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Inflaatio, rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne

S uomen talous kehittyi
myonteisesti vuonna 1997. Tuo-
tannon kasvu jatkui nopeana,
tyottdmyys vdheni merkitti-
visti, ja valtiontalouden tasa-
painottuminen edistyi. Hinto-
jen nousu kiihtyi hieman, mut-
ta pysyi noin kahden prosentin
tavoitteessa. Inflaatiopaineiden
viheneminen teki mahdollisek-
si keskuspankkikorkojen pita-
misen ennallaan syyskuussa to-
teutetun 0.25 prosenttiyksikon

Vuoden 1999 alussa vastuu
euroalueen rahapolitiikasta ja
hintavakaudesta siirtyy
Euroopan keskuspankki-
jarjestelmdlle. Rahapolitiikan
yhteensovittaminen on jo
edennyt varsin pitkdlle EMUn
kolmanteen vaiheeseen
pyrkivissd maissa, ja kansallisen
rahapolitiikan likkumavara on
kaventumassa. Parin viikon
takaisella koronnostolla
Suomen Pankki pyrki siihen,
ettd talouden kasvu jatkuisi
vakaana ja hintakehitys
maltillisena myds rahaliiton
alkuvaiheessa.

19.3.1998

heutuvia talouden ylikuume-
nemisen riskejd, kun tuotanto-
resurssien tdyskayttoisyys on
lahestyméssa.

Parantuneetkin hintavakaus-
nidkymit merkitsevit kuiten-
kin sitd, ettd vaikka Suomessa
inflaatio pysyy asetetussa noin
2 prosentin inflaatiotavoittees-
sa, se saattaa kuluvana vuonna
ylittdd euroon liittyvien maiden
keskimairdisen inflaation ldhes
prosenttiyksikolla. Témén suu-
ruinen inflaatioero ei kuitenkaan

korotuksen jéilkeen aina maa-
liskuun puolivéliin asti, jolloin huutokauppakor-
koa nostettiin 0.15 prosenttiyksikolla.

Suomen useimpia muita EU-maita selvésti
mydnteisemmét talouden kasvundkymat edellytti-
vit rahapolitiikan lievad kiristdmistd maaliskuus-
sa. Rahapolitiikkaa kiristdmélld Suomen Pankki
pyrkii siihen, ettd kasvu jatkuisi vakaana ja hinta-
kehitys maltillisena my®s rahaliiton alkuvaiheessa.

Suomen talouskasvu on edelleen EU-maiden
nopeimpia ja rahapoliittiset korot alhaisimpia.
Hintojen nousuvauhti on viime kuukausina va-
kautunut, mikd on johtunut 14hinni tuontihinto-
jen kadntymisestd laskuun ja palkkaliukumien
jddmisestd pieniksi. Aasian kriisistd seurannut
raaka-aineiden ja 6ljyn maailmanmarkkinahinto-
jen lasku on alentanut tuontihintoja lokakuusta
lahtien. Tdma vaikutus jadnee kuitenkin véliai-
kaiseksi. Maailmanmarkkinahintojen lasku on hei-
jastunut inflaation yleisen hidastumisena teolli-
suusmaissa. Aasian kriisin vaikutukset lieventé-
viat myds Suomen nopeasta talouskasvusta ai-
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lyhytaikaisena aiheuta ongel-
mia. Térkedtd on turvata inflaatiovauhdin va-
kaannuttaminen euroalueen tasolle yhteisen ra-
hapolitiikan oloissa.

EMUn kolmannen vaiheen lahestymisen myo-
td kansallisen rahapolitiikan liikkumavara on
kaventumassa, koska Euroopan keskuspankki-
jarjestelmé ottaa ensi vuoden alusta lukien vas-
tuun euroalueen rahapolitiikasta. Itsendisen raha-
politiikan loppumisen myd&td finanssipolitiikan
ja tyomarkkinoiden vastuu kasvaa pyrittiessa
turvaamaan tasapainoinen talouskehitys Suo-
messa.

Vaikka syksyn palkkaneuvotteluissa paidyt-
tiin hintavakauden kanssa yhteensopiviin sopi-
muspalkkojen korotuksiin, vahvan kysynnin
mydtd kasvavat palkkaliukumat voivat parin seu-
raavan vuoden aikana horjuttaa hintavakautta.
Témad riski saattaa tosin olla pienempi kuin aikai-
semmin, koska kaikkien tiedossa on, ettd koti-
maisten kustannusten nousu on tulevaisuudessa
entistd vaikeammin siirrettdvissd hintoihin. Sil-



Kuvio 1.

3 kuukauden korkojen toteutunut ja
odotettu kehitys
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Tilanne 19.3.1998. Odotetut korot perustuvat korkofutuuri-
ja -termiinisopimuksiin.

loin palkkainflaation kiihtyminen merkitsisi suo-
raan tyollisyysndkymien huononemista.

Kansallisen rahapolitiikan liikkumavara
kaventumassa

Suomen kuten muidenkin todenndkdisten euro-
maiden raha- ja valuuttamarkkinoiden viimeai-
kaista kehitystd on hallinnut odotus talous- ja
rahaliiton kolmannen vaiheen alkamisesta, mika
on nikynyt korkojen ldhentymisend kohti odote-
tun euroalueen alimpia korkoja ja valuuttakurs-
sien ldhentymisend kohti keskuskurssejaan. Ir-
lannin punta, joka litkkui kauimpana keskus-
kurssistaan, revalvoitiin maaliskuun puolivdlissi
3 %. Samassa yhteydessd Kreikka liittyi ERMiin
kurssilla, joka suhteessa Saksan markkaan oli
12 % vallinnutta markkinakurssia heikompi. Va-
luuttakurssijarjestelyjen jilkeen kaikkien toden-
nikoisten euromaiden kurssit liikkkuvat hyvin ka-
peassa vaihteluvilissa ERMin sisélld ja pitkien
korkojen ero suhteessa Saksan korkoon on enti-
sestddn kaventunut. Suomen markan kurssin
poikkeama Saksan markan keskuskurssistaan on
viime kuukausina ollut endd 0.2—0.3 prosenttia,
ja pitkét korot ovat vajaat 0.2 prosenttiyksikkod
Saksan pitkien korkojen yldpuolella.
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Rahapoliittiset ohjauskorot ovat myos véhi-
tellen 1dhentymaéssi toisiaan, ja lyhytaikaiset ko-
rot ovat laskeneet eteldisessd Euroopassa. Irlan-
nin ja Italian keskuspankkikorot ovat kauimpana
ydin-ERMin tasosta: kolmen kuukauden korois-
sa on ero noin 2 prosenttiyksikkoa.

Odotukset tulevasta euron aloituskorosta ovat
jonkin verran védhentyneet. Markkinaodotusten
mukaan euron aloituskorko ndyttdd yhtendisty-
vén 1dhinnd euroon osallistuvien isojen maiden
odotettavissa olevan inflaatiokehityksen perus-
teella ja on asettunut noin 4 prosentin tuntumaan
(kuvio 1). Aasian kriisin aiheuttama epavarmuus
maailmantalouden kasvundkymissé ja raaka-ai-
nehintojen lasku selittévét osaltaan korko-odo-
tusten vaimenemisen.

Euroopan keskuspankkijirjestelma ottaa vas-
tuun euroalueen hintavakaudesta vuoden 1999
alussa. Rahapolitiikan yhteensovittaminen on jo
nyt edennyt varsin pitkélle, ja tulevan vappuvii-
konlopun jélkeen sen voi odottaa vahvistuvan,
kun rahaliiton kolmannen vaiheen aloitukseen
osallistuvia maita koskevat pédétokset on tehty.
Koska Suomen Pankin huutokauppakorko on ai-
van ERMin ydinmaiden tasolla ja valuuttakurssi
on hyvin ldhelld keskuskurssiaan, kansallisen
rahapolitiikan liikkumavara on endd véhiinen.
Niinpé finanssipolitiikan rooli ja tydmarkkinoi-
den vastuu korostuvat jo nyt kotimaisten inflaa-
tiopaineiden hillinndssa.

Aasian kriisi lisinnyt
maailmantalouden epiavarmuutta
Aasian maiden talouskriisin vakavuuteen ja vai-
kutuksiin liittyy yha suuri epavarmuus. Kriisi on
alkanut heijastua tilauksiin ja tuotantoon Yhdys-
valloissa ja muissa teollisuusmaissa. Se on
heikentéinyt maailmantalouden kasvundkymié,
mutta samalla se on vihentdnyt inflaatiopaineita.
Raaka-aineiden maailmanmarkkinahinnat kdin-
tyivdt viime vuoden puolen vilin jélkeen las-
kuun. Vaimenevia inflaatio-odotuksia ja hitaam-
paa kasvua heijastellen pitkdt korot ovat viime
kuukausina olleet yleisesti laskussa.
Markkinoiden odotukset rahapolitiikan kiris-
tdmisestd Yhdysvalloissa ovat siirtyneet taka-
alalle. Vuonna 1997 talouden kasvu Yhdysval-
loissa oli erittdin ripedd, mutta kasvun arvioidaan
hidastuvan tdmén vuoden aikana seké suhdanne-
syistd ettd Aasian kriisin vuoksi. Inflaatiovauhti
on nopeasta kasvusta huolimatta pysynyt rauhal-



lisena. Erityisesti sithen on vaikuttanut jo pitkdén
jatkunut tuottajahintojen lasku. Korkotermiinit
ovat laskeneet kautta linjan, eikd dollarin kor-
koon télld hetkelld kohdistu nousuodotuksia.
Tiukan tyomarkkinatilanteen ja palvelujen hinto-
jen nousun vuoksi inflaation kiihtymisen riski
Yhdysvalloissa on kuitenkin edelleen olemassa.
Toisaalta vastakkaiseen suuntaan vaikuttava Aa-
sian maiden kriisi saattaa jarruttaa hintojen nou-
sua ennakoitua enemminkin.

Japanin talouskasvu sen sijaan takeltelee
paitsi alueellisten myds maan sisdsyntyisten on-
gelmien vuoksi. Talouskasvua kuitenkin tukee
keved rahapolitiikka ja jenin heikkeneminen.

EU-maissa tuotannollinen aktiviteetti on jat-
kunut ainakin toistaiseksi voimakkaana. Aasian
kriisin aiheuttama kysynnén vaimentuminen on
nékynyt selvimmin raaka-aineiden hintojen jyrk-
kéna laskuna osin jo vuoden 1997 puolesta vilis-
td alkaen, mikd on vdhentéinyt inflaatiopaineita
my0s Euroopassa. Talouskasvu on edelleen voi-
mistumassa, joskaan ei yhtd nopeaksi kuin aikai-
semmin arvioitiin. Ty6ttdémyyden kasvu on tait-
tumassa, ja kuluttajien odotukset talouskasvusta
ovat vahvistuneet. Myds yritysten odotukset ovat
kohentuneet. Alhaisten korkojen ja lisdéintyneen
ostovoiman mydtid kotimaisen kysynnén elpy-
minen on nousemassa viennin sijasta kasvua
voimistavaksi tekijéksi. Vaikka julkisen talouden
alijadmét ovat supistuneet, valtiontalouden ra-
hoitusasema on monissa EU-maissa Suomen ta-
voin yhé kriittinen. Velkaantumisen taittaminen
ja rahoitustilanteen saattaminen tasapainoon tai
ylijddmaiseksi vie vield vuosia.

Inflaatio Euroopassa hidastunut

Inflaatiovauhti Euroopassa on viime kuukausina
hidastunut jyrkésti: tammikuussa se oli vain 1.3 %.
Tahin ovat osaltaan vaikuttaneet Aasian Kriisin
seurauksena alentuneet raaka-aineiden maailman-
markkinahinnat. Koska raaka-aineet ovat halven-
neet enemman kuin dollari on vahvistunut, on
mahdollista, ettd tulevien euromaiden inflaatio-
vauhti hidastuu edelleen vuoden alkukuukausi-
na. Saksan inflaatio hidastui tammikuussa 0.8
prosenttiin yhdenmukaistetun kuluttajahintain-
deksin mukaan oltuaan joulukuussa 1.4 %. My0s
tuontihintojen ja tukkuhintojen nousuvauhti on
tuntuvasti hidastunut Saksassa viime kuukausina.
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Inflaatio Euroopassa tammikuussa 1998 (YKHI)

Belgia 0.5 Suomi 1.8
Ranska 0.6 Italia 1.9
Saksa 0.8 Espanja 1.9
Itdvalta 1.1 Ruotsi 2.1
Irlanti 1.2 Kreikka 4.3
Luxemburg 1.5 EU-I5 1.3
Iso-Britannia 1.5 EEA 1.3
Alankomaat 1.6 Norja 1.6
Portugali 1.6 Islanti 22
Tanska 1.7

Lihiajan inflaatiopaineet kohtuulliset
Suomessa kuluttajahintojen nousu joulu-helmi-
kuussa oli hieman odotettua maltillisempaa, ja
vaara aiemmin odotetusta inflaation liiallisesta
kithtymisestd talven ja alkukevddn aikana on
edelleen vihentynyt. Inflaatiopaineita vdhenti-
vit tuontihintojen lasku, kotimarkkinoille val-
mistettavien tavaroiden halpeneminen seki mal-
tilliset palkkaliukumat. Niistd suotuisista tarjon-
tatekijoistd huolimatta kotimainen inflaatio on
kuitenkin varsin lyhyessd ajassa kiihtynyt EU-
maiden keskimééridistd inflaatiota nopeammaksi
(kuvio 2).

Kysyntéinflaation riskit ovat kuitenkin edel-
leen olemassa. Suomen talouden viimevuotinen
kasvu jddnee tdmin vuosikymmenen ennétyk-
seksi, ja kokonaistuotanto ylitti viime vuonna
selvésti lamaa edeltdneiden huippuvuosien ta-
son. Vaikka syksyn palkkaneuvotteluissa paadyt-
tiin hintavakauden kanssa yhteensopiviin sopi-
muspalkkojen korotuksiin, hintavakautta saatta-
vat jatkossa vaarantaa palkkaliukumat, jotka voi-
vat vahvan kysynnin myd6td kasvaa viime sopi-
muskauden hyvin maltillisista liukumista. Kun
kuitenkin kotimaisten kustannusten nousu on tu-
levaisuudessa entistd vaikeammin siirrettdvissi
hintoihin, palkkainflaation kiihtyminen merkitsi-
si tyollisyysndkymien heikkenemista.

Suomen kuluttajahintojen vuotuinen nousu-
vauhti kiihtyi vuoden vaihteessa noin 2 prosent-
tiin. Helmikuussa kuluttajahintojen 12 kuukau-
den nousuksi mitattiin 1.9 %. Pohjainflaatio jéi
titd pienemmaiksi sen vuoksi, ettd tammikuun
kuluttajahintoja nostaneet komponentit eli asun-
tojen hinnat ja verot eivdt ole mukana pohja-
inflaatioindeksissd. EU:n yhdenmukaistetulla ku-
luttajahintaindeksilld mitattuna Suomen inflaatio
ylitti jo tammikuussa todenndkdisten euromai-
den keskiméadrdisen inflaatiovauhdin 0.5 prosentti-
yksikolld. Kuluttajahintaindeksin pddkomponen-



Kuvio 2.
Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi
12 kuukauden muutos, %
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teista eniten vuoden 1997 aikana nousivat asun-
tokustannukset (2.5 %) ja elintarvikkeiden hin-
nat (3.0 %). Inflaatio-odotuksia mittaavan Tilasto-
keskuksen kuluttajabarometrin mukaan kulutta-
jahintojen nousun odotetaan pysyvén tdnd vuon-
na noin kahdessa prosentissa.

Raaka-aineiden maailmanmarkkinahinnat ovat
laskeneet viimeiseksi kuluneen puolen vuoden
aikana OECD-maiden teollisuustuotannon no-
peasta kasvusta huolimatta. Tammi-helmikuussa
edelleen jatkuneeseen raaka-aineiden maailman-
markkinahintojen halpenemiseen oli osaltaan syy-
nd raakadljyn hinnan yli 25 prosentin lasku viime

Keskeiset hintaindeksit, 12 kuukauden muutos, %

1997 1998
Koko Joulu-  Tammi- Helmi-
vuosi kuu kuu kuu
Yhdenmukaistettu kuluttaja-
hintaindeksi 1.2 1.6 1.8 1.7
Pohjainflaatioindikaattori 0.7 1.3 1.4 .
Kuluttajahintaindeksi 1.2 1.9 2.1 1.9
Teollisuuden tuottajahinta-
indeksi 0.5 2.5 1.3 0.2
— kotimarkkinatavarat 1.4 1.8 0.8 .
Vientihintaindeksi =21 34 1.7 2.2
Tuontihintaindeksi I.1 1.4 —0.1 -0.2
Asuntojen hintaindeksi 17.5 19.1%* .
Ansiotasoindeksi 2.0 0.6%
Sopimuspalkkaindeksi 1.3 0.0*

* 1V neljannes.
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vuoden viimeisesti neljdnneksesti. Hinnan lasku
oli seurausta OPEC-maiden syksyisestd tuotan-
tokiintiopadtoksestd, leudosta alkutalvesta seké
Aasian maiden talousvaikeuksista. Jalkimmaéi-
nen vaikutti myds muiden kuin energiaraaka-
aineiden maailmanmarkkinahintojen noin 5 pro-
sentin halpenemiseen viime vuoden viimeisen
neljanneksen ja kuluvan vuoden alkukuukausien
aikana (kuvio 3).

Kansainvilisen inflaation hidastuminen on
nikynyt my6s Suomen ulkomaankauppa- ja tuot-
tajahinnoissa. Suomen vienti- ja tuontihintojen
nousu pysdhtyi viime vuoden lopulla, kun erityi-
sesti raakadljyn, selluloosan ja metallien maail-
manmarkkinahinnat 14htivdt jyrkkdin laskuun.
Suomen vientihinnat ovat nousseet viime vuoden
aikana selvésti tuontihintoja enemmin, ja ulko-
maankaupan vaihtosuhde oli tammikuussa 3.3
prosenttia viime vuoden tammikuuta parempi.

Varallisuushintojen nousu on jatkunut, mutta
kiivain nousuvaihe niyttda kesén ja syksyn 1997
aikana taittuneen. Vuoden viimeiselld neljannek-
selld vanhojen asuntojen hinnat nousivat edelli-
sen neljanneksen hinnoista koko maassa keski-
méérin vain noin 2 % ja hintojen vuotuinen nou-
suvauhti hidastui 15 prosenttiin.

Vanhojen asuntojen hintojen nousu on ollut
uustuotannon kiynnistymisen edellytys. Asuin-
rakentamisen elpymisestd huolimatta markki-
noilla vallitsee kuitenkin hintojen nousua yllapi-
tava liikakysynti, koska vapaarahoitteinen omis-
tusasuntojen tuotanto on edelleen suhteellisen
vaatimatonta.

Rakennuskustannusten keskimédrdinen kas-
vu on jadnyt selvisti jalkeen urakoiden tarjous-
hintojen kehityksestd, kun rakennustoiminnan
elpyessd rakennusurakoiden tarjoushinnat ovat
nousseet jyrkdsti viime vuoden pohjalukemis-
taan. Rakennuskustannukset kokonaisuudessaan
kasvoivat tammikuussa 2.8 % viime vuoden tam-
mikuusta.

Teollisuustuotteiden myyntihinnat pysyivat
vuoden viimeiselld neljdnnekselld likimain en-
nallaan kolmanteen neljannekseen verrattuna.
Teollisuuden suhdannebarometrin mukaan hin-
tojen odotetaan nousevan vuoden 1998 alussa.
Nousuodotukset ovat kuitenkin hyvin pienet.
Tuotantokustannusten odotetaan nousevan hie-
man myyntihintoja enemman.

Palkkakustannuksista johtuvat inflaatiopai-
neet ovat jddneet vihiisiksi, kun sopimuskoro-



tukset ovat olleet suhteellisen pienid ja vuosi-
tason liukuma on ollut vain noin prosentin suu-
ruinen. Palkansaajien ansiotason nousuvauhti
hidastui vuoden viimeiselld neljannekselld 0.6
prosenttiin. Ansioiden aiempaa hitaampi kasvu
johtui maltillisista palkkaliukumista ja siitd, ettei
viime vuonna ollut yleisid sopimuskorotuksia,
kun taas vuonna 1996 korotukset ajoittuivat vii-
meiselle neljdnnekselle. Tuotannon vilkkaasta kas-
vusta sekd vditetyisti rakennustoiminnan pullon-
kauloista huolimatta palkkaliukumat eivit ko-
ko talouden tasolla kasvaneet edellisestd vuosi-
neljanneksesta.

Syksyn tulopoliittiset neuvottelut paittyivét
kaksivuotiseen sopimukseen, jonka mukaan so-
pimuspalkat nousevat keskiméérin 2.6 % vuonna
1998 ja 1.7 % vuonna 1999. Vuoden 1998 koro-
tus muodostuu 1.7 prosentin yleiskorotuksesta,
0.5 prosentin jirjestelyvarasta ja 0.4 prosentin
nais- ja matalapalkkaerdstid. Lisdksi tulosopi-
mukseen liittyy indeksiehto ja ansiokehitystar-
kastelu molemmiksi vuosiksi. Mikéli liukumat
pysyvit edellisvuosien tapaan maltillisina, ansio-
tason nousu olisi keskimiérin 3 % vuodessa so-
pimuskauden ajan.

