoin 
kuin asuntojen hintojen kehityksestä aiheutu­
neita muutoksia ei oteta siinä huomioon. 

Peruskorkoa alennettiin 
Eduskunnan pankkivaltuusto alensi Suomen 
Pankin peruskoron 8.5 prosentista 7.5 prosent­
tiin 15 .2.1993 lähtien. 

Valtiolta päätös taata pankkien toiminta 
Eduskunta hyväksyi 23 .2. yksimielisesti pää­
töksen, jonka mukaan valtio takaa suomalais­
ten pankkien kyvyn vastata sitoumuksistaan 
kaikissa oloissa. Samalla eduskunta sitoutui 
myöntämään hallitukselle kaikki tähän tarkoi­
tukseen tarvittavat varat ja valtuudet. 

Maaliskuu 

Valtion vakuusrahaston 
organisaatiota uudistettiin 
Valtion vakuusrahaston organisaatiota muutet­
ti.in lain nojalla 12.3.1993 alkaen. Muutoksilla 
pyritään parantamaan vakuusrahaston toimin­
taedellytyksiä pankkien tukemisessa. Keskei­
set muutokset ovat seuraavat: 

- Vakuusrahaston johtokunnan enintään 
viidestä jäsenestä yhden tulee edustaa valtio­
varainministeriötä. Uusi laki ei siis enää sisällä 
säännöksiä muiden viranomaisten edustukses­
ta johtokunnassa. Eduskunnan pankkivaltuus­
to toimii edelleen vakuusrahaston hallintoneu­
vostona ja mm. nimittää johtokunnan jäsenet. 

- Vakuusrahastolle valitaan päätoiminen 
johtajaja riittävä muu päätoiminen henkilöstö. 
Ennen uudistusta rahastolla ei ollut omaa py­
syvää henkilöstöä. 

- Vakuusrahasto avustaa valtiovarainmi­
nisteriötä valtion talousarviossa pankkitukeen 
varattujen määrärahojen käyttöä koskevien 
päätösten valmistelussa. Näistä tukitoimista 
päättää valtioneuvosto. 
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Toukokuu 

Peruskorkoa alennettiin 
Eduskunnan pankkivaltuusto alensi Suomen 
Pankin peruskoron 7.5 prosentista 7.0 prosent­
tiin 17.5.1993 lähtien. 

Kassavarantovelvoitetta alennettiin 
Suomen Pankki alensi pankkien kassavaranto­
velvoitteen 5.5 prosentista 4.5 prosenttiin huh­
tikuun lopun kassavarantopohjasta. 

Verottomien käyttelytilien 
enimmäiskorkoa laskettiin 
Tulo- ja varallisuusverolakiin tehdyn muutok­
sen mukaan verottoman käyttelytilin vuotui­
nen enimmäiskorko laskettiin 4.5 prosentista 
2.5 prosenttiin toukokuun 6. päivästä alkaen. 

Kesäkuu 

Kassavarantotalletukset maksettiin 
takaisin pankeille 
Suomen Pankki alensi pankkien kassavaranto­
velvoitteen 4.5 prosentista nollaan (0) prosent­
tiin toukokuun kassavarantopohjasta ja mak­
soi kassavarantotalletukset takaisin pankeille 
1.6.1993. 

Käteisvaraluottosopimus irtisanottiin 
Suomen Pankki irtisanoi pankkien kanssa 
tekemänsä käteisvaraluottosopimukset. So­
pimuksen viimeinen voimassaolopäivä on 
30.6.1993, jolloin pankeille myönnetyt käteis­
varaluotot erääntyvät. 
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Keskuspankkipolitiikan välineet 

Markkinaoperaatiot 

Rahamarkkinaosapuolet 
Suomen Pankki vaikuttaa korko- ja valuutta­
kurssikehitykseen markkinaoperaatioilIaan eli 
käymällä hyväksymiensä osapuolten kanssa 
kauppaa arvopapereilla ja valuutoilla. Raha­
markkinaosapuoliksi voidaan hyväksyä pankit 
ja muut rahoituslaitokset, ml. arvopaperin­
välittäjät, jotka toimivat aktiivisina markkina­
osapuolina ja joilla on maksujen suorittami­
seksi sekkitili Suomen Pankissa. Suomen 
Pankki myöntää sekkitilioikeuden hakemuk­
sesta. Aktiivisena markkinaosapuolena toimi­
minen edellyttää rahoituslaitokselta, että se 
pystyy antamaan kaikissa kaupattavissa matu­
riteeteissa sitovat osto- ja myyntinoteeraukset 
vähintään Suomen Pankin edellyttämästä pie­
nimmästä kauppaerästä ja että se kykenee 
toimittamaan arvopaperit arvopäivänä. 

Markkinaoperaatioiden osapuoliksi hyväk­
syttyj en pankkien ja rahoituslaitosten edellyte­
tään allekirjoittavan sopimuksen rahamarkki­
noiden pelisäännöistä. 

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

Helsingin sivukonttori 
Säästöpankki Aktia Oy 
Säästöpankkien Keskus-Osake-Pankki 
Ålandsbanken Ab. 

Valuuttainterventioiden osapuoliksi Suo­
men Pankki hyväksyy pankit, jotka toimivat 
Suomen markan markkinatakaajina valuutta­
markkinoilla eli pystyvät antamaan sitovat os­
to- ja myyntinoteeraukset kaupankäynnin koh­
teina oleville valuutoille. 

Valuuttainterventioiden vastapuoliksi on hy­
väksytty seuraavat pankit: 
Banque Indosuez Helsingin Sivukonttori 
Kansall is-Osake-Pankki 
Osuuspankkien Keskuspankki Oy 
Postipankki Oy 
Suomen Yhdyspankki Oy 
Säästöpankkien Keskus-Osake-Pankki. 

