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Rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne

Suomen ja euroalueen
rahapolitiikka

rahaliiton lihestyessa
Euroopan keskuspankki (EKP)
aloittaa rahapoliittisen toimin-
tansa vuodenvaihteessa suo-
tuisissa taloudellisissa olosuh-
teissa. Inflaatio on hidastunut
euromaissa keskimédrin sel-
visti alle 2 prosentin ja koko-
naistuotannon vuosikasvu ylit-
tédd 3 %. Korkotaso on alhaisin
vuosikymmeniin, ja julkisen
talouden rahoitusalijddmét ovat
supistuneet. Maakohtaiset va-

Talouden kasvu on ollut
Suomessa jo pitkddn
enndtyksellisen nopeata. Paluu
nykyistd hitaamman, mutta
edelleen suhteellisen vahvan
kasvun aikaan on kuitenkin
ndkopiirissd. Tasapainoista
kasvua, hintavakautta, hyvad
tyollisyyskehitystd ja rahoitus-
markkinoiden vakautta
voidaan nykyisessd suhdanne-
tilanteessa edistdd parhaiten
kiinnittdmdllé enemmdn
huomiota valtiontalouden
rakenteelliseen vahvistamiseen.

Tdmd koskee koko euroaluetta.

27.8.1998

kansalliset tavoitteet — myo0s
Suomen Pankin inflaatiotavoi-
te — véistyvét koko euroaluetta
koskevan hintavakaustavoitteen
tieltd. Omaehtoisen korkopoli-
tilkan mahdollisuudet ovat as-
teittain vihentyneet, koska lop-
puvuoden aikana rahaliittoon
osallistuvien maiden korkota-
so on yhtendistettdvi. Toinen
rahapolitiikan pelivaraa rajoit-
tava tekijd on Aasian ja Veni-
jan talouskriiseistd johtuva kan-
sainvilisten raha- ja valuutta-

kausohjelmat sekd vakaus- ja
kasvusopimuksen rajoitteet maé-

markkinoiden epivakaa tilanne.
Useat euromaat ndyttdisi-

rittelevit jatkossa euromaiden budjettipolitiikan
puitteet.

Talouspoliittiset toimenpiteet rahaliiton jése-
nyysehtojen tdyttdmiseksi ovat johtaneet tilan-
teeseen, jossa finanssipolitiikka on euroalueella
kiristynyt ja rahapolititkka on kevedd. Aasian
kriisin pitkittymisen ja levidimisen seurauksena
0ljyn ja kansainvélisten raaka-aineiden hintojen
lasku on vihentinyt inflaatiota useimmissa euro-
maissa. Vield alkuvuodesta ndkopiirissd ollut ra-
hapolitiikan asteittainen kiristdminen tdnd vuon-
na ei ole ollut tarpeen. Kun liséiksi Euroopan
ydinmaiden taloudellinen elpyminen on kdynnis-
tynyt hitaasti ja varallisuusesineiden hintojen
vaihtelu on ollut maailmanlaajuisesti suurta, ovat
markkinoiden odotukset EKP:n rahapolitiikan
aloituskorkotasosta vaimenneet vuoden kuluessa
lahes prosenttiyksikolld noin 3 Y2 prosenttiin.

Kansalliset keskuspankit vastaavat rahapoli-
titkasta vuoden loppuun, jolloin rahapolitiikan
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vit tdmdn kehityksen perusteella joutuvan laske-
maan korkoaan merkittdvasti kohti ydinmaiden
korkoja vuodenvaihteeseen mennessé siinékin ta-
pauksessa, ettd ydinmaiden korkotaso lievésti nou-
sisi. Kun lisdksi otetaan huomioon, ettd euromai-
den efektiivinen ulkomaankaupalla painotettu
valuuttakurssi on heikentynyt dollarin vahvistu-
misen vuoksi ja ettd voi syntyd houkutuksia jous-
taa julkisen talouden vakauttamistavoitteesta, on
mahdollista, ettdi EKP:n rahapolitiikka alkaa
euroalueen ja etenkin joidenkin euromaiden kan-
nalta liian keveéna.

Erityisesti Suomen osalta todettakoon, ettd kun
viimeisen 12 kuukauden aikana korko-odotusten
merkittdvddn vaimenemiseen on yhdistynyt Suo-
men talouskasvun jatkuminen ennustettua huo-
mattavasti vahvempana samalla kun markka on
ERM-valuuttojen mukana keskimédérin heikenty-
nyt, on vaarana, etti rahaliiton aloituskorko muo-
dostuu Suomen kannalta liian alhaiseksi. Suomen



Kuvio 1.