Asuntoluottojen kysynta pysynyt vilkkaana
Raha-aggregaattien kehitystd Suomessa ovat pit-
kddn leimanneet suuret erien viliset siirtymat, ja
sen vuoksi niiden kasvuvauhdeissa on ollut huo-
mattavia eroja ja isoja vaihteluita. Raha-aggre-
gaateista M2:n vuosikasvuvauhti on viime kuu-
kausien aikana ollut noin 3 prosenttia. Suppean
rahan méirdn (M1) kasvuvauhti on sen sijaan
trendinomaisesti hidastunut, kun suuret siirtymét
talletustileissé ovat ohitse. M1:n kasvuvauhti on
viime kuukausina vaihdellut 5:std 6 prosenttiin.
Ripeimmin on viime aikoina kasvanut M3, jonka
vaihteluihin vaikuttavat erityisesti suurten toimi-
joiden kuten valtion, sijoitusrahastojen ja vakuu-
tusyhtididen salkkujen muutokset. Kaiken kaik-
kiaan raha-aggregaattien kasvuvauhti on suhteel-
lisen maltillista, eivatkd ne ainakaan toistaiseksi
kerro merkittivistd inflaatiopaineista.
Asuntoluottojen kysyntd on pysynyt vilkkaa-
na, joskin joulu- ja tammikuussa kausiluonteisis-
ta tekijoistd johtuen kysynté jonkin verran hidas-
tui viime syksystd. Syksyn aikana uusia asunto-
luottoja nostettiin yli 2.5 mrd. markan kuukausi-
vauhdilla, kun lamavuosien aikana niitd nostettiin
noin 1.5 mrd. markan edesti kuukaudessa. Asun-
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Kuvio 3.

Raaka-aineiden maailmanmarkkinahinnat

HWWA raaka-ainehinnat, 1997 = 100, kokonaisindeksi
Indeksi

105

100 —

WA

95 - \ Av/

HEA AL \
B\ IA \

85 J

80 \A/
2 A"

75 e
1994 1995 1996 1997 1998
1. FIM

2.USD

toluottojen kanta 14hti my0s hiljakseen kasvuun
vuoden 1997 aikana. Vuoden 1996 aikana asun-
toluottojen kanta ei vield kdantynyt kasvuun,
vaikka uusia luottoja nostettiin paljon, silld luot-
tojen kuoletukset olivat nostoja suurempia.

Pankkien myontdmien kulutusluottojen ky-
syntd ei sen sijaan ole ldhtenyt kasvuun. Myds
yritysluottokanta on pysynyt vakaana. Yrityssek-
tori ndyttddkin edelleen rahoittavan investointe-
jaan muilla tavoin kuin perinteisilld pankkiluo-
toilla. Valuuttaluottojen kysyntd on puolestaan
edelleen vihentynyt. Kaiken kaikkiaan pankkien
luottokanta, etenkin markkaluottokanta, on kui-
tenkin kdantynyt kasvuun kotitalouksien luoton-
kysynndn vetdménd. Vuotuinen kasvuvauhti on
ollut noin 4 %.

Talouskasvun kovin vauhti taittumassa
Talouden kokonaistuotanto kasvoi viime vuonna
lahes kuuteen prosenttiin, mikd on nopein vuo-
sittainen kasvuvauhti 1970-luvun lopun jilkeen.
Niinp4 kasvu Suomessa onkin neljén viime vuo-
den aikana selvésti ylittinyt OECD-maiden keski-
arvon. Kasvu on nojautunut teollisuustuotantoon,
ja vetoapua sille ovat antaneet Aasian ja Vendjin
vientimarkkinoiden voimakas kasvu sekd raken-
nustuotannon elpyminen kotimaassa (kuvio 4).
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Teollisuustuotanto kasvoi kokonaisuudessaan
viime vuonna 8 %. Kasvun veturina oli elektro-
niikkateollisuus, jonka tuotanto kasvoi periti
18 %. Metsiteollisuuden tuotanto kasvoi 15 % ja
metalliteollisuuden tuotanto 10 %. Suomessa ja
Ruotsissa elektroniikkateollisuus on pitényt koko
1990-luvun teollisuustuotantoa ennitysmaisessa
kasvussa. Teollisuustuotannon nopein kasvuvaihe
kuitenkin ohitettiin viime vuoden lopulla. Tand
vuonna kasvua hidastaa joillakin aloilla kapasi-
teetin kéyttdasteen nousu, mutta myds Aasian
kriisin odotetaan hidastavan teollisuustuotteiden
vientid vuoden jilkipuoliskolla.

Kotimarkkinasektorilla kasvun painopiste oli
rakentamisessa ja siithen ldheisesti liittyvissd ra-
kennusaineteollisuudessa ja huonekaluteollisuu-
dessa. Rakennusalalla tuotanto kasvoi viime vuon-
na noin kymmeneksen edellisvuotisesta. Viime
vuosina rakentamisen tuotantoa on hallinnut kor-
jausrakentaminen, joka on arvoltaan puolet koko
rakentamisesta, mutta talonrakentamisessa my0s
uustuotanto lisdéintyi viime vuonna ripedsti.
Kaupan myyntimééré kasvoi niin ikd4n selvésti
viime vuonna. Myds useimmat yksityiset palve-
lut lisdédntyivét. Julkisten palvelujen tuotanto py-
syi ennallaan.
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Kysyntdpuolen kasvu perustui tasasuhtaisesti
nettovientiin, yksityiseen kulutukseen ja yksityi-
siin investointeihin. Viennin 13.5 prosentin kas-
vu oli merkittdvin kasvua vahvistanut tekijé. Pal-
velujenkin vienti kasvoi viime vuonna, joskin hi-
taammin kuin tavaranvienti. Lisdéntyneitd palve-
lutuloja on saatu my6s rakennusviennistd seki
ulkomaalaisten matkailusta Suomessa. Maantie-
teellisesti vienti kasvoi viime vuonna erityisesti
[td-Euroopan maihin sekd Kaukoitdén. Viennin
kasvu EU-maihin oli muuta vientid hitaampaa.
Varsinkin vienti suurimpaan kauppakumppa-
niimme eli Saksaan kehittyi hitaanpuoleisesti.

Yksityisen kulutuskysynndn kasvu jéi ennak-
kotietojen mukaan viime vuonna reiluun 3 pro-
senttiin. Palvelujen kulutus on lisdéntynyt huo-
mattavasti jo useamman vuoden. Kulutuskysyn-
nin odotetaan pysyvin tasaisessa kasvussa myds
tdnd vuonna, vaikka kéytettivissi olevien tulojen
kasvu jadkin viimevuotista selvésti pienemmaksi.

Kansantalouden kysyntétekijoistd yksityiset
investoinnit kirsivit eniten vuosikymmenen la-
masta. Yksityiset kiintedt investoinnit ovat olleet
kasvussa jo kolmisen vuotta, ja viime vuonnakin
ne kasvoivat yli 11 %. Kasvusta huolimatta in-
vestointiaste on edelleen selvésti 1980-luvun lu-
kuja alempi, koska yksityisen palvelusektorin
investoinnit ovat olleet viime aikoina vihiisié.
Myos teollisuusinvestoinnit kasvavat tindkin
vuonna suhteellisen laimeasti, kun metsiteolli-
suuden investoinnit vahenevit.

Muut yksityiset investoinnit sen sijaan jatka-
vat kohtuullista kasvua. Viime vuonna nopeim-
min kasvoivat asuntoinvestoinnit, maaraltaan 14-
hes kolmanneksen. Edelliseni vuotena ne vield
polkivat paikoillaan. Viime vuonna aloitettiin 13-
hes 30 000 uuden asunnon rakentaminen, mikéa
oli 6 000 asuntoa enemman kuin vuotta aiemmin.
Asuntotuotanto on kasvusta huolimatta vield sel-
viésti vihdisempdd kuin aikaisempina vuosikym-
meninid. Tdnd vuonna asuntoinvestointien kas-
vun odotetaan hidastuvan.

Teollisuuden luottamusindikaattori nousi vii-
me vuoden lopulla vield huippukorkeuksiin. Kan-
sainvélisessd vertailussa suomalaisten teollisuus-
yrittdjien suhdanneoptimismi oli EU-maiden kér-
jessd. Teollisuuden suhdannendkymét ovat kui-
tenkin alkuvuodesta heikentyneet Aasian talous-
ongelmien vuoksi. Sahko- ja elektroniikkateolli-
suudessa uudet vientitilaukset kédntyivét las-
kuun jo viime vuoden lopulla, vaikka tilauskanta



oli vield helmikuussa selvisti normaalia suurem-
pi. Yhtd jalkaa teollisuuden suhdannenikymien
varjostumisen kanssa kotitalouksien luottamus
taloudellisen kasvun jatkumiseen on hieman vai-
mentunut. Koko viime vuoden suomalaisten ku-
luttajien selvd enemmistd arveli talouskehityk-
sen jatkuvan suotuisana, mika piti ylld myos kes-
totavaroiden kulutuskysyntdd. Helmikuussa koti-
talouksien luottamus yleiseen taloudelliseen
kasvuun vérahti alaspéin.

Tyollisten médrd on lisddntynyt vuodesta
1994 ldhtien, toisin sanoen koko sen ajan, kun
tuotanto on kasvanut. Aluksi parani teollisuuden
tyollisyys, ja sen jilkeen vuorossa oli palveluala.
Viime vuonna ty6llisyyden kasvu kiihtyi tyovoi-
mavaltaisen rakentamisen kasvun my6td. Raken-
tamisen arvioidaan tyodllistdneen viime vuonna
20 000 henked enemmén kuin vuonna 1996.
Viime vuoden jélkipuoliskolla ty6ttdmyysasteet
painuivat jo alle 13 prosentin lukemiin. Alku-
vuoden suuren ty6ttomyyden vuoksi vuosikeski-
arvo jdi silti 14.5 prosenttiin. Tdnd vuonna tydl-
listen méiré kasvaa edelleen.

Tydvoiman kysynnén kasvu jatkuu nopeana,
ja se suuntautuu tdnédkin vuonna ldhinné raken-
nustoimintaan ja palveluelinkeinoihin. Kun toi-
saalta tyovoiman tarjonta lisdéntyy vain muuta-
malla tuhannella, ty6ttomyysaste voi aleta edel-
leen noin parilla prosenttiyksikolla.

Vaihtotaseen ylijaama kasvanut
odotettua enemman
Vaihtotaseen ylijddmi kasvoi viime vuonna 33
mrd. markkaan eli 11 mrd. markkaa suuremmak-
si kuin edellisend vuonna ja vastasi 5 % koko-
naistuotannosta. Suomen ulkomainen nettovelka
oli viime vuoden lopussa edelleen hyvin suuri,
244 mrd. markkaa eli 44 % kokonaistuotannosta.
Vaihtotaseen ylijddméan kasvu johtui ldhes koko-
naan tavarakaupasta. Palvelutase koheni hieman,
ja ulkomaisesta velasta maksetut pddomankor-
vaukset alenivat, mutta tulonsiirrot puolestaan
hieman lisdéntyivit edellisestd vuodesta.
Tavaranviennin mairé kasvoi edellisvuotises-
ta keskimddrin vajaat 16 %. Metallituote- ja ko-
neteollisuuden vienti kasvoi ldhes viidenneksen
ja puutavarateollisuuden vienti tatdkin enemmin.
Metallituote- ja koneteollisuuden osuus koko
viennistd nousi jo yli 40 prosenttiin, kun taas
metsdteollisuuden osuus koko viennistd jii va-
jaaseen kolmannekseen. Tavarantuonnin mééri
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kasvoi koko vuonna 11 %. Palvelusten viennista
saadut tulot ja menot lisdéintyivét ldhes yhtd pal-
jon. Aasian maiden kuten myds Vendjén viennin
osuus Suomen tavaranviennistd on noussut run-
saaseen kymmenesosaan viime vuosien ripedn
kasvun ansiosta, ja esimerkiksi elektroniikka-
teollisuuden viennistd Aasian osuus oli viime
vuonna ldhes kolmannes. Mahdollinen tuonnin
romahtaminen Kaakkois-Aasiassa i voi olla vai-
kuttamatta Suomen kokonaisvientiin.

Finanssipolitiikan rooli talouden
tasapainoisen kehityksen turvaamisessa
korostuu

Suomi téytti selvésti talous- ja rahaliiton julkista
taloutta koskevat ldhentymiskriteerit. Julkisyh-
teisdjen rahoitusalijadama oli viime vuonna vain
0.9 % kokonaistuotannosta, mika alitti reilusti
vaaditun 3 prosentin tason. Valtiontalouden ali-
jaama oli kuitenkin vield 4 % kokonaistuotan-
nosta. Julkisen velan osuus bruttokansantuot-
teesta oli vastaavasti 55.8 %, kun vaadittu velka-
suhde sai olla 60 %.

Vaikka julkisen talouden alijidma pienenikin
viime vuonna edellisvuotisesta, julkisen talou-
den paatosperdiset toimet, ldhinnd ansiotulovero-
tuksen lieventdminen, elvyttivét jossain médérin
yksityisen sektorin tulonmuodostusta. Talouden
ripedn kasvun ansiosta julkisen sektorin verotu-
lot kasvoivat runsaasti samalla kun tulonsiirrot
hieman vihenivit, koska ty6ttdmyys aleni. Li-
sdksi paddomaverouudistuksen yhteydessd 1993
kéyttoon otetut siirtymévaraukset oli purettava
viime vuoden loppuun mennessd, mikd kasvatti
poikkeuksellisesti yhteisdveron kertymaa.

Valtion kuluvan vuoden budjetti on lievésti
kiristdvd, kun budjetin teon yhteydessd viime
elokuussa hyvén suhdannetilanteen johdosta me-
noja karsittiin suunnitelluista menokehyksista.
Joulukuussa solmitun tulopoliittisen sopimusrat-
kaisun yhteydessé luvatut ansiotuloveron keven-
nykset, yhteensd runsaat 3 mrd. markkaa, ajoitet-
tiin my0s péddosin tdhdn vuoteen. Niiden osittai-
seksi korvaamiseksi energiaveroja nostetaan ja
yritysten poisto-oikeuksia kavennetaan. Helmi-
kuussa annetussa lisdbudjetissa otettiin huo-
mioon tulosopimuksesta valtiolle koituvat meno-
lisdykset, vajaat puoli miljardia markkaa, ja eréi-
td muita jirjestelyjé, jolloin menot kasvavat alku-
perdisestd budjettiesityksestd noin miljardilla
markalla. Néin ollen valtion menot lisddntyvit



tdna vuonna nimellisesti hieman, mutta maaralli-
sesti menot eivét juuri lisdénny. Kun talouden ri-
ped kasvu niyttda Suomessa jatkuvan ja kun kes-
keisten Euroopan maiden korot ndyttivit pysy-
vén alhaisina, julkisten menojen suurempi karsi-
minen suhdannesyistéd olisi toivottavaa jo kulu-
van vuoden aikana.

Maaliskuun alussa hallitus péddsi yhteisym-
mérrykseen vuosien 1999-2002 menokehyksis-
td. Ensi vuotta koskevat menokehykset ovat bud-
jettivalmisteluja sitovia, mutta myShempid vuo-
sia koskevat vain ohjeellisia. Menoja karsitaan
ensi vuonna yhdelld prosentilla kaikissa meno-
luokissa. Budjetin loppusumma nousee tilldin
tdménvuotisesta vajaat miljardi markkaa, joten
inflaatiokehitys huomioon ottaen menot maéral-
tddn hieman supistuvat. Valtiontalouden alijidma
supistuisi timanhetkisten arvioiden mukaan 1.5
prosenttiin kokonaistuotannosta, ja koko julkisen
talouden ylijddma nousisi yhteen prosenttiin ko-

konaistuotannosta. Hallitus tarkastelee uusimpia
talousennusteita ja budjettivalmistelua uudelleen
kesdkuun alussa.

Vaikka valtiontalous ndyttid tasapainottuvan
jopa nopeammin kuin vield viime vuonna budje-
tin yhteydessd laaditussa 1dhentymisohjelmassa ar-
vioitiin, vieldkin nopeampi valtiontalouden ter-
vehdyttdminen sopisi nykyiseen korkeasuhdan-
teeseen. Myo0s inflaatiopaineet, joita omachtoi-
sella rahapolitiikalla on yhteiseen rahaan siir-
ryttdessd vaikea endd korjata, voisivat jossain
médrin lieventyd nykyistd tiukemmalla finanssi-
politiikalla. Menojen karsinnalla tulisi myds va-
rata tilaa varsinkin palkkaverotuksen keventdmi-
seen, jotta tyollistymisen edellytykset voisivat
pitemmalld aikavililld parantua.m

* Asiasanat: inflaatio, rahapolitiikka ja
taloudellinen tilanne
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EMUn kolmas vaihe ja rahoitusmarkkinat

I alous- ja rahaliiton kol-

mannen vaiheen alkamiseen on
endd vajaa vuosi. Sen jilkeen
moni asia muuttuu myds ra-
hoitusmarkkinoilla. Yhteinen

EMUn kolmannen vaiheen
myotd kilpailu kaikilla
rahoitusmarkkinoiden

sektoreilla kiristyy entisestdadn.

Tdmd merkitsee suuria
muutoksia Suomen
rahoitusmarkkinoilla.
”EKPJ:n osana Suomella on
mahdollisuus vaikuttaa koko

Esko Ollila
johtokunnan varapuheenjohtaja'
2.3.1998

voivat tilld hetkelld palvel-
la asiakkaitaan globaalisti ja
reaaliaikaisesti. Fuusioiden li-
sdksi pankkien on liittoudutta-
va juuri maksujdrjestelmien

raha, yhteinen rahapolitiikka
ja Euroopan laajuinen TAR-
GET-maksujérjestelmé poista-
vat verotusta lukuun ottamatta
viimeisetkin kilpailun esteet
rahoitusmarkkinoilta. Tama no-
peuttaa markkinoiden rakenne-

euroalueen rahoitus-
markkinoiden kehitykseen”,
toteaa johtokunnan
varapuheenjohtaja

Esko Ollila kirjoituksessaan.

kehittdmisessi, josta on tullut
entistd merkittdvampi kilpailu-
tekijd. Pankkitoiminnan vaati-
mat valtavat tietotekniikkain-
vestoinnit korostavat suuruu-
den etuja. Vain suurivolyyminen
toiminta voi olla kannattavaa.

muutoksia. Liséksi tekniikan kehitys jatkuu yhté
nopeana kuin ennenkin, rahaliitosta riippumatta.

Seuraavassa tarkastelen EMUn kolmannen
vaiheen vaikutuksia rahoitusmarkkinoihin, niin
luottolaitoksiin, arvopaperimarkkinoihin kuin
maksujérjestelmiinkin. Mitd tapahtuu suomalais-
omisteisille pankeille? Onko suomalaisilla arvo-
paperimarkkinoilla tulevaisuutta? Jidké Suomeen
porsseja? Lisdksi tarkastelen Suomen Pankin tu-
levaa rahoitusmarkkinaroolia ja pohdin kysy-
mysté kansallisesta edusta.

Rahaliiton vaikutukset luottolaitoksiin

EMUn kolmannen vaiheen vaikutus tuntuu no-
peimmin tukkupankkitoiminnassa ja suuryri-
tyksid palvelevassa pankkitoiminnassa. Ei pel-
kdstddn Euroopan vaan maailmanlaajuisiksi yh-
tendistyvilld markkinoilla pankkien suuruuden
edut kasvavat. Tama koskee erityisesti maksujér-
jestelmid, joissa vain muutamat harvat pankit

! Artikkeli perustuu pankinjohtaja Esko Ollilan taloustoi-
mittajille 10.11.1997 pitdmadin alustukseen.
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Toinen merkittdvd muutostekiji on pankkital-
letusten osuuden jatkuva pienentyminen. Verot-
tomilla pankkitileilld olleiden talletusten maéra
oli Suomessa vuoden 1997 lopussa yhteensé noin
207 miljardia markkaa, mutta on vain ajan kysy-
mys, milloin suomalaiset sijoittajat oppivat siir-
tdmadn varallisuutensa pankkitalletuksista tuot-
tavampiin kohteisiin. Osakeomistuksen voima-
kas kehittyminen, sijoittaminen valtion velkapa-
pereihin ja vakuutussddstdmisen sekd sijoitus-
rahastojen kasvu ovat merkkeji muuttuneista
sijoitustottumuksista (kuvio 1). Varma-Sammon
synnyttimisen yhteydessd viime marraskuussa
vakuutusjohtajat puhuivat innokkaasti uusien
finanssituotteiden tarjoamisesta yleisolle, miki
merkinnee kiristyvid kilpailua talletuksista.

Pankeilla ei ole helppoa. Vakuutusalan liséksi
pankkisektori joutuu kilpailemaan myds muiden
toimialojen kanssa, kun toimialaliukumat jatku-
vat. Perinteisten pankkien monopoliasema rahoi-
tuspalvelujen tarjonnassa on vihentynyt kaik-
kialla. Hyvé esimerkki kauppaliikkeiden laajene-
misesta pankkitoiminnan reviirille on englanti-
lainen TESCO-supermarketketju, jonka talletus-
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Kuvio 1.

Kotitalouksien rahoitusvarallisuuden
jakauma Suomessa
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1. Pankkitalletukset
2. Joukkovelkakirjat
3. Osakkeet
4. Henkivakuutussaastot
5. Sijoitusrahastot
Lahde: Suomen Pankkiyhdistys.
Kuvio 2.
Talletuspankkien jakeluverkosto ja
henkiléstd
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asiakkaiden lukuméadrd on suunnilleen sama kuin
useiden englantilaispankkien. Talletustilien ja
korttiluottojen lisdksi yhtid on laajentamassa
toimintaansa valuuttojen ja vakuutustuotteiden
myyntiin. Tdllainen kehitys ei ole mahdotonta
meillakadn.