Rahamarkkinainterventioiden materiaali 
Rahamarkkinainterventioiden materiaaliksi hy­
väksytään valtion velkasitoumukset ja Suo­
men Pankin sijoitustodistukset. Lisäksi voi­
daan hyväksyä sellaisten pankkien sijoitusto­
distukset, jotka täyttävät seuraavat viisi ehtoa: 
1. Pankin oma pääoma on vähintään 200 milj. 
markkaa. 
2. Pankki täyttää Kansainvälisen järjestely­
pankin (BIS) vakavaraisuusvaatimukset, eli 
pankin oman pääoman suhde riskipainotettui­
hin saamisiin, sijoituksiin ja taseen ulkopuoli­
siin sitoumuksiin on vähintään 8 %. 
3. Pankki toimii Suomen Pankin käsityksen 
mukaan sijoitustodistusten markkinatakaajina. 
Tämä edellyttää mm. sitä, että pankki noteeraa 
sitovan kaksipuolisen hinnan sijoitustodistuk­
sille vähintään Suomen Pankin edellyttämästä 
pienimmästä kauppaerästä ja että se kykenee 
toimittamaan sijoitustodistukset arvopäivänä. 
4. Pankki on Suomen Pankin riskienseuran­
nan kohteena. 
5. Pankki sitoutuu antamaan vakuudet, jot­
ka Suomen Pankki saatavilleen vaatii. 

Kun rahamarkkinainterventioita tehdään 
repo-kauppoina, vakuudeksi hyväksytään edel­
lä mainittujen arvopapereiden lisäksi valtion 
liikkeeseen laskemat joukkovelkakirjalainat 
sekä pankkien liikkeeseen laskemat tai takaa­
mat joukkovelkakirjalainat. 
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Pankit, joiden sijoitustodistukset Suomen Pank­
ki hyväksyy interventiomateriaaliksi, ovat seu­
raavat: 
Banque Indosuez Helsingin Sivukonttori 
Kansallis-Osake-Pankki 
Osuuspankkien Keskuspankki Oy 
Postipankki Oy 
Suomen Säästöpankki - SSP Oy 
Suomen Yhdyspankki Oy 
Svenska Handelsbanken, 

Helsingin sivukonttori 
Säästöpankki Aktia Oy 
Säästöpankkien Keskus-Osake-Pankki 
Alandsbanken Ab. 

Kassavarantotalletusjärjestelmä 
Suomen Pankin ja pankkien 26.4.1990 solmi­
man kassavarantosopimuksen perusteella ra­
halaitokset pitävät varojaan markkamääräisinä 
kassavarantotalletuksina Suomen Pankissa. 
Kassavarantopohjaan luetaan raha laitoksen 
vastaanottamat kotimaiset talletukset kunkin 
kuukauden lopussa. Kotimaisiin talletuksiin 
luetaan rahalaitoksen veloista säästö- ja karttu­
vat talletustilit, määräaikaiset ja irtisanomiseh­
toiset talletukset, käyttötilit, sekki- ja postisiir­
totilit, yhteisötalletukset sekä edellisiin verrat­
tavat kotimaiset ulkomaanrahan määräiset ja 
muut talletukset. Kassavarantopohjaan ei lueta 
kotimaiselta pankilta tai Suomen valtiolta vas­
taanotettuja varoja. 

Suomen Pankki määrittelee talletusvelvoit­
teen prosenttiosuutena rahalaitoksen kunkin 
kalenterikuukauden kassavarantopohjasta. Se 
voi olla enintään 7 %. Kassavarantotalletus on 
saatettava velvoitteen mukaiseksi seuraavan 
kalenterikuukauden viimeiseen pankkipäivään 
mennessä. Kassavarantovelvoitteesta päättää 
Suomen Pankin johtokunta kuukausittain. 
Kassavarantovelvoitetta voidaan nostaa enin­
tään 0.6 prosenttiyksikköä kerrallaan, mutta 
sen alentamista sopimus ei rajoita. 

Kassavarantotalletuksille maksetaan vuo­
tuista korkoa, joka on kolme prosenttiyksikköä 
alle kolmen kuukauden heliborkoron, kuiten­
kin vähintään 8 %. Kun markkinakorot aleni­
vat keväällä 1993 alle 8 prosentin, kassavaran­
totalletusjärjestelmästä tuli Suomen Pankin tu­
kijärjestelmä pankeille, eivätkä järjestelmän 
rahapoliittiset tavoitteet enää täyttyneet. Täs-

tä syystä kassavarantotalletukset palautettiin 
pankeille 1.6.1993 eli kassavarantovelvoite 
toukokuun kassavarantopohjasta alennettiin 
nollaan. 

Kassavarantovelvoite koskee seuraavia pank­
keja: 
Banque Indosuez Helsingin Sivukonttori 
Citibank Oy 
Interbank Osakepankki 
Kansallis-Osake-Pankki 
Nordbanken Helsingin sivukonttori 
Osuuspankkien Keskuspankki Oy 
OP-kotipankki Oy 
Postipankki Oy 
Suomen Säästöpankki - SSP Oy 
Suomen Yhdyspankki Oy 
Suur-Helsingin Osuuspankki 
Svenska Handelsbanken, 

Helsingin sivukonttori 
Säästöpankki Aktia Oy 
Säästöpankkien Keskus-Osake-Pankki 
Alandsbanken Ab 
Muut säästöpankit ja osuuspankit. 

Maksuvalmiusjärjestelmä 
Suomen Pankin maksuvalmiusjärjestelmä 
koostuu pankkien päivätalletuksista Suomen 
Pankissa sekä keskuspankin pankeille myöntä­
mästä maksuvalmius luotosta. 

Maksuvalmiusluoton maturiteetti voi olla 1 
päivä, 7, 14, 21 tai 28 päivää. Maturiteetista 
päättää Suomen Pankki. Lokakuusta 1992 al­
kaen maturiteetti on ollut 7 päivää. 

