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Pyrkimyksena avoin tiedotus

Sirkka Himaldinen
johtokunnan puheenjohtaja
1.6.1993

Suomen Pankki aloittaa
uuden aikakauslehden, Mark-
ka ja talous, julkaisemisen.
Tarkoituksena on neljdnnes-

Suomen Pankki
on viime vuosina
pyrkinyt monin

tavoin tehostamaan

seen keskusteluun, ei integ-
roituvassa taloudessa voida
—eikd ole tarpeenkaan — ko-
vin jyrkisti erottaa kotimai-

vuosittain selostaa keskus- Gedanvditystadn fo selle lukijakunnalle tarkoi-
pankin toimintaa ja politiik- parantamaan tetun julkaisun ja Bulletinin
kaa sekd yleisemminkin tavoitteita tai kohderyhmia-
ajankohtaisia rahoitusmark- keskusteluyhteyksiddn kéan.

kinakysymyksid. Tavoittee- Tidskriften &r overvi-
na on tehostaa Suomen Pan- kotimaassa. Nyt gande finsksprikig, men

kin tiedonvilitysti ja paran-

kommer ocksa att innehalla

taa keskusteluyhteyksid ko- neljannesvuosittaisen artiklar pa svenska. Huvud-
timaassa. i ) . regeln dr enkel: for att spara
Neljannesvuosijulkaisun limestymisensd knappa resurser publiceras

tarvetta on pohdittu Suomen
Pankissa aiemminkin, mutta

aloittava uusi lehti

artiklarna pa det sprik de
har skrivits. Svenskans an-

lopullisena virikkeend sen on 0Sa téitd del blir antagligen ritt blyg-
julkaisemisen aloittamiselle sam, men forhoppningsvis
juuri nyt on rahapolitiikan pyrkimystd. dndd ndgotsanir regelbun-

ympiristén  muuttuminen,

den.

erityisesti markan kellumi-

nen. Julkaisu pyrkii osaltaan lisddmééan talous-
ja ennen kaikkea rahapoliittisten kysymysten
entistd avoimempaa ja syvillisempéd kisitte-
lyd. Jos siind onnistumme, katsomme uuden
julkaisun ansainneen olemassaolonsa.

Markka ja talous -lehden toiminta-alue on
osittain sama kuin ulkomaiselle yleisolle tar-
koitetun Bank of Finland Bulletinin. Vaikka
vuodesta 1921 ldhtien julkaistu Bulletin on
suunnattu erityisesti ulkomaiselle lukijakun-
nalle, sitd seurataan paljon myos kotimaassa.
Kansainvilisen suuntautumisensa vuoksi se
kiisittelee paljon my6s sellaisia aiheita, jotka
ovat suomalaisille lukijoille tuttuja muista
lihteistd. Vaikka Markka ja talous -lehti pyr-
kiikin osallistumaan kotimaiseen rahapoliitti-

Markka ja talous -lehti ei
sisilldi merkittivisti tilastoja, koska Suomen
Pankki julkaisee erikseen kuukausittaisen
Rahoitusmarkkinat-tilastokatsauksen. Neljin-
nesvuosittaisella ilmestymistahdilla pyritidin
sithen, ettd talouden tapahtumia ja niiden taus-
toja voitaisiin selvittid riittdvin ajankohtaises-
ti, mutta samalla kuitenkin sen verran harvak-
seen, ettd artikkeleissa voidaan keskittyd olen-
naisiin kehitystrendeihin. Neljannesvuosittai-
suus on perinteistd tdllaisissa julkaisuissa niin
kotimaassa kuin ulkomaillakin.

Toivomme Markka ja talous -lehden akti-
voivan rahapolitiikan keskustelukenttdi ja py-
rimme kehittiméan lehted lukijoiden tarpeiden
mukaisesti.m
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Taloudellinen kehitys ja talouspolitiikka

Kari Puumanen
osastopaillikko
kansantalouden osasto
7.6.1993

I alouden kehityksen ris-

tiriitaisuus korostui enti-
sestddn alkuvuoden aikana.
Kokonaistuotannon kiin-
ne kasvuun on lykkdin-

tynyt, ja tyottomyys on

Talouden nédkymdt ovat
edelleen vaikeat sekd
valtiontalouden rahoituksen
ettd tyollisyyden kannalta.
Kokonaistuotanto ei ole
kddntynyt kasvuun, vaikka
vienti on lisddntynyt,
kauppatase vahvistunut ja
lama pitdnyt inflaation hitaana.

Vientivetoisen kasvun

alku kivulias

Erddt talouden viimeaikaiset
kehityspiirteet ovat olleet kan-
santalouden aiempaan kiyt-
tdytymiseen verrattuna yllit-

lisddntynyt odotettua jyr-
kemmin. Viennin kasvu
on kuitenkin jatkunut nopeana ja kauppatase
vahvistunut, vaikka kysyntid vientimarkkinoil-
lamme on heikentynyt.

Kansantalouden rahoitustasapaino on pa-
rantunut vain hitaasti. Markan valuuttakurssi
heikkeni edelleen talven aikana, mikd lisési
ulkomaisen velan hoitokustannuksia seké hi-
dasti ndin vaihtotaseen tasapainottumista ja
kérjisti kotimaisia velkaongelmia. Kun ulko-
maankaupan vaihtosuhde samalla heikkeni
edelleen, on vientiyritystenkin kannattavuu-
den ja rahoitusaseman kohentuminen ollut
hidasta. Samalla suurty6ttémyys, veropohjan
murentuminen ja pankkikriisi ovat pitdneet
julkisen velan kasvun nopeana, miké on ollut
omiaan heikentiméén luottamusta talouspoli-
titkkkaan ja hidastamaan korkotason laskua.
Lama on toisaalta pysyttianyt inflaation hitaana
ja estinyt markan devalvoitumisen aiheutta-
mien kustannuspaineiden purkautumista.

Huhti-toukokuussa 1993 valuuttakurssin
heikkeneminen taittui, ja samanaikaisesti
markkinakorot jatkoivat alenemistaan. Tdma
samoin kuin porssikurssien selvd nousu ke-
véin aikana viittaavat suhdanneodotusten vi-
hittdiseen paranemiseen. Lahitulevaisuuden
talouskehitys on kuitenkin edelleen epévar-
muuden peitossa.

tdvid. Ensinnidkin yllatyksel-
listd on ollut se, ettd vaikka
viennin mddrd on sindnsd kehittynyt varsin
suotuisasti, on kauppatase vahvistunut toistai-
seksi odotettua vihemmaén. Kauppataseen ke-
hitystd ovat nimittdin tukeneet yhtaikaa sekd
hintakilpailukyvyn varsin merkittivd parane-
minen ettd Suomen suhteellisen suhdanne-
aseman huomattava muutos taloudellisen toi-
meliaisuuden heikennyttyd meilld paljon mui-
ta maita enemmin. Kansantaloudessa aiem-
min keskiméérin vallinneiden riippuvuuksien
perusteella olisi nettoviennin kasvun pitdnyt
olla nyt toteutunutta selvisti voimakkaampi
(kuvio 1).

Kauppataseen vahvistumista on osin hidas-
tanut kansainvilisen suhdannetaantuman ki-
ristdmi kilpailu, joka on vaikeuttanut markki-
naosuuksien valtaamista sekd viennissd ettid
tuonnin kanssa kilpailevassa tuotannossa.
Markkinaosuudet ja nettoviennin mdéird ovat-
kin voineet kasvaa vain ulkomaankaupan vaih-
tosuhteen tuntuvan heikkenemisen kustannuk-
sella, mikd puolestaan on hidastanut kauppata-
seen vahvistumista ja jarruttanut kotimaisen
tuotannon kannattavuuden ja kotimarkkinoi-
den ostovoiman elpymisti.

Myos rakenteelliset seikat ovat vaikeut-
taneet siirtymistd 1980-luvun palveluvetoi-
sesta kasvusta vienti- ja teollisuusjohteiseen
kasvuun. Suomen viennin tuoterakenne on ol-
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lut viime vuosina epdedulli-
nen. Metsiteollisuuden maa-
ilmanlaajuinen litkakapasi-
teetti on hidastanut metsi-
viennin ja metsiteollisuudel-

KUVIO 1.

HINTAKILPAILUKYKY, SUHTEELLINEN TALOU-
DELLINEN TOIMELIAISUUS JA KAUPPATASE

_ A 130 ¢ 4 15
le koneita tuottavan metalli- E ‘
¥ e I |
teo!]muudcn_ clpyn_usta. Sa- 120 - | ! 10
moin kemianteollisuus on E | :
kirsinyt liikatarjonnasta ja i _
. : 110 — | 5
sen aiheuttamasta heikosta .
kannattavuudesta. Maailman- 150 5 e
kaupan alueellinen jakauma
on niin ikdédn haitannut vien- -
timme elpymistd. Kysynniin 0 5
taantuminen Euroopassa on | | =
- : -10

pakottanut viennin hakemaan 80 *
uusia markkinoita kauko-
mailta. Niinpd EY-maihin
suuntautuneen viennin kas-
vu jdi prosenttiin ja EFTA-
maihin suuntautuneen vien-
nin kasvu vain 4 prosenttiin,
vaikka koko tavaraviennin

1975
1. Hintakilpailukyky: suhteelliset yksikkétydkustannukset,
samana valuuttana, 14 kilpailijamaata/Suomi,
1982 = 100 (vasen asteikko)
2. Suhteellinen taloudellinen toimeliaisuus:
BKT:n trendipoikkeamien erotus, Suomen lantiset

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

1980 1985 1990

arvo kasvoi tammi-maalis-
kuussa yhteensi neljanneksen.

Myds tuontia korvaavassa kotimaisessa
tuotannossa on tullut esiin rakenteellisia on-
gelmia. Tuontialttius on pysynyt yllittivin
suurena, vaikka kotimainen kysyntd on voi-
makkaasti supistunut. Kallistuville tuontitava-
roille ei kotimaisen tuotantopohjan kapeuden
vuoksi useinkaan 10ydy kotimaista vaihtoeh-
toa. Niyttdd valitettavasti siltd, ettd 1980-lu-
vun lopun ylikuumentuneesta korkeasuhdan-
teesta johtunut hintakilpailukyvyn heikkous
ja iddnviennin romahdus hivittivit Suomesta
sellaista tuotantokapasiteettia, jolla nyt olisi
ollut riittévit kilpailuedellytykset ja jota olisi
tarvittu tyollisyyden ylldpitiamiseen ja vaihto-
taseen nopeaan tasapainottamiseen.

Jotta viennin lisddntyminen voisi lihivuo-
sien aikana muuttua kokonaistuotannon vien-
tijohteiseksi kasvuksi, joka my®s luo riittavisti
uusia tyopaikkoja, on avoimen sektorin tuo-
tannon rakenteen monipuolistuttava. Tdma
vaatii investointeja uusiin tuotteisiin ja uusille
aloille ja edellyttdd pitkdaikaisesti hyvia kan-
sainvilistd kilpailukykya.

Rahan arvo pysynyt vakaana
Toinen yllityksellinen mutta samalla myontei-
nen piirre talouskehityksessi on ollut, ettd va-
luuttakurssin  voimakkaankin heikkenemisen
inflaatiota kiihdyttidvd vaikutus on jdidnyt san-
gen vihiiseksi. Suomen aiempien devalvaatio-
kokemusten perusteella oli odotettavissa, ettd
markan ulkoisen arvon heikkeneminen viista-
mattd johtaisi myos inflaation voimistumiseen.
Kysynnin lama ja kilpailun kiristyminen
ovat kuitenkin johtaneet sithen, ettd valuutto-
jen kallistumisen aiheuttama kustannuspaine
ei ole purkautunut tdysiméaériisesti edes tuon-
tihintojen nousuna, vaan seké tavaroiden ulko-
maiset valmistajat ettd suomalaiset tuojat ovat
joutuneet tarkistamaan hinnoitteluaan. Kun
valuutat ovat lokakuusta 1991 huhtikuuhun
1993 Kkallistuneet keskimdirin runsaat 30 %,
ovat markkamdiéréiset tuontihinnat saman-
aikaisesti kohonneet vain 20 % (kuvio 2). Va-
luuttaméériisten tuontihintojen selvd alene-
minen on puolestaan hillinnyt kilpailevien ko-
timaisten tuotteiden hintojen nousua. Kun sa-
manaikaisesti tyokustannukset ovat kasvaneet
vain vihin, on kuluttajahintojen nousu koko-
naisuudessaan pysynyt pienend.

T Markka & wlous [—2/93-5



Indeksi

%

135

125

115

105

95

KUVIO 2.

ULKOMAANKAUPPAHINNAT JA
VALUUTTAKURSSI-INDEKSI

A —
/‘ 2
—
1991 1992 1993
Lokakuu 1991 = 100
Havainto merkitty kuukauden alkuun
1. Vientihinnat
2. Tuontihinnat
3. Suomen Pankin kauppapainotteinen
valuuttakurssi-indeksi
KUVIO 3.

SAASTAMIS- JA INVESTOINTIASTE SEKA
VAIHTOTASE, PROSENTTIA BRUTTO-
KANSANTUOTTEESTA

1982 1984

1. Investoinnit
2. Saastaminen
3. Vaihtotaseen alijaama

1986 1988 1990 1992

Ajan mittaan osa tuonti-
hintojen piilevdstd korotus-
paineesta pyrkii purkautu-
maan, mutta ei ole todenni-
koistd, ettd tuontitavaroiden
myyntimarginaalit palautuisi-
vat niin suuriksi kuin taka-
vuosien ylikuumentuneen ta-
louden aikana. Omalta osal-
taan tuontihintojen nousu tu-
kee kysynnin siirtymisté koti-
maisiin tuotteisiin ja paran-
taa tyollisyyttd. Inflaation
pitiminen hitaana edellyttia
olennaisesti vain kotimaisen
kustannuskehityksen  jatku-
mista maltillisena.'

Velan ongelma

Viime vuosina harjoitetun ta-
louspolititkan  liitkkumatilaa
ovat voimakkaasti rajoittaneet
Suomen liiallinen ulkomai-
nen velkaantuminen seké eri-
tyisesti julkisen velan nopea
kasvu. Ulkomainen velka on
ndistd kahdesta talouden elpy-
miselle vahvempi rajoite, silld
se vihentdd kotimaisen ky-
synnian kasvumahdollisuuk-
sia yleisesti. Valtion velkaan-
tuminen sen sijaan supistaa
nimenomaan finanssipoliit-
tista elvytysvaraa. Rajoitteet
ovat kuitenkin monin tavoin
keskindisessd riippuvuussuh-
teessa. Valtion ja muun julki-
sen sektorin rahoitusalijadma
on osa koko kansantalouden
rahoitusvajetta eli  vaihto-
taseen alijddmai, joka puo-
lestaan mittaa ulkomaisen
velkamme kasvuvauhtia. Jos
Suomen ulkomainen velka oli-
si vihdinen ja vaihtotase tasa-
painossa tai ylijagdmaiinen, oli-
si suhdannepoliittinen peli-

! Ks. Pikkaraisen ja Tyrviisen ar-
tikkelia tdssd julkaisussa.
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vara valtion velkaantumisen kannalta suurempi
kuin sen nyt on koettu olevan.

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

Laman syvetessd ja pitkittyessd on vel-
kaantuneisuuden merkitys talousongelmiem-
me keskeisend syynd kdynyt yhd ilmeisem-
miksi. Sekid yritykset ettd kotitaloudet ovat
reagoineet velkaongelmiinsa luonnollisella ta-
valla eli yritykset vihentimilld rajusti inves-
tointejaan ja kotitaloudet lisadmailla sddstimis-
tadn ja lykkadamailld asunto- ja muita hankkei-
taan (kuvio 3). Kun valtaosa yrityksistd ja
kotitalouksista on samanaikaisesti pyrkinyt
pienentimadn velkaantuneisuuttaan vihenta-
malld tulonkdyttéddn, on seurauksena ollut
yleisen tulotason lasku — onhan kansantalou-
dessa yhden meno toisen tulo. Talous on jou-
tunut deflaatiokierteeseen, jossa pyrkimys
velkojen alentamiseen on velanhoitokyvyn
pettdessd onnistunut vain osittain. Samalla ta-
loudellinen aktiviteetti on vdhentynyt ja tyot-
tomyys ja vararikot lisdintyneet rajusti.

Valtiontalouden ahdinko
Samalla kun koko maan velkaantuminen on
viihitellen hidastunut vaihtotaseen alijadmén
pienentyessé, on velkaantumisen rakenne yk-
sityisen ja julkisen sektorin kesken muuttunut
erittdin tuntuvasti. Kun julkisen talouden ra-
hoitusalijddma vuonna 1992 oli 9% brutto-
kansantuotteesta, oli kansantalouden -yksityi-
sen sektorin rahoitusylijddma ilman valuutta-
kurssi- ym. padomatappioita yli 4% brutto-
kansantuotteesta. Vuonna 1993 on timi
kansantalouden kokonaisvelan muuntuminen
yksityisestd julkiseksi — ennen kaikkea val-
tion velaksi — edennyt vield nopeammin.
Valtiontalouden alijddmadisyys johtuu ns.
suhdanneautomatiikasta. Lama on vihentinyt
valtion verotuloja samalla kun tyéttdmyyden
hoitaminen on kasvattanut menoja. Valtion
velkaantuminen laman aikana on sindnsd hy-
viksyttavid, silld se on omiaan ylldpitimain
kotitalouksien ja yritysten ostovoimaa ja néin

lieventdimiin lamaa. Ongelmaksi on Suomes-
sa kuitenkin noussut valtion velkaantumisen
nopeus.