Suomessa on tapahtunut merkittdvii rakenne-
ja henkilostomadrdn muutoksia pankkisektorilla.
Muutosten takana on muutaman vuoden takai-
nen pankkikriisi, mutta myds valmistautuminen
rakennemuutoksiin ja EMUn kolmanteen vai-
heeseen ovat olleet méddradving tekijoind. Pank-
kien lukumdird on vihentynyt dramaattisesti
(kuvio 2). Yhdyspankin ja Kansallis-Osake-Pan-
kin fuusio synnytti Suomeen suurpankin Meri-
tan. Meritan ja Nordbankenin yhdistyminen uu-
deksi MeritaNordbanken-konserniksi puolestaan
synnyttdd Pohjoismaiden toiseksi suurimman
pankin. Yhdistyminen epdilemittd lisdd véahit-
taispankkitoiminnan kilpailupaineita myds Suo-
messa. Meritan ja Nordbankenin yhdistymisen
liséksi Postipankin ja Vientiluoton fuusioiminen
yhteiseen holdingyhtitén on toteutunut. Vakuu-
tussektorin tulevia tapahtumia voi vain arvailla.
Ei ole mitdédn syytd uskoa, ettd finanssisektorin
jérjestelyt loppuisivat tdhén.

Vastaavanlaiseksi toimintojen rationalisoimi-
seksi ja suuruuden etujen hakemiseksi niden pyr-
kimyksen koota nykyisin hajallaan olevat valtion
erityisrahoitustoiminnot yhteen yhtioén. Siihen
yhdistettdisiin nykyinen Kera ja Valtiontakuu-
keskus sekd Finnfundin ja Fiden toiminnot.

Samalla kun pankit ovat suurenemassa, nii-
den tehokkuutta on parannettu. Meritan ja Nord-
bankenin tehokkuuslukujen vertailu julkisuudes-
sa osoitti, ettd vaikka Suomen pankkisektorin
tehokkuus on parantunut viime vuosina, kapasi-
teettia on edelleen liikaa verrattuna ldhimpiin
kilpailijoihin. Tehokkuuden lisddiminen on siis
tulevaisuudessa valttimatonta.

Arvopaperimarkkinoiden kehittyminen
rahaliitossa

Valtionvelan kasvu useassa Euroopan maassa on
antanut sysdyksen joukkovelkakirjamarkkinoi-
den voimakkaalle kehittymiselle. Ei ole epdilys-
tékddn, etteikd valuuttariskin poistuminen anna
uutta puhtia Euroopan laajuisten arvopaperi-
markkinoiden kehittymiselle. Euro antaa vauhtia
myo0s arvopaperistumiselle ja markkinakéytinto-
jen yhdentymiselle.
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Samanaikaisesti kehitykseen vaikuttaa useita
muitakin maailmanlaajuisia kehitystrendeji. Nai-
td ovat erityisesti institutionaalisten sijoittajien
merkityksen korostuminen ja arvopaperistumi-
sen lisddntyminen. Teknisen kehityksen ohella
institutionaalisten sijoittajien merkitystd on li-
sdnnyt kasvava tarve rahastoida aiempaa huo-
mattavasti suurempi osuus eldkesddstamisesta.
Eldkesdadstdmisestd kertyvdt euromiljardivirrat
hakeutuvat todenndkdisesti myds suomalaisiin
kohteisiin.

EMUn kolmannen vaiheen myo6té joukkovel-
kakirjamarkkinat laajenevat ja syvenevét. Kaikki
Suomen valtion uudet joukkolainat lasketaan
litkkkeeseen euromdérdisind heti EMUn kolman-
nen vaiheen kdynnistyttyd. Vanha viitelainakanta
konvertoidaan euroméérdiseksi. Valuuttakurssi-
riskien védhentyessi sijoittajien huomio kiinnit-
tyy luottoriskiin, jonka merkitys hinnoittelussa
korostuu. Nyt kansainvilisilld markkinoilla on
etupddssd Suomen valtion liikkeeseen laskemia
papereita. Vastedes velkakirjamarkkinoiden tule-
vaisuus on kuitenkin pitkélti yritysten kasvavien
velkaemissioiden varassa. Yritykset todenndkdi-
sesti hyGtyvdt eniten rahaliiton kehittyneisti
rahoitusmarkkinoista. Tdéméa koskee niin osake-
kuin velkamarkkinoitakin.

Kaiken kaikkiaan arvopaperimarkkinoilla
on valtava markkinapaikkojen keskittymispaine.
Osakemarkkinoilla se on kuitenkin pienempi
kuin velkakirjamarkkinoilla. Kaupankéynti iso-
jen, kansainvilisesti tunnettujen suomalaisyri-
tysten osakkeilla saattaa keskittyd suuriin porssi-
keskuksiin samoin kuin ndiden yritysten velka-
papereiden kauppa. Yrityskoon pienentyessi
paikallistuntemuksen merkitys korostuu. Onkin
luultavaa, ettd kansalliset porssit sdilyvit kasvu-
potentiaalisten, suuryrityksid riskipitoisempien
ja samalla tuottoisien yritysten papereiden kaup-
papaikkana. Tdméankin eteen on kuitenkin tehté-
v toité, sillé tietotekniikan kehittyminen liséa si-
joituspalvelujen etdvélitystd. Ei ole poissuljettua
myoskddn se, ettd piensijoittajat kidyvit jatkossa
arvopaperikauppaa nopeasti ja suoraan suurten
finanssikeskusten porsseissd. Suomen kannalta
huolestuttavaa on, mikali esimerkiksi osakkeiden
kaupankéyntikustannukset Helsingissé eivit ole
kansainvilisesti kilpailukykyiset.

Kansalliset arvopaperimarkkinat ovat kidyneet
ankaraan keskindiseen kilpailuun. Frankfurt, Pa-
riisi ja Lontoo kilpailevat euromarkkinoiden kes-
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kuksena toimimisesta. Aseina ovat paitsi markki-
nakéytintdjen helpottaminen ja hinnat myds sel-
vitystoiminta ja juridiikka, koko rahoitustoimin-
nan infrastruktuuri.

Meilld Helsingin Arvopaperiporssi Oy ja
SOM Oy sulautuivat hiljattain HEX Oy:ksi. Suo-
men Arvopaperikeskus Oy:n (APK) toiminnan
aloittaminen vuoden 1997 alussa merkitsi tirkea-
td askelta Suomen arvopaperimarkkinoiden in-
frastruktuurin kehittdmisessd. Arvopaperikeskus
toimii arvo-osuusmuotoisten arvopaperien kir-
jaamislaitoksena ja kauppojen selvitysyhteisona.
Siihen yhdistettiin neljd aiemmin erillistd yhtei-
s6d4. APK:lla on keskeinen rooli suomalaisten
arvopaperimarkkinoiden tulevaisuudesta péatet-
tiessa.

My6s EMUn kolmannessa vaiheessa harjoi-
tettava rahapolitiikka asettaa arvopaperikaupan
infrastruktuurille suuria haasteita. Euroopan
keskuspankkijéarjestelmd (EKPJ) edellyttid, ettd
selvitysjarjestelmét kykenevédt Kkisittelemdin
keskuspankkioperaatioissa hyvéksyttivid instru-
mentteja ja mahdollistavat my6s ulkomaisen va-
kuusmateriaalin kdyton. Tasavertaisten kilpailu-
edellytysten varmistamiseksi ja euroalueen laa-
juisten rahamarkkinoiden edistdmiseksi on tir-
kedd, ettd pankit voivat keskuspankkiluottojensa
vakuutena kayttdd mahdollisimman laajasti hal-
lussaan olevia euroalueen arvopapereita. Ulko-
maisen vakuusmateriaalin kéytté mahdollistuu
EMUn kolmannen vaiheen alussa keskuspankkien
viliselld kirjeenvaihtajapankkijirjestelylld (Cor-
respondent Central Banking Model, CCBM).
Tama on yksi Euroopan keskuspankkijérjestel-
mén mukanaan tuomista uutuuksista.

Ulkomaisten vakuuksien kdytto ja maasta toi-
seen tehtdvien transaktioiden kasvu ovat olleet
syynd my0s kansallisten arvopaperikeskusten
hankkeeseen rakentaa ndmé keskukset toisiinsa
yhdistdvd EU-alueen laajuinen verkosto. Tadma
hanke on tavallaan rinnakkainen ja kilpaileva
keskuspankkien vélisen kirjeenvaihtajapankki-
jarjestelyn kanssa. Arvopaperikeskusten hank-
keen takana on arvopaperikeskusten yhteistyo-
jarjest6 ECSDA (European Central Securities
Depositories Association). Verkon kayttd ei
rajoitu pelkistddn keskuspankkioperaatioihin,
vaan tarjoaa ratkaisun maiden vilisten arvopape-
ritransaktioiden selvittimiseen yleensa.

Suomen APK on mukana téssid arvopaperi-
keskusten yhteistyojarjestossa. Pitkalld aikavélil-



14 mielenkiintoinen kysymys on, miten timi
kansallisten arvopaperikeskusten ajama hajautet-
tu ratkaisu pérjaé kilpailussa kansainvilisten sel-
vitysyhteisdjen, Euroclearin ja Cedelin kanssa.
Erityisesti Euroclearin volyymit ovat téll4 hetkel-
134 moninkertaiset verrattuna kansallisiin arvopa-
perikeskuksiin.

Kéynnissd on siis ankara eloonjdamiskilpai-
lu. Paikallisten markkinoiden séilyminen pitkalld
aikavililld riippuu tdysin ndiden markkinoiden
kilpailukyvysti. Kansalliset kustannus- ja tehok-
kuuserot heijastuvat riski- ja verotustekijoiden
ohella vilittomasti arvopapereiden hintoihin. Hin-
taerot puolestaan ohjaavat muuten samantasois-
ten sijoituskohteiden kaupankédynnin edullisim-
mille markkinoille. Kansallisten porssien ja kor-
komarkkinoiden kilpailukyvyn kannalta on elin-
tirkedd, ettd arvopaperikaupan infrastruktuurista
kyetddn kehittdmain tehokas ja edullinen. Liitty-
mét kansainvélisiin jérjestelmiin ovat tirked kil-
pailukykyyn vaikuttava tekiji jatkossa.

Maksujirjestelmiat muutospaineessa
Maksuliikkeen yleiset kehitystrendit ovat elek-
tronisoituminen, kansainvilistyminen ja nopeu-
tuminen. EMUn kolmas vaihe kiihdyttdd naitd
trendeja. Tehokkaasta ja turvallisesta maksuliik-
keestd on tullut keskeinen kilpailukeino pank-
kien vililld. On luultavaa, ettd vain muutama
pankki maailmassa pystyy tarjoamaan globaaleja,
reaaliaikaisia palveluja. Suuret alueelliset pankit
ovat parantamassa maksuliikevalmiuksiaan 16y-
hien yhteistydsopimusten avulla. EMUn kolmas
vaihe kiihdyttdd niitéd kehitystrendejd maksuliik-
keessd. Toisaalta Internet tuo uusia kehittymis-
mahdollisuuksia pankkipalveluihin. Oli mielen-
kiintoista todeta, ettdi MeritaNordbanken-hank-
keen julkistamisen yhteydessd yhdeksi Meritan
vahvuudeksi laskettiin elektronisen maksamisen
osaaminen. Vaikka Internetin kayttd maksuliik-
keesséa on toistaiseksi melko vaatimatonta, Inter-
net voi tulevaisuudessa aiheuttaa vallankumouk-
sen maksuliikepalvelujen valityksessa.

EMUn kolmannen vaiheen myo6td maksuliik-
keen kansainvilistyminen kiihtyy. Jotta yhteis-
markkinat toimivat kiytdnnossd yhtd hyvin kuin
kansalliset markkinat nykyisin, tarvitaan eri
maiden maksujérjestelmien entistd parempaa
yhteentoimivuutta sekéd tehokkaita kansainvéli-
sid jérjestelmid. Téhin tarpeeseen EU-alueen
keskuspankit ovat rakentamassa reaaliaikaista

TARGET-maksujérjestelmid  (Trans-European
Automated Real-time Gross-settlement Express
Transfer).

TARGET palvelee ennen kaikkea yhteisen
rahapolitiikan tarpeita. Rahaliiton kidynnistyttyé
kaikki rahapolitiikkaan liittyvét maksut on suori-
tettava TARGETin kautta. Muissa maksuissa jar-
jestelmin kdyttd on vapaaehtoista. Sen rinnalle
jaa edelleen nettoperiaatteella toimivia jérjestel-
mid, perinteinen kirjeenvaihtajapankkitoiminta
ja mahdolliset uudet yhteistydmuodot, joista
mainitsin edelld. TARGETin osapuolia ovat kan-
salliset keskuspankit ja Euroopan keskuspankki,
jotka vastaavat jérjestelmin toiminnasta ja tar-
joavat titd maksujenvilityskanavaa pankeille.
Tarkoituksena on tehdd TARGETista kilpailuky-
kyinen jérjestelmd muiden kaupallisten jérjestel-
mien rinnalle.

Euroalueen laajuiset rahamarkkinat aiheutta-
vat mielenkiintoisia muutospaineita kansallisten
jarjestelmien aukioloaikoihin. On todennékdistd,
ettd TARGET on vuoden aikana suljettuna vii-
konloppujen liséksi vain kahtena arkipyhdna,
joulupéivini ja uudenvuodenpéivini. Kansalli-
sesti voidaan sopia muistakin juhlapéivista.
Myos Suomessa keskuspankki ja pankit pohtivat
parhaillaan, miten téssé suhteessa tulevaisuudes-
sa toimitaan. Joka tapauksessa TARGET aiheut-
taa pankkialalle epitavallista vuorotyotd, silld
sen aukioloaika on aamukahdeksasta iltaseitse-
miin. TARGETjarjestelmén rakentaminen on
télld hetkelld jo varsin pitkalld keskuspankissa ja
maamme pankeissa.

Suomen Pankin rahoitusmarkkinarooli
rahaliitossa

Euroopan keskuspankkijirjestelmin perustehti-
vd on harjoittaa rahapolitilkkaa. Sen rajoissa
EKPJ voi merkittdvisti vaikuttaa rahoitusmark-
kinoiden toimintaan, tehokkuuteen ja vakauteen.
Vaikutuskanavia ovat esimerkiksi rahamarkkina-
vastapuolille asetettavat vaatimukset, vahim-
maisvarantovaatimukset, vakuusmateriaalin eh-
dot sekd selvitysjérjestelmille asetettavat vaati-
mukset. Maastrichtin sopimuksessa puhutaan li-
sdksi maksujirjestelmidn moitteettoman toimin-
nan edistamisestd yhtend EKPJ:n perustehtivi-
nd. Tdmi tehtdva sisdltdd jérjestelmien kehittd-
misen lisdksi ns. yleisvalvonnan (oversight).
Myo6s Suomen Pankkia koskevan uuden lain mu-
kaan keskuspankin tehtdviana on huolehtia osal-
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taan maksu- ja muun rahoitusjarjestelmén luotet-
tavuudesta ja tehokkuudesta sekd osallistua jar-
jestelmén kehittdmiseen.

EMUn kolmannen vaiheen myétd joudutaan
tarkastelemaan kriittisesti myos julkisen vallan
tyonjakoa. Rahoitusmarkkinoiden kannalta timé
tarkoittaa 1dhinnd tyonjakoa valtion, keskuspan-
kin ja Rahoitustarkastuksen vililld. Rahoitusval-
vonta sdilyy edelleen kansallisen tason p#étds-
vallassa. Pddvalvontavastuu Suomessa on Rahoi-
tustarkastuksella samalla kun Suomen Pankki
osallistuu rahoitusmarkkinoiden vakauden yleis-
valvontaan. Selvitysmies Bjorn Wahlroos on esi-
tykselldéin osaltaan pohjustanut keskustelua Suo-
men pankki- ja vakuutusvalvonnan kehittdmises-
ta.

Kansallinen etu
Rahoitusalan viimeaikaisten jirjestelyjen ja la-
hestyvin EMUn kolmannen vaiheen myoti kes-
kustelu Suomen kansallisesta edusta on saanut li-
sdpontta. Suomen Pankissa kidydyssd keskuste-
lussa kansallisen edun tulkinta on haettu pankin
perustehtivastd. Taman tulkinnan mukaan kan-
sallisen edun mukainen on sellainen toiminta-
tapa, joka edistdd maamme rahoitusjdrjestelmén
vakautta ja tehokkuutta. Vakaa ja tehokas rahoi-
tusjdrjestelmé turvaa kohtuuhintaisen rahoituk-
sen saatavuuden, sen oikean kohdentumisen ja
rahapolitiikan vaikutusten vélittymisen. Kansal-
linen etu rahaliiton aikana edellyttdd, ettd Suo-
men Pankki omalta osaltaan vaikuttaa kansain-
vilisten rahoitusmarkkinoiden ja maksujirjestel-
mien kehittymiseen Suomen kannalta tehokkaik-
si, taloudellisiksi ja turvallisiksi.
Rahoitusinstituutioiden omistusrakenteella ei
yleisesti ole katsottu olevan ratkaisevaa merki-
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tystd rahoitusjdrjestelmien vakauden kannalta.
Suomalaisten pankkien ja muiden rahoitusalan
yritysten ulkomaalaisomistus lisddntynee rahalii-
ton mukana. Tédllainen kehitys on luonnollista ja
sellaisenaan hyviksyttivid. Adrimmilleen viety-
nd ulkomaalaisomistukseen liittyy kuitenkin ris-
ki, ettd Suomen omat nidkokohdat eivit tule riit-
tavasti huomioon otetuiksi. Huonoina aikoina ul-
komainen omistaja saattaa rajoittaa toimintaansa
Suomen kaltaisella marginaalialueella helpom-
min kuin suomalainen omistaja. Téillaisesta ke-
hityksestd kiy esimerkkind japanilaispankkien
joukkovetdytyminen ulkomaisilta markkinoilta
Japanin talousongelmien syvennyttyd viime
vuosikymmenen taitteessa.

Suomen rahoitusmarkkinat ovat suurten muu-
tosten edessi EMUn kolmannen vaiheen mydté.
Kilpailu kiristyy entisestdén kaikilla rahoitus-
markkinoiden sektoreilla. Suurimmat sopeutu-
mispaineet ovat pankeilla ja arvopaperivélittdjil-
14, mutta myds porssit joutuvat kovien haasteiden
eteen. Kustannustehokkuus, turvallisuus ja yh-
teistyd kansainvilisten osapuolten kanssa ovat
minimiedellytys menestymiselle. EKPJ:n osana
Suomella on mahdollisuus vaikuttaa koko euro-
alueen rahoitusmarkkinoiden kehitykseen. Siksi
Suomen Pankin tavoitteena on saavuttaa vaiku-
tusvaltainen rooli Euroopan keskuspankkijérjes-
telméssd. Se puolestaan asettaa entistd suurem-
pia vaatimuksia Suomen Pankin henkildston
osaamiselle tulevina vuosina. m

» Asiasanat: EMU, rahoitusmarkkinat,
luottolaitokset, arvopaperimarkkinat,
maksujarjestelmait



EMUn kolmannen vaiheen vaikutus taloustilastoihin

Kansalliset tilastot
mukautettava rahaliiton
tilastotarpeisiin

EMUn kolmanteen vaiheeseen
(josta jdljempéand kaytetddn
my0s nimitystd rahaliitto) siir-
tyminen — sovitun aikataulun

EMUn kolmanteen vaiheeseen
valmistautumiseen kuuluu mm.
keskeisten taloustilastojen
sisdllon ja laadinta-aikataulujen
yhdenmukaistaminen. Tdmd
toteutetaan EMIn ja sitd
seuraavan EKP:n sekd EU:n
tilastoviranomaisen Eurostatin
johdolla. Yhdenmukaistaminen,
joka sitoo erityisesti rahaliittoon

Martti Lehtonen
osastopaillikko
tietopalveluosasto
Helka Jokinen
ekonomisti
rahapolitiikan osasto
2.2.1998

EU-maiden onkin tehtdva mer-
kittdvid muutoksia tilastoihin-
sa.

EMI on maaritellyt
rahaliiton

mukaan 1.1.1999 — merkitsee
usean maan kattavan yhteisen
rahapolitiikan alkua ja yhtei-
sen valuutan alueen muodostu-
mista.' Rahapolitiikkaa toteut-
taa perustettava Euroopan kes-
kuspankin, EKP:n, ja kansal-
listen keskuspankkien muodos-

mukaan tulevia maita,
edellyttdd uusien
tilastovaatimusten huomioon
ottamista rahalaitosten ja
muiden talousyksikoiden
tietojdrjestelmissd.

tilastovaatimukset

Tilastostandardien kehittdmi-
nen, niistd sopiminen ja muu-
tosten toteuttaminen vaatii ai-
kaa. EMUn kolmannessa vai-
heessa tarvittavien tilastojen
valmistelu on ollut kdynnissi
jo muutaman vuoden ajan.

tama Euroopan keskuspankkijdrjestelmd EKPJ.

Yhteinen rahapolitiikka tarvitsee perustak-
seen sddnndllisesti ja jarjestelméllisesti koottavia
tilastoja talouden tilasta euroalueella. TAimi vaa-
timus edellyttdd tarvittavien tilastojen saatavuut-
ta jokaisesta rahaliitossa mukana olevasta maas-
ta. EKPJ tarvitsee keskeiset tilastot sddnndllises-
ti — pddosin kuukausittain ja neljannesvuosittain
— sisélloltddn yhdenmukaisina, nopeasti valmis-
tuvina ja luotettavina.

Keskeiset taloustilastot, kuten raha- ja pank-
kitilastot, maksutasetilasto, hinta- ja palkkatilas-
tot, kansantalouden tilinpito ja joukko muita suh-
dannetilannetta kuvaavia tilastoja ovat olemassa
kaikissa EU-maissa. Tilastojen kattavuudessa,
niissé sovelletuissa madritelmissé, laadintatihey-
dessi ja julkaisemisen nopeudessa on kuitenkin
edelleen suuria eroja maiden vililld. Kaikkien

' Artikkeli on kirjoitettu olettaen, ettdi EMUn kolmanteen
vaiheeseen siirrytddn vuoden 1999 alussa ja ettd Suomi
liittyy sithen ensimmaéisten maiden joukossa.