Päivätalletuksille maksettava ja maksuval­
miusluotosta perittävä korko on sidottu Suo­
men Pankin huutokauppakorkoon. Maksuval­
miusluoton korko on yhden prosenttiyksikön 
yli ja päivätalletuskorko kolme prosenttiyk­
sikköä alle Suomen Pankin huutokauppa­
koron. 

Huutokauppakorko määräytyy tarjouskil­
pailuissa. Normaalisti pankit voivat jättää tar­
jouksen sekä korosta että rahamäärästä, ja 
huutokauppakorko määritetään hyväksyttyjen 
tarjousten painotettuna keskikorkona. Ns. 
määrähuutokaupoissa Suomen Pankki ilmoit­
taa etukäteen huutokauppakoron, ja pankit 
voivat jättää tarjouksiaan haluamistaan raha­
määristä. Voimassa oleva huutokauppakorko 
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on yhden kuukauden periodissa viimeksi pide­
tyn tarjouskilpailun hyväksyttyjen tarjousten 
painotettu keskikorko vuotuisena korkona il­
maistuna. 

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 Säästöpankki - SSP Oy 
Suomen Yhdyspankki Oy 
Svenska Handelsbanken, 

Helsingin sivukonttori 
Säästöpankki Aktia Oy 
Säästöpankkien Keskus-Osake-Pankki 
Alandsbanken Ab. 

Peruskorko 
Suomen Pankin peruskorosta päättää eduskun­
nan pankkivaltuusto Suomen Pankin johto­
kunnan tekemän esityksen perusteella. Suo­
men Pankki ei myönnä peruskorkoon sidottua 
keskuspankkiluottoa. Peruskorko on markki­
noiden käyttämä viitekorko; noin 30 % talle­
tus- ja 40 % luottokoroista on sidottu siihen, ja 
nämä korot muuttuvat peruskoron muuttuessa. 

Peruskorko on ollut 17.5.1993 alkaen 7 %. 
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Sarjajulkaisuja 

The Russian Economy in Crisis and 
Transition 
Pekka Sutela (toim.) 
A:86 

Kirjaan on koottu seitsemän artikkelia, jotka 
on kirjoitettu Suomen Pankin idäntalouksien 

yksikössä vuoden 1992 kuluessa. Artikkelien 
kirjoittajina ovat yksikön omat tutkijat sekä 
vierailevana tutkijana tohtori Sergei Aleksa­
shenko Venäjän yrittäjäliiton tutkimuslaitok­
sesta. 

Artikkelit esittelevät seikkaperäisesti Neu­
vostoliiton hajoamisesta seuranneen tilanteen 
sekä sen talouspoliittisen linjan, jonka Venäjän 
hallitus omaksui. Artikkeleista käy myös sel­
ville se, miksi talouspolitiikan ytimenä ollut 
talouden vakauttaminen ja tasapainon palaut­
taminen epäonnistui. Myös johtopäätöksiä 
epäonnistumisen seurauksista esitetään. 

Vuosi 1992 ei kuitenkaan ollut Venäjällä 
vain kriisin, vaan myös markkinatalouteen 
siirtymisen vuosi. Tältä kannalta kirjassa tar­
kastellaan maan pankki- ja rahoitusjärjestel­
män muutosta, yksityistämispolitiikkaa sekä 
Venäjän lännenkaupan toimintatavan murros­
ta. Vanha keskusjohtoisuuden jäljestelmä on 
selvästi kuollut, eikä siihen ole enää paluuta. 
Toisaalta markkinat ja uudet instituutiot toimi­
vat monilla tavoin epätäydellisesti ja tuottavat 
myös sellaisia tuloksia, jotka eivät ole olleet 
poliittisten päätöksentekijöiden tarkoittamia .• 

Essays on Conditional Pricing of 
Finnish Stocks 
Markku Malkamäki 
B:48 

Tämä neljästä artikkelista koostuva väitöskirja 
käsittelee suomalaisten osakkeiden dynaamis­
ta hinnoittelua vuosina 1972-1989. Sen mu­
kaan maailmalla yleisimmin käytetty sijohus­
hyödykkeiden hinnoittelumalli, nk. Capital 
Asset Pricing Model (CAPM), on käyttökel­
poinen sijoittajien apuväline myös Suomen 
osakemarkkinoilla. Tähänastiset empiiriset · 
tulokset, jotka on saatu estimoimalla pitkän 
aikavälin osakekohtainen riski vakiona, ovat 
yleensä hylänneet mallin selkeästi. Tulos 
muuttuu kuitenkin mallille myönteiseksi, kun 
osakekohtainen riski mallinnetaan tavalla, jo­
ka sallii osakkeen riskin muuttua kuukausit­
tain osakkeen ja markkinoiden välisten tuot­
tojen muutosten perusteella. Tutkimuksessa 
myös osoitetaan, että yleisesti käytössä oleva 
oletus osakkeiden vakioisista riskeistä johtaa 
Suomen markkinoilla varallisuuden menettä­
miseen. Osakesalkkujen hoidossa käytettävis-
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sä portfolioteoreettisissa ohjelmistoissa pitäi­
sikin käyttää dynaamisia riskiestimaatteja. 

Väitöskirjassa tutkitaan myös Suomen, 
Ruotsin, Saksan, Ison-Britannian ja Yhdysval­
tain osakemarkkinoiden välisiä riippuvuus­
suhteita. Nämä osakemarkkinat käyttäytyvät 
pitkällä aikavälillä samansuuntaisesti, mikä 
heikentää osakesalkun hajautuksen avulla saa­
vutettavaa hyötyä, jos sijoitusperspektiivi on 
pitkä. Lyhyellä aikavälillä Suomen osake­
markkinat ovat parhaiten ennustettavissa Sak­
san ja Ison-Britannian osaketuottojen perus­
teella, mutta eivät kovin selkeästi Ruotsin osa­
kemarkkinoiden avulla, kuten aikaisemmin on 
esitetty. 