Osittain laman syvyyden ja osittain men-
neind hyvini vuosina rakennettujen kattavien
sosiaalisten turvaverkkojen johdosta suhdan-
neautomatiikka heikentdd valtiontalouden ti-
laa poikkeuksellisen voimakkaasti. Tysin uu-
tena valtion nettorahoitustarvetta lisddvina te-
kijand ovat pankkien vakavaraisuudesta huo-
lehtimisen aiheuttamat menot. Kansantalou-
den velkakriisi rasittaa valtiontaloutta myos
muilla tavoin, mm. verotulojen maksuhairidi-
nd ja verosaatavien luottotappioina.

Suomen valtionvelan ennenndkemaittomin
nopea kasvu — velka oli 12% bruttokansan-
tuotteesta vuoden 1990 lopussa, ja sen arvioi-
daan kasvavan yli 50 prosenttiin kuluvan vuo-
den lopussa — on lyhyessid ajassa syonyt sen
finanssipoliittisen elvytysvaran, jonka men-
neiden vuosikymmenien nopea taloudellinen
kasvu ja valtion varovainen lainanottopolitiik-
ka olivat synnyttineet. Valtiontaloutta uhkaava
velkakierre on estinyt harjoittamasta aktii-
vista, pelkkdd automatiikkaa tehokkaammin
elvyttivdd suhdannepolitiikkaa. Kun lisdksi
kansantalouden keskipitkdn ajan kehitysarviot
osoittavat kasvun ja tydllisyyden toipuvan par-
haassakin tapauksessa vain hitaasti ja valtion-
talouden alijddmén ndin ollen muuttuneen
lisddntyvassd mdirin rakenteelliseksi, on val-
tion velkaantumisen pitiminen hallittuna edel-
Iyttanyt hallitukselta erityisid toimenpiteitd
valtiontalouden tasapainon parantamiseksi.

Julkisten menojen pysyviddn pienentdmi-
seen tdhtddvien toimenpiteiden painopiste
osuu tuleviin vuosiin, jolloin tyéllisyyden ole-
tetaan jo olevan paranemassa. Mutta valtionta-
louden ennustettua heikompi kehitys on pakot-
tanut myds nopeasti vaikuttaviin sdastoihin,
joiden viliton vaikutus on kotimaista kysyntia
viahentivi. Harjoitettu finanssipolitiilkka on
kuitenkin lisinnyt rahoitusmarkkinoiden luot-
tamusta ja niin alentanut korkoja. Viranomais-
ten pyrkimyksend onkin nimenomaisesti ollut,
ettd harjoitettu kysynninsditelypolitiikka —
finanssi- ja rahapolitiikan yhteisvaikutus — ei
syventiisi lamaa vaan nopeuttaisi elpymisti.
Pidattdytyminen valtion velan kasvua hillitse-
vistd toimista olisi pahimmillaan voinut syn-
nyttdd tilanteen, jossa ulkomaisen rahoituksen
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hdiriintyminen olisi rahamarkkinoiden dkki-
kiristymisen kautta johtanut vaihtotaseen
nopeaan tasapainottumiseen vield nykyistiakin
syvemmadn laman kautta.

Rahapolitiikan valinnat pulmallisia

Kun kiintedstd valuuttakurssista rahapolitiikan
villitavoitteena jouduttiin syksylld 1992 luopu-
maan, oli vaarana inflaatio-odotusten ja infla-
torisen mielialan syntyminen markkinoille.
Tdmin estdmiseksi rahapolititkan linja pidet-
tiin markan kelluessa muuttumattomana ja
Suomen Pankki ilmoitti hitaan inflaation ole-
van edelleenkin rahapolitiikan lopullisena ta-
voitteena. Helmikuussa 1993 inflaatiotavoite
tismennettiin siten, ettd ns. pohjainflaatio py-
ritidn vakauttamaan kahden prosentin tasolle
vuodesta 1995 alkaen.

Sitd mukaa kuin inflaation pysyminen vai-
meana on varmistunut, on rahapolitiikan suh-
dannepoliittinen liikkumatila vastaavasti tilta
osin lisddntynyt. Samalla laman syveneminen
ja finanssipolitiikan elvytysvaran hupenemi-
nen ovat tehneet korkotason alenemisen tér-
kedksi.

Muiden maiden korkojen alenemisen, val-
tiontalouden sddstotoimien, nollalinjaa jatka-
neen tuloratkaisun ja harjoitetun rahapolitii-
kan yhteisvaikutuksesta korkotaso onkin syk-
syn ja kevidn kuluessa laskenut merkittavisti.
Lyhyet markkinakorot ovat saavuttaneet eu-
rooppalaisen keskitason, joka niin ikddn on
madaltunut Euroopan inflaatiopaineiden helli-
tettyd, ja peruskorkoa on markkinakorkoja
seuraten laskettu kolmeen otteeseen, yhteensd
2.5 prosenttiyksikkod. Vilttiméton ehto mark-
kinakorkojen laskulle on toki ollut, ettd vien-
nin toipuminen ja vaihtotaseen vajeen supistu-
minen ovat pitdneet ylld luottamusta siihen,
ettd maan ulkomaisen velan kasvu on taittu-
massa. Toisaalta pitkdt markkinakorot ovat
alentumisestaan huolimatta edelleen euroop-
palaisen keskiarvon yldpuolella. Timi heijas-
taa ainakin osaksi markkinoilla edelleen vallit-
sevaa epdvarmuutta Suomen talouden ja mar-
kan arvon tulevasta kehityksesta.

Kelluvan valuuttakurssin vallitessa raha-
politiikalla on periaatteessa enemmén suhdan-
nepoliittista autonomiaa muiden maiden har-
joittamaan polititkkaan nidhden kuin kiintedn

valuuttakurssin jarjestelméssd. Vaikka markan
kellunta on tehnyt mahdolliseksi aiemman,
valuuttaspekulaation ylldpitimén ylikorkean
korkotason laskun, on talouden elpymisti
tukevan raha- ja korkopolititkan harjoittami-
nen kuitenkin osoittautunut sangen ongelmal-
liseksi.

Suomessa kansantalouden velkakriisisti ja
markan heikkenemisuhasta tuli rahapolitiikan
tehoa rajoittavia erityistekijoitd. Yhtadltd yri-
tysten ja kotitalouksien tuntuva velkaantunei-
suus on vihentédnyt ja viivistanyt korkojen ale-
nemisen investointeja ja asuntorakentamista
elvyttavdd vaikutusta. Toisaalta erityisesti
kotimarkkinayritysten luotto- ja investointi-
lamaa on pahentanut se, ettd niiden ulkomai-
nen velka on valuuttamadrdistd. Valuuttojen
kallistuminen on aiheuttanut yrityksille pdi-
omatappioita ja juoksevien rahoituskustannus-
ten kasvua.

Korkojen alentamiseen téhtddvi rahapoli-
tiikka onkin pyritty yhdistiméin markan arvoa
tukeviin finanssi- ja tulopoliittisiin toimiin.
Markan lisddevalvoituminen talven aikana ei
kuitenkaan ollut viltettdvissd, ja siksi raha-
politiikan vaikutus kotimaiseen kysyntién lie-
nee toistaiseksi jaanyt vihdiseksi. Korkojen
aleneminen on toki kuitenkin ollut varsin toi-
vottavaa, jotta taloutta koetteleva rahoituskriisi
sdilyisi hallittuna ja jotta investoinnit ylipdé-
tdnsd voisivat elpyd.

Valuuttakurssin vahvistuminen ensin huh-
tikuussa ja uudelleen hallituksen ja tyontekija-
jarjestdjen vilisten erimielisyyksien lauettua
toukokuussa viittaa markkinoiden odotus-
ilmaston jonkinasteiseen paranemiseen. Jos
timdnsuuntainen kehitys jatkuu, saattavat
myos keskuspankkipolitiitkan mahdollisuudet
edistdd lamasta toipumista lisdfintyd. Samaan
suuntaan on vaikuttamassa muiden Euroopan
maiden talouspolitiikan todennidkéinen ke-
veneminen taloudellisen aktiviteetin jditya
useimmissa maissa odotettua heikommaksi.
Loppuvuoden nikymit ovat kuitenkin edel-
leen sangen vaikeat sekd valtiontalouden ra-
hoituksen etté tyollisyyden kannalta. m
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Suomen Pankin inflaatiotavoite ja
lahivuosien inflaationakymat

Rahapolitiikan tavoittee-

na ovat valuuttakurssijirjes-
telméstd riippumatta vakaat
rahataloudelliset olosuhteet,
mikd sisiltdd pyrkimyksen
hitaaseen ja vakaaseen in-
flaatioon. Inflaatiotavoite tu-

Suomen Pankki pyrkii
inflaatiotavoitteensa mukaisesti
kahden prosentin
pohjainflaatioon vuodesta
1995 alkaen. Suomella
ndyttdisi lahivuosina olevan
hyvdt mahdollisuudet rakentaa
talouttaan uudelleen ilman
kiihtyvdn inflaation mukanaan
tuomaa epdvarmuutta,

Pentti Pikkarainen, Ph.D.
keskuspankkipolitiikan osasto
Timo Tyrvidinen, VTL
kansantalouden osasto
10.6.1993

koitukseen. Niiden ohella
keskuspankit seuraavat tie-
tenkin my®os reaalitalouden
sekid hintojen ja palkkojen
kehitystd laajasti. Nédin on
menetelty myoOs Suomen
Pankissa markan kellun-

kee alhaisen ja vakaan korko-
tason tavoitetta, ja siihen si-

korkeita korkoja ja
valuuttakurssivaihteluja.

nan aikana. Julkistaessaan
inflaatiotavoitteen Suomen

toutumalla pyritddn edisti-

maddn reaalitalouden, ml. ulkoisen tasapainon,
suotuisaa kehitystd. Alentaessaan helmikuussa
peruskorkoa Suomen Pankki samalla tismensi
inflaatiotavoitteensa siten, ettii ns. pohjainflaa-
tio pyritddn vakauttamaan kahden prosentin
tasolle vuodesta 1995 alkaen. Jos otetaan huo-
mioon hintaindeksien harhaisuus, joka johtuu
mm. hyddykkeiden laadun muutoksista, kah-
den prosentin inflaatiotavoite on hyvin ldhel-
li nollainflaation tavoitetta. Hallitus ilmoitti
31.3.1993 tukevansa Suomen Pankin inflaatio-
tavoitteen saavuttamista.

Pyrkiessidn lopputavoitteeseen keskus-
pankit kédyttidvit apunaan ns. vilitavoitteita.
Vilitavoitteiden tehtivi on kertoa, ollaanko lop-
putavoitetta saavuttamassa. Kiintedn valuutta-
kurssin jdrjestelméssd itse valuuttakurssi on
rahapolitiikan vilitavoite: tavoitteena on kyt-
kenti vakaan rahatalouden ja hitaan inflaation
ympéristoon.

Kelluvan valuuttakurssin jérjestelméssé on
sen sijaan vaikeampaa médritelld vilitavoitet-
ta. Niinpd monet keskuspankit eivit julkista-
kaan erityisti vilitavoitetta, vaan kiyttavit (si-
sdisesti) erilaisia rahatalouden indikaattoreita
— kuten raha-aggregaatteja, luottoekspansioi-
ta, korkoja ja valuuttakursseja — tihin tar-

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

Sitoutumalla inflaatiotavoitteeseen
pyritidn alhaiseen korkotasoon

Verrattuna sodanjilkeiseen aikaan Suomen
suhteellinen hintakilpailukyky on kahden vii-
me vuoden tuntuvan parantumisen jilkeen
poikkeuksellisen hyvéd (kuvio 1).' Kehityksen
syyni ovat olleet markan ulkoisen arvon tuntu-
va heikentyminen — eli valuutan devalvoitumi-
nen — ja maltilliset tyémarkkinasopimukset.
Myos tuottavuuden kohentuminen on vahvis-
tanut kilpailukykyd.

Kun talous alkaa elpyi ja kotimainen ky-
synti piristyy, nykyinen hintakilpailukyky on
kuitenkin vaikeasti yllidpidettivissd. Onkin to-
dennik®istd, ettd reaalinen valuuttakurssi tulee
vahvistumaan (ts. hintakilpailukyky heikkene-
miidn) suhdanteiden parantuessa. Reaalinen

' Suhteellista hintakilpailukykyd kutsutaan myds
reaaliseksi valuuttakurssiksi. Kun suhteellinen hinta-
kilpailukyky heikkenee/paranee, reaalinen valuutta-
kurssi vahvistuu/heikkenee.
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Pohjainflaatioindikaattori
mittaa hintojen
muutoksen perusviretti
Rahapolititkan lopputavoit-
teen saavuttamista mitataan
yleensd kuluttajahintainflaa-

tiolla. Esimerkiksi Englanti
ja Ruotsi ovat sitoneet inflaa-
tiotavoitteensa kuluttajahin-
taindeksin kehitykseen. Toi-
saalta hintaindekseilld yleen-
si — ja Suomessa kuluttaja-
hintaindeksilld erityisesti —
on ominaisuuksia, jotka saat-

KUVIO 1.
SUHTEELLISET YKSIKKOTYOKUSTANNUKSET,
SAMANA VALUUTTANA,
14 KILPAILIJAMAATA/SUOMI, 1982 = 100
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Nouseva kéyra = Suomen hintakilpailukyvyn vahvistuminen

tavat joissakin olosuhteissa
vaikeuttaa inflaatiotrendien
havaitsemista. Julkisen sek-
torin toimenpiteiden ja asun-
tojen hintojen vaikutus indek-
sissd ovat tillaisia trendien
havaitsemista hankaloittavia

91 93

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, ettd talouden elpyessi 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.’ Jos samal-
la talouspolitiikan eri lohkoilla sitoudutaan
inflaatiotavoitteeseen, talouspolitiikan linjaan
kohdistuva epdvarmuus vihenee. Tdméd puo-
lestaan supistaa Suomeen liittyvid riskipree-
miota. Néin sekd revalvoitumisodotus ettd
riskipreemion supistuminen luovat edellytyk-
sid korkotason alenemiselle.

* Ns. avoimen talouden korkopariteetin mukaan koti-
maisen nimellisen koron médridvit ulkomainen kor-
kotaso, valuuttakurssin odotettu muutos ja ns. riski-
preemio. Kun valuutan odotetaan revalvoituvan/
devalvoituvan, kotimaisten korkojen ero ulkomaisiin
korkoihin pyrkii supistumaan/kasvamaan. Riskipree-
mion kasvaessa ero ulkomaisiin korkoihin pyrkii kas-
vamaan.

tekijoitd. Lapindkyvyyden ja
kansainvilisen vertailukelpoisuuden lisddmi-
seksi Suomen Pankki onkin ottanut kdyttoon
ns. pohjainflaatioindikaattorin, joka kuvaa in-
flaatiota paremmin kuin kuluttajahintaindeksi.
Pohjainflaatioindikaattorina kiytetdin kulut-
tajahintaindeksid, josta on poistettu verojen,
tukipalkkioiden seki asumiseen liittyvien paa-
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-
hitysta eri sektoreilla.

Tapa, jolla asuntojen hinnat heijastuvat
kuluttajahintaindeksiin Suomessa, poikkeaa
kansainvilisestd kaytinnostd. Asuntojen hin-
nat nimittdin vaikuttavat asumiskustannuksiin
siséltyvin laskennallisen poiston kautta. Pois-
to taas perustuu asunnon arvoon, joka seuraa
asunnon markkinahintaa. Ratkaisu korostaa
pikemminkin asunnon luonnetta sijoituskoh-
teena. Lisdksi voimakkaasti vaihtelevat hinnat
vaikeuttavat kuluttajahintojen kansainvilistd
vertailua. Niisté syistd asuntojen hintoja sisil-
tidvid erdd "poistot" ei sisidllyteti pohjainflaa-
tioindikaattoriin.

Myds asuntolainojen korot vaikuttavat ku-
luttajahintaindeksiin asumiskustannusten osana.
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Korkokustannusta mitataan | Taulukko I. Verot ja tukipalkkiot verotariffi-indeksissa (1985 = 100)
koko asuntolainakannan kes- ) )
kikorolla, ja siihen Suomen | Yere Tukipalkkio _
Pankin omat toimet vaikut- vemgtsa‘“;z aﬁi‘;:fs::k;é
tavat voimakkaasti ja heti. ; P k
Esimerkiksi peruskoron kehi- | Liikevaihtovero 55.7 Alkutuotevihennykset 34.6
tvksen mukaisesti asuntolai- | Alkon ylijaama 13.5 VR:n tuki 9.1
Y - k uk : | 0 a Autovero 74 Maatalousyrittdjien lomatuki 6.2
nojen: xorkojen ACNCMINCn | Jypakkavero 4.8 Maidon lisahinta 6.2
vihentdd kuluttajahintaindek- | Polttoainevero 4.3 Pinta-alalisa 5.4
. i s i- | Kuluttajahintaindeksin Liikennelaitosten alijaama 5.4
e yg pms‘?’lfl veroll. maksut 29 Teollisuuden muu tuki 35
yksikkod vuoden 1993 alku- | vajtionosuudet rahapeleisti 2.9 Maatalouden tasa-
puoliskon aikana. Tullit, tuontimaksut 24  painottaminen 34
Jos inflaation kiihtymi- Muut verot 6.1 Maatalouden suora tulotuki 5.3
nen edellyttdd rahapolitiikan Muut tuet 209
kiristimistd, tuloksena oleva | YHTEENSA 100.0 YHTEENSA 100.0
korkojen kohoaminen nos-

taisi kuluttajahintaindeksii.
Korkojen kohoaminen ja kuluttajahintaindek-
sin nousu eiviit kuitenkaan ole mielekds perus-
telu kiristdd rahapolitiikkaa edelleen. Niinpd
asuntolainojen korot on nidhty perustelluksi
jéttad pois pohjainflaatioindikaattorista.

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

Pohjainflaatioindikaattorin  laskemisessa
kéytetddn apuna verotariffi-indeksid ja netto-
hintaindeksia.