Heinékuussa 1996 EMI julkaisi kuvauksen tilas-
toista, joita tarvitaan yhteisen rahapolitiikan har-
joittamiseksi.> EKP:n keskeisen kiinnostuksen
kohteina ovat erityisesti rahataloudellisia ilmi6i-
té kuvaavat tilastot:

A. Raha- ja pankkitilastot
(EKP:lla taysi toimivalta)

— rahaliiton rahalaitosten konsolidoitu tase mm.
raha- ja luottoaggregaattien laskemiseksi

— arvopaperitilastot

— korot ja arvopapereiden tuotot.

* Maastrichtin sopimus antaa EKP:lle toimivallan koota
tehtdviensd suorittamisessa tarvittavan tilastomateriaalin.
Tilastojen kokoamisesta ja siind noudatettavista menette-
lyistd sdddetddn yksityiskohtaisesti EKP:n tilastoasetuk-
sessa, joka pyritddn saattamaan voimaan heti EMUn kol-
mannen vaiheen alusta lukien. Asetuksen sdddokset si-
tovat rahaliittoon kuuluvia maita. Yhdenmukaistettujen
tilastojen tuottaminen myos rahaliiton ulkopuolelle jaa-
vissd maissa varmistaa sen, ettd ndgiden maiden mahdolli-
nen myShempi liittyminen ei tuota ongelmia laajenevaa
euroaluetta kuvaavien tilastojen saamiselle.
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B. Maksutasetilasto (toimivalta jaettu EKP:n ja
Eurostatin kesken)

— vaihtotaseen paderat

— maksutaseen rahoitustaseen virrat ja varannot.

C. Rahoitustilinpito (toimivalta jaettu EKP:n ja
Eurostatin kesken)
— talouden eri sektoreiden saamiset ja velat.

EKPI:lle on lisdksi térkedtd saada euroalueelta

riittdvin ajankohtaiset yleiset taloustilastot

— hinnoista ja kustannuksista

— julkisen talouden rahoituksesta

— talouden suhdanteista, kuten kysynnista,
tarjonnasta, tydmarkkinoista, tilauskannoista ja
taloudellista kehitysté koskevista odotuksista.

Yleiset taloustilastot tulevat edelleen ole-
maan kansallisten tilastolaitosten ja niiden toi-
mintaa koordinoivan EU:n tilastoviraston, Eu-
rostatin, vastuulla.

Suomen Pankki vastaa

EKP:n toimivaltaan kuuluvista tilastoista
Suomessa

Keskeinen tilastojen kokoamista koskeva periaate
EKPIJ:ssd on se, ettd kansalliset keskuspankit vas-
taavat EKP:n toimivaltaan kuuluvien tilastojen
tuottamisesta. Suomessa tdmé toimintamalli mer-
kitsee Suomen Pankin tilastotehtévien lisdénty-
mistd 1dhinnd raha- ja pankkitilastojen, mutta
myds muiden rahoitustilastojen osalta. Tilasto-
tuotantoon liittyvit seikat, kuten vélttiméton yh-
teydenpito perustietojen antajiin, virheettomyy-
den varmistaminen, tiukat aikataulut ja saman il-
mién johdonmukaisen kasittelyn vaatimus kai-
kissa rahoitustilastoissa tekisivét hankalaksi sel-
laisen tuotantoprosessin, jossa kolmas osapuo-
li, joka Suomessa olisi Tilastokeskus, toimisi
erddnlaisena alihankkijana. Keskeinen peruste
sithen, ettd Suomen Pankki jatkossa tuottaa raha-
taloudelliset tilastot on my®0s se, ettd rahapolitii-
kan toteuttamisessa saatetaan tarvita yksittdistd
tiedonantajaa koskevia tietoja. Téllaisia tietoja
tarvitaan muun muassa, jos EKP pédttdd ottaa
vihimmadisvarantojdrjestelmén kiytt66n. Suomen
Pankki ja Tilastokeskus ovat arvioineet nditd ni-
kokohtia, ja niiden perusteella EKPJ:1le toimitet-
tavien raha-, rahoitus- ja pankkitilastojen laadin-
nan katsottiin kuuluvan Suomen Pankin tehté-
viéksi.

Yhdenmukaistettujen tilastojen laadinta
kaynnissda EU-maissa

EKPJ:n toimintaan valmistautuminen on voima-
kas kannustin yhtendisen eurooppalaisen tilasto-
jarjestelmén kehittdmiselle. Tilastoissa noudate-
taan luonnollisesti niin pitkélle kuin mahdollista
kansainvilisesti sovittuja standardeja. EMIn
johdolla yhdenmukaistettujen rahalaitosten tase-
tilaston sekd maksutasetilaston tuotanto ja sdin-
noéllinen raportointi alkaa pddosin jo vuonna
1998. EKPJ:n vastuulla olevien tilastojen yhden-
mukaistaminen jatkuu muilta osin lihitulevai-
suudessa. Myds Eurostatin ja kansallisten tilasto-
virastojen toiminnassa EMUn kolmannen vai-
heen tilastotarpeiden huomioon ottaminen on
merkinnyt yhdenmukaistuksen lisddntymista.

Raha- ja pankkitilastot

Yhteisen rahapolitiikan harjoittamisen kannalta
ovat erityisen tirkeitd euroalueen kattavat rahati-
lastot. Ndin on riippumatta siité, kéyttddko EKPJ
rahan mdirdd rahapolitiikan vilitavoitteena vai
ottaako se kayttdon suoran inflaatiotavoitteen. Ti-
lastotiedot euroalueen rahan méérin ja sen vasta-
erdn eli antolainauksen kehityksestd osoittavat
yleisen taloudellisen kehityksen suunnan ja anta-
vat viitteitd inflaatiopaineista. Mikéli EKPJ péét-
tad ottaa vihimmaisvarantojirjestelmin kayttoon,
raha- ja pankkitilastojen merkitys korostuu enti-
sestddn, silld niiden perusteella lasketaan myos
viahimmadisvarantopohja.

Rahaliiton rahatilastoja ei voida muodostaa
laskemalla rahaliittoon kuuluvien maiden luvut
yhteen. Rahatilastoissa joudutaan nimittdin net-
touttamaan rahaliittoon kuuluvien maiden raha-
laitosten viliset taloustoimet pois samaan tapaan
kuin nykyisin esimerkiksi Suomen rahatilastois-
sa nettoutetaan kotimaisten pankkien véliset
taloustoimet. Nykyisten tilastojen kotimaa-kasit-
teen rinnalle tulee toinen, laajempi “kotimaa”,
joka rahaliiton tilastoissa on koko euroalue. Sa-
mankaltainen muutos tulee my0s valuuttaluoki-
tukseen, kun markka korvautuu eurolla. Siirty-
mévaiheessa kansalliset rahayksikét eli euron
kansalliset ilmenemismuodot rinnastetaan tilas-
toissa euroon.

Rahatilastoja laaditaan niiden rahoituslaitos-
ten taseiden pohjalta, jotka voivat luoda rahaa ja
ndin vaikuttaa rahamédirdén. Niitd rahoituslai-
toksia ovat perinteisesti olleet keskuspankki ja
pankit. EKPJ:n raha- ja pankkitilastoissa rahaa
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luovasta sektorista kdytetddn nimitystd “moneta-
ry financial institutions”, suomeksi “’rahalaitok-
set”.” Rahalaitoksiksi on Suomessa ainakin tois-
taiseksi médritelty talletuspankit ja talletuspank-
kitoimintaa harjoittavat ulkomaisten luottolaitos-
ten sivukonttorit. Rahalaitosméiritelmén tulkitaan
kattavan myos rahamarkkinarahastot.

Rahalaitosten tasetilastoja kerédtdéin EKPJ:lle
sekd kuukausittain ettd neljinnesvuosittain. Kuu-
kausitilastoja kéytetién ensisijaisesti rahapolitii-
kan mitoitukseen, minka vuoksi niiden valmistu-
misaikataulut ovat erittdin tiukat. Tilastojen on
oltava EKP:n kéytdssd jo kolmen viikon kuluttua
kunkin kuukauden lopusta. Kansallisten keskus-
pankkien on saatava perustiedot rahalaitoksilta
joitakin pdivid aikaisemmin laatiakseen koko
sektorin kattavan tilaston ja varmistaakseen tie-
tojen oikeellisuuden. Neljdnnesvuositilastoilla on
pidempi valmistumisaika, silld niitd ei kdyteté
valittdmasti rahapolitiikan miérittimiseen vaan
ensisijaisesti rahapolititkan vaikutusten vélitty-
misen arviointiin.

Suomen kansallisesti kerdtyt tasetilastotiedot
ja nyt toteutettavana olevat EKPIJ:n tilastovaati-
mukset eroavat toisistaan monessa suhteessa.
Vaikeimmin toteutettavissa oleva uusi luokittelu,
joka pankkien on jirjestelmiinsd lisittdvd, on
luottojen ja talletusten alkuperdinen maturiteetti.
Koska EU:n laajuisesti ei voitu 10ytdd yhtendista
vaadeluokittelua rahalaitosten saamisille ja ve-
loille, ongelma ratkaistiin ottamalla kdyttd6n ma-
turiteettiluokitus. Vaikka instrumentit poikkeavat
nimeltddn maasta toiseen, voidaan velat ndin ryh-
mitelld niiden alkuperdisen juoksuajan mukaan
raha-aggregaattien muodostamiseksi.

EKPIJ:n tarpeet tayttdvé tasetiedon keruu on
Suomessa pyritty jarjestimddn mahdollisimman
pitkdlle osana muuta viranomaistiedon keruuta,
jota Rahoitustarkastus, Suomen Pankki ja Tilasto-
keskus hoitavat. Nykyisessd viranomaistiedonke-
ruussa sovellettavat luokitukset tietoteknisine oh-
jeistuksineen antoivat pohjan, johon oli teknisesti
suhteellisen helppo lisitd uudet tietovaatimukset.

Pankit raportoivat kuukausittaiset EKP:n tar-
vitsemat tasetiedot vuoden 1998 tammikuusta al-

3 Rahalaitoksia ovat “kotimaassa olevat luottolaitokset, si-
ten kuin ne on médritelty yhteison laissa, ja kaikki muut ko-
timaassa olevat rahoituslaitokset, jotka ottavat vastaan talle-
tuksia ja/tai niiden ldheisid vastineita muilta kuin rahalai-
toksilta ja myOntévét luottoja ja/tai tekevét arvopaperisijoi-
tuksia omaan lukuunsa (ainakin taloudellisessa mielessd)”.

kaen. Tammi-helmikuun kattavat raportit on pyy-
detty toimitettaviksi Suomen Pankille maalis-
kuun 1998 loppuun mennessid. Neljinnesvuosi-
tiedon keruu alkaa vuoden 1998 lopun tilanteesta.
Muilta rahoituslaitoksilta kuin rahalaitoksilta
joudutaan kerddmédn myohemmin tasetietoja,
jotta pystytddn seuraamaan niiden toiminnan ke-
hitysti suhteessa rahalaitoksiksi luettaviin insti-
tuutioihin.

Tiedonkeruun rasittavuutta lisdévit alkuvai-
heessa siirtymékauden ongelmat. Koska rahalii-
ton maat eivit olleet selvilld tiedonkeruuta oh-
jeistettaessa, jouduttiin saamiset ja velat luokitte-
lemaan EU-maittain ja -valuutoittain. Tata kautta
pystytddn jalkikdteen muodostamaan rahaliiton
tilastot. Rahaliiton aikanakin joudutaan vield
seuraamaan vastapuolia niissd EU-maissa, jotka
eivit liity ensimmaisessd vaiheessa rahaliittoon.

Rahaliiton maiden korko- ja arvopaperitilas-
tot yhdenmukaistetaan my6hemmin eli sen jal-
keen kun rahoitusmarkkinatkin ovat ehtineet
toiminnallisesti ldhentyé yhteisen rahapolitiikan
harjoittamisen myota.

Maksutasetilastoyksikko

EMUn kolmannessakin vaiheessa tuotetaan edel-
leen kansallista maksutasetilastoa, silld monet ti-
laston kéyttdtarpeista pysyvit ennallaan. Maksu-
tasetilastoon kohdistuu liséksi uusi vaatimus ku-
vata rahaliiton ja muun maailman vilisid talous-
suhteita — eli tavara- ja palvelukauppaa, tuloja ja
menoja sekd rahoitussaatavia ja velkoja. EKPJ:n
harjoittaman yhteisen rahapolitiikan kannalta koko
euroalueen maksutase on ensisijainen. Maittaiset
maksutasetilastot antavat tietoa alueeseen kuulu-
vien maiden keskindisesti reaali- ja rahatalou-
dellisesta integroituneisuudesta. T#té rakennetie-
toa voidaan kdyttdd mm. yhteisen rahapolitiikan
vaikutusten vilittymisen arvioinnissa.

EKPJ:n vaatimusten mukaisesti yhdenmukais-
tetun maksutaseen laatiminen ei edellytd suuria
muutoksia Suomen maksutasetilastojen sisdltoon
ja laadintamenetelmiin. Suomen maksutasetilas-
ton laadintatiheys ja siséllon yksityiskohtaisuus
— varsin kattava tilasto laaditaan kuukausittain ja
liséksi joitakin tidydentdvid neljinnesvuosi- ja
vuositilastoja — vastaavat pitkélle EKPJ:n tarpei-
ta. Merkittdvin muutos on ulkomaat-sektorin
jakaminen kahtia eli euroalueeseen ja muuhun
maailmaan, johon myds euroalueen ulkopuoliset
EU-maat kuuluvat. Tarkein perustelu tdhéin jaot-
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teluun on euroalueeseen kuuluvien maiden
keskindisten taloustoimien nettouttaminen pois
muodostettaessa koko alueen maksutasetta.

Ulkomaat-sektorin jaottelu toteutetaan Suo-
men maksutasetilaston laadinnassa vuoden 1999
alussa. Tavarakauppaa ja suoria sijoituksia kos-
kevassa tilastoinnissa nykyiset tiedonkeruume-
netelmét riittdvét jaottelun tekemiseen. Myds
muiden taloustoimien osalta perustietojen rapor-
toijilla (yrityksilld, rahoituslaitoksilla ja muilla)
on yleensi tieto ulkomaisen vastapuolen sijainti-
maasta. Padomanliikkeiden ja ulkomaisten vel-
kojen alueellinen erittely on kuitenkin vaikeata.
Tdméd johtuu kansainvilisille pid&domamarkki-
noille luonteenomaisesta anonyymiydesti ja va-
littdjien kdyttdmisestd.

Kuukausittaisen maksutasetilaston valmistu-
mista nopeutetaan Suomessa nykyisestéd 7 viikos-
ta 6 viikkoon (30 pankkityopdivain), jotta tilasto
on EKPIJ:n kdytdssd sovitussa méddrdajassa. Ta-
voitteen saavuttaminen edellyttdd mm. ulkomaan-
kaupan ennakkotilaston valmistumista téssé ajas-
sa. Nopeasti valmistuvien kuukausitilastojen laa-
dinnassa tuskin paistiédn tilanteeseen, jossa tar-
vittava perusaineisto olisi kattavasti kdytettavissi.
Tilastollisilla arviointimenetelmilld perusaineis-
ton puutteita voidaan kuitenkin kompensoida.

Rahoitustilinpito

Yhteisen rahapolitiikan vélittymisen ja sen vai-
kutusten arvioimiseksi tarvitaan tilastoja rahoi-
tusmarkkinoiden rakenteesta ja rahoituksen vé-
littymisestd. Tété tarvetta varten on kdynnistetty
rahaliiton rahoitustilinpidon kehittdminen. Ta-
voitteena on luoda neljannesvuosittain laadittava
tilasto talouden sektoreiden saatavista ja veloista.
Tilasto laaditaan maittain ja koko euroalueen
kattavana aggregaattitilastona.

Euroalueen rahoitustilinpito perustuu keskei-
sesti pankki-, arvopaperi- ja maksutasetilastoi-
hin, koska pddosa saatavien ja velkojen vilitty-
misestd kuvastuu néissd tilastoissa. Sektoreiden
tulorahoitusta koskevien tietojen saaminen nel-
jannesvuosittaisen rahoitustilinpidon laadinnas-
sa on ongelma, silld kattavia tulonmuodostusta
kuvaavia tilastoja ei liene ldhitulevaisuudessa
kaytettdvissd. Puuttuvia tietoja jouduttaneen kor-
vaamaan tilastollisilla arviointimenetelmill.

Yleiset taloustilastot

EKPJ:n tarpeita palvelevat yleiset taloustilastot
ovat hintoja ja kustannuksia, julkisen talouden
rahoitusta, ajankohtaista suhdannetilannetta ja
taloudellista kehitysti koskevia odotuksia kuvaa-
via kuukausittain ja neljinnesvuosittain laaditta-
via tilastoja. Ndiden tilastojen yhdenmukaista-
mista ohjaa Euroopan komissio. Osa yhden-
mukaistusta ohjaavista tilastostandardeista on jo
olemassa, mutta niiden toteutusaikatauluissa on
suuria eroja EU-maiden vililld. Kaikki EU-maat
laskevat nykyisin yhdenmukaistetun kuluttaja-
hintaindeksin. Neljdnnesvuosittainen kansanta-
louden tilinpito niyttdisi olevan saatavana verra-
ten kattavasti ennen vuosituhannen vaihdetta,
toimialoittaiset suhdanneindikaattorit huomatta-
vasti mybhemmin, koska tilastojen laatimiselle
voidaan myontdd pitkdhko siirtymékausi. Suo-
messa yleisten taloustilastojen tuotanto on moni-
puolista ja tilastot valmistuvat nopeasti. Merkit-
tdvimmat lisdystarpeet koskevat tilastoinnin laa-
jentamista palvelualoihin.

Merkittdva haaste on yleisten taloustilastojen
kehittdiminen pitkalld aikavililld siten, etti ne ai-
dosti kuvaavat euroalueen talouskehitystd. Tama
tarkoittaa mm. sitd, ettd inflaation mittaamiseksi
tarvitaan euroalueen kattavaan kulutuskoriin
perustuva hintaindeksi. Myos inflaatio-odotuksia
kuvaavien indikaattorien tulee kuvata euroaluetta
koskevia odotuksia.

Euro rahamadiriisten suureiden yksikoksi
myd0s tilastoissa

Tilastojen tuotannossa euron kayttoonotto voi-
daan ottaa huomioon joustavasti. Tilastoja var-
ten raportoitavat perustiedot voidaan antaa siirty-
mikautena 1.1.1999 ldhtien joko markka- tai
euromadriisind ja nykyistd kdytintdd noudattaen
edelleen muinakin rahayksikkoina.

Tilastojen kéyttdjid palvelevissa julkaisuissa,
tietokannoissa jne. esitetddn sekd euro- ettd mark-
kaméiéariisid tilastotietoja asiakkaiden tarpeiden
mukaisesti. Yhtendisten tilastollisten aikasarjo-
jen tuottaminen on toteutettavissa tulevaisuudes-
sa joko laskemalla markkoina ilmaistavia lukuja
tai muuntamalla vanhat markkaluvut euroméa-
rdisiksi. EKPJ:n suunnitelmat tilastojen julkai-
semisesta konkretisoidaan myShemmin samoin
kuin julkaisumenettelysséd sovellettava EKP:n ja
jasenmaiden keskuspankkien tyonjako.
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o E Yhdenmukaistettujen tilastojen tuotannon kéyn-

nistyminen ja niiden kattavuuden laajeneminen
EKPJ:n kokoamien tilastojen kdytto ei rajoitu | ldhivuosina parantaa kaikkien tilastojenkéytta-

yksinomaan yhteisen rahapolitiikan harjoittami- | jien mahdollisuuksia saada kaytto6nsd entisté

seen, vaikka tdmai tarve onkin merkittdvin kan- | laadukkaampaa tietoa. m

nustin tilastojen yhdenmukaistamiseen. Talous-

yksikoiden toimintojen kansainvélistymisen myd- | Asiasanat: talous- ja rahaliitto,

té tilastotiedon tarve laajenee luonnollisesti kos- Euroopan keskuspankkijarjestelmad, tilastot,

kemaan niiden kansainvélisti toimintaympéristod. yhdenmukaistaminen
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Talletussuoja uudistettu Suomessa

Veli-Pekka Valori, toimistopaillikd
Rahoitustarkastus

Jukka Vesala, projektiohjaaja
rahoitusmarkkinaosasto

Suomen Pankki'

3.2.1998

Pankkitalletusten suoja
1.1.1998 alkaen
Talletussuojajarjestelma uudis-
tui Suomessa tdmdn vuoden
alussa, kun jarjestelmdd kos-
kevat muutokset ja lisdykset
lakiin luottolaitostoiminnasta
(1229/1997) tulivat voimaan.
Tallettajien saamiset turvaa pe-
rustettava uusi, pankkien yh-
teinen talletussuojarahasto, jo-
hon kaikkien talletuksia vas-
taanottavien suomalaisten pank-

Tdstd vuodesta ldhtien
kaikkien suomalaisten
talletuspankkien on
kuuluttava yhteiseen
talletussuojarahastoon.
Yksittdisen tallettajan suojan
rajoittaminen sekd muut
uudistukset tehostavat koko
rahoitusjdrjestelmdn
toimintaa. Suomen
talletussuoja ei vastedes juuri
poikkea muiden Euroopan
maiden vastaavasta suojasta.

kuuluvat pankit muodostavat
tilld hetkelld tillaisen ryhmit-
tymin, johon tehdyilla talle-
tuksilla on siten vain yksi yh-
teinen rahastosuoja.
Talletussuojarahaston  on
maksettava tallettajan saama
korvaus kolmen kuukauden
kuluessa pankin selvitystilaan
asettamisesta tai siitd, kun Ra-
hoitustarkastus on antanut paa-
toksen pankin pysyvistd mak-

kien on jatkossa kuuluttava ja siten hankittava
tallettajilleen lakisdéteinen rahastosuoja. Talle-
tussuojan siséltdd koskevat muutokset tulivat heti
voimaan.