Euromaiden kuluttajahintaindeksi

12 kuukauden muutos
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1. Painottamaton keskiarvo
2. Suurin inflaatio
3. Pienin inflaatio

Euromaiden inflaatio vaimeaa

Euromaiden inflaatio on alkuvuonna pysynyt
vakaana vajaan 172 prosentin tuntumassa. Suo-
messa kuluttajahintojen nousu, joka oli vuoden
alussa ollut nopeampi kuin euromaissa, hidas-
tui heindkuussa alle euromaiden keskiméarii-
sen tason. Euromaiden inflaatioerot ovat kui-

Pankin, samoin kuin rahaliiton muiden keskus-
pankkien, korkopoliittista liikkumavaraa rajoittaa
siirtyminen yhteiseen korkoon vuodenvaihteessa.

Taménhetkisten talousndkymien valossa ei
ole ilmeistd, ettd euroalueen nykyistd keskimaa-
rdistd korkotasoa tulisi laskea — mitd ydinmaiden
korkotason pysyminen nykytasolla kuitenkin
tarkoittaisi. Aloituskorkotason asettaminen on
EKP:n neuvoston tirkein ratkaisu rahaliittoon 13-
hikuukausina siirryttdessd. Alusta alkaen tulisi
omaksua rahaliittoa kokonaisuutena tarkastele-
va, tulevaan kehitykseen vaikuttamaan pyrkiva
asenne. Kokemusten perusteella vaarana on niin
kansainvélisesti kuin kansallisestikin, ettd raha-
politiikkaa l&hestytdédn vallitsevan tilanteen poh-
jalta ja yhden maan tai suppean maaryhmén na-
kokulmasta. Tama olisi vakava erehdys rahaliit-
toon siirryttiessa.

Rahaliiton ensimmaisten korkopoliittisten kan-
nanottojen aika ei kuitenkaan ole vield. EKP:n
korkopaétokset tehdddn vuodenvaihteessa kéytossi
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tenkin melko suuret: Irlanti, Hollanti, Italia, Es-
panja ja Portugali ovat maita, joissa vuotuinen
inflaatio on jo nyt 2 % tai enemmaén. Saksassa,
Ranskassa ja Itdvallassa inflaatio on kuitenkin
hidastunut 1 prosentin tuntumaan ja jopa sen
alle viime kuukausina.

Suomessa inflaatiota on pitinyt ylld asumis-
kustannusten nousu asuntojen hintojen ja vuok-
rien kallistuessa. Heindkuussa kuluttajahinto-
jen nousu hidastui voimakkaasti mm. lainojen
leimaveron poiston ja kahvin hinnan alenemi-
sen vuoksi. Hinnat laskivat edellisestd kuukau-
desta 0.3 %, ja nousu viime vuoden heinikuus-
ta oli vain 1.1 %. My®ds kuluttajien seuraavaa 12
kuukautta koskevat inflaatio-odotukset ovat ke-
sdn aikana vaimentuneet vuoden alun 2 prosen-
tista hieman.

EU-maiden inflaatio kesdkuussa 1998 yhden-
mukaistetun kuluttajahintaindeksin mukaan

Ranska 1.0 Portugali 22
Itavalta 1.0 Irlanti 24
Saksa 1.1 Euromaat 1.4
Belgia 1.3

Luxemburg 1.3 Tanska 1.4
Suomi 1.6 Ruotsi 1.6
Espanja 2.0 Iso-Britannia 2.0
Italia 2.0 Kreikka 5.0
Alankomaat 2.1 EU I5 1.6

olevan informaation ja talousndkymien perus-
teella. Kansainvélisten finanssikriisien herkisté-
missd ilmapiirissd myds korkoratkaisujen mah-
dolliset vaikutukset markkinaluottamukseen jou-
dutaan punnitsemaan tarkoin.

Euroopan inflaatio on hidastunut ulkoisista
syistd peittden alleen sisdiset inflaatiopaineet.
Euromaiden lavean rahan mairin (M3H) 12 kuu-
kauden kasvu kiihtyi kevédlld noin 6 prosenttiin.
Alueelliset vaihtelut ovat suuria. Viime aikoina
suppeamman rahan méirien kasvu on nopeutu-
nut varsinkin niissi maissa, joissa korkojen lasku
euromaiden korkojen yhtendistimiseksi on ollut
suurinta. Jatkuessaan rahan méérdn kasvu voi
johtaa lisdéntyviin inflaatiopaineisiin erityisesti,
jos rahapolitiikka kevenee litkaa vuoden loppuun
mennessa.