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

Nettohintaindeksi taas on vuodesta 1977
lihtien julkaistu — joskin vihdn kiytetty —
indeksi, joka lasketaan poistamalla kuluttaja-
hintaindeksisti verojen ja tukipalkkioiden vai-
kutus verotariffi-indeksin avulla.’ Pohjainflaa-
tioindikaattorin ja nettohintaindeksin ero on
se, ettd asumisen padomakustannukset eivit
vaikuta ensin mainittuun.

Julkisten maksujen tdydellinen poistami-
nen kuluttajahintaindeksistd on osoittautunut
hankalaksi. Esimerkiksi terveyskeskusmaksu
ja kiinteistovero tulevat nakymian sekd kulut-
taja- ettd nettohintaindeksissa. Terveyskeskus-
maksun on arvioitu nostavan kuluttajahintoja
vain vihdn. Kiinteistovero puolestaan vaikut-
taa yhtiovastikkeiden kautta, ja sitd on vaikea
erottaa muista yhtiévastikkeeseen vaikuttavis-
ta tekijoistd. Myos kiinteistdveron suuruus ja
tuotto selvidvit vasta pitkdn ajan kuluttua.
Vuoden 1993 alusta voimaantullut sihkdvero
sen sijaan nikyy verotariffi-indeksissé, ja sen
vaikutus ndin ollen jdd pois nettohintaindek-
sistd. .
Tilastokeskus laskee pohjainflaatioindikaat-
torin kehityksen ja julkistaa sen kuluttajahinta-
indeksin yhteydessi eli kunkin kuun 15. péivi-
nd. Kuluttajahintaindeksi kuvaa edellisen kuu-
kauden hintoja ja pohjainflaatioindikaattori
vield kuukautta aiempaa tilannetta. Lisdviivis-
tymaé johtuu verotariffi-indeksin laskennasta.

Kotoperiinen inflaatio

vuosina 1990-1992

Inflaatiotavoite siis koskee kotimaisesta talou-
dellisesta kdyttdytymisestd syntyvdd hintata-
son nousua. Kansainvilisen inflaation vaihte-

* Tilld hetkelld nettohintaindeksi lasketaan kaytti-
malld uutta kuluttajahintaindeksida (1990 = 100) ja
vanhaa verotariffi-indeksid (1985 = 100). Syksylld
1993 Tilastokeskus saa uudistettua verotariffi-indek-
sin painorakenteen vuoden 1990 mukaiseksi.
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KUVIO 2.

KOTIMARKKINAHYODYKKEIDEN HINTA-

INDEKSEJA, 1990 = 100

on nostanut vilillisen vero-
tuksen kiristyminen, mikéd puo-
lestaan ei vaikuta kotimarkki-
noiden perushintaindeksiin.

105 T 1 .
C 3 , | Toisaalta syksyn 1991 deval-
| . . ;
- s 1 vaatio nosti tuontipanosten
, - 2 | 3 . P .
100 // M.C-V‘/ —] hlnTOJ.a. Yhd.es.sa Julkisen val-
; 1 lan toimenpiteiden kanssa de-
) 1 valvaatio lienee syyné siihen,
g % | etté teollisuuden tuottajahin-
c i ; i A 3
= ] tojen ja tukkuhintaindeksin
40 B 1 kotimaisissa komponenteis-
r ' sa nikyy selvd nousukédnne
_ vuoden 1992 alun jilkeen.
gs lolubedididntobdotodidolutodibeditu ool bl
1988 1989 1990 1991 1992 1993

1. Tukkuhintaindeksi, kotimaiset tavarat

2. Kotimarkkinoiden perushintaindeksi, kotimaiset tavarat
3. Teollisuuden tuottajahintaindeksi, kotimarkkinatavarat

Inflaatio vuonna 1993

Kuluttajahintaindeksi on vuo-
den 1993 alkukuukausina ol-
lut vajaat 3 % viime vuoden
vastaavan ajankohdan arvon

luihin ei ole mahdollista vaikuttaa. Kuluttaja-
hintaindeksissd tuontihyodykkeiden ja koti-
maisten hyoddykkeiden hintojen kehitystd ei
oteta huomioon erikseen, kun taas ns. tuottaja-
hintaindekseissd (eli tukkuhintaindeksissa,
kotimarkkinoiden perushintaindeksissi ja teol-
lisuuden tuottajahintaindeksissi’) timad ero teh-
dain.

Kotimaisten hyddykkeiden hinnat alkoivat
laskea jo vuoden 1990 jilkipuoliskolla (ku-
vio 2). Kotimarkkinoiden perushintaindeksin
kotimainen komponentti on edelleen alemmal-
la tasolla kuin syksylld 1990, miké johtuu la-
hinnd siité, ettd rakennusten ja rakennustarvik-
keiden hinnat eivit ole nousseet. Toisaalta ra-
kennussektorin hintojen kehitys ei vaikuta tuk-
kuhintaindeksiin, joka tavoitti jo vuoden 1992
lopulla syksyn 1990 arvon. Tukkuhintoja taas

* Teollisuuden tuottajahintaindeksi kertoo, miten ko-
timaassa valmistettujen teollisuustavaroiden tuottaja-
hinnat kehittyvit; verot eivit ndy tissd indeksissi.
Tukkuhintaindeksi kertoo kotimaassa kiytettivien
tavaroiden verollisten hankintahintojen kehityksen,
kun indeksikoriin luetaan teollisuustuotteiden lisiksi
maa- ja metsitaloustuotteita. Kotimarkkinoiden pe-
rushintaindeksi mittaa kotimaassa kiytettivien tava-
roiden verottomia hankintahintoja ja timin indeksin
piiriin luetaan teollisuus- sekd maa- ja metsitalous-
tuotteiden lisdksi my®s rakentaminen.

yldpuolella. Huhtikuussa in-
deksi nousi 0.4 % edellisen kuukauden indek-
sistd, ja kahdentoista kuukauden muutosvauhti
vaimeni 2.6 prosenttiin. Pohjainflaatioindi-
kaattori oli maaliskuussa edelleen 1.8 prosent-
tiyksikkod® edellisen vuoden vastaavan ajan-
kohdan arvon ylipuolella (kuvio 3). Koska
tuontihinnat ovat nostaneet 12 kuukauden ai-
kana hintoja kaikkiaan runsaan prosentin, ko-
timaiset yksityisen sektorin hinnat ovat kulut-
tajahintaindeksissd nousseet vain vihén.

Palkkainflaatio on jatkunut vaimeana.
Palkkaliukuma pysynee suunnilleen saman-
suuruisena kuin vuonna 1992 eli noin | pro-
senttina. Vientiteollisuudessa liukumat ovat
suuremmat, kun taas kotimaahan tuottavilla
aloilla ja palvelualoilla liukumat ovat mititto-
mit. Joillakin toimialoilla liukuma on negatii-
vinen. Vaikka vililliset tyovoimakustannukset
lisddntyvit, yksikkotydkustannusten nousu jaa
vihdiseksi.

Tuottajahintojen kehitys ennakoi erdiltd
osin kuluttajahinnoissa my6hemmin nikyvid
muutoksia. Kotimaisten hyodykkeiden hinto-

* Asuntojen hintojen ja asuntolainojen korkojen
lasku alensivat maaliskuussa kuluttajahintaindeksin
12 kuukauden muutosta noin 1.2 prosenttiyksikkod.
Viililliset verot ja tukipalkkiot puolestaan lisdsivit
sitd noin 2 prosenttiyksikkod.
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jen nousu kevddn 1993 aika-
na lienee seurausta markan
heikkenemisestd  (kuvio 2).
Kallistuneiden tuontipanosten

viililliset vaikutukset ovat al- 8
kaneet nikyd my®os kotimaas-
sa tuotettujen hyodykkeiden
tuottajahinnoissa. Kuluttaja- 6
hinnoissa ne ndkyvit vield
jonkin verran my&hemmin, % @
todennikoisesti alkusyksysta.

Viime kuukausien aikana
pohjainflaatioindikaattorin 2
nousu edellisen vuoden vas-
taavasta arvosta on pysynyt 5

1-2 prosenttina. Heindkuus-
sa inflaatiovauhti nopeutuu.
Tdmd johtuu siitd, ettd erdi-
den vuoden 1992 alussa voi-
maan tulleiden ja saman vuo-
den heindkuussa verotariffi-

KUVIO 3.

POHJAINFLAATIO,
PROSENTTIMUUTOS EDELLISEN VUODEN
VASTAAVASTA KUUKAUDESTA
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1988 1989 1990 1991 1992

1993
1. Kuluttajahintaindeksi
2. Pohjainflaaticindikaattori*
3. Pohjainflaatioindikaattorin 3 kk:n liukuva keskiarvo

* Kuluttajahintaindeksi,
asumiseen liittyvien

. verojen, tukipalkkiciden sek#
domakustannusten vaikutus

indeksiin  kirjattujen tuki-
palkkiomuutosten vaikutus putoaa pois 12
kuukauden vertailusta. Nayttadkin siltd, ettd
viime vuoden jdlkipuoliskolla pohjainflaatio-
indikaattori on aliarvioinut pohjainflaatiota, ja
samasta syystd se tulee yliarvioimaan vuoden
1993 jilkipuoliskon inflaatiota. Myds valuut-
takurssin muutoksiin liittyvit suhteellisten
tuontihintojen vaihtelut heiluttavat kuluttaja-
hintoja, vaikka kotoperdinen inflaatio ei juuri
muutu.

Kysyntilaman vuoksi tuontihinnoista ja
julkisen vallan toimista on syntynyt purkau-
tfumatonta nousupainetta Kuluttajahintoihin.
Koska yritysten voittomarginaalit vuonna
1990 olivat kuitenkin poikkeuksellisen suuret,
marginaalien normalisoituminen ei ndin ollen
vilttamattd merkitse sitéd, ettd tuontihintojen ja
vilillisten verojen nousu nikyisi kuluttajahin-
noissa taysimairaisesti.

Asuntojen hintojen odotetaan edelleen ale-
nevan, joskin aiempaa hitaammin. Lisiksi
asuntolainojen korot ovat kaantyneet laskuun
korkojen alenemisen my6td. Kuluttajahintojen
odotetaan nousevan vuositasolla 3 % ja vuo-
den aikana ehki hieman enemmiin (taulukko 2).

Inflaatio vuosina 1994 ja 1995

Jos markan ulkoinen arvo pysyy ldhelld ny-
kyistd, tuontihintojen nousu syksyn 1991 de-
valvaatiosta vuoden 1993 loppuun tulee ole-
maan noin 20 %. Témin viliton kuluttajahin-
tavaikutus on noin 4 %. Jos inflaatio kehittyy
vuoden 1993 aikana noin 3 prosentin vauhtia
(taulukko 2), vilittomiin tuontihintavaikutuk-
siin liittyvid paineita ei juuri siirry vuoteen
1994.

Tuontihintojen nousun vililliset vaikutuk-
set heijastuvat hintatasoon véhitellen. Vaikka
tima otetaan huomioon, tuontihinnoista tuskin
on odotettavissa olennaisia inflaatiota kiih-
dyttivii sysdyksid vuosina 1994 ja 1995. Sen
sijaan suunniteltu arvonlisdverouudistus nos-
taisi kuluttajahintoja runsaat 1'2 prosentti-
yksikkéd vuonna 1994, miki kithdyttéisi ku-
luttajahintojen nousuvauhdin yli 4 prosentin.
"Pohjainflaatio” — kun my6s tuontihintojen
vaikutus on otettu huomioon — ei kuitenkaan
merkittivisti olisi kahta prosenttia nopeampi
vuonna 1994.

Ansiotason nousu saattaa hieman vauhdit-
tua vuonna 1994, Témai lisdd jonkin verran
hintapaineita. Yritysten voittojen voi lisdksi
odottaa kasvavan. Toisaalta korkojen lasku
vahvistaa yritysten kannattavuutta ja vihentdi
hintapaineita.
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Taulukko 2.
vuosina 1992 ja 1993

1992
Kuluttajahintaindeksi, 29
prosenttimuutos vuositasolla
Kuluttajahintaindeksi, prosenttiyksikkoa
joulukuusta joulukuuhun, 23
siitd
— tuontihinnat | 34
— vililliset verot ja tukipalkkiot 2'h
— asuntojen hinnat =1
— asuntolainojen korot +/4
— muut =
Ansiotaso 1.8
Yksikkotyokustannukset -29

Kuluttajahintojen ja tyévoimakustannusten muutos

kavaatimuksia, mahdollisuu-
det ty6ttomyyden vihentimi-
seen jddvdt pieniksi. Pola-
risoituneilla tyémarkkinoil-
3 la palkkakehityksen eriytymi-
nen on pitkin ajan kuluessa
varsin todennikdistd. Palk-

1993

3's kojen litkkkumavaraa rajoittaa

2 kuitenkin se, ettd tyottomyys

1 lisdd vilillisid tydvoimakus-

jﬁ Fannuksia. kun tydttomyys-

it ja elikevakuutusmaksut ko-
hoavat.

'}4 Tuottavuuden kehitys vai-

kuttaa palkka- ja hintapai-

Nikopiirissi tuskin voi olla niin voimakas-
ta talouskasvun vauhdittumista, ettd se lisdisi
inflaatiopaineita kovinkaan nopeasti. Koti-
markkinasektorin kysyntidlama on niin syvi ja
kapasiteetin vajaakdyttdisyys sen vuoksi niin
laajaa, etti palkankorotuspaineet pysynevit
vihiisind vield pitkéin, ellei tyomarkkinapo-
liittisista asetelmista muuta johdu. Palkkakil-
pailun toistuminen edellyttiisi kokonaistalou-
dellisen tilanteen hyvin nopeaa parantumista.
Jos suurena pysyvi tyottomyys ei hillitse tyo-
paikkansa sdilyttineiden palkansaajien palk-

neisiin monin tavoin. Jos
tuottavuus paranee voimakkaasti, tyén kysyn-
td kasvaa vihin. Palkkapaineet pysyvit pieni-
nd. Yksikkotyokustannusten nousu jid vihii-
seksi. Jos korot jatkavat laskuaan, pddomakus-
tannuksista tulevat hintapaineet vihenevit.

Suomella néyttiisi lihivuosina olevan hy-
viit mahdollisuudet rakentaa talouttaan uudel-
leen ilman kithtyvin inflaation mukanaan tuo-
maa epidvarmuutta, korkeita korkoja ja valuut-
takurssivaihteluja. Hitaan hintainflaation olois-
sa maltillinenkin palkkakehitys kédéntdd osto-
voiman kasvuun, m
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Rahapolitiikan vilineisto

Hannele Kuosmanen
ekonomisti
keskuspankkipolitiikan osasto
1.6.1993

Kcskuspankin toimet

raha- ja valuuttamarkki-
noilla vaikuttavat lyhytai-
kaisiin rahamarkkinakorkoi-
hin ja valuuttakurssiin sekd
muovaavat markkinoiden
odotuksia keskuspankkipo-

Raha- ja valuuttamarkkinoiden
kehittyessd keskuspankki-
politiikan vdlineistod on viime
vuosina muutettu usein.
Siirtyminen kiinteistd kelluviin
valuuttakursseihin ei
kuitenkaan ole aiheuttanut
muutoksia rahapolitiikan
ohjausjdrjestelmiin.

Taseet nayttivit
pankkien
maksuvalmiuden
muutoksen
Keskuspankin toimenpiteet
muuttavat pankkien mak-
suvalmiutta. Tdmd ndkyy

lititkan tulevasta suunnasta.

Valuuttakurssin  kelluessa Suomen Pankki
voi periaatteessa sadddelld rahan tarjontaa,
kun sen ei tarvitse puolustaa tiettyd va-
luuttakurssitasoa. Kdytinnossd rahapolititkan
mahdollisuuksia kuitenkin rajoittaa se, ettd ko-
vin rajuja valuuttakurssien heilahteluja halu-
taan vilttdd. Tdstd syystd keskuspankit myos
kelluvien kurssien maissa yleensd tasoittavat
valuuttakurssien vaihteluita.

Siirtyminen kiintedstd kelluvaan valuutta-
kurssiin ei ole muuttanut Suomen Pankin raha-
polititkkan ohjausmenetelmid. Markkinaope-
raatioilla ja kassavarantotalletusjirjestelmailla
Suomen Pankki sédtelee pankkijarjestelmin
maksuvalmiutta ja médrittelee ne ehdot, joilla
pankit saavat viime kidessi rahoitusta keskus-
pankista tai joilla ne joutuvat sijoittamaan péi-
vittdisen ylijidmansa keskuspankkiin.

Keskuspankkipolititkan vélineet ovat ke-
hittyneet eri aikoina ja osittain toisiin tarkoi-
tuksiin kuin niitd nykyisin kdytetddn. Tdmén
vuoksi niissd on péillekkdisyyttd ja turhaa
monimutkaisuutta. Esimerkiksi peruskorko on
jddnne ajalta, jolloin korot méirittiin hallin-
nollisesti, ja kassavarantotalletusjdrjestelma
poikkeaa muualla yleisesti kidytossd olevista
reservijirjestelmistd.

keskuspankin taseessa ja

kaikkien pankkien yhdistetystd taseesta (tase-
asetelma sivulla 16). Niissd molemmissa on
eritelty ne erit, joiden kautta keskuspankki
sddtelee pankkien maksuvalmiutta. Muut erit
sisdltavit kaikki ne tase-erdt, jotka eivit kuulu
rahapolititkan vilineistoén ja jotka pysyvit
lihes muuttumattomina péivisti toiseen.

Suomen Pankin taseen vastattavaa-puolella
on ns. perusraha, joka sisiltdd liikkeessd ole-
van rahan ja pankkien reservit. Reservit puo-
lestaan koostuvat pankkien hallussa olevasta
kiteisestd rahasta, kassavarantotalletuksista ja
piivitalletuksista. Liikkeessd oleva raha ja
pankkien kassavarantotalletukset ovat periaat-
teessa verrattain vakaita erid, mutta sijoitus-
todistusten, pdivitalletusten ja maksuval-
miusluottojen mddrdt muuttuvat paivittdin.