Olennaisin muutos tallettajan kannalta on se,
ettd korvauksella on tallettaja- ja pankkikohtai-
nen enimmdisraja aiemmin voimassa olleen ra-
jattoman suojan sijaan. Jos pankki joutuu maksu-
kyvyttoméksi, sen kullakin tallettajalla (yksityis-
henkil tai yhteisd) on oikeus saada korvauksena
talletussuojarahastosta talletettuna olleet varansa
150 000 markkaan asti. Valtion ja toisten pank-
kien talletukset jadvit suojan ulkopuolelle. Eri
pankkeihin tehdyt talletukset saavat kukin kor-
keintaan 150 000 markan suuruisen rahastosuo-
jan. Poikkeuksena ovat kuitenkin sellaiset pank-
kiryhmittymadt, joihin kuuluvat pankit ovat lain
tai sopimuksen perusteella velvollisia vastaa-
maan kokonaan tai osittain toistensa veloista ja
sitoumuksista. Osuuspankkien yhteenliittymaan

' Kirjoittajat olivat jdsenid valtiovarainministerion asetta-
massa talletussuojatydryhméssi, joka valmisteli esityk-
sen Suomen talletussuojajérjestelmin uudistamisesta.
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sukyvyttomyydestd. Korvauksen edellytyksené
on, ettd talletukset ovat Rahoitustarkastuksen hy-
viksymien yleisten talletusehtojen mukaisilla ti-
leilld. My®s tileille vield kirjaamattomat, maksu-
jen vilityksessd olevat varat ovat suojan piirissa.

Yleisisti periaatteista on seuraavat poikkeuk-
set ja siirtymésadnnokset. Tallettajan omassa kay-
tossé olleen asunnon myynnisti saadut ja uuden
omaan kéyttoon tulevan asunnon ostamista var-
ten talletetut varat saavat tdysiméérdisen talletus-
suojan kuuden kuukauden ajaksi talletuksen te-
kemisestd. Viimeistddn 14.11.1997 tehdyt méé-
rdaikaiset talletukset korvataan samoin tiysi-
madrdisesti middrdajan padttymiseen asti. Luoton
tai muun saamisen vakuudeksi ennen 14.11.1997
tehdyt talletukset korvataan niin ikd&n kokonaan
vuoden 2000 loppuun asti.

Rajattu talletussuoja kattaa talletussuojatyo-
ryhmén arvion mukaan suurimman osan talletta-
jista kokonaan, silld noin 95 % tallettajista on
sellaisia, joiden tapauksessa talletusten 150 000
markan enimmdisraja pankkia kohden ei ylity.
Markkamaiérdisesti tdyden suojan piiriin kuuluu
noin 60 % talletuksista, joten pienelld maaralla



tallettajia on varsin suuri osuus talletusten mark-
kamaarasta.

Talletussuojauudistuksen tavoitteet

Yleisesti ndhdddn, ettd talletussuojajirjestelmin
suurimpana haittana on sen pankeissa ja talletta-
jissa mahdollisesti aiheuttama piittaamaton riski-
kayttdytyminen eli ns. moraalikato (moral ha-
zard). Todenndkoisintd timéin ongelman esiinty-
minen on valtion takaamassa ja rajoittamatto-
massa talletussuojassa. Pankkien varovaisuus
riskinotossa vdhentyy, koska yhteiskunnalla on
lopullinen vastuu tappioista, eivitkd myoskédn
tallettajat kiinniti riittdvasti huomiota pankkinsa
kannattavuuteen ja vakavaraisuuteen seké ris-
kinottoon tehdesséin talletuspadtoksii. Talletus-
suojajarjestelmédn tarpeellisuutta ei silti usein-
kaan aseteta kyseenalaiseksi. Jos talletuksilla ei
olisi lainkaan suojaa, pankkien tilapdisetkin vai-
keudet voisivat laukaista laajan talletusten nosta-
misen pankeista, mikd uhkaisi koko kansantalou-
den toimintaa.

Suomen pankkijérjestelmédn ajauduttua krii-
siin oli vuonna 1992 tarpeen perustaa Valtion va-
kuusrahasto tdydentdmédn pankkien omien va-
kuusrahastojen muodostamaa turvajirjestelmad
pankkijirjestelmdn vakauden ja toimivuuden se-
ké tallettajien saamisten turvaamiseksi. Lisdksi
eduskunta joutui antamaan vuonna 1993 pankki-
tukilausuman, jonka mukaan valtio takaa, ettd
suomalaiset pankit hoitavat sitoumuksensa kai-
kissa olosuhteissa. Luottamuksen sédilyminen
pankkijérjestelmdd kohtaan edellytti tiytti talle-
tusten ja muidenkin velkojen suojaa.

Nyt toteutetun uudistuksen ldhtdkohtana oli
organisoida talletussuojajirjestelmi vastaamaan
normalisoitunutta tilannetta tavalla, joka mini-
moi vadranlaiset riskinottokannustimet ja on yh-
teiskunnan ja pankkien kannalta tehokas seki
mahdollisimman neutraali kilpailun kannalta.
Valtion takaama rajoittamaton talletussuoja ei
taytd nditd kriteerejd. EU:n ns. talletussuojadi-
rektiivin (94/19/EY) pakottavat madrdykset oli
toteutettu jo 1.7.1995 voimaan tulleella lainmuu-
toksella. Talletussuojan suuruuteen ja organi-
sointiin niilld muutoksilla ei kuitenkaan ollut
vaikutusta.

Yksi keskeisimmistd tavoitteista oli luoda
suojajérjestelmé, jonka rahoituksesta vastaavat
pankit itse yhteisvastuullisesti ja mahdollisim-
man uskottavasti. Talletussuojan rajoittaminen

lisdd uskottavuutta, koska rahaston mahdollisuu-
det selviytyd korvausvelvoitteistaan paranevat.
Turvan rajoittamisella pyritddn myos siihen, ettd
suurten talletusten haltijoilla samoin kuin osak-
keenomistajilla ja niilld velkojilla, joiden saami-
sia ei ole suojattu, olisi intressi valvoa pankin ti-
laa ja riskinottoa. Talletussuojajérjestelmén tu-
leekin periaatteessa turvata ldhinnd vain niiden
tallettajien saamiset, joilla ei ole riittdvid mah-
dollisuuksia arvioida pankin toimintaan liittyvid
riskejd. Uudistuksen toimivuuden edellytys on,
ettd tallettajilla ja myds tiedotusvélineilld ja
markkina-analyytikoilla, jotka tuottavat arvioita
tallettajien kdyttoon, on mahdollisuus saada vai-
vattomasti kdyttoonsi riittédvasti tietoa pankkien
tilasta ja riskienhallinnasta.

Talletussuojarahasto perustetaan nimensa mu-
kaisesti vain tallettajien saamisten turvaksi. Ra-
hasto ei voi kdyttdd varojaan ryhmékohtaisten
vakuusrahastojen tapaan yksittdisten pankkien
vakavaraisuuden tukemiseen. Tdma lisa4 talletta-
jien rahastosta saamaa turvaa, koska varoja ei
voida kayttdd pankkien tappioiden kattamiseen.
Talletussuojarahastoa hallinnoivat pankit itse val-
tiovarainministerion vahvistamien sédéntdjen mu-
kaisesti, ja sitd valvoo Rahoitustarkastus.

Talletussuojajarjestelma suosii pankkitalletuk-
sia suhteessa muihin sdédstimismuotoihin, joilla
ei ole vastaavaa suojaa. Téstikadn syystd ei tule
ylldpitdd kattavampaa talletussuojaa kuin luotta-
muksen, pientallettajan suojan sekid maksuliiken-
teen sujumisen turvaamiseksi on tarpeen.

Rajoitettu talletussuoja vaikuttaa tosiasialli-
sesti vasta, kun eduskunnan antama pankkituki-
lausuma kumotaan. Kumoamisen edellytykseni
on pidetty pankkien kannattavuuden paranemi-
sen ja vakaantumisen liséksi nyt tehtya talletus-
suojaa koskevan lainsdaddnnon uudistamista.

Talletussuojan rahoittaminen

Uusi talletussuojajirjestelmi rahoitetaan pank-
kien vuosittaisin kannatusmaksuin, jotka maaray-
tyvit kaikille pankeille yhdenmukaisin perus-
tein. Kannatusmaksujen laskentatavalla pyritdin
kannustamaan pankkeja parantamaan vakavarai-
suuttaan. Maksussa on nimittdin kiintedn osan
(0.05 % korvattavista talletuksista) lisdksi pankin
vakavaraisuuden mukaan méairdytyvi osa, joka
on sitd pienempi, mitd vakavaraisempi pankki on
(enintddn kuitenkin 0.25 % korvattavista talle-
tuksista).
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Kun talletussuojarahaston nettovarallisuus
(varat vihennettynd veloilla) on suurempi kuin
vihimmadistasoksi valittu kaksi prosenttia korvat-
tavista pankkitalletuksista, kannatusmaksut pie-
nenevit yhteen kolmasosaan aiemmista maksuis-
ta. Vahimmadistaso olisi nykytilanteen perusteel-
la noin 3.5 mrd. markkaa, ja se saavutettaisiin
10-15 vuodessa, jos korvaustapauksilta vélty-
tddn. Kannatusmaksujen perintd voidaan kes-
keyttdd, kun talletussuojarahaston nettovaralli-
suus ylittdd 10 % korvattavista talletuksista. Va-
rojen sijoituksista saatava tuotto lisdtddn rahas-
ton paddomaan, minké vuoksi talletussuojarahasto
karttuu tdmén jalkeenkin.

Talletussuojarahastolla on oikeus lainanot-
toon, jos sen varat eivdt korvaustilanteessa muu-
ten riitd. Jos rahasto joutuu turvautumaan lainan-
ottoon, peritddn jdsenpankeilta tdmén jéilkeen
normaalia suurempia kannatusmaksuja, jotta ra-
haston velka voidaan hoitaa ja nettovarallisuus
saattaa riittdvén nopeasti vihimmadistasolle.

Talletussuojarahaston varoja ei saa sijoittaa
takaisin rahastoon kuuluviin pankkeihin, niiden
konsolidointiryhmiin kuuluvien yhteisdjen osak-
keisiin tai muihin néiden liikkeeseen laskemiin
arvopapereihin. Talletussuojarahaston kyky kor-
vata talletuksia ei toisin sanoen saa olla sidoksis-
sa pankkien riskeihin. Yleisend sijoitustoimin-
nan vaatimuksena on riskien riittdvéd hajauttami-
nen, luotettavuus seké rahaston maksuvalmiuden
sdilyttdminen.

Pankkiryhmakohtaiset vakuusrahastot
Tallettajien saamisten turvaamisella rahastoinnin
keinoin on Suomessa pitkdt perinteet. Osuus-,
saasto- seki litkepankeilla on ollut omat vakuus-
rahastonsa. Vaikka rahastoja koskevat sddnnok-
set ovat olleet ldhes yhtildiset kaikille pankki-
ryhmille, on niiden toiminnassa ollut kiytannos-
sd suuria eroja. Osuuspankit ja sidéstopankit ovat
tukeneet toistensa vakavaraisuutta vakuusrahas-
tojensa kautta. Liikepankkien vakuusrahaston
tehtédvind on ollut pelkéstiin talletusten turvaa-
minen 1dhinni kilpailusyista.
Pankkiryhmékohtaiset vakuusrahastot voivat
jatkaa toimintaansa laissa sdéddetylld tavalla jé-
senpankkien vakavaraisuuden tukena. Toisin kuin
ennen, eri yhtidmuotoa olevat talletuspankit
voivat vastedes kuulua samaan vakuusrahastoon.
Vakuusrahasto voidaan myos lakkauttaa, jos jé-
senpankit katsovat sen tarpeettomaksi. Liike-
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pankkien ja Postipankki Oy:n vakuusrahasto on
jo ilmoittanut purkamisesta.

Yksittdinen pankki voi myds erota vakuusra-
hastosta. Poikkeuksen muodostavat osuuspankit,
joille kuuluminen Osuuspankkien Vakuusrahas-
toon on toistaiseksi pakollista.

Talletussuoja muissa maissa

Ns. talletussuojadirektiivin mukaan pankin muis-
sa Euroopan talousalueen (ETA) maissa toimivien
sivukonttoreiden ulkomaiset tallettajat saavat tal-
letussuojan pankin kotimaan talletussuojajérjes-
telmistd. Sivukonttoreille on kuitenkin annettava
mahdollisuus tiydentdd tallettajille tarjottavaa
suojaa paikallisesta jéarjestelméstd, jos paikalli-
nen suoja on kattavampi. Valtiovarainministerio
paittdd ETAn ulkopuolisista maista tulevien si-
vukonttoreiden jdsenyydestd Suomen talletus-
suojarahastossa sivukonttorin toimiluvan myonté-
misen yhteydessa.

Suomen rajoittamaton talletussuoja oli poik-
keus kansainvilisesti (taulukko). Kuudessa EU-
maassa talletussuoja on télld hetkelld Suomen
uutta talletussuojaa heikompi ja kahdeksassa kat-
tavampi. Norjassa talletussuojan enimmaéisraja
on edelleen hyvin huomattava. Koska talletus-

Taulukko. Talletussuojan enimmaismaarit
erdissd maissa
Korvauksen enimmdis- Korvauksen enimmdis-
raja, oma valuutta / ecu raja markkoina
(valuuttakurssit 2.2.1998)
Suomi 150 000 markkaa 150 000
Ruotsi 250 000  kruunua 170 700
Tanska 300 000  kruunua 238 400
Ranska 400 000 frangia 361 400
Portugali 33 750 ecua 201 700
Irlanti 20 000 puntaa 151 600
Iso-Britannia 20 000 puntaa 180 900
Alankomaat 45 000 guldenia 120 900
Belgia 20 000 ecua 119 500
Kreikka 20 000 ecua [19 500
Saksa 30 % pankin omasta pddomasta
(likepankit)

[tavalta 260 000 sillinkia 11900
[talia 200 000 000 liiraa 614 000
Espanja 2325000 pesetaa 83 000
Luxemburg 600 000 frangia 88 000
Sveitsi 30 000 frangia 112 200
Norja 2 000 000  kruunua | 462 400
Yhdysvallat 100 000 dollaria 556 000
Direktiivin

vdhimmdistaso 20 000 ecua [19 500

Liahde: Hallituksen esitys eduskunnalle talletussuojan
uudistamisesta (HE 223/1997 vp), s. 18.



suojan enimmidismddrd on asetettu Suomessa
ETA-maiden keskitasolle, Suomeen tulevan ul-
komaisen pankin sivukonttorin ei valttaimatta tar-
vitse kilpailusyistd liittyd suomalaiseen jarjestel-
méiin tdydentddkseen asiakkaidensa talletussuo-
jan suomalaisten pankkien tasolle. Timi selkeyt-
tdd talletussuojajarjestelmdd, ja téltd osin ulko-
maisten pankkien tulo Suomen markkinoille hel-
pottuu.

Niissd maissa, joissa on vastikéédn jérjestetty
lakisdéteinen talletussuoja, kuten direktiivi edel-
lyttdd, on talletussuojan katto asetettu ldhelle
direktiivin vdhimmadisrajaa, 20 000 ecua (noin

120 000 mk). Suojan rajoittaminen Suomessa
suoraan Euroopan keskiméiirdiselle tasolle on
jarkevid, koska on odotettavissa, ettd yhteisen
rahan myo6td ja ylikansallisen pankkikilpailun
laajentuessa korvausrajat tulevat entisestéén yh-
denmukaistumaan. Niin ollen Suomessa ei olisi
lahitulevaisuudessa tarvetta muuttaa suojaa uu-
destaan. m

* Asiasanat: Suomen talletussuojauudistus,
talletussuojarahasto, pankkien vakuusrahastot
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Suomen ulkomainen velkaantuminen

S uomen talous elpyi 1990-
luvun alun laman jélkeen vuon-
na 1993 suurelta osin viennin
nopean kasvun ansiosta. Tédhin
vaikutti aluksi markan heiken-

Vaihtotaseen selkedstd
yliiGdmadstd huolimatta
Suomen ulkomainen nettovelka
ei ole supistunut parin viime
vuoden aikana. Syynd tdhdn
on porssikurssien nousu, mikd
on lisdnnyt ulkomaalaisten
hallussa olevien suomalais-
osakkeiden markkina-arvoa.

Esko Aurikko
projektiohjaaja
kansantalouden osasto
Jorma Hietalahti
ekonomisti
rahapolitiikan osasto
19.3.1998

peampaa kuin EU-maissa kes-
kimairin. Nousukaudesta huo-
limatta vaihtotase on pysynyt
ylijidmaisend. Vuonna 1997 yli-
jéama kasvoi 31.6 mrd. mark-

tymisestd aitheutunut kilpailu-
kyvyn parantuminen. Kilpailu-
kyky on pysynyt sittemmin
markan vahvistumisesta huoli-
matta hyvéni, silld palkkojen
nousu on ollut maltillista ja
tuottavuus on kasvanut nopeas-

Sen sijaan korollinen ulko-
mainen nettovelka ilman
osakesijoituksia on vdhentynyt
vuosikymmenen alun tasolle
eli noin neljdsosaan brutto-
kansantuotteesta.

kaan eli 5.1 prosenttiin koko-
naistuotannosta (kuvio 1). Vaih-
totaseen ylijddmén tuntuvaa
kasvua vastasi julkisen sekto-
rin rahoitusalijiiméin huomat-
tava supistuminen samalla kun
yksityisen sektorin rahoitus-

ti. Kauppatase muuttui ylijéa-
maéiseksi jo vuonna 1991 kotimaisen laman su-
pistettua tuontia. Vaihtotase tuli ylijadmaéiseksi
vasta vuonna 1994, silla tuntuvaksi kasvanut ul-
komainen velka piti korkomenot suurina.
Suomen ulkomainen velkaantuminen saavutti
huippunsa vuosina 1993 ja 1994, jolloin se oli yli
50 % bruttokansantuotteesta. Viime vuosien vaihto-
taseen ylijadmin myotéd korollista ulkomaista vel-
kaa on lyhennetty, ja samalla vaihtotasetta rasitta-
vat ulkomaisten lainojen nettokorkomenot ovat
pienentyneet. Korollinen ulkomainen nettovelka
on supistunut vuoden 1997 loppuun mennessé osa-
puilleen vuosikymmenen alun tasolle eli noin nel-
jésosaan bruttokansantuotteesta. Kokonaisuutena
ulkomaalaisten nettosaamiset Suomesta eivét ole
kuitenkaan parin viime vuoden aikana véhenty-
neet, silld ulkomaiset sijoitukset suomalaisiin pors-
siosakkeisiin ovat lisdéintyneet ja porssikurssien
nousu on korottanut niiden markkina-arvoa.

Vaihtotaseen ylijaama sailynyt suurena
Vuonna 1997 Suomen kansantalous kasvoi jo vii-
dettd vuotta voimakkaasti. Kasvu oli selvésti no-
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ylijidma supistui vahén.

Vuoden 1996 hitaamman kasvun jalkeen kan-
sainvélinen talous alkoi elpyd vuoden 1997 toi-
sella puoliskolla. Suomessa viennin kasvu voi-
mistui uudelleen jo vuoden 1996 alkukuukausina
ja jatkui voimakkaana aina vuoden 1997 lopulle
(kuvio 2). Vuonna 1997 tavaranviennin maara li-
sadntyi kaikkiaan periti 16.0 %. Erityisen ripeds-
ti elpyi paperin ja sellun sekd metalliteollisuu-
den, varsinkin sihké- ja elektroniikkateollisuu-
den, vienti. Aasian kriisi ei vuonna 1997 hidasta-
nut viennin kasvua.

Tuonnin kasvu jatkui vuonna 1997 voimak-
kaan kotimaisen kysynnén vuoksi. Vienti kasvoi
kuitenkin maéiréllisesti tuontia nopeammin, ja
huolimatta vaihtosuhteen lievéstd heikkenemisesté
kauppataseen ylijadma kohentui tuntuvasti edellis-
vuotisesta ja oli 52.4 mrd. markkaa. Huomionar-
voista on, ettd yli puolet kauppataseen ylijadmasta
kertyi kaupasta EU:n ulkopuolisten, 1&hinnd Aasian
maiden ja siirtymétalouksien, kanssa. Kaiken kaik-
kiaan Suomen vienti ndihin maihin ja kauppa-
taseen ylijiima niiden maiden kanssa ovat kolmen
viime vuoden aikana kasvaneet voimakkaasti.
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Kuvio 1.
Vaihtotase ja kauppatase
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Kuvio 3.

Palvelutase ja paaomankorvausten tase
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Kuvio 4.

Suomen ulkomainen nettovelka
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Vaihtotaseen muista eristdi my6s pddoman-
korvausten tase vahvistui, kun korollinen ulko-
mainen nettovelka viheni ja osinkomaksut ulko-
maille olivat vield vdhdiset (kuvio 3). Palveluta-
seessa kuljetuksista saadut tulot kasvoivat edel-
leen nopeammin kuin matkailun lisddntymisesta
koituneet menot. Tulonsiirtojen tase pysyi alijaé-
maisend, mihin vaikuttivat muun muassa netto-
maksut EU:lle sekd kehitysavun kasvu.

Osakesijoitukset lisddntyneet merkittavasti
Ulkomainen nettovelka ei ole supistunut parin
viime vuoden aikana vaihtotaseen selkedstad yli-
jddmastd huolimatta (kuvio 4). Ristiriitaisuus
vaihtotaseen ja ulkomaisen velkaantumisen kehi-
tyksen vililld selittyy osakekurssien muutoksilla.
Ulkomaalaisten hallussa olevien suomalaisosak-
keiden arvo on kasvanut porssikurssien voimak-
kaan nousun seurauksena. Valuuttakurssit ovat
sen sijaan muuttaneet ulkomaisen velan markka-
arvoa vain vihén.