Tutkimuksen viimeisessä artikkelissa osoi­
tetaan, että noin puolet suomalaisten osakkei­
den tuottojen vaihtelun ennustettavuudesta 
johtuu rationaalisista syistä eli CAP-mallin 
riskiparametrien ennustettavissa olevasta vaih­
telusta. Tämä tarkoittaa käytännössä sitä, että 
Suomen osakemarkkinat toimivat tuottojen 
ennustettavuudesta huolimatta järkevällä ta­
valla. Toisaalta tutkimus osoittaa jokseenkin 
selkeästi myös sen, että sijoittajat voivat Suo­
men markkinoilla hyötyä osakkeiden ennustet­
tavuudesta enemmän kuin esimerkiksi Yhdys­
valtain markkinoilla. Tulos tuntuu luonnolli­
selta, koska Yhdysvaltain osakemarkkinat ovat 
selvästi kilpailullisemmat kuin Suomen mark­
kinat. _ 

Keskustelualoitteita 

Determinants of Country 
Creditworthiness: An Emprrical 
Investigation, 1980-1989 
Shumin Huang 
1/93 

Tutkimuksessa selvitettiin niitä kokonaistalou­
dellisia tekijöitä, joiden perusteella maan luot­
tokelpoisuus määräytyy. Luottokelpoisuuden 
suorana mittarina käytettiin julkaistuja maaris­
kiluokituksia ja tutkimusmenetelmänä logit­
analyysia. Tutkimusaineisto sisälsi 34 maan 
otoksesta kerättyjä havaintoja vuosilta 1980-
1989. Toisin kuin aikaisemmissa maariski­
tutkimuksissa, joissa on keskitytty vain kehi­
tysmaiden · velkojen uudelleenjärjestelyihin, 
tässä tutkimuksessa kiinnitettiin huomiota 
myös teollisuusmaihin. Tarkoituksena oli löy-

tää molemmille maaryhmille yhteisiä luotto­
kelpoisuuden selittäjiä. 

Tutkimuksessa löytyi viisi makrotaloudel­
lista suhdelukua, jotka selittävät merkitsevästi 
maan luottokelpoisuutta. Nämä ovat 1) ulko­
maisen velan suhde bruttokansantuotteeseen, 
2) ulkomaisen velan korkomenojen suhde ta­
varoiden ja palvelusten vientiin, 3) vaihtota­
seen suhde bruttokansantuotteeseen, 4) brutto­
kansantuote per capita ja 5) valtion menojen 
suhde bruttokansantuotteeseen. Tutkimus viit­
taa myös siihen, että nämä viisi perusindikaat­
toria vaikuttavat sekä progressiivisesti että in­
teraktiivisesti luottokelpoisuuteen. Toisin sa­
noen empiiriset tulokset osoittavat, että kvad­
raattinen malli on selityskyvyltään parempi 
kuin yleensä valittu lineaarinen malli . _ 

Pääoma- ja yritysverouudistuksen 
vaikutukset teollisuuden 
rahoitusrakenteeseen 
Rami Hakola 
2/93 

Kaavailtu yritys- ja pääomaverouudistus pie­
nentää ja yhtenäistää eri pääomatulojen vero­
kantoja ja siten muuttaa teollisuuden eri rahoi­
tusmuotojen suhteellisia kustannuksia. Tässä 
selvityksessä velka- ja osakerahoituksen ja ja­
kamattomien voittojen kustannusten suhteelli­
sia muutoksia arvioidaan Mervyn Kingin ja 
Don Fullertonin (1984) käyttämien eri rahoi­
tusmuotojen kustannuslausekkeiden avulla. 
Selvityksen empiirisessä osassa tarkastellaan 
eri rahoitusmuotojen kustannusten muuttumi­
sen vaikutusta suomalaisten teollisuusyritys­
ten rahoitusrakenteeseen. 

Laskelmien mukaan yritysten velkarahoi­
tuksen kustannukset kasvavat ja osakerahoi­
tuksen kustannukset pienenevät verouudistuk­
sen vuoksi. Jakamattomat voitot ovat yritysten 
kallein pääomarahoituksen muoto uudessa ve­
rojärjestelmässä. Uuden verojärjestelmän val­
litessa velkarahoituksen osuus pääomarahoi­
tuksesta todennäköisesti pienenee. Jakamatta­
mien voittojen rahoituskustannuksen kasvusta 
huolimatta näiden voittojen suhteellinen osuus 
pääomarahoituksesta todennäköisesti kasvaa. 
Tähän on lähinnä syynä osakerahoituksen 
huono saatavuus. 

Koska eri rahoitusmuotojen kustannusten 
laskemisessa tarvittaisiin arvioita yritys- ja 
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pääomaverokannoista ja rahamarkkinakoros­
ta, ovat selvityksen tulokset vain suuntaa­
antavia ja mahdollistavat ainoastaan kustan­
nusten suhteellisen vertailun. Absoluuttiset kus­
tannukset riippuvat rahamarkkinakorosta .• 

Waste Paper Recycling and 
the Structure of Forest Industry 
Pentti Forsman - Pertti Haaparanta -
Tarja Heinonen 
3/93 

Kierrätyskuidun lisääntyvä käyttö paperin 
tuotannossa saattaa johtaa suuriin muutoksiin 
Pohjoismaiden metsäteollisuuden ja kokonais­
tuotannon rakenteessa. Muutoksia voidaan ar­
vioida kahdessa eri ympäristössä: säänneltyjen 
ja vapaiden pääomanliikkeiden oloissa. Hie­
man yllättävänä voidaan pitää sitä, että kierrä­
tyksen lisääntyminen saattaa johtaa metsä­
sektorin laajentumiseen erityisesti silloin, kun 
pääomat eivät liiku vapaasti. Tässä tapaukses­
sa jopa paperin tuotanto lisääntyisi. Kun pää­
omat liikkuvat vapaasti, paperin tuotanto vä­
henee. 