Pankit sulkevat taseensa jokaisen pankki-
piivin péitteeksi. Toisin sanoen taseen saa-
misten ja velkojen on oltava yhti suuret. Tase
suljetaan tallettamalla ylimaérdinen likvidi-
teetti eli saamisten ja velkojen erotus viime
kédessd 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 pankkijér-
jestelmdn maksuvalmius- eli likviditeetti-
asemaa.
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Keskuspankin ja pankkien taseet

Suomen Pankin tase

Vastaavaa
Valuuttavaranto (3)
Saatavat pankeilta:

— Sijoitustodistukset (2)
— Maksuvalmiusluotot (4)
Muut

Yhteensd

Vastattavaa

Liikkeessi oleva raha

Velka pankeille:

— Kassavarantotalletukset (1)
— SP:n sijoitustodistukset (2)
— Pdivatalletukset (4)

Muut

Yhteensa

Pankkien tase

Vastaavaa

Saatavat SP:lta:

— Kassavarantotalletukset
SP:ssa (1)

— SP:n sijoitustodistukset (2)

— Piivitalletukset SP:ssa (4)

Lainat yleisélle

Vastattavaa
Velka SP:lle:

— Sijoitustodistukset (2)
— Maksuvalmiusluotot (4)
Talletukset yleisoltd

korko on alempi kuin markki-
nakorko. Pankkien on siten
mielekistd vilttid maksuval-
miusjirjestelman kayttod. Ta-
man vuoksi likviditeetin kiris-
timinen pyrkii nostamaan ja
|0ysddminen alentamaan kor-
kotasoa.

Kassavarantotalletukset
sitovat likviditeettida
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-

Muut Muut

Yhteensi Yhteensi

teen nostaminen kiristdd lik-
viditeettid ja rajoittaa pank-
kien luotonantomahdollisuuk-

Koko pankkijdrjestelmin likviditeettiase-
ma on pitkilti Suomen Pankin méérittavissd.
Pankkien likviditeettiasema vaikuttaa korkoi-
hin ja valuuttakursseihin lyhytaikaisesti. Mitd
pitemmisti ajanjaksosta on kyse, sitd enem-
méin myds muu talouspolitiikka ja odotukset
talouden tulevasta kehityksestd heijastuvat
korkoihin ja valuuttakurssiin.

Suomen Pankki voi vaikuttaa pankkien lik-
viditeettiasemaan kahden eri kanavan kautta
eli kassavarantojérjestelmén (1) ja markkina-
operaatioiden avulla. Kassavarantotalletusjér-
jestelmin avulla keskuspankki kerdd pankeilta
talletuksia Suomen Pankkiin. Markkinaoperaa-
tioillaan 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-
tid saman madrin. Niilld toimillaan Suomen
Pankki médédrdd sen, miten paljon pankit joutu-
vat turvautumaan Suomen Pankin maksuval-
miusjirjestelmain (4).

Suomen Pankin asettamien maksuvalmius-
jarjestelmédn ehtojen mukaan maksuvalmius-
luoton korko on korkeampi ja piivitalletus-

sia. Sama vaikutus on kassa-
varantopohjan laajentamisella eli silld, ettd li-
sdtddn niitd erid, joiden perusteella kassa-
varantotalletusten médrd lasketaan. Kassa-
varantotalletusten méird vaihtelee myos auto-
maattisesti talletusten kasvun tai vihenemisen
myota.

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

Lyhyiden rahamarkkinakorkojen laskiessa
alle 8 prosentin — kuten kevéddn 1993 aikana
tapahtui — voimassa oleva kassavarantojir-
jestelmd alkaa toimia alkuperiisten tavoit-
teiden vastaisesti. Tdstd syystd 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
keviidn 1993 aikana pankkien

KASSAVARANTOTALLETUKSET JA KASSA-
VARANTOPROSENTTI

kanssa nykyisen kassavaran- 30 12

tosopimuksen korvaamisesta 1

nykyaikaisella ja tehokkaalla > — 10

ns. viahimmadisvarantojirjes- 20 "\ 8

telmélld. Nimid neuvottelut | « > \

eivit johtaneet tulokseen. E 5 4 I B 6§ o
Vihimmdisvarantojirjestel- | S

mi on tarpeellinen rahapolitii- 10 4

kan viline, koska se vaimentaa

luotto- ja rahamédrien muutok- 5 e

sia ja t_chostaa korkopolit‘iik- o b il ismicmiloassiebiva b 0

kaa. Jirjestelméd on markkina- 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

operaatioita tarkoituksenmukai-

1. Pankkien kassavarantotalletukset (vasen asteikko)

sempi tapa sitoa valuuttavaran-
non kasvun aiheuttama raha-
mddrdn lisdys, koska se sitoo
likviditeettid automaattisesti.
Siksi on vilttimitontd muut-

2. Kassavarantoprosentti (oikea asteikko)

taa jdrjestelmd kansainvilisen

kiytdinndn mukaisesti lakiin perustuvaksi.
Koroton reservijirjestelmd on tarpeen myos
siksi, ettd sen kautta Smomen Pankki saa kor-
vauksen toiminnastaan pankkien pankkina.
Reservijirjestelmidd koskeva hallituksen esitys
on eduskunnan kisiteltdvina.

Rahamarkkinakaupat muuttavat
pankkien maksuvalmiutta

Rahamarkkinakaupoissa keskuspankki ostaa
tai myy arvopapereita rahamarkkinoilla. Kun
Suomen Pankki ostaa arvopapereita, pankki-
jarjestelmdn likviditeetti lisddntyy ja kun se
myy niitd, likviditeetti kiristyy. Likviditeetin
lisddminen pyrkii alentamaan ja kiristiminen
nostamaan korkotasoa (kuvio 2).

Suomen Pankki tekee rahamarkkinaope-
raatiot suurimmaksi osaksi omilla ja pankkien
lilkkeeseen laskemilla sijoitustodistuksilla.
Sijoitustodistukset ovat haltijavelkakirjoja, joi-
den kesto eli maturiteetti vaihtelee kuukaudesta
vuoteen. Tuotto ilmaistaan diskonttokorkona.
Vastaavanlaisia haltijavelkakirjoja voivat las-
kea liikkeeseen myds 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
vihin liikkeessé ja erityisesti niiden jdlkimark-
kinat ovat olleet vihdiset.

Suomen Pankki tekee arvopaperikaupat
joko suoraan kahden kesken pankkien kanssa
tai tarjouskilpailuna samanaikaisesti kaikkien
vastapuolien kanssa. Suorissa kaupoissa Suo-
men Pankki pyytda kaksipuoliset sitovat notee-
raukset eli osto- ja myyntihinnat kaikilta vas-
tapuolilta. Normaali sijoitustodistuskauppojen
kauppaerd on 20 milj. markkaa ja arvopiivi on
toinen kaupanteon jilkeinen pankkipdivd. Tar-
jouskilpailussa kauppaerit vaihtelevat ja ovat
usein suurempia kuin suorissa sijoitustodistus-
kaupoissa.

Lisdttdessd likviditeettid tarjouskilpailun
kautta sijoitustodistuksia ostetaan takaisin-
ostosopimuksin eli ns. repo-kaupoin. Niissi
myyjd sitoutuu ostamaan arvopaperin takaisin
sovittuna ajankohtana. Arvopaperikauppoina
toteutetuissa repo-kaupoissa omistus- ja hal-
lintaoikeus siirtyvit lainan ajaksi ostajalle eli
lainanantajalle, jolloin luottoriski vihenee.

Normaalisti tarjouskilpailu jarjestetddn si-
ten, ettd Suomen Pankki pyytid tiettyjd matu-
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KUVIO 2.

SUOMEN PANKIN INTERVENTIOT

Rahamarkkinainterventiot, netto
(ml. erdantyneiden kauppojen vaikutus)

i,._,.h

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

Avistainterventiot valuuttamarkkinoilla, netto

1993

i

1987 1988 1989
(Ostot +, myynnit -)

1990 1991 1992

Termiini-interventiot valuuttamarkkinoilla, netto

1993

il s e bbb

IINANRTNNER]

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

1993

riteetteja koskevat osto- tai
myyntitarjoukset (seké hinnat
ettd méérat). Tavallisimmin pe-
riodi on yksi kuukausi. Saa-
tuaan kaikkien tarjoukset Suo-
men Pankki hyviksyy niistd
sen madirin, joka vastaa kau-
palle asetettuja korko- tai méi-
ritavoitteita. Suomen Pankin
huutokauppakorkoe on yhden
kuukauden periodin tarjous-
kilpailussa hyvidksyttyjen 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 myos yhden tai kahden
viikon pituisilla miérdaikai-
silla talletuksilla tai luotoilla
eli ns. depo-markkinoilla.
Tarjouskilpailu  voidaan
jdrjestda myos mdadridhuuto-
kauppana. Silloin Suomen
Pankki mddrittelee hyviksyt-
tdvin koron ja pyytdd markki-
naosapuolilta tarjoukset vain
médristd. Madritarjouskilpai-
lussa huutokauppakorko on
Suomen Pankin ilmoittama
korko. Huutokauppakorko sa-
moin kuin hyviksyttyjen tar-
jousten kokonaismdidrd il-
moitetaan Reuterin (SPFB,
SPFH) ja Teleraten (8607)
jarjestelmissd heti tarjouskil-
pailun tulosten selvittya.
Lyhytaikaiset rahamarkki-
nakorot eli heliborkorot syn-
tyvit pankkien liikke€seen
laskemien sijoitustodistusten
markkinoilla. Ne lasketaan
Suomen Pankissa pdivittdin
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 myos
heliborkorot sekd Reuterin
(SPFB) ettd Teleraten (8607)
jarjestelmissa.
Rahamarkkinoiden kau-
pankéyntiosapuolet hyviksyy
Suomen Pankki. Kriteerinid 21
on, etti pankin tai vilittdjin

28

KUVIO 3.

SUOMEN PANKIN MAKSUVALMIUS-
JARJESTELMA

120

1 15

Paivaa

on pystyttidvi toimimaan mark- 14
kinatakaajana. Tami edellyt-

tid, ettd osapuoli pystyy anta- 7 |

10 %

maan kaikissa kaupattavissa
maturiteeteissa sekd osto- etti i

myyntinoteeraukset vahintdidn T3

Suomen Pankin edellyttimal-
le pienimmaille kauppaerille
ja ettd osapuoli kykenee toi-
mittamaan arvopaperit arvo-
pdivind. Kaupankdyntiosapuo-
lina on toistaiseksi ollut vain 2

6 9 12

1992 1993

1. Maksuvalmiusluoton korko (ennen 3.7.1992 paivaluottokorko)
2, Huutokauppakorko

3. Paivéatalletuskorko

4. Maksuvalmiusluoton maturiteetti, paivéa (vasen asteikko)

pankkeja.

Rahamarkkinakauppojen 0
materiaaliksi Suomen Pankki
voi hyviksyd hakemuksesta

niiden pankkien liikkeeseen
laskemat sijoitustodistukset,

%-yksikkoa

joiden oma pidoma on vihin- -4
tddn 200 milj. markkaa, jotka
tayttivit Kansainvilisen jir- 6

Jjestelypankin (BIS) vakavarai- 3 6

suusvaatimukset' ja jotka pys-
tyvit toimimaan markkinata-
kaajina. Lisdksi edellytetddn,
ettd pankit toimittavat Suomen

o

1992 1993

. Maksuvalmiusluoton koron ja huutokauppakoron ero
. Péivatalletuskoron ja huutokauppakoron ero

Pankkiin riskien seurannassa
tarvittavat tiedot.

Valuuttainterventiot vaikuttavat

markan ulkoiseen arvoon

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

' Kansainviilisen jérjestelypankin mukaan pankin va-
kavaraisuuden eli oman pidioman suhteen riskipaino-
tettuihin saamisiin, sijoituksiin ja taseen ulkopuoli-
siin sitoumuksiin tulee olla vihintéin 8 %.

interventiot muuttavat siten pankkijérjestelmin
likviditeettid. Kun Suomen Pankki myy ulko-
maanvaluuttaa, valuuttavaranto pienenee ja
pankkien markkalikviditeetti kiristyy. Vastaa-
vasti valuutan osto kasvattaa valuuttavarantoa ja
lisdd pankkien markkalikviditeettid. Suomessa
valtion padomantuonti ja -vienti kulkevat
Suomen Pankin taseen kautta. Siten valtion ul-
komainen luotonotto kasvattaa valuuttavaran-
toa ja vastaavasti ulkomaisten lainojen kuolet-
taminen ja korkojen maksu pienentévit siti.
Vaikka valuuttainterventiot vaikuttavatkin
likviditeettiin, niiden vilittdoména tavoitteena
on yleensi vaikuttaa markan ulkoiseen arvoon.
Kiinteiden kurssien jarjestelméssd keskus-
pankki on velvollinen osallistumaan valuutta-
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markkinoille ja puolustamaan valuutan ulkois-
ta arvoa. Valuuttainterventioiden maara onkin
viime vuosina vaihdellut suuresti markan ar-
voon kohdistuneiden paineiden mukaan. Puh-
taasti kelluvien kurssien jarjestelmassi kes-
kuspankki ei osallistu valuuttamarkkinoille
lainkaan ja siten se ei myoOskddn tarvitsisi
valuuttavarantoa. TAdmé on ainoa periaatteel-
linen ero, jonka valuuttakurssijirjestelmén
muutos voi tuoda mukanaan. Kaytinnossa ti-
tiakiin eroa ei ole, koska Suomen Pankki osal-

listuu edelleen valuuttamarkkinoille tasoittaak-_

seen valuuttakurssivaihteluita.

Suomen Pankki voi tehdi valuuttainterven-
tiot joko avista- tai termiinikauppana. Avista-
kaupassa likviditeetti- ja valuuttavarantovai-
kutukset toteutuvat arvopdivind eli toisena
kaupanteon jélkeisend pankkipdivdni; termii-
nikaupassa vaikutukset siirtyvit myohem-
miiksi termiinisopimuksen mukaan.

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

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

Maksuvalmiusjarjestelmad - pdivin saldo
Pankkien saamiset ja velat sekd pankkien vali-
set liiketoimet selvitetddn jokaisena pankki-
piivind klo 15.30. Heti timén jdlkeen alkavat
pankkien viliset ns. yon yli -markkinat, joilla
pankit keskendin pyrkivit tasoittamaan likvi-
diteettiyli- tai alijadménsé. Niilld markkinoil-
la syntyy yon yli -korko.

Pankkien vilisten markkinoiden sulkeu-
duttua klo 16.00 kunkin pankin sekkitilin sal-
do Suomen Pankissa jdd pankin pdivdasemak-
si. Ndiden saldojen summa ilmaisee pankkijar-

jestelmdn likviditeettitilanteen. Mikili koko
pankkijdrjestelmin pdivdasema on ylijidméi-
nen, jollakin tai joillakin pankeilla on pdivital-
letus Suomen Pankissa. Jos taas koko jérjestel-
mi on alijddmadinen, joutuu yksi tai useampi
pankki ottamaan maksuvalmiusluottoa Suo-
men Pankista. Pdivitalletuksilla ja maksuval-
miusluotoilla ei ole markkaméérdisid ylirajo-
ja. Maksuvalmiusluotto ei kuitenkaan auto-
maattisesti ole yon yli -luottoa, vaan sen kesto
voi Suomen Pankin péatdksen perusteella olla
1,7, 14, 21 tai 28 vuorokautta (kuvio 3). Yhti
yOtéd pitempi maturiteetti lisdd maksuvalmius-
luoton kustannuksia ja kannustaa siten pank-
keja tasaamaan likviditeettinsd pankkien vili-
sillda markkinoilla.

Sekd paivitalletuksille maksettava ettd
maksuvalmiusluotosta perittdvd korko on si-
dottu yhden kuukauden periodin huutokaup-
pakorkoon. Kulloinkin voimassa oleva huuto-
kauppakorko on Suomen Pankin viimeksi pi-
tdmissd tarjouskilpailussa syntynyt korko.
Suomen Pankki mairittelee paivitalletuskoron
ja maksuvalmiusluoton koron suhteessa Suo-
men Pankin huutokauppakorkoon. Esimerkik-
si maksuvalmiusluoton korko on viime aikoina
ollut yhden prosenttiyksikén korkeampi kuin
huutokauppakorko ja piivitalletuskorko puo-
lestaan kolme prosenttiyksikkod alempi kuin
huutokauppakorko. Voimassa olevat korkoerot
samoin kuin maksuvalmiusluoton maturiteetti
ovat jatkuvasti nihtdvissd Reuterin ja Telera-
ten jarjestelmissi.

Nykyinen maksuvalmiusjirjestelma tuli
voimaan vuoden 1992 heindkuun alussa. Uu-
distuksessa nostettiin paivitalletuksille mak-
settavaa korkoa. Télld liséttiin pankkien haluk-
kuutta pitdd pdivétalletuksia eli ns. vapaita
reservejd Suomen Pankissa. Samalla vihen-
nettiin myds yon yli -koron voimakkaita vaih-
teluita pienentimalld pdivétalletuskoron ja
maksuvalmiusluoton koron eroa.

Likviditeettiennuste
markkinaoperaatioiden pohjana

Pankkien paivittaisti likviditeettia ohjataan
likviditeettiennusteen avulla. Ennusteessa ote-
taan huomioon erdfintyviit rahamarkkina- ja
termiinivaluuttakaupat, liikkeessd olevan ki-
teisen rahan muutokset, valtion ulkomaiset
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maksut, kassavarantotalletusten, yritysten in-
vestointitalletusten ja valtion erityistalletusten
muutokset sekd raha- ja valuuttamarkkina-
interventiot.