Suomen mydnteisesti kehittynyt talous ja yri-
tysten hyvé tuloskunto ovat lisdnneet ulkomais-
ten sijoittajien kiinnostusta suomalaisyritysten
osakkeisiin (kuvio 5). Vuoden 1997 lopussa ul-
komaalaisilla oli hallussaan suomalaisosakkeita
172 mrd. markan arvosta eli 44 % kaikkien osak-
keiden markkina-arvosta. Kun arvopaperimark-
kinat vapautuivat valuutansidénnostelystd vuoden
1991 alussa, ulkomaalaisten hallussa oli suoma-
laisosakkeita ainoastaan 5 mrd. markan arvosta.

Porssikurssien nousun vaikutus ulkomaalais-
ten omistamien osakkeiden markkina-arvossa on
ollut viime vuosina huomattavasti suurempi kuin
osakkeiden ulkomaisten nettomyyntien vaikutus.
Vuosina 1996 ja 1997 porssikurssien nousu lisé-
si ulkomaalaisten hallussa olevien suomalais-
osakkeiden markkina-arvoa 79 mrd. markalla,
kun osakkeiden nettomyynnit ulkomaille olivat
30 mrd. markkaa.

Myo6s suomalaisten kiinnostus ulkomaisiin
osakkeisiin ja joukkovelkakirjalainoihin on parin
viime vuoden aikana kasvanut (kuvio 5). Lahin-
nd vakuutusyhtiot ovat alkaneet hajauttaa sijoi-
tussalkkujensa siséltod myos ulkomaisiin arvo-
papereihin. Pérssikurssien yleismaailmallinen nou-
su viime vuosina on nostanut my6s suomalaisten
ulkomailta hankkimien osakkeiden markkina-
arvoa. Ulkomaisten porssikurssien nousu ei ole
kuitenkaan korvannut Suomen porssikurssien nou-
sun vaikutusta ulkomaiseen nettovelkaan, silla
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Kuvio 5.

Markkamaaraiset arvopaperisijoitukset
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Kuvio 6.

Suomen ulkomainen nettovelka
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suomalaisten sijoitukset ulkomaisiin osakkeisiin
ovat edelleen suhteellisen vaatimattomia. Vuo-
den 1997 lopussa suomalaiset sijoittivat ulkomai-
siin osakkeisiin 18 mrd. markkaa ja ulkomaisiin
joukkovelkakirjalainoihin 42 mrd. markkaa.
Netto-osakesijoitusten (ulkomaalaisten Suo-
meen tekemistd osakesijoituksista vdhennetty
suomalaisten osakesijoitukset ulkomaille) mark-
kina-arvo oli viime vuoden lopussa 154 mrd.
markkaa. Porssikurssien vaihtelut ndkyvit ny-
kyisin selvésti ulkomaisessa nettovelassa, silld
osakesijoitukset ovat sen suurin yksittdinen eri.

Yksityisen sektorin ulkomainen velka
viahentynyt tuntuvasti

Vuoden 1997 lopussa Suomen ulkomainen netto-
velka oli 268 mrd. markkaa eli 43 % bruttokan-
santuotteesta (kuvio 4). Osakkeiden ja muiden
oman pddoman ehtoisten erien suuren vaikutuk-
sen takia perinteinen termi “ulkomainen netto-
velka” kuvaa nykyisin enemménkin ulkomaista
nettosijoitusasemaa kuin pelkkaa ulkomaista vel-
kaantumista. Vuoden 1998 alusta Suomen mak-

sutaseessa onkin siirrytty kiyttimédn Kansain-
vélisen valuuttarahaston termin “net internatio-
nal investment position” vastineena késitetta ul-
komainen nettovarallisuus”. Suomen ulkomai-
nen nettovarallisuus on etumerkiltddn negatiivi-
nen, koska ulkomaiset velat ovat meilld suurem-
mat kuin saamiset.

Ulkomainen nettovelka koostui aikaisemmin
lahes kokonaan ulkomailta nostetuista ja ulko-
maille my6nnetyistd korollisista luotoista. Kun
ulkomaisesta nettovelasta vihennetddn osakkeet
ja muut oman pddoman ehtoiset erét, saadaan ko-
rollinen ulkomainen nettovelka, joka oli vuoden
1997 lopussa 155 mrd. markkaa eli 25 % brutto-
kansantuotteesta (kuvio 4). Korollinen ulkomai-
nen nettovelka on supistunut tasaisesti vuodesta
1994 ldhtien ylijadmadisen vaihtotaseen ansiosta;
viime vuonna supistus oli 18 mrd. markkaa.

Yksityinen sektori on maksanut 1990-luvulla
nopeasti pois 1980-luvun lopulla otettuja ulko-
maisia luottoja. Vuoden 1990 lopussa yksityisen
sektorin korollinen ulkomainen nettovelka oli 13-
hes 120 mrd. markkaa, kun se vuoden 1997 lo-
pussa oli endi vajaat 20 mrd. markkaa. Nettovel-
ka on yritysten ulkomaista nettovelkaa, silld ra-
hoituslaitoksilla ei endd ole ulkomaista velkaa,
vaan nettosaamisia.

Valtion valuuttamédirdinen velka on edelleen
suuri, ja se on supistunut viime vuosina hitaasti,
vaikka valtion nettorahoitustarve on katettu péaa-
asiassa kotimaisilta rahoitusmarkkinoilta. Vuo-
den 1997 lopussa valtiolla oli valuuttaméérdista
velkaa 169 mrd. markkaa eli 27 % bruttokansan-
tuotteesta (kuvio 6). Valtio lyhensi titd velkaansa
viime vuonna 19 mrd. markan edesta.

Ulkomaisten sijoittajien kiinnostus valtion
markkamiérdisiin joukkovelkakirjalainoihin li-
sdéntyi vuonna 1997. Suomen talouden hyvi tila,
valtiontalouden tasapainottuva suunta ja EMU-
prosessin mydnteiset odotukset houkuttelivat
ulkomaisia sijoittajia. Ulkomaalaisten nettosijoi-
tukset markkaobligaatioihin kasvoivat viime
vuonna 17 mrd. markkaan. Vuoden lopussa ulko-
maisten sijoittajien hallussa oli valtion markka-
papereita 39 mrd. markan arvosta. m

» Asiasanat: maksutase, vaihtotase, pddoman-
liikkeet, ulkomainen velka, ulkomaankauppa
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Rahapolitiikka ja valuuttakurssipolitiikka
EMUn kolmannessa vaiheessa

alous- ja rahaliiton kolmanteen vaiheeseen osal-
listuvissa jdsenmaissa harjoitetaan sekd yhti ja
samaa rahapolitiikkaa ettd yhtd ja samaa valuutta-
kurssipolitiikkaa. Yhteisestd rahapolitiikasta vas-
taa Euroopan keskuspankkijarjestelmd (EKPJ),
jonka toimintaa Euroopan keskuspankki (EKP)
ohjaa. Rahapolitiikan puitteista sdddetdan tarkem-
min perustamissopimuksessa, ldhinni artikloissa
105-108, sekd EKPJ:n perussddnnossd. Niissd
médritdan muun muassa, ettd rahapolitiikan ensi-
sijaisena tavoitteena on pitda ylld hintatason va-
kautta.

Yhteisestd valuuttakurssipolitiikasta vastaa-
vat EU:n neuvosto ja EKPJ. Neuvoston oikeudet
ja velvollisuudet valuuttakurssipolitiikan suhteen
on maddritelty perustamissopimuksen artiklassa
109. Sen mukaan neuvosto voi péddttdd euron kyt-
kemisestd virallisesti sellaiseen valuuttakurssijar-
jestelmién, joka koskee euron ja EU:n ulkopuo-
listen maiden valuuttojen suhdetta, sekd euron
mahdollisesta keskuskurssista téllaisessa jarjes-
telmissd. Nama madraykset eivit koske kolman-
nen vaiheen alussa perustettavaa EU:n uutta
valuuttakurssijirjestelmdd (ns. ERM 2), johon
EU:n ulkopuoliset maat eivit voi osallistua. Neu-
vosto voi my0s padttdd valuuttakurssipolitiikan
vieisistd suuntaviivoista. EKPJ:n tehtdvdnd va-
luuttakurssipolitiikassa on toteuttaa yhteison va-
luuttakurssipolitiikan edellyttamat valuuttamark-
kinatoimet.'

Artiklan 109 valuuttakurssijarjestelmai kos-
kevien mddrdysten merkitys jddnee ainakin tois-
taiseksi vahdiseksi. Sen jalkeen kun Bretton Woods
-jarjestelmd 1970-luvun alussa romahti, ei ole
ollut olemassa sellaista maailmanlaajuista valuut-
takurssijdrjestelmdd, johon euro voitaisiin kyt-
ked, eikd tdllaisen syntyminen ole télld hetkelld

' Tassd kirjoituksessa tarkastellaan pelkdstdan euro-
alueen raha- ja valuuttakurssipolitiikkaa. Ulkopuolelle
jadvat maat paattavat paljolti itse seké rahapolitiikas-
taan ettd valuuttakurssipolitiikastaan.

Kansainvilinen sihteeristo 19.3.1998

edes nékopiirissd. Johtavien valuuttojen keski-
ndiset kurssit médraytyvit nykyisin valuuttamark-
kinoilla vapaasti kysynnédn ja tarjonnan perus-
teella, ja talous- ja rahaliiton kolmannen vaiheen
alkuvuosina euron voidaan odottaa kelluvan suh-
teessa Yhdysvaltain dollariin ja Japanin jeniin.

EU:n neuvosto voi médritelld kelluvien kurs-
sien oloissa yhteison valuuttakurssipolitiikan
yleiset suuntaviivat. Ndiden suuntaviivojen ja ra-
hapolitiikan yhteensopivuus pyritdén turvaamaan
perustamisopimuksessa madrdamalld, ettd neu-
vosto voi médritelld yleislinjat ainoastaan EKP:n
suosituksesta tai komission suosituksesta EKP:td
kuultuaan. Valuuttakurssipolitiikan suuntaviivat
eivit vaikuta EKPJ:n ensisijaiseen tavoitteeseen
pitdd ylld hintatason vakautta.

Perustamissopimuksessa ei mainita [dhemmin,
millaisia valuuttakurssipolitiikan yleisten suunta-
viivojen tulisi olla tai kuinka usein niitd tulisi
antaa. Kelluvien kurssien oloissa valuuttakurssin
kehitykseen vaikuttavat lukuisat tekijét, joihin
muiden ohella kuuluvat my6s rahapolitiikka ja
yleinen talouspolitiikka. Kun mikéin talouspoli-
tiikan lohko ei kuitenkaan yksin méaria valuutta-
kurssia, kelluvien kurssien oloissa ei oikeastaan
voida puhua varsinaisesta valuuttakurssipolitii-
kasta. Siten jaa epaselviksi, mitd valuuttakurssi-
politiikan suuntaviivoilla mahdollisesti tarkoite-
taan.

Halventadkseen valuuttakurssipolitiikan ylei-
siin suuntaviivoihin liittyvid epdvarmuuksia Eu-
rooppa-neuvosto méadritteli Luxemburgin kokouk-
sessaan 12.-13.12.1997 ne periaatteet, joiden
mukaan EU:n neuvoston tulee menetelld valuut-
takurssipolitiikan suuntaviivoja antaessaan.

EU:n neuvoston tulee seurata valuuttakurs-
sien kehitysté huolellisesti. Tétd varten kolmannen
vaiheen alussa toimintansa aloittava talous- ja
rahoituskomitea (Economic and Financial Com-
mittee) valmistelee neuvoston tydskentelyd. Myds
komission tulee toimittaa neuvostolle valuutta-
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kurssikehitystd koskevia analyyseja. Yleensd
valuuttakursseja voidaan pitdd muun talouspoli-
tiikkan seurauksena, eikd niitd koskevia erillisid
politiikkalinjauksia tarvita. Joissakin poikkeuk-
sellisissa tilanteissa, esimerkiksi silloin kun eu-
ron valuuttakurssissa ilmenee selvd poikkeama
(misalignment), neuvosto voi kuitenkin laatia va-
luuttakurssipoliittisia suuntaviivoja yhté tai useam-
paa muuta kuin EU-valuuttaa koskien. Siten
valuuttakurssipolitiikan suuntaviivoja tullaan anta-
maan vain poikkeuksellisesti, ja ne ovat nimenséi
mukaisesti luonteeltaan todellakin vain suuntaa
antavia. Valuuttakurssipolitiikan suuntaviivoissa
on aina otettava huomioon EKPJ:n riippumatto-
muus, ja niiden on oltava sopusoinnussa EKPJ:n
ensisijaisen hintavakaustavoitteen kanssa.

EKP:n tulee tukea yhteison yleistd talouspoli-
tiikkkaa. Siten se on velvollinen my6s ottamaan
huomioon valuuttakurssipolitiikan yleiset suun-
taviivat pdittdessddn rahapolitiikan virityksesti
eli kdytdnnosséd euroalueen lyhyistd rahamarkki-
nakoroista. Itsestddn selvdd kuitenkin on, ettd
EKP ei saa ndin menetellen vaarantaa rahapolitii-
kan ensisijaisen tavoitteen, hintavakauden, saa-
vuttamista. Jos valuuttakurssipolitiikkan suunta-
viivat vaarantavat hintavakauden, EKP:n tulee jit-
ta4 ne huomioon ottamatta.

Raha- ja valuuttakurssipoliittisista kysymyk-
sistd tullaan EMUn kolmannessa vaiheessa kay-
méédn vuoropuhelua EU:n neuvoston ja EKP:n
vélilld. Perustamissopimus maéérittelee titd vuo-
ropuhelua varten useita eri kanavia. Neuvoston
puheenjohtaja ja yksi komission jdsen voivat osal-
listua EKP:n keskeisen piditoksentekoelimen,
EKP:n neuvoston kokouksiin. Heilld ei ole ko-
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kouksissa &ddnioikeutta, mutta EU:n neuvoston
puheenjohtaja voi tehda aloitteen EKP:n neuvos-
tossa kisiteltdvéksi asiaksi. EU:n neuvoston pu-
heenjohtaja voi omissa puheenvuoroissaan esi-
merkiksi raportoida unionin taloudellista tilaa ja
jasenmaiden talouspolitiikkaa koskevista EU:n
neuvoston arvioista tai keskustella EKP:n neu-
voston jasenten kanssa valuuttakurssikehitykses-
td ja -ndkymistd. Vastaavasti perustamissopimuk-
sessa madratidn, ettd EKP:n puheenjohtaja osal-
listuu neuvoston istuntoihin aina, kun neuvosto
kasittelee EKPJ:n tavoitteisiin ja tehtdviin liitty-
vid asioita, esimerkiksi kun se laatii talouspolitii-
kan yleisid suuntaviivoja.

EU:n eri paitoksentekoelinten kokouksissa
kaytavallda vuoropuhelulla on todennikéisesti
selvdsti merkittdvimpi osa yhteison valuutta-
kurssipolitiikassa kuin neuvoston antamilla
valuuttakurssipolitiikan yleisilld suuntaviivoilla.
Tatd vuoropuhelua valmistellaan ja jatketaan
virkamiestasolla talous- ja rahoituskomiteassa,
johon kuuluu jisenvaltioiden valtiovarainminis-
terididen, kansallisten keskuspankkien ja EKP:n
virkamiehia.

My®és epaviralliset keskusteluyhteydet ovat tar-
keitd. Valtiovarainministereiden ja keskuspankkien
paidjohtajien yhteiset tapaamiset neuvoston epi-
virallisissa kokouksissa jatkunevat talous- ja raha-
liiton kolmannessa vaiheessa. Niihin kokouksiin
kutsutaan myds EKP. Uusi euroalueen maiden
valtiovarainministereiden epévirallinen keskuste-
lu- ja neuvotteluelin (ns. euro-x) tarjoaa hyvin
foorumin kisitelld osanottajamaiden yhteisid
asioita. Sen kokouksiin voidaan kutsua tarvittaes-
sa myos EKP:n edustajat. m



Raha- ja valuuttapolitiikkaa ja rahoitus-
markkinoita koskevia toimenpiteita

Tammikuu

Talletussuojajirjestelmé uudistettiin
Talletussuojajarjestelma uudistettiin vuoden 1998
alusta lukien, kun muutokset ja lisdykset lakiin
luottolaitostoiminnasta (1229/1997) tulivat voi-
maan. Uudistuksen jilkeen kaikkien talletus-
pankkien on kuuluttava yhteiseen talletussuoja-
rahastoon. Korvauksen tallettaja- ja pankkikoh-
tainen yldraja on 150 000 markkaa aiemman ra-
jattoman suojan sijaan.

Maaliskuu

Huutokauppakorkoa nostettiin

Suomen Pankki nosti 19.3.1998 huutokauppa-
koron 3.25 prosentista 3.40 prosenttiin. Samalla
pankkien Suomen Pankissa pitdmille yliméardi-
sille talletuksille maksettava korko nostettiin 1.25
prosentista 1.40 prosenttiin.
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Rahapolitiikan valineet 193.19%

Suomen Pankin rahapolitiikan tavoitteena on
vakiinnuttaa inflaatio noin kahden prosentin ta-
solle. Se vastaa keskeisten ERM-maiden hintava-
kauden tavoitteita. Suomi liittyi Euroopan unionin
valuuttakurssimekanismiin ERMiin 14.10.1996.
ERMissda mukanaolo ei muuta rahapolitiikan pe-
ruslinjausta, joskin se korostaa valuuttakurssiva-
kauden merkitystd. Ecukeskuskurssi on 6.01125
markkaa, ja sitd vastaava keskuskurssi suhteessa
Saksan markkaan on 3.04 markkaa. Suomen
Pankki on velvollinen huolehtimaan siitd, ettd
markan kurssi suhteessa muihin jirjestelméassa
mukana oleviin valuuttoihin sdilyy ERMin mu-
kaisissa + 15 prosentin vaihteluvileissa.

Suomen Pankilla on kéytettivissddn seuraa-
vat rahapolitiikan vélineet: markkinaoperaatiot,
Suomen Pankin maksuvalmiusjérjestelma ja pank-
keihin kohdistuva vihimmaisvarantovelvoite.

Markkinaoperaatioilla Suomen Pankki voi vai-
kuttaa valittomasti omasta aloitteestaan pankkien
maksuvalmiuteen, lyhytaikaisiin rahamarkkina-
korkoihin ja valuuttakurssiin. Rahamarkkinaope-
raatiot tehdéédn yleensd huutokauppoina, ja huu-
tokauppakoron muutokset vaikuttavat valittomas-
ti rahamarkkinakorkoihin ja sitd kautta myds
pankkien myontdmien luottojen ja talletusten kor-
koihin. Valuuttakaupoillaan Suomen Pankki voi ha-
lutessaan vaikuttaa valuuttakurssiin.

Maksuvalmiusjirjestelmd koostuu keskus-
pankin tarvittaessa myontdméstd maksuvalmius-
luotosta ja keskuspankissa olevista ylimédraisis-
té talletuksista. Yksittdisen pankin kannalta mak-
suvalmiusjarjestelmén térkein tehtidvé on turvata
pankin maksuvalmius yllattdvissd likviditeetin
vaihteluissa. Maksuvalmiusluoton ja ylimaarais-
ten talletusten korot, joista keskuspankki paattia,
muodostavat yleensa yli- ja alarajan lyhyimmille
markkinakoroille.

Vihimmdisvarantovelvoitteella vaikutetaan yh-
tadltd keskuspankkirahan kysyntddn ja toisaal-
ta pankkien luotonantomahdollisuuksiin. Koska
keskuspankkiin talletettaville vdahimmaéisvaran-
noille ei makseta korkoa, jarjestelmé tukee my0s
keskuspankin kannattavuutta. Vdhimmaisvaran-
totalletusten tayttdminen keskiarvoperiaatteen poh-
jalta helpottaa pankkien maksuliikenteen hallin-
taa.
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Niilld pankeilla, jotka haluavat osallistua
Suomen Pankin rahamarkkinaoperaatioihin ja
kayttdd maksuvalmiusluottoa, on oltava sekkitili
keskuspankissa. Néiden tilien kautta pankit pys-
tyvit hoitamaan tehokkaasti ja turvallisesti mak-
suliikenteensd paitsi Suomen Pankin myds mui-
den sekkitilinhaltijoiden kanssa.

Peruskorko, josta Suomen Pankki paattda, oli
aikaisemmin tirked viitekorko. Se on kuitenkin
viistymissd markkinaehtoisten korkojen tieltd, ja
uusien luottojen ja talletusten korkoja maériteltdes-
sd silld el juuri ole endd kdytdnnon merkitysta.

Markkinaoperaatiot

Suomen Pankki vaikuttaa korko- ja valuuttakurs-
sikehitykseen markkinaoperaatioillaan eli kiy-
milld valitsemiensa vastapuolten kanssa kaup-
paa arvopapereilla ja valuutoilla.

Rahamarkkinaoperaatiot voidaan toteuttaa
joko kahdenvilisind rahamarkkinakauppoina tai
huutokauppoina. Huutokaupat, joissa Suomen
Pankki antaa lainaa pankeille, toteutetaan takaisin-
myyntisopimuksin eli ns. repokauppoina, eli lai-
nan vakuutena ovat kaupankdynnin kohteena ole-
vat arvopaperit. Kun Suomen Pankki vihentda
pankkien likviditeettid eli ottaa pankeilta talle-
tuksia, se yleensd myy huutokaupoilla omia sijoi-
tustodistuksiaan.

Maéardhuutokaupassa Suomen Pankki ilmoit-
taa etukiteen huutokauppakoron ja pankit voivat
jattad tarjouksen haluamistaan mairistd. Korko-
huutokaupassa pankit jattivét tarjouksen sekd
koroista ettd rahamédristd ja Suomen Pankin
huutokauppakorko mééaritetiddn hyvéksyttyjen tar-
jousten painotettuna keskiarvona. Osana valmis-
tautumista talous- ja rahaliittoon Suomen Pankki
ryhtyi marraskuun 1997 alusta lukien sovelta-
maan huutokaupoissaan kahden viikon maturi-
teettia, kun maturiteetti aiemmin oli yksi kuu-
kausi. Muutoksen seurauksena rahamarkkinoi-
den tdrkein ohjauskorko, huutokauppakorko, on
kahden viikon korko vuotuisena korkona ilmais-
tuna. Samasta ajankohdasta ldhtien huutokaup-
poihin liittyvien maksujen suoritusviive lyhen-
nettiin kahdesta pankkipdivasté yhteen eli maksut
suoritetaan kaupantekopdivad seuraavana pankki-
paivini. Lyhytaikaiset markkinakorot myotdilevét



huutokauppakoron kehitystd. Huutokauppakorko
on ollut 19.3.1998 lahtien 3.40 %.