Koska pääomat liikkuvat Euroopassa ny­
kyisin vapaasti, kierrätys synnyttää paineita 
Pohjoismaiden metsätBollisuuden tuotanto­
rakenteen kannalta. Erityisesti Suomessa, 
jossa metsäteollisuus on vuosikymmenien ajan 
pyrkinyt lisäämään jalostusastetta ja saavut­
tamaan tuotannon integraatioetuja, käänne 
takaisin sellutuotantoon olisi jyrkkä. Tämä 
muutos johtaisi metsästä saatujen vientitulojen 
supistumiseen ja siten hyvinvoinnin heikkene­
miseen. Täsmällinen hyvinvointivaikutusten 
arviointi kuitenkin edellyttäisi myös esimer­
kiksi saastumisen ja energiankäytön muutos­
ten huomioonottoa. 

Tuotantorakenteet voivat muuttua myös pa­
periteollisuuden sisällä, kun eri paperilaatujen 
kierrätysvaatimukset ja -mahdollisuudet poik­
keavat toisistaan. Paljon kierrätyskuitua sisäl­
tävien paperien valmistus saattaa ajan myötä 
loppua Pohjoismaissa kokonaan, mikäli eri pa­
perilaatujen tuotantoprosessit ovat yhtä pää­
omaintensiivisiä . • 

Pankkiluottojen hinnoittelu vuosina 
1987-1992: Mikä meni vikaan? 
Risto Murto 
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Tutkimuksen perusaineistona on asiakaskoh­
tainen otosaineisto säästöpankkien asiakkaita. 
Tutkimusperiodiin sisältyvät sekä voimakkaan 
luottoekspansion kausi että pankkikriisin alku­
vuodet. 

Markkinakorkoon sidotun luoton sai edul­
lisesti verrattuna viitekorkoon, jos asiakas 
nosti sen korkeasuhdanteen huipussa ja jos 
yleinen korkotaso oli alhainen. Myös luoton 
suuruus alensi sen kustannuksia. Luotto kan­
natti nostaa pankista, jonka markkina-asema 
oli vahva, jonka pääkonttorin sijaintikunta oli 
maatalousvaltainen ja jonka pääkonttorin si­
jaintikunnan kuntalaiset olivat talletusten mää­
rällä mitattuna varakkaita. 

Tutkittavaan aineistoon sisältyi tieto asiak­
kaan maksuhäiriöistä, minkä vuoksi oli mah­
dollista tarkastella myös luottotappioriskiä. 
Tulosten mukaan pankin olisi pitänyt periä 
asiakkailtaan enemmän korkoa suhteessa vii­
tekorkoon, jos lainalla oli henkilötakaus tai 
muu reaalikiinnitys kuin omakotitalo. Nousu­
kauden aikana myönnetyt ja korkeakorkoiset 
luotot olivat riskikkäämpiä kuin muut luotot. 
Myös luoton suuruus lisäsi todennäköisyyttä, 
että asiakkaalla tulee olemaan maksuhäiriöitä. 
Palkansaajien ja eläkeläisten lainat olivat ris­
kittömämpiä kuin muiden ryhmien luotot. 

Nousukauden ja luotonannon voimakkaan 
kasvun aikana pankkien marginaali en olisi pi­
tänyt olla erittäin suuria, jotta lisääntyneet 
luottotappioriskit olisi voitu kompensoida. 
Käytännössä olisi tarvittu asiakkaiden tarkem­
paa valikointia eli pankin omaa luoton­
säännöstelyä .• 

Pankkien järjestämättömät 
saamiset ja luottotappiot 
vuonna 1992 
Johanna Pensala - Heikki Soitti la 
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Selvitys perustuu pankkivalvontaviranomais­
ten keräämään tietoon pankkienjärjestämättö­
mistä saamisista ja luottotappioista. 

Parin viime vuoden aikana pankkien vas­
tuista arviolta noin 100 mrd. markkaa on ollut 
jonkin aikaa järjestämättömänä. Vuoden 1992 
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lopussa pankeilla oli järjestämättömiä saami­
sia 55 mrd. markkaa vuoden aikana jo tehty­
jen 22 rnrd. markan luottotappiokirjausten 
jälkeen. Suurimmissa velanhoito-ongelmissa 
ovat talouden suljetun sektorin yritykset, joi­
den jäIjestämättömät saamiset olivat keski­
määrin 15 % vastuista. Teollisuusyrityksillä 
vastaava suhde oli pienempi kuin 5 %. 

Luottotappiokehitystä toimialoittain tar­
kasteltaessa teollisuusyritysten paremmuus 
näkyy myös selvästi. Teollisuusyritykset ai­
heuttivat vain runsaat 10 % kotimaisten yritys­
ten luottotappioista. Sijoituksista rakennuksiin 
ja kiinteistöihin luottotappioita oli sitä vastoin 
45 % kaikista yritysten luottotappioista. Vaik­
kajärjestämättömistä saamisista viidennes oli­
kin kotitalouksien luottoja, näistä on pankeille 
aiheutunut toistaiseksi verrattain vähän luotto­
tappioita eli vähemmän kuin 7 % vuoden 1992 
luottotappioista. _ 

Valuuttakauppojen netotus ja 
riskien hallinta 
Harri Hasko 
6/93 

Valuuttamarkkinoiden volyymin nopea kasvu 
on lisännyt tuntuvasti valuuttakauppoihin liitty­
viä transaktiokustannuksia ja riskejä. Pankit 
ovat viime vuosina ottaneet käyttöön erilaisia 
valuuttakauppojen netotusmenetelmiä näiden 
kustannusten ja riskien pienentämiseksi. Riskit 
ovat erityyppisiä ja vaihtelevat maksujen tilapäi­
sistä viivästymisistä systeemiriskiin, joka syn­
tyy, jos jonkin suuren pankin konkurssi aiheut­
taa maksuvaikeuksia myös muille osapuolille. 