Pdivittdinen ennuste ulottuu kahden viikon
padhdn; erityisesti kahden seuraavan pdivin
ennuste on hyvin tarkka. Epdavarmoja ovat li-
hinnd yleison hallussa olevan kiteisen rahan
madrdn muutokset; ne ovat kuitenkin yleensi
pienid. Poikkeustapauksissa, kuten esimerkik-
si veronpalautusten yhteydessi, kiteisen muu-
tokset ovat kuitenkin merkittdvid. Likviditeet-
tiennuste tehddén viikoittain myds neljén vii-
kon ajaksi. Tdtd pidemmin ajan arviot perus-
tuvat Suomen Pankin kokonaistaloudellisiin
ennusteisiin.

Suomen Pankki julkaisee joka aamu Reu-
terin (SPFH) ja Teleraten (8607) tietojérjestel-
missd pankkien edellisen pankkipdivin likvi-
diteettiaseman seki ennusteen arvopdivin lik-
viditeettiasemasta.

Peruskorko - jadnne sdinnostelykaudelta
Peruskoron arvo ei mairdydy rahoitusmark-
kinoilla kuten nykyisin useimpien muiden
korkojen arvo, vaan siitd padittid eduskun-
nan pankkivaltuusto. Peruskoron merkitys on
markkinoiden kehittyessid vihentynyt, eikd
Suomen Pankki ole endd vuosiin myontinyt
peruskorkoon sidottua keskuspankkiluottoa.
Peruskorko on kuitenkin edelleen poliittisesti
tarked, koska melkoinen osa talletusten ja van-
hojen luottojen koroista on sidottu siihen, ja
nimi korot muuttuvat peruskoron muuttuessa.
Peruskoron merkityksen vidhenemistd on jar-
ruttanut verottomien maérdaikaistalletusten
korkojen kytkeminen peruskorkoon.
Markkinakorkojen noustessa ja pysyessi
korkeina vuosina 1989-1992 peruskoron jayk-
kyys on ollut ongelmallista. Peruskoron pois-

tamista tai muuttamista joustavammaksi on
usein suunniteltu. Siitd luopuminen on kuiten-
kin osoittautunut vaikeaksi ja vaatisi mm. mo-
nia lainmuutoksia, koska peruskorko maini-
taan noin 40 laissa tai sdddoksessd. Peruskoron
muuttaminen siten, ettd se kaavamaisesti seu-
raisi markkinakorkoa tai inflaatiota, on myos
osoittautunut vaikeaksi, silla eri tilanteissa tél-
laiset ratkaisut eivit vilttimittd tuota miele-
késtd tulosta. m
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Suomen pankkikriisi ja sen hoito

Suomen pankkikriisin
taustalla ovat talouden yli-
kuumeneminen 1980-luvun
lopulla ja sitd seurannut la-
ma. Nimd ovat puolestaan
seurausta pankkien, yritys-
ten ja talouspolitiikan péat-
tdjien — jdlkikdteen katsot-
tuna — epdonnistuneista
padtoksistd  1980-luvulla
sekd huonosta onnesta.

Suomen pankkikriisin taustalla
ovat mm. talouden yli-
kuumeneminen [980-luvun
lopulla ja sitd seurannut lama.
Viranomaiset ovat ryhtyneet
moniin toimenpiteisiin Kkriisin
hoitamiseksi, ja varoja
pankkitukeen on tdhdn
mennessd sitoutunut yli 40 mrd.
markkaa. Vaikka hallitus ja
eduskunta ovat todenneet
jdrjestelmdn vakauden
turvaamisen valttdmdttémadksi,
ovat lopulliset tervehdyttdmis-

Peter Nyberg, asiantuntija

Vesa Vihriila, toimistopaillikko

rahoitusmarkkinaosasto
4.6.1993

si suomalaiset pankit. Mer-
kittdva osa lisdvelasta oli va-
luuttamédriistd jopa sellaisis-
sa yrityksissd, joiden kaikki
tulot olivat Suomesta.
Suomen nopea talouskas-
vu pysidhtyi vuonna 1990 ja
talouden toimeliaisuus viheni
rajusti 1991. Ulkoisina teki-
jOind tihin vaikuttivat merkit-
tavdasti Neuvostoliiton-kaupan

Rahoitusmarkkinat va-
pautettiin  sddnnostelystd

ratkaisut vield tekemdttd.

romahtaminen vuonna 1991
ja lansimarkkinoiden kasvun

asteittain vuodesta 1980
alkaen ja péddosin vuosikymmenen keskivai-
heilla. Finanssipolitiikassa ei kuitenkaan otettu
huomioon rahoitusmarkkinoiden vapauttamisen
seurauksia esimerkiksi siten, ettd velkarahoi-
tuksen verotuksellista edullisuutta olisi vahen-
netty. Myoskddn pankkivalvontaa ei merkitti-
visti tehostettu olosuhteiden muuttuessa. Pitkan
ja ennakoitua voimakkaamman korkeasuhdan-
teen hillitsemisessi epdonnistuttiin. Budjettipo-
litiikka oli tilanteeseen ndhden liian 16yséd, eika
rahapolitiikkaa riittdvin ajoissa kiristetty talou-
den ylikuumenemisen hidastamiseksi. Aktiivi-
nen korkopolitiikka olikin vaikeaa pyrittiessi
sdilyttimddn markan ulkoinen arvo vakaana.
Tité rahapolitiikan ongelmaa ei kuitenkaan laa-
jalti otettu huomioon.

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

hidastuminen. Kokonaistuo-
tannon médra supistui 6'2% vuonna 1991 ja
edelleen 3'2% vuonna 1992. Tidmé talouden
ennennidkemétdn alamiki johti yritysten kan-
nattavuuden ja investointien sekd ty6llisyyden
nopeaan heikkenemiseen. Samaan aikaan ve-
lanhoito kivi raskaaksi erityisesti kotimarkki-
nasektorin yrityksille ja kotitalouksille.

Nimelliset korot olivat korkeat talouden su-
keltaessa lamaan. Tamd lisédsi velkaantuneiden
yritysten ja kotitalouksien jo alun perin liiallis-
ta velanhoitotaakkaa. Osittain korkojen kor-
keus heijasti yleisesti korkeaa korkotasoa Eu-
roopassa. Tatd tarkedmpad oli kuitenkin se, et-
td kotimaiset korot olivat huomattavasti kor-
keampia kuin yleensd Euroopassa. Tamai 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 pysyivdt korkeina,
koska markan odotettiin edelleen heikkene-
viin. Syyskuun 1992 alkuun mennessi paineet
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olivat kdyneet niin suuriksi, | Taulukko I.
ettd markka oli pédéstettivi
kellumaan. Markka heikkeni
heti noin 12 %. Toukokuussa

1993 markka oli heikentynyt

; Muu tuotot
noin 25. % vuoden 1991 dt?- Tuotot yhteensi
valvaatiota edeltineeseen ti- | Kulut

lanteeseen verrattuna. Mar- | —henkilostékulut

kan kehitys on viime kuukau-
sia lukuun ottamatta heiken-
tinyt erityisesti valuuttavel-
kaisten kotimarkkinasektorin

Kayttokate
Poistot

Kaikki talletuspankit

Tuotot rahoitustoiminnasta

Luotto- ja takaustappiot

Liikevoitto/-tappio

Suomalaisten talletuspankkien rahoitustulos
vuosina 19881992, mrd. mk

1988 1989 1990 1991 1992
13.2 14.0 16.5 15.2 1.9
9.3 10.4 10.0 10.3 12.0
225 244 26.5 25.5 239
14.1 16.5 17.9 18.7 18.8
7.3 84 9.1 8.9 8.5
I.1 1.8 25 7.6 22.0
7.3 6.1 6.1 08 -16.9
25 29 3.7 4.0 4.8
4.8 32 2.4 —48 217

yritysten tilannetta.

Varallisuusarvot olivat alkaneet alentua jo
vuonna 1989, miki johtui asteittain tiukentu-
neesta rahapolitiikasta, tulojen pienentymises-
td ja velanhoitomenojen kasvusta. Erityisen
tuntuvaa arvojen alennus oli kiinteistalalla.
Vaimean kysynnin vuoksi inflaatio pysyi hi-
taana, ja varallisuusarvot alenivat edelleen
vuonna 1992. Tdmin vuoksi reaalikorot nou-
sivat ja vakuusarvot heikkenivit entisestiin.
Aivan viime aikoina on porssikurssien nousu
palauttanut osan varallisuusarvojen aikaisem-
masta alenemisesta.

Ongelmasaamiset ja
luottotappiot paisuneet
Entistd suuremmat velanhoitokustannukset
yhdessd yritysten voittojen romahtamisen ja
kotitalouksien tulojen aiempaa hitaamman
kasvun kanssa muuttivat yhd suuremman osan
pankkien luottokannasta jarjestaimattomiksi
saamisiksi. Vuonna 1991 pankkien oli kirjatta-
va noin 1'/2% luotoistaan luottotappioiksi, ja
pankkien yhteenlaskettu tulos ennen voiton-
jakoa ja tilinpédatossiirtoja jéi tappiolliseksi.
Talouden heikkenemisen vuoksi pankkien
tulos huononi edelleen vuonna 1992. Vuoden
alussa pankkien jarjestimattomait saamiset'
olivat 42 mrd. markkaa ja kasvoivat vuoden
loppuun mennessd perdti 77 mrd. markkaan.
Téstd médristd noin 22 mrd. markkaa eli 4.8 %
pankkien koko antolainauksesta kirjattiin luot-
totappioiksi.

'Laina kirjataan jirjestimattomiksi, kun koron mak-
su tai pddoman lyhennys on ollut erdintyneend ja
maksamatta vihintddn kolme kuukautta. Samoin
pankkitakuu luetaan jirjestimittomiin luottoihin, jos
sen kohteena oleva sitoumus tulee maksettavaksi.

Jarjestimattomien luottojen suuri médird
supisti koronmaksun keskeytymisen takia
pankkien korkokatetta huomattavasti. Korko-
katetta pienensivit myds talletusten siirtymi-
nen verottomilta tileiltd korkeakorkoisemmille
lahdeverollisille tileille 1ihdeverojirjestelmin
tultua kdytt6on vuoden 1991 alussa. Pankit ei-
vit voineet korvata titd kustannusten nousua
vastaavilla antolainauskorkojen korotuksilla,
koska ldhes puolet kaikista markkalainoista on
edelleen sidottu Suomen Pankin peruskor-
koon.

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

Ongelmaluottojen jakauma heijastaa 1980-
luvun lopun luotonannon rakennetta. Noin
40 % jarjestamittomistd luotoista liittyy ra-
kennus- ja kiinteistosijoitustoimintaan seki
vahittdiskauppaan. Kotitalouksien osuus koko
mddrdstd on noin 20 % ja ulkomaisten sitou-
musten osuus noin 15 %. Teollisuustuotannon
osuus on suhteellisen vihdinen eli vain noin
8 % ongelmasaamisista.

Vaikeimmassa tilanteessa ovat olleet sadds-
topankit, joiden osuus pankkien tdhédnasti-
sista kokonaistappioista on noin puolet. Tima
johtuu ennen kaikkea siitd, ettd sddstopankit li-
sdsivdt nousukaudella luotonantoaan muita
pankkeja voimakkaammin. Tiéllainen markki-
naosuuden kasvattaminen taas oli mahdollista
vain sallimalla lainojen laadun huonota tavan-
omaista heikommaksi. Lisdksi suuri osa
sddstopankkien ongelma-aloille my6ntimisté
lainoista oli valuuttaméiriisid, minkd vuoksi
monet sadstopankkien asiakkaista kirsivit
markan heikentymisesti.
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Tukitoimet

Kriisiin ajautui ensimméisena Sd4stopankkien
Keskus-Osake-Pankki (SKOP). Jo kesilld
1991 oli selvii, ettei pankille edellisenid syk-
synd laadittu tervehdyttimisohjelma ollut riit-
tivd. Uhkaavat rahoitusvaikeudet pakottivat
lopulta syyskuussa 1991 Suomen Pankin otta-
maan SKOP:n haltuunsa rahoitusmarkkinoi-
den vakauden turvaamiseksi. Tuolloin ei vield
ollut olemassa Valtion vakuusrahastoa, jolle
timéntapaiset toimet nykyisin kuuluvat.

SKOP:n tervehdyttiminen aloitettiin siirta-
milld pankin ongelmasaatavia varta vasten
perustettuihin omaisuudenhoitoyhti6ihin Soli-
diumiin, Scopulukseen ja Spondaan. Pankin
jiljelle jadvin taseen kehitykselle asetettiin
tarkat ja tiukat vihentdmistavoitteet ja johto-
kunnan kokoonpanoa muutettiin. Pankkia pa-
omitettiin noin 4 mrd. markalla, mink4 lisdksi
Suomen Pankki luototti pankkia noin 9'/2 mrd.
markalla. Operaation korkokustannukset Suo-
men Pankille ovat tidhin saakka olleet noin
miljardi markkaa.

Suomen Pankin lisdksi muutkin viranomai-
set ryhtyivit vuoden 1992 aikana useilla eri ta-
voilla turvaamaan pankkijirjestelmén vakaut-
ta. Toimet perustuivat huomattavalta osin paa-
ministerin nimittdmén pankkityéryhmién ra-
porttiin. Kaikkien toimien ldhtokohtana oli,
ettd pankkikriisin ei sallittaisi syvetd koko
rahoitus- ja talousjérjestelmdd koskevaksi
kriisiksi. Tdmdn katsottiin edellyttivin, ettei
pankkeja asetettaisi selvitystilaan.

Maaliskuussa 1992 hallitus pdétti myontdd
kaikille pankeille yhteensd 8 mrd. markkaa
padomatukea. Tuki toteutettiin oman pddoman
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 myohemmin asteittain.
Pddomasijoituksen varsinainen tarkoitus oli
yllapitdd pankkien luotonantokykyd. Samalla
se auttaa pankkeja valttimain kriisitukeen tur-
vautumista. Valtiovalta voi muuntaa sijoituk-
sensa ddnivaltaisiksi osakkeiksi, jos sijoituk-
sen korko jdd maksamatta kolmena perikkai-
send vuotena tai jos pankin vakavaraisuus
heikkenee lakisddteistd vakavaraisuutta huo-
nommaksi. Pddomatodistukset voidaan kiyt-
tdd pankin tappioiden kattamiseen jakokelpoi-

sen oman piddoman ja vararahaston jilkeen.
Lihes kaikki pankit ottivat sijoituksen vastaan.

Huhtikuussa 1992 perustettiin Valtion va-
kuusrahasto; sen tehtdvind on turvata pankki-
jdrjestelmidn vakaus sekd koti- ja ulkomaisten
tallettajien saamiset. Rahaston kiytettavaksi
myonnettiin 20 mrd. markkaa, ja se péétti aset-
taa pankkituelle varsin ankarat ehdot. Rahas-
toa johti alkuperdisen organisaation mukaan
viranomaisista ja pankkien edustajista koottu
johtokunta, joka toimi eduskunnan valitseman
hallintoneuvoston valvonnassa. Vuoden 1993
maaliskuussa organisaatiota muutettiin mer-
kittdvisti.

Vakuusrahaston ensimméinen tukitoimi oli
SKOP:n osto Suomen Pankilta 1'2 mrd. mar-
kalla kesikuussa 1992. Vakuusrahasto maksoi
timin jilkeen SKOP:lle lisdtukea 1 mrd.
markkaa vuoden 1992 aikana. Toukokuun
1993 puoliviliin mennessd SKOP:n tukemi-
seen on paitetty kiyttdd lisdd runsaat 1'/a mrd.
markkaa.

Vakuusrahaston toinen merkittiva tukitoi-
mi kohdistui 41 sddstopankista muodostettuun
Suomen Siistopankkiin (SSP). Ensimmadinen
tukipditos tehtiin kesdkuussa 1992, jolloin
tuen ehdoksi asetettiin mm., etti kaikki ongel-
mapankit otetaan mukaan suunnitteilla ole-
vaan pankkiin ja ettd tdimd pankki muutetaan
osakeyhtioksi heti kun laki sen sallii. Fuusio
toteutui syyskuussa, ja pankki muutettiin osa-
keyhtioksi joulukuussa 1992. Pankille myos
laadittiin saneerausohjelma, joka edellyttda
kulujen merkittdvad karsimista.

SSP:n tilanne osoittautui vuoden loppu-
puolella alun perin arvioitua huonommaksi, ja
pankille olikin myonnettiva lisitukea. Va-
kuusrahasto kdytti SSP:n tukeen kaiken kaik-
kiaan ldhes 12 mrd. markkaa vuonna 1992 ja
on toistaiseksi kdyttanyt runsaat 1 mrd. mark-
kaa vuonna 1993.

Kolmas tuentarvitsija oli STS-Pankki, joka
kéddntyi Valtion vakuusrahaston puoleen syys-
kuussa 1992. Pankin elinkelpoisuutta itsendi-
send yksikkond ei pidetty hyvinid. Timin
vuoksi vakuusrahasto tuki fuusioneuvotteluja
STS-Pankin ja Kansallis-Osake-Pankin vilil-
14. Marraskuussa STS-Pankki ilmoitti fuusioi-
tuvansa KOP:n kanssa.