Rahamarkkinaoperaatioiden vastapuoliksi Suo-
men Pankki voi hyviksyd ne vihimmaéisvaranto-
velvoitteen alaiset luottolaitokset, joilla Suomen
Pankin mielestd on riittdvét edellytykset toimia
vastapuolina. Suomen Pankki edellyttdi, ettd
vastapuolilla on sekkitili Suomen Pankissa, riit-
tavit tekniset valmiudet ja ettd ne kdyvat aktiivi-
sesti ja merkittdvasti kauppaa rahamarkkinoilla.
Suorien, kahdenvélisten kauppojen osapuolilta
edellytetddn lisdksi toimimista rahamarkkinains-
trumenttien markkinatakaajana' sekd rahamark-
kinoiden peli- ja kiyttdytymissddntdjen noudatta-
mista. Suomen Pankki voi harkintansa mukaan
hyviksyd vastapuoliksi my6s muita markkina-
osapuolia kuin vahimmaisvarantovelvoitteen alai-
sia luottolaitoksia.

Rahamarkkinaoperaatioiden vastapuoliksi on
hyviéksytty seuraavat pankit:
Aktia Sparbank Ab
Merita Pankki Oy
Osuuspankkien Keskuspankki Oy
Postipankki Oy
Skandinaviska Enskilda Banken,
Helsingin sivukonttori
Svenska Handelsbanken, Helsingin sivukonttori
Alandsbanken Ab

Suomen Pankin tekemisséd suorissa rahamarkki-
nakaupoissa kaupan kohteeksi hyviksytdan nor-
maalisti valtion velkasitoumukset ja Suomen Pan-
kin sijoitustodistukset. Erityistapauksissa voidaan
hyviksyd myos muita rahamarkkinapapereita.

Repokaupoissa materiaaliksi hyviksytdin
Suomen Pankin sijoitustodistukset, valtion velka-
sitoumukset, Arsenalin velkasitoumukset, valtion
viitelainat sekd rahamarkkinavastapuolina toimi-
vien pankkien litkkeeseen laskemat sijoitustodis-
tukset.

Repokaupoissa arvopaperit aliarvostetaan liik-
keeseenlaskijan ja maturiteetin mukaan seuraavasti:

' Markkinatakaajana toimiminen tarkoittaa, ettd vasta-
puoli pystyy antamaan sitovat osto- ja myyntinoteerauk-
set kaupankdynnin kohteina oleville arvopapereille tai
valuutoille.

Liikkeeseen- Arvopaperilaji Maturiteetti
laskija alle yli
12kk  12kk

Suomen Pankki  sijoitustodistukset 0%

valtio velkasitoumukset 0%
viitelainat 0% 5%

Arsenal velkasitoumukset 5%

pankit sijoitustodistukset 5%

Suomen Pankki tekee valuuttakauppoja pankkien
kanssa ensisijaisesti silloin, kun se haluaa vai-
kuttaa valuuttakurssiin. Suomen Pankki pyrkii
tasaamaan suuret kurssivaihtelut, ja ollessaan
ERMissd Suomen Pankki on velvollinen huoleh-
timaan siitd, ettd markan arvo suhteessa muihin
jarjestelméssd mukana oleviin valuuttoihin py-
syy sallituissa £15 prosentin vaihteluvdleissa.
Lisdksi Suomen Pankki voi vaihtaa valtion ulko-
mailta lainaamia valuuttoja markoiksi ja myyda
valtiolle lainojen kuoletuksiin ja korkomaksuihin
tarvittavia valuuttoja.

Valuuttakauppojen vastapuolilta Suomen Pank-
ki edellyttdd, ettd ne toimivat Suomen markan
markkinatakaajina. Suorien valuuttaoperaatioiden
vastapuoliksi on hyvéksytty seuraavat pankit:

Merita Pankki Oy
Osuuspankkien Keskuspankki Oy
Postipankki Oy
Skandinaviska Enskilda Banken,
Helsingin sivukonttori
Svenska Handelsbanken, Helsingin sivukonttori

Maksuvalmiusjirjestelma

Kaikille vihimmdiisvarantovelvoitteen alaisille
luottolaitoksille, joilla on sekkitilioikeus Suo-
men Pankissa, voidaan hakemuksesta myontda
my0s oikeus osallistua maksuvalmiusjirjestel-
madn. Maksuvalmiusjéarjestelmé antaa pankeille
mahdollisuuden saada Suomen Pankista joko
maksuvalmiusluottoa tai korkoa ylimairdisille
talletuksille.

Maksuvalmiusluotolle vaaditaan tdysiméaérii-
nen vakuus ja maksuvalmiusluotosta perittdva kor-
ko on sidottu Suomen Pankin huutokauppakor-
koon. Maksuvalmiusluoton korko on ollut 19.3.1998
lahtien 5.40 % eli ero huutokauppakorkoon on
ollut 2 prosenttiyksikkdd. Maksuvalmiusluoton
maturiteetti voi olla 1 péiva tai 7, 14, 21 tai 28
pdivaa. Maturiteetista ja muista ehdoista paattaa
Suomen Pankki. Marraskuun 1997 alusta lukien
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lyhennettiin maksuvalmiusluoton maturiteetti 7
pdivastd yhteen pédivddn. Maksuvalmiusluoton
muita ehtoja muutettiin siten, ettd luoton enim-
miismédrd ei endd ole sidottu vihimméiisvaran-
tovelvoitteen tdyttdmiseen, vaan pankki voi saada
maksuvalmiusluottoa haluamansa méiran vakuus-
kelpoisia arvopapereita vastaan. Aiemmin pankki
saattoi ottaa luottoa vain sen verran kuin péivin
negatiivinen saldo tai vdhimmaisvarantotalletus-
ten keskiarvon saattaminen velvoitteen tasolle
edellyttivat.

Jos pankin sekkitilin paivittdisten saldojen
kuukausikeskiarvo ylittdd pankin vdhimmaéisva-
rantovelvoitteen, pankilla on ns. yliméaaraisid tal-
letuksia. Suomen Pankki voi maksaa niille talle-
tuksille erikseen madraamaiansd korkoa; maalis-
kuun 19. pidivdstd 1998 ldhtien korko on ollut
1.40 %.

Suomen Pankin maksuvalmiusjérjestelméassa
ovat mukana seuraavat pankit:
Aktia Sparbank Ab
Citibank International plc Finland Branch
Crédit Agricole Indosuez Helsingin sivukonttori
Den Danske Bank, Helsingin sivukonttori
Interbank Osakepankki
Merita Pankki Oy
Osuuspankkien Keskuspankki Oy
Postipankki Oy
Skandinaviska Enskilda Banken,

Helsingin sivukonttori
Svenska Handelsbanken, Helsingin sivukonttori
Unibank A.S., Helsingin sivukonttori
Yrityspankki Skop Oy
Alandsbanken Ab

Vahimmadisvarantojirjestelma
Suomen Pankista annetun lain perusteella tal-
letuspankin ja sellaisen ulkomaisen luottolaitok-
sen sivukonttorin, joka Suomessa harjoittaa tal-
letuspankkitoimintaa, on pidettdivd Suomen Pan-
kissa korotonta vahimmaisvarantoa. Vihimmais-
varannon suuruus voi enimmillddn olla 5 %
varantovelvollisen vieraan pddoman maarasta.
Varantovelvoite médriytyy kuukausittain edelli-
sen kalenterikuukauden viimeisen pdivin varanto-
pohjan mukaan. Ndin maéiritelty velvoite tdyte-
tddn seuraavan kalenterikuukauden aikana. Va-
rantopohjan maédrdytymisajankohdan ja varanto-
velvoitteen toteuttamisajankohdan vilinen viive
on siten noin 60 vuorokautta.
Varantovelvollisuus on porrastettu pankkien
varainhankinnan koostumuksen mukaan siten,
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ettd mitd likvidimpi jokin erd on, sitd suurempaa
varantovelvollisuutta siithen sovelletaan. Varanto-
velvollisuus on 2 % vaadittaessa maksettaville eli
likvideille talletuksille, 1.5 % muille talletuksille
ja 1 % muille tase-erille. Helmikuun 1998 lopussa
viahimmadisvarantojen summa oli 6.9 mrd. mark-
kaa ja painotettu keskimédrdinen varantovelvol-
lisuus 1.7 %.

Pankit, joilla on sekkitili Suomen Pankissa,
voivat tayttdd velvoitteen siten, ettd pankin sekki-
tilin pdivittiisten saldojen kuukausikeskiarvo on
vahintddn vihimmadiisvarantovelvoitteen suurui-
nen. Ndin pankit voivat kiyttdd sekkitileillddn
olevia varoja maksujen suorittamiseen, kunhan
vain varojen kuukausikeskiarvo toteuttaa varan-
tovelvoitteen kuukauden viimeisend pankkipéai-
vand. Pankit, joilla ei ole Suomen Pankissa sekki-
tilid tai jotka kayttavat toista pankkia keskuspank-
kinaan, tallettavat vdhimmdisvarantonsa erillisille
viahimmdisvarantotileille Suomen Pankkiin.

Viahimmaéisvarantovelvoite koskee seuraavia
pankkeja:
Aktia Sparbank Ab
Citibank International plc Finland Branch
Crédit Agricole Indosuez Helsingin sivukonttori
Den Danske Bank, Helsingin sivukonttori
Gyllenberg Private Bank Oy
Interbank Osakepankki
Merita Pankki Oy
Okopankki Oy
OP-Kotipankki Oy
Osuuspankkien Keskuspankki Oy
Postipankki Oy
Skandinaviska Enskilda Banken,

Helsingin sivukonttori
Svenska Handelsbanken, Helsingin sivukonttori
Unibank A.S., Helsingin sivukonttori
Yrityspankki Skop Oy
Alandsbanken Ab
Muut osuuspankit ja sddstopankit

Sekkitilijarjestelma

Suomen Pankin sekkitilijérjestelma on keskeinen
osa Suomen maksu- ja selvitysjdrjestelmad. Sii-
né suoritettavat maksut voidaan jakaa kolmeen
padryhmiin. Ensinndkin sen kautta kulkevat
Suomen Pankin ja pankkien vélisistd tapahtumis-
ta aiheutuvat liiketoimet eli rahapolitiikkaan ja
rahahuoltoon liittyvat maksut. Toiseksi jarjestel-
méssi suoritetaan pankkien keskindisiin liiketoi-
miin liittyvit maksut. Kolmanteen ryhméén kuu-
luvat selvitysjirjestelmiin liittyvéit maksut, mm.



pankkien vilisen maksuliikenteen clearingkat-
teet ja Suomen Arvopaperikeskuksen kaupan-
kaynnin selvitykseen liittyvit maksut.

Suomen Pankki voi hakemuksesta myontdd
sekkitilioikeuden kaikille vihimmaéisvarantovel-
voitteen alaisille kotimaisille ja Suomeen sijoit-
tuneille ulkomaisille luottolaitoksille, jotka tayt-
tavit tietyt vihimmaisvaatimukset. Luottolaitok-
sen on oltava Rahoitustarkastuksen tai siihen rin-
nastettavan julkisen valvonnan alainen. Sen tulee
tayttdd lain mukaiset vakavaraisuusvaatimukset,
ja sen omien varojen on oltava vahintdan 30 milj.
markkaa. Erityisistd syistd Suomen Pankki voi
harkintansa mukaan avata sekkitilin myds muille
rahoitusmarkkinoilla toimiville instituutioille.

Viahimmaéisvarantovelvoitteen alaisen luotto-
laitoksen sekkitilille voidaan hakemuksesta myon-
tdd paivansisdinen luotto-oikeus. Kaikkien Iuot-
to-oikeuden hakijoiden on toimitettava Suomen
Pankille ohjeiden mukainen vakuus koko luotto-
limiitin mééarille.

Toukokuun 1997 alusta ldhtien Suomen Pank-
ki luopui sekkitilien pdivinsisdisten limiittien
muutoksiin liittyvastd hallinnollisesta lupamenet-
telystd. Pédivinsisdiseen luottoon oikeutetut luot-
tolaitokset voivat timén jalkeen muuttaa limiit-
tiddn ilmoittamalla haluamansa limiitin Suomen
Pankille ja toimittamalla limiitin edellyttimat
Suomen Pankin hyviksymét vakuudet. Pankeilla
on ndin aiempaa joustavammat mahdollisuudet
sdddelld limiittiddn tarpeen mukaan.

Sekkitilinhaltijoilla on kdytossddn tydasema-
sovellus, joka tietoliikenneverkon kautta on reaa-
liaikaisessa yhteydessd Suomen Pankin sekkitili-
tietokantaan. Tyoasemien vélitykselld tilinhalti-
jat hoitavat itse maksunsa muille Suomen Pankin
sekkitilinhaltijoille.

Sekkitilioikeus on seuraavilla:

Aktia Sparbank Ab

Citibank International plc Finland Branch

Crédit Agricole Indosuez Helsingin sivukonttori

Den Danske Bank, Helsingin sivukonttori

Gyllenberg Private Bank Oy

HEX Oy, Helsingin Arvopaperi- ja
johdannaisporssi, selvitysyhtid

Interbank Osakepankki

Merita Pankki Oy

Omaisuudenhoitoyhtié Arsenal Oy

Osuuspankkien Keskuspankki Oy

Postipankki Oy

Skandinaviska Enskilda Banken,
Helsingin sivukonttori

Suomen Arvopaperikeskus Oy

Suomen Vientiluotto Oy

Svenska Handelsbanken, Helsingin sivukonttori

Unibank A.S., Helsingin sivukonttori

Yrityspankki Skop Oy

Valtiokonttori

Alandsbanken Ab

Peruskorko

Suomen Pankin peruskorosta pdittdd eduskun-
nan pankkivaltuusto Suomen Pankin johtokun-
nan tekemin esityksen perusteella. Peruskorko
on erds markkinoiden kéyttdiméa viitekorko; noin
6.7 % talletus- ja noin 13.3 % luottokannan ko-
roista, mutta vain 1.7 % uusien luottojen koroista
on sidottu peruskorkoon (joulukuu 1997). Syys-
kuun 16. péivéstd 1996 alkaen peruskorko on
ollut 4.0 %.
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Inflation Targeting and the Role of
Money in a Model with Sticky Prices
and Sticky Money

Antti Ripatti

17197

Tutkimuksessa selvitetddn rahan roolia, kun raha-
politiikalla on suora inflaatiotavoite. Lisdksi ver-
taillaan rahan méérdd ja korkoja rahapolitiikan
ohjausvilineind. Tarkastelukehikkona on dynaa-
misen raha hyotyfunktiossa -mallin muunnelma,
jota on tdydennetty yrityssektorin epitiydelli-
seen kilpailuun perustuvilla hintajaykkyyksilla.
Teknisen kehityksen ja rahan tuottamien likvidi-
teettipalvelusten vaihtelun oletetaan olevan talou-
den dynamiikan taustalla. Tutkimuksessa osoite-
taan, ettd sekd inflaatio ettd inflaatio-odotukset
voidaan vakauttaa ehdollistamalla korkopaétok-
set odotetulle teknisen kehityksen kasvuvauhdil-
le. Lisdksi osoitetaan, ettd rahan méarin sopeutu-
miskustannusten vuoksi inflaatio voidaan vakaut-
taa myds rahan méérdd hallinnoimalla ja vield
ilman tietoa talouden tdménhetkisistd hairidista.
Siihen, kannattaako rahapolitiikan ohjausvilinee-
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néd kayttdd rahan mairdd vai korkoja, vaikuttaa
keskeisesti, osataanko tuleva tekninen kehitys ar-
vioida riittdvan tarkasti ja tunnetaanko rahan
kysyntéén liittyvit mallin parametrit. m

* Asiasanat: rahapolitiikan vélittymismekanismi,
raha hyotyfunktiossa -malli, hintajaykkyys,
tekninen kehitys, rahapolitiikan strategia

A Market Based Approach to
Maintaining Systemic Stability.
Experiences from New Zealand
David G. Mayes

18/97

Viimeisen vuosikymmenen pankkikriisit ovat he-
rittdneet huolestumista monissa teollisuusmais-
sa. Tdssd raportissa tarkastellaan Uudessa-See-
lannissa vuonna 1996 kéyttdon otetun, julkista-
misperiaatteeseen nojautuvan pankkivalvontajar-
jestelmin etuja. Vaikka Uudella-Seelannilla on
monia erityispiirteitd, jotka tekevit uudesta jir-
jestelmaista juuri sille erityisen soveliaan, sovel-
tuvat jarjestelmén kaikki padperiaatteet muuhun-
kin OECD-alueeseen, my0ds nykyisen EU-lain-
sdddannon yhteyteen. Nama periaatteet ovat seu-
raavat:

1) yritysjohdon kontrollin laadun varmistaminen
ja laadukkaat laskentatoimen ja riippumatto-
man tilintarkastuksen standardit rahoituslai-
toksissa, jotka haluavat pankkitoimiluvan

2) markkinakurin edellyttdimin konkreettisen
informaation julkistaminen yksittdisten pank-
kien riskinotosta; informaatioon on siséllytti-
va pankkien koko toimintaa koskevat value-
at-risk-laskelmat

3) pankkien johdon ja hallinnon pitdminen vas-
tuullisina pankkien liiketoiminnan asiaan-
kuuluvasta varovaisuudesta; tdhdn kuuluvat
rangaistukset ja taloudellinen vastuu virheel-
lisistd tiedoista

4) veronmaksajien varojen vaarantamisen vélt-
tdminen antamalla ymmartdd, ettd mikdin
pankki ei ole liian iso kaatumaan, ja keskitta-
maélld valvontaviranomaisten toimet sen var-
mistamiseen, ettd ne voivat puuttua asioihin
ja estdd koko rahoitusjirjestelmén kannalta
haitalliset seuraukset yksittdisen pankin jou-
tuessa vaikeuksiin.

Niilld keinoin voidaan merkittdvésti vihentda
pankkivalvontaan liittyvdd moraalikatoa ja val-
vonnan kustannuksia. m

e Asiasanat: rahoitusmarkkinoiden valvonta,
markkinakuri, jarjestelmén vakaus

Maksuvilineet ja -jarjestelmit EU:ssa.
Vertailu Suomen ja

erdaiden EU-maiden vililla

Tuula Hatakka

19/97

Selvityksessd vertaillaan Suomen ja seitseméin
muun EU-maan maksutapoja ja maksujenvéli-
tysjarjestelmid. Tarkoituksena on selvittdd mak-
sutapojen, pankkien jakeluverkkojen ja maksu-
litkkeen elektronisuuden maittaisia eroja.

Selvityksen mukaan Suomen maksujérjestel-
mét ovat pisimmalle elektronisoituneet. Yksityis-
henkil6t maksavat Suomessa yleisesti laskuja
itsepalveluperiaatteella tilisiirtoautomaattien ja
kotipéatteiden valitykselld. Pankki- ja luottokort-
tiostojen osuus yksityisestd kulutuksesta on Suo-
messa suurin ja kiteistd kdytetddn vahiten. Muis-
sa vertailumaissa kéytetddn vield yleisesti pape-
risia maksutoimeksiantoja, kuten sekkejd, jotka
lahetetddn pankkiin tai laskuttavalle yritykselle.
Tosin sekkien kdytté on vdhentynyt pankki- ja
luottokorttiostojen yleistyessa.

Pankit ovat karsineet konttoriverkostoaan ja
pyrkineet lisidmaén konekielisten yhteyksien hy-
vaksikayttod. Laskujen maksu kotipédatteelld va-
henté tilisiirtoautomaattien tarvetta Suomessa.
Internet ja verkkopankit voivat liséti tilisiirtope-
rusteisten maksutapojen merkitystd myos muual-
la EU:ssa.