Netottamisella tarkoitetaan menettelyä, 
jossa kahden tai useamman osapuolen väliset, 
tietyn eräpäivän maksusaamiset ja -velat yh­
distetään yhdeksi nettosaatavaksi tai -velaksi 
ja maksu suoritetaan nettomääräisenä. Ylei­
simmät netotusmenetelmät ovat kahdenkeski­
nen ja monenkeskinen netotus. 

Netottamalla valuuttakauppoja keskenään 
pankit voivat pienentää maksujen määrää 50-
90 prosentilla netotustavasta riippuen. Myös 
kauppojen arvo ja kauppoihin liittyvät riskit 
voivat pienentyä vastaavasti. Tämä on kuiten­
kin mahdollista vain, jos käytetyt netotustavat 
ovat juridisesti velvoittavia eli jos netotusta ei 
jouduta purkamaan jonkin osapuolen konkurs­
sissa. 

Valuuttakauppojen netotus voi joissakin 
oloissa myös kasvattaa riskejä tai siirtää niitä 
muille markkinaosapuolille tai keskuspankeil­
le. Lisäksi se voi vaikuttaa rahoitusmarkkinoi­
hin ja myös rahapolitiikan toteuttamisedelly­
tyksiin. Tämän vuoksi myös keskuspankit ovat 
ryhtyneet selvittämään eri netotusmenetel­
mien vaikutuksia. _ 

Ensimmäisestä maailmansodasta 
toiseen kultakantaan. Katsaus 
kelluvien valuuttakurssien 
ajanjaksoon vuosina 1914-1925 
Jon Hirvilahti 
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Ennen ensimmäistä maailmansotaa kansain­
välinen valuuttakurssijärjestelmä toimi useita 
vuosikymmeniä vakaasti kiinteisiin kulta-ar­
voihin nojaten. Sodan sytyttyä eri maat turvau­
tuivat setelirahoitukseen, jolloin hintojen va­
kaus petti, intlaatioerot kasvoivat ja kultakan­
tajäIjestelmä romahti. 

Tutkimuksen tavoitteena oli selvittää, mi­
ten hintatason muutokset vaikuttivat valuutta­
kursseihin 1920-luvulla ja mikä mahdollisti 
siirtymisen takaisin kultakantaan ja kiinteiden 
valuuttakurssien järjestelmään 1926. Lisäksi 
tutkittiin, olivatko koti- ja ulkomaiset korot 
riippuvaisia toisistaan eli selittääkö kattama­
ton korkopariteettiteoria korkojen määräyty­
mistä. 

Keskeisiä tuloksia saatiin kolme: 1) Osto­
voimapariteettiteoria kykeni selittämään va­
luuttakurssien vaihteluita, eli hintatason muu­
tokset heijastuivat valuuttakursseihin. 2) Mar­
kan ulkoinen arvo oli jo ennen kultakantaa 
suhteellisen vakaa, ja markka oli aliarvostettu 
Suomen siirtyessä kultakantaan. 3) Korkojen 
kansainvälisiä riippuvuuksia kuvaavaIla kor­
kopariteettiteorialla ei ollut paljoakaan selitys­
voimaa etenkään nimelliskorkojen osalta, eli 
Suomi oli 1920-luvulla rahapoliittisesti jok­
seenkin autonominen. _ 

The Finnish Banking Crisis and 
Its Handling 
Peter Nyberg - Vesa Vihriälä 
8/93 

Julkaisussa tarkastellaan Suomen pankkikrii­
sin kehitystä ja viranomaisten toimenpiteitä. 
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Suomen rahoitusjärjestelmän pääpiirteiden 
kuvailun jälkeen pohditaan lyhyesti rahoitus­
markkinoiden säännöstelyn purkamista, ta­
louspolitiikkaa sekä rahoituslaitosten toimin­
nan säätelyä 1980-luvun lopulla. Seuraavak­
si tarkastellaan luotonannon kasvua ja talou­
den liukumista ennenkokemattomaan lamaan. 
Niin ikään dokumentoidaan kokonaistaloudel­
listen olosuhteiden muutoksen vaikutus pank­
kien kannattavuuteen ja kuvataan pankkikrii­
sin puhkeaminen ja Skopin ajautuminen Suo­
men Pankin huostaan. 

Pankkijärjestelmän ns. turvaverkkoa tar­
kastellaan lähtien liikkeelle ennen kriisiä val­
linneesta tilanteesta. Vuoden 1992 toimenpi­
teiden esittelyssä pääpaino on Valtion vakuus­
rahaston perustamisessa, organisaatiossa, toi­
mivaltuuksissa ja toimintaperiaatteissa. Rahas­
ton pankkitukipäätökset vuoden 1993 huhti­
kuuhun saakka käydään lyhyesti läpi. Myös 
pankkitukijärjestelmän uudistamista vuoden 
alkukuukausina tarkastellaan. 