Kansallis-Osake-Pankki ja STS-Pankki neu-
vottelivat fuusiosta tiiviissd yhteistyossd Val-
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tion vakuusrahaston kanssa. | Taulukko 2. Julkisen pankkituen jakautuminen 1991-1993, milj. mk
Vakuusrahav's‘? _Ott] vastatak- Valtion Suo- Valtion vakuusrahasto Yhteensa
seen merkittivin osan STS- pii-  men

. .. - oma- Pankki Laina Vastuu- Pii- Osake-
Pankin ongelmasaamisista. Na- sijoi- deben- oma- pii-
mi saamiset oli tarkoitus b ol oscalia:
siirtdd erilliseen omaisuuden- ;

2 5 1991 SKOP 3900' 3900

hoitoyhtiddn, jossa rahastolla
nlisi Ulh]t merkjﬂﬁvﬁ enem- 1992 SKOP 580 9900? | 500 1000 12980

e sk ; Suomen Saistopankki | 094 500 1400 7100 2900 12994
mistoosuus. Tdmad edellytti Muut sidstopankit 160 160
eduskunnan myo6ntdiméi lu- OKO 422 422

Y . Osuuspankit 1108 1108

paa perustaa ongelmaomai- PSP 903 903

itoa v 41laisi SYP 1 749 1 749

suuﬂ;q_ hoitoa varten tillaisia e e e

yhtidita. STS-Pankki 170 170
Eduskunta ei lopulta hy-

" 4 4 1993 SKOP 700 500 |1 200
viksynyt omaisuudenhoito- STS? ~170 3200 3030
yhtiﬁiden perustamista, joten Suomen Saastopankki 950 150 1100
aiesopimus oli pakko muuttaa Yhteensi 774213800 500 1400 13450 4550 41442
uutta tilannetta vastaavaksi.

Tarkoitus onkin, ettd STS- | ~ . -
Pankki jatkaisi toimintaansa | , O*kepidomaa 2 000 milj. mk, akordi | 300 milj. mk. . _ ;

5 & : . e Riskien siirto Spondaan ja Scopulukseen; laina SKOP:lle 9 500 milj. mk, omaisuudenhoito-
omaisuudenhoitoyksikkOna | yhtisiden osakepaiomaa 400 milj. mk.
maaraajan mutta siten, ettd | ’ Alustava tieto, Lisiksi Likepankkien ja Postipankki Oy:n vakuusrahasto siirtd Valtion
VVR vastaa pddosasta sen ris- Vel slusiolie Y0, k.

kejd. Vakuusrahaston vastui-
den mddrd on noin 3.2 mrd. markkaa, mistd
nykyarvion mukaan koituu tappiota ehki
2.5 mrd. markkaa.

Kiytetyt varat

Vuoden 1993 toukokuuhun mennessd olivat
viranomaiset kiyttdneet yhteensd noin 41'/2
mrd. markkaa eri tukimuotoihin (taulukko 2).
Téhin summaan eivit sisélly valtion ja Suo-
men Pankin korkokustannukset. Suurin osa
tuesta (30 mrd. markkaa) on ollut sijoituksia,
jotka voidaan lukea ensisijaiseen omaan paa-
omaan (etuoikeutetut padomatodistukset, osak-
keet). Lisdksi on myonnetty lainoja yhteensd
runsaat 11 mrd. markkaa. Lainaméiri koostuu
Suomen Pankin SKOP:n haltuunotosta perii-
sin olevista saamisista (92 mrd. markkaa),
Valtion vakuusrahaston luotosta Saddstopank-
kien Vakuusrahastolle (500 milj. markkaa)
ja vakuusrahaston vastuudebentuurilainasta
SSP:lle (1.4 mrd. markkaa). Siten pankkitu-
keen on toistaiseksi sitoutunut summa, joka
vastaa runsasta 8 prosenttia vuotuisesta koko-
naistuotannosta. Téstd osa palautuu aikanaan
valtion kassaan.

Pankkien palauttaminen
yksityisomistukseen

Pankkitukitoimien yhteydessd kaksi suureh-
koa pankkia (SKOP ja SSP) oli tullut viran-
omaisten omistukseen vuoden 1992 loppuun
mennessd. Pyrkimyksend on kuitenkin ollut
palauttaa pankit yksityisille omistajille mah-
dollisimman pian. Merkittivd osa vakuusra-
haston toiminnasta vuonna 1992 keskittyi neu-
votteluihin, joiden tavoitteena oli myydd nima
pankit kokonaisuudessaan tai osina.

Myyntiin tdhtdédvid keskusteluja oli aloitet-
tu jo SKOP:n ollessa Suomen Pankin hallussa,
ja neuvottelut Yhdyspankin kanssa olivat
edenneet jo varsin pitkille. Syntyessiin sopi-
mus olisi tuonut kustannussiistdji ja mahdol-
lisuuden karsia pankkien konttoriverkostoa
merkittdvisti. Lokakuussa 1992 vakuusrahas-
ton ja SYP:n neuvottelut kuitenkin kariutuivat
erimielisyyksiin mm. hinnasta ja riskin jaka-
misesta. Tamin jilkeen kiytiin alustavia kes-
kusteluja sekd SKOP:n ettd SSP:n mahdolli-
sesta sulauttamisesta KOP:iin. Parhaillaan va-
kuusrahasto selvittdia SKOP:n ja SSP:n tule-
vaisuutta ulkomaisen konsultin avustuksella.
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Pankkituen ongelmat

odotettua suuremmat

Valtion vakuusrahasto tarvitsi sddstopankki-
ryhmin tukemiseen vuonna 1992 huomatta-
vasti enemmén varoja kuin keviilld 1992 oli
arvioitu. Siksi Valtion vakuusrahaston 20 mil-
jardin valtuutuksesta oli vuoden lopussa kiyt-
tamdttd vain 5 mrd. mk. Yhtdéltd syynd tuki-
tarpeen aliarviointiin oli se, ettd deflaatiopai-
neet olivat voimakkaampia ja vientimarkki-
noiden kasvu heikompaa kuin oli oletettu.
Toisaalta nimenomaan séfstopankkileirin ti-
lanne osoittautui arvioitua vaikeammaksi muu-
toinkin. Vuoden lopulle tultaessa katsot-
titnkin vélttimattomiksi lisdtd vakuusrahaston
kdytettdvissi olevia resursseja.

Pankkituen organisointi osoittautui niin
ikddn ongelmalliseksi. Alkuperiisen lain mu-
kaan Valtion vakuusrahastolla ei ollut omaa
pédtoimista henkilostod. Tarvittava henkilosto
osoitettiin Suomen Pankista ja pankkitarkas-
tusvirastosta. Lisdksi erittdin huomattavan
osan analyyttisestid tyOstd hoitivat henkilot,
joita ei ollut madritty pysyvésti vakuusrahas-
ton tehtdviin., Kun pankkien ongelmat lisddn-
tyivdt ja monimutkaistuivat, kdvi ilmeiseksi,
ettd vakuusrahasto tarvitsi pddtoimista hen-
kilostod.

Alun perin tukipéitoksid tekevi elin oli va-
kuusrahaston johtokunnan jaosto, joka koos-
tui valtiovarainministerion, Suomen Pankin ja
pankkitarkastusviraston edustajista. Kokoon-
pano osoittautui hankalaksi kahdessa mielessa.
Ensinnékin Suomen Pankin ja pankkitarkastus-
viraston edustajat eivét voineet toimia vaikeuk-
siin ajautuneiden pankkien omistajina ja sa-
manaikaisesti hoitaa valvontatehtdvidin joutu-
matta eturistiriitaan. Toiseksi tukitoimet osoit-
tautuivat niin laajoiksi, ettd oli kyseenalaista,
voisivatko ilman poliittista vastuuta toimivat
virkamiehet yksin paéttad tukivarojen kiytosta.
Niytti selviilti, ettd jonkin eduskunnalle poliit-
tisesti vastuussa olevan elimen, kuten hallituk-
sen, tulisi paéttad varojen kiytosta.

Hallituksen ehdottama

kokonaisuudistus

Epikohtien korjaamiseksi hallitus antoi edus-
kunnalle tammikuussa 1993 lakiehdotuksen,
jossa esitettiin voimassa olleen vakuusrahasto-

lain laajaa uudistamista. Lakiehdotus sisilsi
kolme péddkohtaa. Ensinndkin vakuusrahaston
valtuuksia myontdd pankkitukea esitettiin li-
sattaviksi 20 mrd. markasta 50 mrd. mark-
kaan, Toiseksi esitettiin, ettd vakuusrahasto
olisi valtioneuvoston, ei siis eduskunnan alai-
suudessa ja ettd se saisi vakinaisen henkil6-
kunnan. Kolmanneksi esitettiin, ettd vakuusra-
hasto voisi perustaa ja omistaa omaisuuden-
hoitoyhtiditd, joihin voitaisiin siirtdd vaikeuk-
sissa olevien pankkien ongelmasaamisia.

Vaikka eduskunnassa oli laaja yhteisym-
mérrys useimmista muutosehdotuksista, esitys
ei saanut taakseen vaadittavaa viiden kuudes-
osan enemmistdd. Itse asiassa eduskunnan
padryhmiét sopivat pankkien tukipaketin si-
sdllostd sen jdlkeen, kun mahdollisuus perus-
taa omaisuudenhoitoyhtititd oli jétetty siitd
pois. Oppositio kieltiytyi kuitenkin tukemasta
esitetyn lainmuutoksen sddtamistd kiireelli-
send, koska hallitus oli haluton sitoutumaan
opposition vaatimaan finanssipolitiikan ke-
ventimiseen.

Uusia varoja lisibudjetin avulla
Tukipaketin tultua hyldtyksi hallitus pyysi
eduskuntaa hyviksyméddn 20 mrd. markan
lisiyksen pankkitukeen lisdbudjetin kautta.
Lisdbudjettihan voidaan hyviksyd eduskun-
nassa dénten yksinkertaisen enemmiston tur-
vin. Koko miiéréstd 5 mrd. markkaa varattiin
takauksiin. Méérd rajoitettiin 20 mrd. mark-
kaan, koska lisibudjetin kautta ei voida myon-
tdd enempdd midrdrahoja kuin budjettivuonna
arvioidaan kaytettdvin.

Lisdbudjetin kautta myonnetyn 20 mrd.
markan valtuuden kidytostd pdittda valtioneu-
vosto eiki vakuusrahasto. Vakuusrahaston teh-
tivi on tdltd osin valmistella tukipditokset.
Talousarvioesityksessd hallitus kuitenkin si-
toutui noudattamaan periaatteita, jotka va-
kuusrahaston hallintoneuvosto oli sopinut lo-
kakuussa 1992. Lisdbudjetti hyviksyttiin hel-
mikuun 2. pdivini.

Lakiehdotus pankkituen

uudelleen organisoimiseksi

Helmikuussa 1993 hallitus teki vakuusrahas-
tolakiin muutosesityksen pankkituen hallin-
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non uudistamiseksi. Esitetty uudistus oli pit-
kélti samoilla linjoilla kuin tammikuussa hy-
liatty lakiehdotus. Lainmuutos hyviksyttiin
helmikuun 23. pdivani.

Johtokuntaan kuuluu muutoksen jilkeen
viisi jdsentd. Ndistd yhden on edustettava val-
tiovarainministeriotd. Suomen Pankki ja pank-
kitarkastusvirasto eivdt endd ole virallisesti
edustettuina johtokunnassa. Yhteydet Suomen
Pankkiin ja pankkitarkastusvirastoon on kui-
tenkin sdilytetty nimittimalld johtokunnan
avuksi pysyvid asiantuntijoita molemmista or-
ganisaatioista. Tdmdn lisdksi Suomen Pank-
ki ja pankkitarkastusvirasto antavat edelleen
my0s muuta apuaan vakuusrahastolle.

Johtokunnan nimittda edelleen eduskunnan
pankkivaltuusto, jolla my6s sdilyvit sen muut
valvontatehtdvit. Johtaja ja apulaisjohtaja
johtavat noin 20 tyontekijin henkilokuntaa.
Uusi johtokunta nimitettiin maaliskuun puoli-
viilissd 1993,

Eduskunnalta selvennys

tukeen sitoutumisesta

Elokuussa 1992 hallitus julkisti periaate-
pditoksen, jossa se vakuutti, ettd Suomen
pankkijérjestelmdn vakaa toiminta turvattai-
siin kaikissa olosuhteissa. Tdmi ilmoitus maa-
ritteli hallituksen kannan pankkitoiminnan tur-
vaamiseen: minkéén koko jirjestelmid uhkaa-
van ongelman ei annettaisi toteutua.

Hyviksyessddn Valtion vakuusrahastosta
annetun lain muutoksen 23.2.1993 eduskunta
hyviksyi yksimielisesti ponnen, jossa vahvis-
tetaan Suomen viranomaisten sitoutuminen
pankkijérjestelmidn vakauden turvaamiseen.
Ponsi kuuluu seuraavasti: "Eduskunta edellyt-
tdd, ettd Suomen valtio takaa sen, ettd suoma-
laiset pankit pystyvit hoitamaan sitoumuksen-
sa ajallaan kaikissa olosuhteissa. Tarpeen vaa-
tiessa eduskunta tulee myontimddn riittivit
madrdrahat ja valtuudet hallituksen kdyttoon
sitoumusten tdyttimiseksi."

Ponsi on selkedmpi kuin hallituksen aiempi
periaatepditos. Siind korostetaan, ettd koko
poliittinen jérjestelmd on suomalaisten pank-
kien tekemien sitoumusten takana. Edelleen se
vakuuttaa, ettd vaikka eduskunta haluaa bud-
Jettimenettelyn kautta valvoa julkisten varojen
kiyttod, se sitoutuu myontimain kaikki tarvit-

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

Useita saneerausvaihtoehtoja

Nykyisten ongelmien pitdisi saada pankit no-
peuttamaan saneeraustaan. Pankit ovatkin jo
tuntuvasti vihentdneet tyontekijoidensd mdi-
rdd, ja myos konttoreiden lukumdird on pienen-
tynyt. Saneeraustarve ei kuitenkaan ole ehtynyt.

On mahdotonta tdsméllisesti maddritella
elinkelpoisen suomalaisen pankkijirjestelmin
kokoa henkildston ja konttoreiden lukuméérin
avulla. Vertailut muihin maihin kuitenkin viit-
taavat siithen, ettd Suomi voisi tulla toimeen jo-
pa noin kolmannesta pienemmilld pankkialan
resursseilla kuin vuonna 1991,

Ei ole kuitenkaan tdysin selvdd, miten
pankkijédrjestelmid pitdisi ja voitaisiin terveh-
dyttdd. Koska jdrjestelmdn vakauden yllapita-
minen katsotaan ensijaisen tirkedksi, ei ole
mahdollista valita antaa mennd -politiikkaa,
jonka mukaan heikoimpien pankkien annettai-
siin viistyd konkurssien myotd. Erityisesti
maan ulkomaisen rahoituksen vaarantuminen
pankkien konkurssien vuoksi olisi kohtalokas-
ta. Konkurssien kustannuksia lisdd vield se,
ettei Suomessa ole mitdéin enimmdisrajaa tur-
vattaville talletuksille. Valtion pditds taata,
ettd pankkien kaikki sitoumukset hoidetaan,
merkitsee, ettd vain hallitut saneeraukset voi-
daan hyviksyd.

Hallituissakin saneerauksissa on kuitenkin
olemassa paljon vaihtoehtoja. Yhtend mahdol-
lisuutena on yksinkertaisesti vihentdd kontto-
reita ja henkildstdd muuttamatta itsendisten
pankkien lukumiérad. Tdtd saattaa tosin olla
vaikea toteuttaa riittdvidn nopeasti kdytdnnos-
sd. Vaihtoehtoisesti pankki, joka ei ole elinkel-
poinen, voidaan fuusioida kilpailevaan pank-
kiin tai purkaa myymalld sen omaisuuserit
usealle pankille tai jopa muille kuin pankeille.
Tutkimukset pankkitoiminnan suurtuotannon
eduista eivit kuitenkaan tue kisitystd, ettd ti-
maé vélttdmitti johtaisi kaikkein tehokkaim-
paan pankkijirjestelmain.

Suurten pankkien hdvidminen voisi sitd
paitsi vahentdd merkittavasti kilpailua sekid
valtakunnallisesti ettd paikallisesti. Jiljelle
jddvien pankkien markkina-aseman vahvistu-
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minen johtaisi todenndkdisimmin pysyvisti
suurempiin marginaaleihin ja ajan mittaan hei-
kompaan tehokkuuteen. Kilpailu ulkomaisten
Jja muiden rahoituslaitosten kanssa saattaa toki
lieventdd nditd seurauksia jonkin verran.
Viranomaisilla on luonnollisesti valta piét-
tdd niiden pankkien kohtalosta, jotka ovat jou-
tuneet Valtion vakuusrahaston tuesta riippu-
vaisiksi. Sen sijaan muita pankkeja on taivu-
teltava suostumaan niitd koskeviin tervehdyt-
tdmistoimiin. Tdmd on osoittautunut varsin

tarkedksi kysymykseksi pankkitukipditoksien
yhteydessd, silld kaikkia osapuolia tyydytti-
viin ratkaisun 16ytdminen on vaikeaa ja vie ai-
kaa.

Mitiin tervehdyttimiskeinoa ei voida etu-
kiteen sulkea pois. Tuesta ritppuvaisen pankin
myyminen ulkomaiselle ostajalle tai pitiminen
valtion hallussa niin kauan, kunnes yksityisti-
minen voidaan toteuttaa tyydyttavilla tavalla,
on ndin ollen myos kysymykseen tuleva vaih-
toehto. m
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Raha- ja valuuttapolitiikkaa ja rahoitus-
markkinoita koskevia toimenpiteita

Tammikuu

Peruskorkoa alennettiin

Eduskunnan pankkivaltuusto alensi Suomen
Pankin peruskoron 9.5 prosentista 8.5 prosent-
tiin 1.1.1993 lihtien.

Kassavarantovelvoitetta korotettiin

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

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

Pohjoismaiden keskuspankit uudistivat
keskiniisen valuuttatukisopimuksensa
Pohjoismaiden keskuspankit pdttivit 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 1992 lopus-
sa, ja suomalaisten yritysten ulkomaalaisomis-
tuksen rajoitukset poistanut uusi lainsdddanto
astui voimaan 1.1.1993. Uusi lainsidddinto
helpottaa myds ulkomaalaisten kiinteistéhan-
kintoja Suomessa.