Pankkien vilisen maksuliikkeen osuuden koko
maksuliikkeestd havaittiin pienenevin. Tahdn ovat
vaikuttaneet mm. pankkifuusiot, joiden mydota
maksut litkkuvat aiempaa enemméin pankkiryh-
mien sisédlld. Maksujarjestelmien luotettavuus ja
tehokkuus ovat tirkeitd, koska vilitettyjen raha-
virtojen arvo ylittdd maiden BKT:n usein moni-
kymmenkertaisesti. m

 Asiasanat: maksuvilineet, tilisiirtojarjestelmat,
Suomi, EU, pankkien jakeluverkko,
elektronisoituminen
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Macroeconomy and Consumer
Sentiment: Performance of

the Finnish Consumer Barometer
after ten Years

Kari Djerf — Kari Takala

20/97

Viimeisten parin vuosikymmenen aikana talou-
denpitédjien odotusten rooli on noussut kiinnos-
tuksen kohteeksi taloudellista kdyttdytymisti en-
nakoivana ja siithen vaikuttavana tekijand. Odo-
tukset eivat toki aina toteudu, mutta saattavat vai-
kuttaa ratkaisevasti taloudelliseen aktiivisuuteen
kayttaytymispéaitosten kautta. Kuluttajabaromet-
rikyselyn tarkoituksena on arvioida kuluttajien
kasityksid menneestd sekd selvittdd heiddn odo-
tuksiaan ja aikomuksiaan. Kuluttajabarometrien
on havaittu tuottavan my06s makrotaloudellisen
ennakoinnin kannalta arvokasta informaatiota,
jota ei ole vilttdmatta saatavilla mistddn muusta
tilastoldhteestd. Esimerkiksi Suomen 1990-luvun
kysyntdlama olisi ollut paremmin ennakoitavis-
sa, jos kuluttajien luottamusindikaattoriin talou-
dellisen toimeliaisuuden tunnuksena olisi jo
tuolloin uskallettu paremmin luottaa. Taloudelli-
sen aktiivisuuden vaihteluista merkittdva osa liit-
tyy kotitalouksien kulutuskysynnédn vaihteluun
jo pelkdstddn siitd syystd, ettd yli puolet brutto-
kansantuotteesta on yksityistd kulutusta.
Euroopassa kuluttajabarometrikyselyja on tehty
sddnnollisesti jo 1970-luvun alkupuolelta asti,
mutta Suomessa vasta vuodesta 1987 ldhtien. Suo-
messa kyselyd tehtiin aluksi kahdesti vuodessa,
vuoden 1991 syksystéd neljdnnesvuosittain ja vuo-
den 1995 lokakuusta l4htien kuukausittain. Kes-
kuspankin inflaatiotavoitteen kannalta kiintoisia
késityksid kuluttajien inflaatio-odotuksista on suo-
raan vuosiprosentteina kysytty niin ikdén vuoden
1995 lopulta alkaen. T4td aiemmin inflaatio-odo-
tuksista on saatu tietoa ns. saldolukujen avulla.
Téssd selvityksessd arvioidaan kotitalouksien
odotusten ennustekykyd kuluttajabarometriai-
neiston valossa. Kuluttajien luottamusindikaatto-
11, joka muodostetaan viiden erillisen koko maan
ja kuluttajan omaa taloudentilaa selvittidvén kysy-
myksen avulla, mittaa jo varsin tarkasti brutto-
kansantuotteen muutoksia. Kuluttajien arvioiden
luontevin alue on kuitenkin kulutus- ja saasti-
miskdyttdytyminen, jonka ennakointiin baromet-
rikyselyt tuottavat usein hyodyllistd ja nopeasti
valmistuvaa aineistoa. Kukapa muukaan voisi
tietdd paremmin esimerkiksi kestokulutushyo-

dykkeiden, kuten asunnon tai auton ostoaikeista
kuin kotitalous itse? Selvitimme barometriodo-
tusten ennustekykyd, ennustehorisonttia sekd
lisdselitysvoimaa myds osana makrotaloudellisia
ennusteyhtéloitd, jolloin ndiden odotusten merki-
tys varsinaisesti punnitaan. Kuluttajien odotuk-
silla ja aikomuksilla on erdissd ennusteyhtildissi
ilmeisen merkittdvad ennustekykyé. m

* Asiasanat: kuluttajabarometri, taloudellinen
ennustaminen, kausaalisuustestit

Idantalouksien katsauksia

Estonia and EMU Prospects
Toivo Kuus
7/97

Viron ndkokulmasta EMU-jdsenyys poistaisi
valuuttatransaktioihin liittyvat kustannukset, pie-
nentdisi valuuttakurssiriskid, lisdisi kilpailua seké
kasvattaisi ulkomaankauppaa. EMU-jadsenyyteen
liittyvat kustannukset puolestaan riippuisivat
siitd, miten samankaltaisia euroalueeseen kuulu-
vien maiden talouden rakenteet ja niissd esiin-
tyvit ongelmat ovat. Maastrichtin ldhentymis-
kriteerien kannalta Viron suurimpia haasteita on
inflaation alentaminen. Julkista taloutta ja va-
luuttakurssin vakautta koskevien kriteerien tiyt-
tdminen ei tuottane Virolle vaikeuksia. m

* Asiasanat: Viro, EMU, EU, integraatio,
laajentuminen, rahapolitiikka

The Anatomy of

the Tallinn Stock Exchange
Olga Lustsik

7197

Tutkimuksessa esitellddn Tallinnan porssin histo-
riaa, toimintaa ja sddntdjd. Osakkeiden hinnat
ovat kohonneet ja kaupankayntiméarit kasvaneet
suhteellisen nopeasti. Lopuksi Tallinnan porssid
verrataan muiden Baltian maiden porsseihin. m

+ Asiasanat: osakemarkkinat, arvopaperiporssi,
Viro
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Estonian Money Market
Riia Arukaevu
7197

Viron rahamarkkinat ovat kehittyneet voimak-
kaasti vuodesta 1993 lahtien. Erityisesti pankkien
viliset interbankmarkkinat toimivat nykyéan jo
varsin hyvin. Kansainvélisesti verrattuna raha-
markkinat ovat kuitenkin pienet. Viron raha-
markkinat ovat Baltian kehittyneimmét. m

 Asiasanat: rahamarkkinat, Viro

The Sustainability of
Russian Fiscal Policy
likka Korhonen

1/98

Tutkimuksessa tarkastellaan Vendjdn nykyisen
finanssipolitiikan kestdvyyttd. Yksinkertaiset si-
mulaatiot osoittavat, ettd nykyisenkaltaista finans-
sipolitiikkaa ei voida jatkaa pitkdin, ellei talou-
dellinen kasvu kiihdy merkittivisti. Jos kasvu ei
kohene, Vendjén finanssipolitiikkaa on kiristetta-
Vi. m

» Asiasanat: finanssipolitiikka, valtionvelka,
Venéja

Challenges to Reforming
Russia’s Tax System

Tatiana Popova — Merja Tekoniemi
1/98

Tatiana Popovan ja Merja Tekoniemen artikkelis-
sa késitellddn Vendjdn voimassa olevaa verojér-
jestelmii ja sen kehittdmistd keséllda 1997 duu-
man ensimmaisessa kasittelyssd hyviksytyn ve-
rokoodeksiluonnoksen pohjalta. Vendjan nykyi-
nen verojarjestelmd on taloudellisesti raskas ja
monimutkainen. Federaation veroja koskevat sda-
dokset muuttuvat usein ja ovat ristiriitaisia alue-
hallinnon verosdddosten kanssa. Vendjan vero-
tulojen huomattava supistuminen johtuu merkit-
taviltd osalta verojdrjestelméin puutteista, joita
mittavalla verouudistuksella pyritdan korjaamaan.
Uudistuksen arvioidaan pienentdvdn kokonais-
verotaakkaa, mutta lisddvan budjetin verotuloja
mm. tiukemman verokurin ja yritystoimintaa
suosivamman verotuksen vuoksi. Toteuttamiseen

liittyvit erimielisyydet ovat kuitenkin lykénneet
verouudistusta. m

* Asiasanat: verotus, Venéja

Optimal Currency Areas, EMU and
the Outlook for Eastern Europe
Niina Pautola

1/98

Teorian mukaan maiden kannattaa muodostaa
rahaliitto silloin, kun pddoma ja ty6voima liikku-
vat vapaasti, palkat ja hinnat ovat joustavia,
kauppa on avointa ja maiden tuotanto on moni-
puolista. Maastrichtin sopimuksen mukaisesti
osallistuminen EMUn kolmanteen vaiheeseen
edellyttdd pitkien korkojen, valuuttakurssin ja
hintatason vakautta seké julkisen velan ja budjet-
tialijaddimin rajoittamista tietylle tasolle. EU:n
jdsenmaat sekd Keski- ja Itd-Euroopan siirtyma-
taloudet eivit tilld hetkelld tdytd optimaalisen
valuuttakurssialueen kriteerejd. Talous- ja raha-
liitto saattaisi ndin ollen toimia tehokkaamin, jos
sen kokoa rajoitetaan. Jos kuitenkin oletetaan,
ettd EMU-jdsenyyden seurauksena maiden talou-
det konvergoituvat joka tapauksessa, ennalta-
arviointi maan sopivuudesta rahaunionin jése-
neksi ei ole valttimaitonti. m

» Asiasanat: EMU, OCA, integraatio, transitio,
Keski- ja Itd-Eurooppa, laajentuminen

Comparative Advantage and
Characteristics of Russia’s Trade
with the European Union

Peter Westin

2/98

Artikkelissa analysoidaan Venijén ja EU:n vili-
sen kaupan rakennetta yksityiskohtaisen SITC-
aineiston avulla. Vendjdn valmisteteollisuuden
vienti EU:hun on till4 vuosikymmenelld kehitty-
nyt heikosti. Ristikkdiskaupan osuus Vendjin ja
EU:n vilisessi kaupassa on pieni eiki toisin kuin
itdisen Keski-Euroopan maiden ja EU:n ristik-
kéiskauppa ole osoittanut kasvua. m

* Asiasanat: Veniji, EU, ulkomaankauppa,
suhteellinen etu, ristikkéiskauppa
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On the Road to

the European Union -

Some Remarks on Budgetary
Performance in Transition Economies

Urszula Kosterna
2/98

Siirtymatalouksissa julkisen sektorin talouden
selkeys ja pohjan kestidvyys ovat térkeitd tavoit-
teita sekd markkinoiden toiminnan ettd niiden
maiden EU-jdsenyyspyrkimysten kannalta. Ar-

tikkelissa tarkastellaan siirtymétalouksien julki-
sen sektorin tasapainon késitteeseen ja mittaami-
seen liittyvid ongelmia sekd pohditaan julkisen
sektorin roolia ja kokoa siirtymédvaiheessa. Eri-
tyistd huomiota kiinnitettdédn budjettisopeutumi-
seen liittyviin rakenteellisiin kysymyksiin. =

» Asiasanat: budjetti, budjettivaje, Euroopan
unioni, finanssipolitiikka, siirtymétaloudet
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1. Keskeiset tasapainomuuttujat

% 1. BKT, maaran muutos
1 T edellisen vuoden vastaa-

| vasta neljanneksesta, %
5 il i 2. Kuluttajahinnat, muutos
Fﬁ m ﬂ { ﬂL H W}H ‘ H H edellisen vuoden vastaa-
O ] I

| N ‘ vasta neljanneksesta, %
\ JJ | J\ 3. Tyottdmyysaste, %
4. Vaihtotaseen yli- tai

alijgama, % BKT:sta
5. Kiinteéat investoinnit,
% BKT:sta

-10

20

15

20 T

10

Ay

-10

35

30 —

25 T HA e |

20

15

10

5

0
1975 77 79 81 83 8 87 89 91 93 95 097

I Markka & talous 1/98 « K2 I



2. Suomen Pankin valuuttavaranto
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3. Valuuttatermiinisopimukset
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5. Pankkien maksuvalmiusasema Suomen Pankissa
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7. Paivittaisia heliborkorkoja
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8. Kuukausittaisia heliborkorkoja
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11. Koti- ja ulkomaisia korkoja, kuukausittain
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8 \ 3. Saksan markan
\ eurokorko

6 |
:"\ 1 -
4 "y
3
2
O T T T T O A A M M A B IR A}
1993 1994 1995 1996 1997 1998

12. Koti- ja ulkomaisia korkoja, paivittain

% 10 vuoden
obligaatiokorkoja
7 A=Y 1. Suomen valtio

4 W ; h
2 2. Ruotsin valtio
s a ’\\‘ " 3. Saksan valtio
6 L )1 . \J "\
\‘\-n‘ v N\" “"\
3 M/ Ny
5 N |
4
m v vV VIV vIE IX X XE X 1
1997 1998
13. Koti- ja ulkomaisia korkoja, kuukausittain
% \ 10 vuoden

2 obligaatiokorkoja
10 ¢ —
1 1. Suomen valtio
8 \ 2. Ruotsin valtio
3. Saksan valtio
N AT
6 \—-\" ]

0 TN TN T T TN T Y Y T N A A A A A A

1993 1994 1995 1996 1997 1998
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14. 10 vuoden korkojen ero Saksaan nahden

pros.yks 1. Ranska
. 2. Tanska
3. Suomi
15 4 4. Ruotsi
1.0
2\«%
0.5 Vi "'4‘-.,
3
0.0
1
'0.5 L L L 1 1 I
1997 1998
15. ERM-valuuttojen poikkeama DEM-keskuskurssistaan
% 1. FRF
2. DKK
3 3. FIM
2 4. NLG
5. ATS
4
O LA e T e — "‘\n—s Kéyra nousee, valuutta
) \ - vahvistuu suhteessa
1 D-markkaan
2 5
2
-4
1997 1998
16. ERM-valuuttojen poikkeama DEM-keskuskurssistaan
% 1. BEF
2. IEP
3. PTE
10 L. NS A N "9 4. GRD
5. ESP
6. ITL
2
5 Y Kéayréa nousee, valuutta
3 J4 vahvistuu suhteessa
P D-markkaan
0 = e
1 5
6
-5
1997 1998
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17. Markan ulkoinen arvo

. FIM/
Indeksi . ) .
ECU Kuukausikeskiarvoja
96 Pe 4.7 1. Suomen Pankin valuutta-
[ TSN indeksi (vasen asteikko)
104 > 1 5.1
1 2. Ecun markkakurssi
112 = — 3 55 7.6.1991 alkaen
< (oikea asteikko)
120 \v&'!:f 5.9
\ 2 3. Ecun keskuskurssi
128 7rv 6.3 14.10.1996 alkaen
‘ (oikea asteikko)
136 6.7
144 ‘tesbsssndon, E— E— e — e 7.1
1985 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98
18. Saksan markan ja Yhdysvaltain dollarin
paivittidiset markkakurssit
mk mk Keskikursseja
4.6 CEM 29 DEM = oikea asteikko
P PSR - 3.0 USD = vasen asteikko
P
5.0 o USD 3.1

5.2 A ‘l 3.2
5.4 \ v A A 3.3

5.6 v 3.4

5.8 3.5
nm v v v vl Vil IX X Xl Xl | 1l 1

1997 1998

19. Ruotsin, Norjan ja Tanskan kruunun
paivittdiset markkakurssit

mk Keskikursseja
0.65 1 1. Ruotsin kruunu
' oA v \' Ve W, ¥ 2. Norjan kruunu
.. PLVN 3. Tanskan kruunu

0.70 W/ v A |

2
0.75 -+

3

oy N

0.80 —
0.85

m v v v vl vl IX X X Xl | I
1997 1998
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20. Saksan markan ja Yhdysvaltain dollarin
kuukausittaiset markkakurssit

mk mk Keskikursseja, kuukausi-
keskiarvoja

4.0 268 DEM = oikea asteikko
DEM USD = vasen asteikko

45 jﬂv ~ 3.01

5.0 3.34

55 — — 3.67
uUsD

1993 1994 1995 1996 1997 1998

21. Ruotsin, Norjan ja Tanskan kruunun
kuukausittaiset markkakurssit

mk Keskikursseja, kuukausi-
1 keskiarvoja
4 \ 1. Ruotsin kruunu
2. Norjan kruunu
0.7 A/_7 2 MJ\-” 3. Tanskan kruunu
\/ 3 | |
08 F— = i =
0.9
1.0 bbb
1993 1994 1995 1996 1997 1998
22. Erdiden valuuttojen kursseja suhteessa
Saksan markkaan
Indeksi Indeksi, 7.9.1992 = 100
4
80 ,f" 'S A 1. Suomen markka
7 el Y o 2. Englannin punta
S Vag 3. Koriecu
2 4. Yhdysvaltain dollari
90 ~
100 =
N
~ 3
110 = = a
1
120
m v v v vl vil IX X X Xl | 1l 1]
1997 1998
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23. Pankkien ottolainaus yleisolta

% 1. Markkatalletukset
2. Koko ottolainaus

10 Muutos edellisen vuoden
vastaavasta kuukaudesta, %
M

5 NP
2 AN
07 . y
1
1993 1994 1995 1996 1997 1998

24. Pankkien luotot yleisodlle

% 1. Markka-antolainaus
1 2. Markka- ja
5 . valuuttaluotot

Muutos edellisen vuoden
- vastaavasta kuukaudesta, %

0 /\/m_/ 2

1993 1994 1995 1996 1997 1998

25. Raha-aggregaatit

—

Suppea raha (M1)

2. Lavearaha (M2)

3. Lavearaha + yleis6n
hallussa olevat

20
1 pankkien sijoitus-
/\\ / M\ todistukset (M3)

10 \ Muutos edellisen vuoden
\\N 2 vastaavasta kuukaudesta, %

%

IS NV
3
1993 1994 1995 1996 1997 1998
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26. Viitekorkoja

% 1. Suomen Pankin kolmen
vuoden viitekorko
12 2. Peruskorko
3. Postipankki Oy:n
10 ~ primekorko
| 4. Osuuspankkiryhman
1 3 primekorko
8 R s
6 2 =/
" Ny
N
4
2 T S S S T S S ST TS S S T TS T A BT A M
1993 1994 1995 1996 1997 1998

27. Pankkien markkaluottokannan korkosidonnaisuudet

1. Peruskorkosidonnaiset
(ennen toukokuuta 1990
myds kiintedkorkoiset)

2. Kiintedkorkoiset
3. Heliborsidonnaiset
4. Suomen Pankin pitkiin
viitekorkoihin sidotut
3 5. Primekorkosidonnaiset
40 6. Muut
20 5
0 1
1993 1994 1995 1996 1997 1998

28. Pankkien uusien markkaluottojen korkosidonnaisuudet

1. Peruskorkosidonnaiset
(ennen toukokuuta 1990
myos kiintedkorkoiset)
Kiintedkorkoiset
Heliborsidonnaiset
Suomen Pankin pitkiin
viitekorkoihin sidotut
Primekorkosidonnaiset
Muut

o0 A~WN

1993 1994 1995 1996 1997 1998
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29. Pankkien uusien asuntoluottojen korkosidonnaisuuet

%

80
n

1993 1994 1995 1996 1997

6

o

40

20

6

1998

o0 AW~

Peruskorkosidonnaiset
Kiinte&korkoiset
Heliborsidonnaiset
Suomen Pankin pitkiin
viitekorkoihin sidotut
Primekorkosidonnaiset
Muut

30. Pankkien markkatalletuskannan korkosidonnaisuudet

%

80

60

40

I
.
Vg

1993 1994 1995 1996 1997

20

1998

G

Peruskorkosidonnaiset
Kiinte&korkoiset
Heliborsidonnaiset
Primekorkosidonnaiset
Muut

31. Pankkien talletuskannan rakenne

1993 1994 1995 1996 1997
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1998

N ok~ D

Verottomat sekki- ja
kayttelytilit
Lahdeverolliset sekki- ja
kayttelytilit

Muut verolliset sekki- ja
kayttelytilit

Verottomat maara-
aikais- ja muut tilit
Lahdeverolliset maara-
aikais- ja muut tilit
Muut verolliset tilit
Valuuttatilit



32. Pankkien talletuskorot

1. 24 kuukauden verottoman
talletustilin korko
2. 36 kuukauden verottoman
talletustilin korko
3. Verottoman kayttelytilin
enimmaiskorko
\'\‘ 4. Lahdeverollisten maara-
[p— aikaistilien keskikorko
— 5. Lahdeverollisten
kayttelytilien (ml. sekkitilit)
‘\ keskikorko
N
0 DL e e e e e e e e e e
1993 1994 1995 1996 1997 1998
33. Pankkien markkamaaraisen anto- ja ottolainauksen
keskikorkoja
% 1. Uusi antolainaus
12 2. Antolainauskanta
3. Koko ottolainaus
10 4. Talletukset
8 : 1
\ 4 \\ v\\\w.
"N
5 \
0 Ll e e it HH\HHH‘H\HHHH‘HH\HHH
1993 1994 1995 1996 1997 1998
34. Pankkien uusien kotitalousluottojen keskikorkoja
% 1. Asuntoluotot
14 4 2. Kulutusluotot
\ 3. Opintoluotot
12 N\
\ 2
10 SO s s B
8 1 N\~
5 3 N \\
4
2
0 DL e e e e e e e e e
1993 1994 1995 1996 1997 1998
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35. Vaihtotase
Mrd. mk

1 1. Kauppatase
14 — T 2. Palvelutase
| = 3. Paaomankorvaukset
12 —H = 4. Tulonsiirrot ja muut
I || 5. Vaihtotase
10 - L8
8 -
6
4
27 =
il % S N
\ " qtm
-2 -
-4
2
1 = S ) [ ‘ ‘ ‘ “F = FFA
0 2 MHHM‘MU‘J EEER
-2 |
4 [ ] |
. |
3
0
, [T H t H
4 .
_6 | = |
-8
-10
z w4[[\] [ [
, I
-4
12 -
10 -2

‘;
i
L

i

1984 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97

0 o AN ODN MO ®
|
|
L ]
[ ]

=
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36. Maksutase
Mrd. mk

Vaihtotase

Suorat sijoitukset
Portfoliosijoitukset

Muut sijoitukset

Suomen Pankin
valuuttavarannon muutos
| (lisays = —)

1

o o

1

[L

[

=]
abrwN =

1=

1
\

10 — —
s Iy

[

s e il

0 SEER ’ I =g ‘ # ‘ \ ‘

5 H ‘ —
-10 — —
-15
-20 —
-25

1984 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97
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37. Suomen ulkomainen nettovelka

%

1. Koko nettovelka
R 2. Valtio (valuuttamaarainen)
50 1 3. Markkaméaaraiset
0 a arvopaperit
4 / 4. Muu velka, netto
,-/ _al SN 2 (pl. Suomen Pankin
30 7 V 'g o valuuttavaranto)
20 re= == LA % BKT:st
—~ ﬂ-‘/\ /3 o ‘sta
10 L/ /
0 1
-10 4 ‘
1984 85 86 87 83 89 90 91 92 93 94 95 96 97
38. Valtion velka
% ‘ ‘ 1. Valuuttamaarainen
70 I — 2. Yhteensa
60 % BKT:sta
50
40
) N
20 2
10 i |
0 H]'\H\H\H\H\‘H\H\‘H\\H\H\H\HH\\H
1984 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97
39. Osakemarkkinat
Mrd. mk / 1. Porssiosakkeiden
450 markkina-arvo
400 2. Ulkomaalaisten sijoitukset
1 suomalaisiin osakkeisiin
350
300
250
200 \//\‘\./ 2 |
150 ——il
100 B — — il i
0 [ it i
0 [ e AR

1993 1994 1995 1996 1997 1998
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