Lopuksi pohditaan pankkien nykyistä ta­
loudellista toimintaympäristöä ja näkymiä lä­
hitulevaisuudessa. Tässä yhteydessä otetaan 
esille myös pankkisektorin rationalisointiin 
liittyviä periaatteellisia kysymyksiä . • 

Private Indebtedness and 
the Banking Crisis in Finland 
Anne Brunila - Kari Takala 
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Pankkien luotonanto Suomessa kasvoi VOi­

makkaasti rahamarkkinoiden liberalisoinninja 
pääomanliikkeiden vapauttamisen yhteydessä 
1980-luvun lopulla. Poikkeuksellisen suotui­
sat talousnäkymät ja tulo-odotukset puoles­
taan lisäsivät sekä kotitalouksien että yritysten 
investointi- ja luotonottohalukkuutta, mikä 
johti ylikuumentumiseen erityisesti sijoituk­
sissa rakennuksiin ja kiinteistöihin. Luottoeks­
pansion vuoksi yritykset ja kotitaloudet joutui­
vat kohtaamaan taloudellisen taantuman 1990-
luvun alussa raskaasti ylivelkaantuneina ja 
pankit kasvavassa määrin tappiollisina. 

Selvityksessä analysoidaan tekijöitä, jot­
ka myötävaikuttivat voimakkaan luottoekspan­
sion syntymiseen pankkisektorissa, sekä te­
kijöitä, jotka johtivat pankkien kannattavuu­
den romahtamiseen 1990-luvulla. Lisäksi tar­
kastellaan lisääntyneen velanoton vaikutuksia 
kotitalouksien ja yritysten velkaantuneisuu­
teen sekä säästämisen ja investointien tasapai­
noon . • 
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3. Kassavarantoj äIj estelmä 

4. Suomen Pankin korkoja 

5. Pankkien maksuvalmius asema 
Suomen Pankissa 

6. Suomen Pankin maksuvalmius­
järjestelmän korot ja pankkien 
välinen yön yli -korko 

7. Päivittäisiä heliborkorkoja 

8. Kuukausittaisia heliborkorkoja 

9. Obligaatiokorkoja' 

10. Päivittäisiä koti- ja ulkomaisia 
korkoja 

11. Kuukausittaisia koti- ja ulkomaisia 
korkoja 

12. Päivittäisiä koti- ja ulkomaisia 
obligaatiokorkoja 

13. Kuukausittaisia koti- ja ulkomaisia 
obligaatiokorkoja 

14. Markan ulkoinen arvo 

15. Saksan markan ja Yhdysvaltain 
dollarin päivittäiset markkakurssit 

16. Ruotsin, Norjan ja Tanskan kruunun 
päivittäiset markkakurssit 

17. Saksan markan ja Yhdysvaltain 
dollarin kuukausittaiset 
markkakurssi t 

Kuviot 

18. Ruotsin, Norjan ja Tanskan kruunun 
kuukausittaiset markkakurssit 

19. Eräiden valuuttojen kursseja 
suhteessa Saksan markkaan 

20. Pankkien ottolainaus yleisöltä 

21. Pankkien luotot yleisölle 

22. Raha-aggregaatit 

23. Viitekorkoja 

24. Pankkien markkaluottokannan 
korkosidonnaisuudet 

25. Pankkien uusien markkaluottojen 
korkosidonnaisuudet 

26. Pankkien uusien asuntoluottojen 
. korkosidonnaisuudet 

27. Pankkien markkatalletuskannan 
korkosidonnaisuudet 

28. Pankkien talletuskannan rakenne 

29. Pankkien talletuskorot 
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verottomien 
obligaatioiden tuotto 

3 kuukauden korkoja 

1. Heliborkorko 
2. Ruotsin stiborkorko 
3. Saksan markan 

eurokorko 
4. Markkinaecun korko 
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11 . Kuukausittaisia koti- ja ulkomaisia korkoja 

3 

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 

12. Päivittäisiä koti- ja ulkomaisia obligaatiokorkoja 

.... 
~ 

1 V ~ , ~ -V \J" '"' ".f1 '\.~ 
~ ~~ 
4.r fW ~ 1\. -..... ~ I~ ~ ~ -- :- , .... 

~ ft' ........ .... .... 
3 -~ -~ - --::: t - -

VI VII VIII IX X XI XII I II 111 IV V VI 
1992 1993 

3 kuukauden korkoja 

1. Heli borkorko 
2. Ruotsin stiborkorko 
3. Saksan markan 

eurokorko 
4. Markkinaecun korko 

5 vuoden obligaatiokorkoja 

1. Suomen valtio 
2. Ruotsin valtio 
3. Saksan valtio 
4. Markkinaecu 

13. Kuukausittaisia koti- ja ulkomaisia obligaatiokorkoja 
5 vuoden ob ligaatiokorkoja 

1. Suomen valtio 
2. Ruotsin valtio 
3. Saksan valtio 
4. Markkinaecu 

4 

3 

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 
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14. Markan ulkoinen arvo 
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15. Saksan markan ja Yhdysvaltain dollarin 
päivittäiset markkakurssit 
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16. Ruotsin, Norjan ja Tanskan kruunun 
päivittäiset markkakurssit 
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Kuukausikeskiarvoja 

Suomen Pankin valuutta-
indeksi ennen 7.6.1991 . 

Ecun markkakurssi 
7.6.1991 alkaen. 

Markan kurssi kelluu 
8.9.1 992 lähtien . 

Keskikursseja 

DEM = oikea asteikko 
USD = vasen asteikko 

Keskikursseja 

1. Ruotsin kruunu 
2. Norjan kruunu 
3. Tanskan kruunu 
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17. Saksan markan ja Yhdysvaltain dollarin 
kuukausittaiset markkakurssit 

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 

18. Ruotsin , Norjan ja Tanskan kruunun 
kuukausittaiset markkakurssit 

3 

1987 1988 1989 1990 1991 1992 

3.98 

3.65 

3.32 

2.99 
~ 

E 

2.66 

2.33 

2.00 

1993 

Keskikursseja, kuukausi­
keskiarvoja 

DEM= oikea asteikko 
USD= vasen asteikko 

Keskikursseja, kuukausi­
keskiarvoja 

1. Ruotsin kruunu 
2. Norjan kruunu 
3. Tanskan kruunu 

19. Eräiden valuuttojen kursseja suhteessa Saksan markkaan 

1 
Indeksi , 7.9.1992 = 100 

1. Suomen markka 

}II """ ""\ 2. Englannin punta 

IA _ -- \l-v' r ~ ""-""0 I r" 2 -"" '"' 
3. Koriecu 
4. Yhdysvaltain dollari 

1- 3 

-~ f:...I V ~ 4 
",- """'" ,.... ... ....,./' ..,.,.. 