Helmikuu

Rahapolitiikan linjaa tismennettiin

Suomen Pankki tdsmensi periaatteet, joiden
mukaan ldhivuosien rahapolitilkka mitoite-
taan. Tavoitteena on vakiinnuttaa inflaatio-
vauhti pysyvisti kahden prosentin tasolle vuo-
desta 1995 alkaen. Inflaation mittana on kulut-

tajahintaindeksi, joka kuitenkin lasketaan si-
ten, ettd julkisista maksuista ja veroista samoin
kuin asuntojen hintojen kehityksestd aiheutu-
neita muutoksia ei oteta siini huomioon.

Peruskorkoa alennettiin

Eduskunnan pankkivaltuusto alensi Suomen
Pankin peruskoron 8.5 prosentista 7.5 prosent-
tiin 15.2.1993 ldhtien.

Valtiolta péiiitos taata pankkien toiminta
Eduskunta hyviiksyi 23.2. yksimielisesti pda-
toksen, jonka mukaan valtio takaa suomalais-
ten pankkien kyvyn vastata sitoumuksistaan
kaikissa oloissa. Samalla eduskunta sitoutui
myontamain hallitukselle kaikki tdhiin tarkoi-
tukseen tarvittavat varat ja valtuudet.

Maaliskuu

Valtion vakuusrahaston

organisaatiota uudistettiin

Valtion vakuusrahaston organisaatiota muutet-
tiin lain nojalla 12.3.1993 alkaen. Muutoksilla
pyritddn parantamaan vakuusrahaston toimin-
taedellytyksid pankkien tukemisessa. Keskei-
set muutokset ovat seuraavat:

— Vakuusrahaston johtokunnan enintiin
viidestd jdsenesti yhden tulee edustaa valtio-
varainministeriotd. Uusi laki ei siis endd sisélld
sddnnoksid muiden viranomaisten edustukses-
ta johtokunnassa. Eduskunnan pankkivaltuus-
to toimii edelleen vakuusrahaston hallintoneu-
vostona ja mm. nimittdd johtokunnan jisenet.

— Vakuusrahastolle valitaan pédtoiminen
johtaja ja riittdvd muu padtoiminen henkilosto.
Ennen uudistusta rahastolla ei ollut omaa py-
syvii henkilostoa.

— Vakuusrahasto avustaa valtiovarainmi-
nisteriotd valtion talousarviossa pankkitukeen
varattujen méérirahojen kiyttod koskevien
paitosten valmistelussa. Niistd tukitoimista
pdittdd valtioneuvosto.
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Toukokuu

Peruskorkoa alennettiin

Eduskunnan pankkivaltuusto alensi Suomen
Pankin peruskoron 7.5 prosentista 7.0 prosent-
tiin 17.5.1993 lihtien.

Kassavarantovelvoitetta alennettiin

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

Verottomien kiiyttelytilien
enimmadiskorkoa laskettiin

Tulo- ja varallisuusverolakiin tehdyn muutok-
sen mukaan verottoman kéyttelytilin vuotui-
nen enimmadiskorko laskettiin 4.5 prosentista
2.5 prosenttiin toukokuun 6. péivisti alkaen.

Kesikuu

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.

Kiiteisvaraluottosopimus irtisanottiin
Suomen Pankki irtisanoi pankkien kanssa
tekemidnsd kiteisvaraluottosopimukset. So-
pimuksen viimeinen voimassaolopdivd on
30.6.1993, jolloin pankeille myonnetyt kiteis-
varaluotot erdantyvit.
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Keskuspankkipolitiikan vélineet

Markkinaoperaatiot

Rahamarkkinaosapuolet
Suomen Pankki vaikuttaa korko- ja valuutta-
kurssikehitykseen markkinaoperaatioillaan eli
kiymdlld hyvidksymiensd osapuolten kanssa
kauppaa arvopapereilla ja valuutoilla. Raha-
markkinaosapuoliksi voidaan hyviksyd pankit
ja muut rahoituslaitokset, ml. arvopaperin-
villittdjét, jotka toimivat aktiivisina markkina-
osapuolina ja joilla on maksujen suorittami-
seksi sekkitili Suomen Pankissa. Suomen
Pankki myontdd sekkitilioikeuden hakemuk-
sesta. Aktiivisena markkinaosapuolena toimi-
minen edellyttdd rahoituslaitokselta, ettd se
pystyy antamaan kaikissa kaupattavissa matu-
riteeteissa sitovat osto- ja myyntinoteeraukset
viihintddn Suomen Pankin edellyttimistd pie-
nimmistd kauppaeristd ja ettd se kykenee
toimittamaan arvopaperit arvopéivind.
Markkinaoperaatioiden osapuoliksi hyvik-
syttyjen pankkien ja rahoituslaitosten edellyte-
taéin allekirjoittavan sopimuksen rahamarkki-
noiden pelisdédnnoista.

Rahamarkkinaoperaatioiden markkinaosapuo-
liksi on hyviiksytty seuraavat pankit:

Banque Indosuez Helsingin Sivukonttori
Kansallis-Osake-Pankki

Osuuspankkien Keskuspankki Oy

Postipankki Oy
Suomen Siistopankki — SSP Oy
Suomen Yhdyspankki Oy

Svenska Handelsbanken,

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

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

Valuuttainterventioiden vastapuoliksi on hy-
viksytty seuraavat pankit:

Banque Indosuez Helsingin Sivukonttori
Kansallis-Osake-Pankki

Osuuspankkien Keskuspankki Oy

Postipankki Oy

Suomen Yhdyspankki Oy

Sadstopankkien Keskus-Osake-Pankki.

Rahamarkkinainterventioiden materiaali
Rahamarkkinainterventioiden materiaaliksi hy-
viksytddn valtion velkasitoumukset ja Suo-
men Pankin sijoitustodistukset. Liséksi voi-
daan hyviksyd sellaisten pankkien sijoitusto-
distukset, jotka tayttivit seuraavat viisi ehtoa:
1. Pankin oma pddoma on vihintdan 200 milj.
markkaa.

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

3. Pankki toimii Suomen Pankin kisityksen
mukaan sijoitustodistusten markkinatakaajina.
Tadmai edellyttdd mm. sitd, ettd pankki noteeraa
sitovan kaksipuolisen hinnan sijoitustodistuk-
sille vihintddn Suomen Pankin edellyttimasta
pienimmdstd kauppaeristd ja ettd se kykenee
toimittamaan sijoitustodistukset arvopdivini.
4. Pankki on Suomen Pankin riskienseuran-
nan kohteena.

5. Pankki sitoutuu antamaan vakuudet, jot-
ka Suomen Pankki saatavilleen vaatii.

Kun rahamarkkinainterventioita tehdéin
repo-kauppoina, vakuudeksi hyviksytéiiin edel-
1 mainittujen arvopapereiden lisiksi valtion
likkkeeseen laskemat joukkovelkakirjalainat
seki pankkien liikkeeseen laskemat tai takaa-
mat joukkovelkakirjalainat.
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Pankit, joiden sijoitustodistukset Suomen Pank-
ki hyviiksyy interventiomateriaaliksi, ovat seu-
raavat:
Banque Indosuez Helsingin Sivukonttori
Kansallis-Osake-Pankki
Osuuspankkien Keskuspankki Oy
Postipankki Oy
Suomen Sadstopankki — SSP Oy
Suomen Yhdyspankki Oy
Svenska Handelsbanken,

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

Kassavarantotalletusjirjestelma

Suomen Pankin ja pankkien 26.4.1990 solmi-
man kassavarantosopimuksen perusteella ra-
halaitokset pitdvit varojaan markkaméariisind
kassavarantotalletuksina Suomen Pankissa.
Kassavarantopohjaan luetaan rahalaitoksen
vastaanottamat kotimaiset talletukset kunkin
kuukauden lopussa. Kotimaisiin talletuksiin
luetaan rahalaitoksen veloista siisto- ja karttu-
vat talletustilit, mdéaraaikaiset ja irtisanomiseh-
toiset talletukset, kiyttotilit, sekki- ja postisiir-
totilit, yhteisitalletukset seka edellisiin verrat-
tavat kotimaiset ulkomaanrahan miirdiset ja
muut talletukset. Kassavarantopohjaan ei lueta
kotimaiselta pankilta tai Suomen valtiolta vas-
taanotettuja varoja.

Suomen Pankki miirittelee talletusvelvoit-
teen prosenttiosuutena rahalaitoksen kunkin
kalenterikuukauden kassavarantopohjasta. Se
voi olla enintdén 7 %. Kassavarantotalletus on
saatettava velvoitteen mukaiseksi seuraavan
kalenterikuukauden viimeiseen pankkipaiviin
mennessd. Kassavarantovelvoitteesta péattad
Suomen Pankin johtokunta kuukausittain.
Kassavarantovelvoitetta voidaan nostaa enin-
tddn 0.6 prosenttiyksikkod kerrallaan, mutta
sen alentamista sopimus ei rajoita.

Kassavarantotalletuksille maksetaan vuo-
tuista korkoa, joka on kolme prosenttiyksikkoa
alle kolmen kuukauden heliborkoron, kuiten-
kin vihintddn 8 %. Kun markkinakorot aleni-
vat keviilla 1993 alle 8 prosentin, kassavaran-
totalletusjarjestelmasta tuli Suomen Pankin tu-
kijarjestelmd pankeille, eivitkd jdrjestelmin
rahapoliittiset tavoitteet endd tayttyneet. Tas-

td syystd 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 Sddstopankki — SSP Oy
Suomen Yhdyspankki Oy
Suur-Helsingin Osuuspankki
Svenska Handelsbanken,

Helsingin sivukonttori
Sadstopankki Aktia Oy
Siidstopankkien Keskus-Osake-Pankki
Alandsbanken Ab
Muut sddstopankit ja osuuspankit.

Maksuvalmiusjirjestelma

Suomen Pankin maksuvalmiusjirjestelma
koostuu pankkien pdivitalletuksista Suomen
Pankissa sekd keskuspankin pankeille myonti-
méstd maksuvalmiusluotosta.

Maksuvalmiusluoton maturiteetti voi olla 1
pdivd, 7, 14, 21 tai 28 pdivdd. Maturiteetista
paattdd Suomen Pankki. Lokakuusta 1992 al-
kaen maturiteetti on ollut 7 pdivaa.

Péivitalletuksille maksettava ja maksuval-
miusluotosta perittivd korko on sidottu Suo-
men Pankin huutokauppakorkoon. Maksuval-
miusluoton korko on yhden prosenttiyksikén
yli ja pdivitalletuskorko kolme prosenttiyk-
sikkod alle Suomen Pankin huutokauppa-
koron.

Huutokauppakorko méirdytyy tarjouskil-
pailuissa. Normaalisti pankit voivat jittia tar-
jouksen sekd korosta ettd rahamddristd, ja
huutokauppakorko maidritetddn hyviksyttyjen
tarjousten painotettuna keskikorkona. Ns.
madrdhuutokaupoissa Suomen Pankki ilmoit-
taa etukiiteen huutokauppakoron, ja pankit
voivat jdttdd tarjouksiaan haluamistaan raha-
madristd. Voimassa oleva huutokauppakorko
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on yhden kuukauden periodissa viimeksi pide-
tyn tarjouskilpailun hyviksyttyjen 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 Sadstopankki — SSP Oy
Suomen Yhdyspankki Oy
Svenska Handelsbanken,

Helsingin sivukonttori
Séistopankki Aktia Oy
Sadstopankkien Keskus-Osake-Pankki
Alandsbanken Ab.

Peruskorko
Suomen Pankin peruskorosta paéttid eduskun-
nan pankkivaltuusto Suomen Pankin johto-
kunnan tekemén esityksen perusteella. Suo-
men Pankki ei myonni peruskorkoon sidottua
keskuspankkiluottoa. Peruskorko on markki-
noiden kdyttima viitekorko; noin 30 % talle-
tus- ja 40 % luottokoroista on sidottu siihen, ja
ndmai 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 seitsemén artikkelia, jotka
on kirjoitettu Suomen Pankin ididntalouksien

yksikossd vuoden 1992 kuluessa. Artikkelien
kirjoittajina ovat yksikon omat tutkijat sekéd
vierailevana tutkijana tohtori Sergei Aleksa-
shenko Vendjdn yrittdjéliiton tutkimuslaitok-
sesta.

Artikkelit esittelevit seikkaperiisesti Neu-
vostoliiton hajoamisesta seuranneen tilanteen
sekd sen talouspoliittisen linjan, jonka Vendjin
hallitus omaksui. Artikkeleista kiy myos sel-
ville se, miksi talouspolitiikan ytimend ollut
talouden vakauttaminen ja tasapainon palaut-
taminen epdonnistui. Myos johtopditoksid
epdonnistumisen seurauksista esitetddn.

Vuosi 1992 ei kuitenkaan ollut Vendjalld
vain kriisin, vaan myds markkinatalouteen
siirtymisen vuosi. Téltd kannalta kirjassa tar-
kastellaan maan pankki- ja rahoitusjdrjestel-
mén muutosta, yksityistamispolititkkaa sekd
Venijin lannenkaupan toimintatavan murros-
ta. Vanha keskusjohtoisuuden jirjestelmi on
selviasti kuollut, eikd sithen ole endd paluuta.
Toisaalta markkinat ja uudet instituutiot toimi-
vat monilla tavoin epitiydellisesti ja tuottavat
myo0s sellaisia tuloksia, jotka eivit ole olleet
poliittisten padtoksentekijoiden tarkoittamia.m

Essays on Conditional Pricing of

Finnish Stocks

Markku Malkamaki

B:48
Tima neljisti artikkelista koostuva viitoskirja
kisittelee suomalaisten osakkeiden dynaamis-
ta hinnoittelua vuosina 1972-1989. Sen mu-
kaan maailmalla yleisimmin kaytetty sijoitus-
hyodykkeiden hinnoittelumalli, nk. Capital
Asset Pricing Model (CAPM), on kiyttokel-
poinen sijoittajien apuviline myods Suomen
osakemarkkinoilla. Téhédnastiset empiiriset
tulokset, jotka on saatu estimoimalla pitkdn
aikavilin osakekohtainen riski vakiona, ovat
yleensd hyldnneet mallin selkedsti. Tulos
muuttuu kuitenkin mallille myonteiseksi, kun
osakekohtainen riski mallinnetaan tavalla, jo-
ka sallii osakkeen riskin muuttua kuukausit-
tain osakkeen ja markkinoiden vilisten tuot-
tojen muutosten perusteella. Tutkimuksessa
my0s osoitetaan, ettd yleisesti kiiytossd oleva
oletus osakkeiden vakioisista riskeistd johtaa
Suomen markkinoilla varallisuuden menetté-
miseen. Osakesalkkujen hoidossa kiytettivis-
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sd portfolioteoreettisissa ohjelmistoissa pitii-
sikin kdyttidd dynaamisia riskiestimaatteja.

Viitoskirjassa tutkitaan myds Suomen,
Ruotsin, Saksan, Ison-Britannian ja Yhdysval-
tain osakemarkkinoiden vilisid riippuvuus-
suhteita. Ndméd osakemarkkinat Kkiyttaytyvit
pitkilld aikavililli samansuuntaisesti, mikéa
heikentdd osakesalkun hajautuksen avulla saa-
vutettavaa hyotyd, jos sijoitusperspektiivi on
pitkd. Lyhyelld aikavililli Suomen osake-
markkinat ovat parhaiten ennustettavissa Sak-
san ja Ison-Britannian osaketuottojen perus-
teella, mutta eivit kovin selkeisti Ruotsin osa-
kemarkkinoiden avulla, kuten aikaisemmin on
esitetty.

Tutkimuksen viimeisessé artikkelissa 0soi-
tetaan, ettd noin puolet suomalaisten osakkei-
den tuottojen vaihtelun ennustettavuudesta
johtuu rationaalisista syistd eli CAP-mallin
riskiparametrien ennustettavissa olevasta vaih-
telusta. Tédma tarkoittaa kiytdnnossi sitd, ettd
Suomen osakemarkkinat toimivat tuottojen
ennustettavuudesta huolimatta jarkevilld ta-
valla. Toisaalta tutkimus osoittaa jokseenkin
selkeidsti my0s sen, ettd sijoittajat voivat Suo-
men markkinoilla hy6tya osakkeiden ennustet-
tavuudesta enemman kuin esimerkiksi Yhdys-
valtain markkinoilla. Tulos tuntuu luonnolli-
selta, koska Yhdysvaltain osakemarkkinat ovat
selvisti kilpailullisemmat kuin Suomen mark-
kinat. m

Keskustelualoitteita

Determinants of Country

Creditworthiness: An Empirical

Investigation, 1980-1989

Shumin Huang

1/93
Tutkimuksessa selvitettiin niitd kokonaistalou-
dellisia tekijoita, joiden perusteella maan luot-
tokelpoisuus méardytyy. Luottokelpoisuuden
suorana mittarina kdytettiin julkaistuja maaris-
kiluokituksia ja tutkimusmenetelmind logit-
analyysia. Tutkimusaineisto sisilsi 34 maan
otoksesta kerittyjd havaintoja vuosilta 1980
1989. Toisin kuin aikaisemmissa maariski-
tutkimuksissa, joissa on keskitytty vain kehi-
tysmaiden " velkojen uudelleenjirjestelyihin,
tissd tutkimuksessa kiinnitettiin huomiota
myds teollisuusmaihin. Tarkoituksena oli 16y-

tdd molemmille maaryhmille yhteisid luotto-
kelpoisuuden selittijid.