~ 
,..,..". '"\."J " 

VI VII VIII IX X XI XII I II 111 IV V VI 
1992 1993 

______________ Markka & talous 1-2/93
0

48 _____________ _ 



30 

25 

20 

15 

% 10 

5 

o 

-5 

-10 

35 

30 

25 

20 

% 15 

% 

10 

5 

o 
-5 

-10 

30 

20 

10 

o 

-10 

-20 

20. Pankkien otto lainaus yleisöltä 
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21 . Pankkien luotot yleisölle 
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22. Raha-aggregaatit 

1987 1988 1989 1990 1991 1992 

1993 

1993 

1993 

1. Markkatalletukset 
2. Koko ottolainaus 

Muutos edell isen vuoden 
vastaavasta kuukaudesta, 
% 

1. Markka-antolainaus 
2. Markka- ja 

valuuttaluotot 

Muutos edell isen vuoden 
vastaavasta kuukaudesta, 
% 

1. Suppea raha (M 1) 
2. Lavea raha (M2) 
3. Lavea raha + yleisön 

hallussa olevat 
pankkien sijoitus­
tod istukset (M3) 

Muutos edell isen vuoden 
vastaavasta kuukaudesta, 
% 
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23. Viitekorkoja 

1. Suomen Pankin kolmen 
vuoden viitekorko 

2. Peruskorko 
3. Postipankki Oy:n 

primekorko 
4. Osuuspankki ryhmän 

primekorko 

2 

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 

24. Pankkien markkaluottokannan korkosidonnaisuudet 

1988 1989 1990 1991 1992 1993 

1. Peruskorkosidonnaiset 
(ennen toukokuuta 1990 
myös kiinteäkorkoiset) 

2. Kiinteäkorkoiset 
3. Heliborsidonnaiset 
4. Suomen Pankin pitkiin 

viitekorkoihin sidotut 
5. Pankkien omiin 

viitekorkoihin ja muihin 
korkoihin sidotut 

25. Pankkien uusien markkaluottojen korkosidonnaisuudet 

1988 1989 1990 1991 1992 1993 
' Pankkilakko 

1. Peruskorkosidonnaiset 
(ennen toukokuuta 1990 
myös kiinteäkorkoiset) 

2. Kiinteäkorkoiset 
3. Heliborsidonnaiset 
4. Suomen Pankin pitkiin 

viitekorkoihin sidotut 
5. Pankkien omiin 

viitekorkoihin ja muihin 
korkoihin sidotut 
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26. 

27. 

Pankkien uusien asuntoluottojen korkosidonnaisuudet 

1990 1991 1992 1993 

1. Peruskorkosidonnaiset 
2. Kiinteäkorkoiset 
3. Heliborsidonnaiset 
4. Suomen Pankin pitkiin 

viitekorkoihin sidotut 
5. Pankkien omiin 

viitekorkoihin ja muihin 
korkoihin sidotut 

Pankkien markkatalletuskannan korkosidonnaisuudet 

1990 1991 1992 1993 

1. Peruskorkosidonnaiset 
2. Heliborsidonnaiset 
3. Pankkien omiin 

viitekorkoihin sidotut 
4. Kiinteäkorkoiset 
5. Muut 

28. Pankkien talletuskannan rakenne 

1991 1992 1993 

Markka & talous 1-2/93·51 

1. Verottomat sekki- ja 
käyttelytilit 

2. Lähdeverolliset sekki- ja 
käyttelytilit 

3. Muut verolliset sekki- ja 
käyttely tilit 

4. Verottomat määrä­
aikais- ja muut tilit 

5. Lähdeverolliset määrä­
aikais- ja muut tilit 

6. Muut verolliset tilit 
7. Valuuttatilit 
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29. Pankkien talletuskorot 
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1989 1990 1991 
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1992 

"-
~ 
~, 

,\ 
1993 

1. 24 kuukauden verottoman 
talletustilin korko 

2. 36 kuukauden verottoman 
talletustilin korko 

3. Verottoman käyttelytilin 
enimmäiskorko 

4. Lähdeverollisten määrä­
aikaistilien keski korko 

5. Lähdeverollisten 
käyttely tilien keskikorko 

30. Pankkien markkamääräisen anto- ja ottolainauksen keskikorkoja 
1. Uusi antolainaus 
2. Antolainauskanta 
3. Koko ottolainaus 
4. Talletukset 

2 
3 

4 

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 

31 . Pankkien uusien kotitalousluottojen keski korkoja 
1. Asuntoluotot 
2. Kulutusluotot 
3. Opintoluotot 
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32. Vaihtotase 
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33. Suomen ulkomainen nettovelka 
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1. Kauppatase 
2. Palvelutase 
3. Pääomakorvaukset 
4. Tulonsiirrot ja muut 
5. Vaihtotase 

1. Koko nettovelka 
2. Nettovelka ilman 

suoria sijoituksia 
3. Valtion ulkomainen 

nettovelka 

% BKT:sta 
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34. Maksutase 
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35. Pitkäaikainen valtionvelka 
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1. Vaihtotase 
2. Suorat sijoitukset 
3. Muu pitkäaikainen 

pääoma 
4. Lyhytaikaisen 

pääoman tase 
5. Yleistase = 

Suomen Pankin 
valuuttavarannon muutos 

1. Valuutamääräinen 
2. Yhteensä 

% BKT:sta 
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