Tutkimuksessa l6ytyi viisi makrotaloudel-
lista suhdelukua, jotka selittavit merkitsevisti
maan luottokelpoisuutta. Namé 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 my0s siihen, ettd ndma viisi perusindikaat-
toria vaikuttavat seké progressiivisesti ettd in-
teraktiivisesti luottokelpoisuuteen. Toisin sa-
noen empiiriset tulokset osoittavat, ettd kvad-
raattinen malli on selityskyvyltiin parempi
kuin yleensd valittu lineaarinen malli. m

Pdioma- ja yritysverouudistuksen

vaikutukset teollisuuden

rahoitusrakenteeseen

Rami Hakola

2/93
Kaavailtu yritys- ja pddomaverouudistus pie-
nentdd ja yhtendistda eri pddomatulojen vero-
kantoja ja siten muuttaa teollisuuden eri rahoi-
tusmuotojen suhteellisia kustannuksia. Téssd
selvityksessd velka- ja osakerahoituksen ja ja-
kamattomien voittojen kustannusten suhteelli-
sia muutoksia arvioidaan Mervyn Kingin ja
Don Fullertonin (1984) kiiyttimien eri rahoi-
tusmuotojen kustannuslausekkeiden avulla.
Selvityksen empiirisessd osassa tarkastellaan
eri rahoitusmuotojen kustannusten muuttumi-
sen vaikutusta suomalaisten teollisuusyritys-
ten rahoitusrakenteeseen.

Laskelmien mukaan yritysten velkarahoi-
tuksen kustannukset kasvavat ja osakerahoi-
tuksen kustannukset pienenevit verouudistuk-
sen vuoksi. Jakamattomat voitot ovat yritysten
kallein pddomarahoituksen muoto uudessa ve-
rojérjestelmissd. Uuden verojirjestelmin val-
litessa velkarahoituksen osuus pddomarahoi-
tuksesta todenniikdisesti pienenee. Jakamatto-
mien voittojen rahoituskustannuksen kasvusta
huolimatta nididen voittojen suhteellinen osuus
pddomarahoituksesta todennikdisesti kasvaa.
Tdhdn on ldhinnd syynd osakerahoituksen
huono saatavuus.

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

Waste Paper Recycling and

the Structure of Forest Industry

Pentti Forsman — Pertti Haaparanta —

Tarja Heinonen

3/93
Kierrityskuidun lisddntyvd kiyttd paperin
tuotannossa saattaa johtaa suuriin muutoksiin
Pohjoismaiden metsiteollisuuden ja kokonais-
tuotannon rakenteessa. Muutoksia voidaan ar-
vioida kahdessa eri ympiristossa: sddnneltyjen
ja vapaiden padomanliikkeiden oloissa. Hie-
man yllattivand voidaan pitdi sitd, ettd kierri-
tyksen lisddntyminen saattaa johtaa metsi-
sektorin laajentumiseen erityisesti silloin, kun
pidomat eivit litku vapaasti. Tdssd tapaukses-
sa jopa paperin tuotanto lisddntyisi. Kun pda-
omat liikkuvat vapaasti, paperin tuotanto vi-
henee.

Koska piddomat litkkuvat Euroopassa ny-
kyisin vapaasti, kierrdtys synnyttdd paineita
Pohjoismaiden metsiteollisuuden tuotanto-
rakenteen kannalta. Erityisesti Suomessa,
jossa metsiteollisuus on vuosikymmenien ajan
pyrkinyt lisddmidn jalostusastetta ja saavut-
tamaan tuotannon integraatioetuja, kdidnne
takaisin sellutuotantoon olisi jyrkkd. Témai
muutos johtaisi metsésti saatujen vientitulojen
supistumiseen ja siten hyvinvoinnin heikkene-
miseen. Tdsmillinen hyvinvointivaikutusten
arviointi kuitenkin edellyttdisi myos esimer-
kiksi saastumisen ja energiankdytén muutos-
ten huomioonottoa.

Tuotantorakenteet voivat muuttua myos pa-
periteollisuuden sisilld, kun eri paperilaatujen
kierrdtysvaatimukset ja -mahdollisuudet poik-
keavat toisistaan. Paljon kierrityskuitua sisil-
tdvien paperien valmistus saattaa ajan myotd
loppua Pohjoismaissa kokonaan, mikili eri pa-
perilaatujen tuotantoprosessit ovat yhtd pdi-
omaintensiivisid.

Pankkiluottojen hinnoittelu vuosina

1987-1992: Mikd meni vikaan?

Risto Murto

4/93
Tutkimuksen perusaineistona on asiakaskoh-
tainen otosaineisto sddstopankkien asiakkaita.
Tutkimusperiodiin siséltyvat sekéd voimakkaan
luottoekspansion kausi ettd pankkikriisin alku-
vuodet.

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

Tutkittavaan aineistoon sisiltyi tieto asiak-
kaan maksuhdiriéistd, minkd vuoksi oli mah-
dollista tarkastella my6s luottotappioriskid.
Tulosten mukaan pankin olisi pitdnyt perid
asiakkailtaan enemmin korkoa suhteessa vii-
tekorkoon, jos lainalla oli henkildtakaus tai
muu reaalikiinnitys kuin omakotitalo. Nousu-
kauden aikana myonnetyt ja korkeakorkoiset
luotot olivat riskikkd@ampid kuin muut luotot.
Myos luoton suuruus lisdsi todenndkoisyytta,
ettd asiakkaalla tulee olemaan maksuhiri6iti.
Palkansaajien ja eldkeldisten lainat olivat ris-
kittémémpié kuin muiden ryhmien luotot.

Nousukauden ja luotonannon voimakkaan
kasvun aikana pankkien marginaalien olisi pi-
tinyt olla erittdin suuria, jotta lisdéntyneet
luottotappioriskit olisi voitu kompensoida.
Kiytinndssi olisi tarvittu asiakkaiden tarkem-
paa valikointia eli pankin omaa luoton-
sddnnostelyi. m

Pankkien jarjestimittomat

saamiset ja luottotappiot

vuonna 1992

Johanna Pensala — Heikki Solttila

5/93
Selvitys perustuu pankkivalvontaviranomais-
ten kerddmain tietoon pankkien jarjestimatts-
misti saamisista ja luottotappioista.

Parin viime vuoden aikana pankkien vas-

tuista arviolta noin 100 mrd. markkaa on ollut
jonkin aikaa jdrjestiméttomand. Vuoden 1992
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lopussa pankeilla oli jdrjestimadttomiad saami-
sia 55 mrd. markkaa vuoden aikana jo tehty-
jen 22 mrd. markan luottotappiokirjausten
jidlkeen. Suurimmissa velanhoito-ongelmissa
ovat talouden suljetun sektorin yritykset, joi-
den jirjestimittoméit saamiset olivat keski-
madrin 15 % vastuista. Teollisuusyrityksilld
vastaava suhde oli pienempi kuin 5 %.

Luottotappiokehitystid toimialoittain tar-
kasteltaessa teollisuusyritysten paremmuus
nikyy myds selvisti. Teollisuusyritykset ai-
heuttivat vain runsaat 10 % kotimaisten yritys-
ten luottotappioista. Sijoituksista rakennuksiin
ja kiinteistoihin luottotappioita oli sitd vastoin
45 % kaikista yritysten luottotappioista. Vaik-
ka jdrjestimittomistd saamisista viidennes oli-
kin kotitalouksien luottoja, nédistd on pankeille
aitheutunut toistaiseksi verrattain vihin luotto-
tappioita eli vihemmain kuin 7 % vuoden 1992
luottotappioista. m

Valuuttakauppojen netotus ja

riskien hallinta

Harri Hasko

6/93
Valuuttamarkkinoiden volyymin nopea kasvu
on lisénnyt tuntuvasti valuuttakauppoihin liitty-
vid transaktiokustannuksia ja riskeja. Pankit
ovat viime vuosina ottaneet kdyttoon erilaisia
valuuttakauppojen netotusmenetelmid niiden
kustannusten ja riskien pienentdmiseksi. Riskit
ovat erityyppisid ja vaihtelevat maksujen tilapdi-
sistdl viivistymisistd systeemiriskiin, joka syn-
tyy, jos jonkin suuren pankin konkurssi aiheut-
taa maksuvaikeuksia myos muille osapuolille.

Netottamisella tarkoitetaan menettely4,
jossa kahden tai useamman osapuolen viliset,
tietyn erdpdivin maksusaamiset ja -velat yh-
distetddn yhdeksi nettosaatavaksi tai -velaksi
ja maksu suoritetaan nettomddriisend. Ylei-
simmiit netotusmenetelmét ovat kahdenkeski-
nen ja monenkeskinen netotus.

Netottamalla valuuttakauppoja keskendin
pankit voivat pienentdd maksujen maarad 50—
90 prosentilla netotustavasta riippuen. Myds
kauppojen arvo ja kauppoihin liittyvét riskit
voivat pienentyé vastaavasti. Tdmé on kuiten-
kin mahdollista vain, jos kdytetyt netotustavat
ovat juridisesti velvoittavia eli jos netotusta ei
jouduta purkamaan jonkin osapuolen konkurs-
sissa.

Valuuttakauppojen netotus voi joissakin
oloissa myos kasvattaa riskeja tai siirtad niitd
muille markkinaosapuolille tai keskuspankeil-
le. Lisdksi se voi vaikuttaa rahoitusmarkkinoi-
hin ja my6s rahapolitiikan toteuttamisedelly-
tyksiin. Tdmaén vuoksi my6s keskuspankit ovat
ryhtyneet selvittimédn eri netotusmenetel-
mien vaikutuksia. B

Ensimmadisestd maailmansodasta

toiseen kultakantaan. Katsaus

kelluvien valuuttakurssien

ajanjaksoon vuosina 1914-1925

Jon Hirvilahti
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Ennen ensimmidisti maailmansotaa kansain-
villinen valuuttakurssijirjestelmi toimi useita
vuosikymmenid vakaasti kiinteisiin kulta-ar-
voihin nojaten. Sodan sytyttyi eri maat turvau-
tuivat setelirahoitukseen, jolloin hintojen va-
kaus petti, inflaatioerot kasvoivat ja kultakan-
tajarjestelmé romahti.

Tutkimuksen tavoitteena oli selvittidd, mi-
ten hintatason muutokset vaikuttivat valuutta-
kursseihin 1920-luvulla ja mikd mahdollisti
siirtymisen takaisin kultakantaan ja kiinteiden
valuuttakurssien jarjestelmaian 1926. Lisdksi
tutkittiin, olivatko koti- ja ulkomaiset korot
riippuvaisia toisistaan eli selittidko kattama-
ton korkopariteettiteoria korkojen médrdyty-
mista.

Keskeisid tuloksia saatiin kolme: 1) Osto-
voimapariteettiteoria kykeni selittdméin 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 siirtyesséd kultakantaan. 3) Korkojen
kansainvilisid riippuvuuksia kuvaavalla kor-
kopariteettiteorialla ei ollut paljoakaan selitys-
voimaa etenkddn nimelliskorkojen osalta, eli
Suomi oli 1920-luvulla rahapoliittisesti jok-
seenkin autonominen. ®

The Finnish Banking Crisis and

Its Handling

Peter Nyberg — Vesa Vihriild

8/93
Julkaisussa tarkastellaan Suomen pankkikrii-
sin kehitystd ja viranomaisten toimenpiteitd.
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Suomen rahoitusjirjestelmin péadpiirteiden
kuvailun jilkeen pohditaan lyhyesti rahoitus-
markkinoiden sdénndstelyn purkamista, ta-
louspolitiikkaa sekd rahoituslaitosten toimin-
nan sddtelyd 1980-luvun lopulla. Seuraavak-
si tarkastellaan luotonannon kasvua ja talou-
den liukumista ennenkokemattomaan lamaan.
Niin ikddn dokumentoidaan kokonaistaloudel-
listen olosuhteiden muutoksen vaikutus pank-
kien kannattavuuteen ja kuvataan pankkikrii-
sin puhkeaminen ja Skopin ajautuminen Suo-
men Pankin huostaan.

Pankkijdrjestelmédn ns. turvaverkkoa tar-
kastellaan ldhtien liikkeelle ennen kriisid val-
linneesta tilanteesta. Vuoden 1992 toimenpi-
teiden esittelyssd péddpaino on Valtion vakuus-
rahaston perustamisessa, organisaatiossa, toi-
mivaltuuksissa ja toimintaperiaatteissa. Rahas-
ton pankkitukipditokset vuoden 1993 huhti-
kuuhun saakka kiydddn lyhyesti lipi. Myos
pankkitukijirjestelmidn uudistamista vuoden
alkukuukausina tarkastellaan.

Lopuksi pohditaan pankkien nykyistd ta-
loudellista toimintaympéristod ja nikymid la-
hitulevaisuudessa. Tdssd yhteydessd otetaan
esille myos pankkisektorin rationalisointiin
liittyvid periaatteellisia kysymyksid. m

Private Indebtedness and

the Banking Crisis in Finland

Anne Brunila — Kari Takala

9/93
Pankkien luotonanto Suomessa kasvoi voi-
makkaasti rahamarkkinoiden liberalisoinnin ja
pidomanliikkeiden vapauttamisen yhteydessa
1980-luvun lopulla. Poikkeuksellisen suotui-
sat talousndkymadt ja tulo-odotukset puoles-
taan lisdsivit seka kotitalouksien ettd yritysten
investointi- ja luotonottohalukkuutta, mikd
johti ylikuumentumiseen erityisesti sijoituk-
sissa rakennuksiin ja kiinteistoihin. Luottoeks-
pansion vuoksi yritykset ja kotitaloudet joutui-
vat kohtaamaan taloudellisen taantuman 1990-
luvun alussa raskaasti ylivelkaantuneina ja
pankit kasvavassa miérin tappiollisina.

Selvityksessd analysoidaan tekijoitd, jot-

ka myo6tdvaikuttivat voimakkaan luottoekspan-
sion syntymiseen pankkisektorissa, sekd te-
kijoitd, jotka johtivat pankkien kannattavuu-
den romahtamiseen 1990-luvulla. Lisdksi tar-
kastellaan lisdéntyneen velanoton vaikutuksia
kotitalouksien ja yritysten velkaantuneisuu-
teen sekd sddstdmisen ja investointien tasapai-
noon. W
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1. Keskeiset tasapainomuuttujat

15 T [ 1. BKT, maaran muutos
10 1 edellisen vuoden vastaa-
H vasta neljanneksesta, %
S 3 2. Kuluttajahinnat, muutos
0 . edellisen vuoden vastaa-

vasta neljanneksesta, %
3. Tyottémyysaste, %
4. Vaihtotaseen yli- tai
alijaama, % BKT:sta
5. Kiinteat investoinnit,
% BKT:sta
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2. Suomen Pankin valuuttavaranto
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5. Pankkien maksuvalmiusasema Suomen Pankissa

i T 1 1. Maksuvalmiusluotot (-)
12 —n i i — 1 (ennen 3.7.1992
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6. Suomen Pankin maksuvalmiusjarjestelman korot ja
pankkien valinen yén yli -korko
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7. Paivittaisia heliborkorkoja
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8. Kuukausittaisia heliborkorkoja
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11. Kuukausittaisia koti- ja ulkomaisia korkoja
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14. Markan ulkoinen arvo
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17. Saksan markan ja Yhdysvaltain dollarin

kuukausittaiset markkakurssit
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20. Pankkien ottolainaus yleisoélta
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23. Viitekorkoja
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26. Pankkien uusien asuntoluottojen korkosidonnaisuudet
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27. Pankkien markkatalletuskannan korkosidonnaisuudet
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29. Pankkien talletuskorot
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30. Pankkien markkamaaraisen anto- ja ottolainauksen keskikorkoja
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31. Pankkien uusien kotitalousluottojen keskikorkoja
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32. Vaihtotase

6 1. Kauppatase
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33. Suomen ulkomainen nettovelka
60 T ' 1. Koko nettovelka
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34. Maksutase
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35. Pitkaaikainen valtionvelka
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Suomen Pankki 1.6.1993

Eduskunnan pankkivaltuusto

Pentti Miki-Hakola, puheenjohtaja

Jussi Ranta, varapuheenjohtaja
Seppo Kairiginen

Johtokunta

Anneli Jadtteenmaki
Tuulikki Hamaldinen
Esko Seppinen

Mauri Miettinen
Jérn Donner
Kalevi Mattila

Sirkka Hamildinen, johtokunnan puheenjohtaja

Harri Holkeri
Esko Ollila
Kalevi Sorsa
Matti Vanhala

Johtaja

Pentti Koivikko

Osastot

Hallinto-osasto

Urpo Levo
Rakennuspdiillikko
Bengt Palmroos

Henkiléstbosasto

Anton Mikeld
Projektipdillikko
Anneli Soini

Idintalouksien yksikko

Kari Pekonen

Julkaisupalvelut

Antero Arimo vt., oto.

Kansantalouden osasto

Kari Puumanen

Keskuspankkipolitiikan osasto

Johnny Akerholm

Lakiasiat
Arno Lindgren
Laskentaosasto
Ossi Leppinen
Maksuliikeosasto
Raimo Hyvirinen
Maksuvilineosasto
Antti Heinonen
Markkinaoperaatioiden os.
Markus Fogelholm
Rahoitusmarkkinaosasto
Kaiju Kallio vs.
Asiantuntija
Peter Nyberg
Asiantuntija
Ralf Pauli

Tarkastusosasto
Timo Mannisté
Tiedotus

Antti Juusela
Tietojenkisittelyosasto
Juhani Rapeli vs., oto.
Tilasto-osasto

Esa Ojanen
Tutkimusosasto
Heikki Koskenkyla
Turvallisuus

Jyrki Ahvonen

Johdon sihteeristo, pankkivaltuuston

ja johtokunnan sihteeri
Heikki T. Hamalainen

Haarakonttorit

Jyviskyld, Kuopio, Lahti, Oulu, Tampere, Turku, Vaasa

Setec Oy
Veli Tarvainen, toimitusjohtaja
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