Euroalueen keskimiérdinen reaalikorko on
reaalitalouden kasvundkymiin ndhden alhainen.
Korkotason normalisoituminen talousnikymid
paremmin vastaavaksi auttaisi varautumaan myds



Raha-aggregaattien kasvu
euroalueella kiihtynyt;
Suomessa raha-aggregaatit vakaat
Euromaiden lavean rahan miérdn (M3H) 12
kuukauden kasvuvauhti kiihtyi kevailld noin 6
prosenttiin. Alueelliset vaihtelut erityisesti sup-
peamman rahan méairissd ovat suuria. Viime
aikoina rahan maérin kasvu on nopeutunut eri-
tyisesti niissd maissa, joissa korot ovat laskeneet.
Suomessa rahan mairien kasvuvauhti jatkuu
edelleen varsin maltillisena. Laajan M2-raha-
aggregaatin 12 kuukauden kasvuvauhti oli ke-
sdkuussa 3.0 %. Suppean M1-raha-aggregaatin
kasvuvauhti puolestaan oli kesékuussa 4.6 %.
Laajin, M3-rahamiédrd supistui kesdkuussa
toukokuiseen verrattuna yli 10 mrd. markkaa ja
12 kuukauden kasvuvauhti supistui alle 2 pro-
sentin. Varsin suuri notkahdus selittyy kuiten-
kin etupééssé valtion kassanhallintaan liittyvilld
tekijoilla.

Luottokannan ja asuntoluottojen kasvu
nopeutunut Suomessa

Suomessa kotitalouksien luottojen kysyntd on
ollut kevailld ja alkukesdlld voimakasta. Erityi-
sesti asuntoluottoja mydnnettiin ennitysmaéra.
Tdmdn vuoden huhti-kesédkuussa myonnettiin
uusia asuntolainoja 11 mrd. markan edestd. Luot-

niihin kertaluonteisiin muutoksiin, joita talous-
ja rahaliiton kaltainen rahoitusmarkkinoita kos-
keva rakennemuutos merkitsee. Rahoitusmarkki-
noiden vakaa kehitys on myds EKP:n keskeisid
tavoitteita. Mikdli EKP:n rahapolitiikka alkaa
liian keveédnd joidenkin maiden kannalta ja kun
pankkikilpailu lisdéntyy kaikissa maissa talous-
ja rahaliiton kolmannen vaiheen alettua, on vaa-
rana, ettd luottoekspansio nopeutuu liikaa. Hal-
litsemattomana tdllainen kehitys voisi johtaa va-
rallisuushintojen vaihtelun lisddntymiseen ja ra-
hoitusmarkkinoiden vakausongelmiin koko eu-
roalueella.

Euroalueen vakaan kehityksen turvaamisessa
budjettipolitiikalla ja palkkaratkaisuilla on rat-
kaiseva merkitys. Sama koskee rakennepolitiik-
kaa. Talouskasvun tuottama liikkumavara tulisi
kayttdd budjettiylijidmien luomiseen erityisesti
niissd maissa, joissa valtiontalous on yhi voi-
makkaasti velkaantunut. On vélttimitonta vah-
vistaa julkisen talouden rahoitusasemaa kestd-
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tojen kysyntdén on osaltaan vaikuttanut al-
hainen korkotaso ja uusien luottojen leimaveron
poistuminen. Asuntoluottokanta on vuoden en-
simmdiselld puoliskolla kasvanut noin 5 mrd.
markkaa.

Uusien luottojen keskikoron hienoinen
nousu toukokuussa johtuu pankkien omille
rahoituslaitoksilleen antamien luottojen keski-
koron noususta. Sen sijaan helibor- ja prime-
korkoihin lisdttdvdit marginaalit ovat olleet
pankkikilpailun kiristymisen vuoksi kapenevia.

Raha- ja luottoaggregaatit

Raha-aggregaatit Huhti- Touko- Kesd-
kuu kuu kuu
12 kk:n muutos, %
MI 6.0 4.7 4.6
M2 3.6 2.8 3.0
M3 5.9 5.0 1.7
M3H 3.9 5.0 3.6
Luottoaggregaatit ja korot
12 kk:n muutos, %
Markkaluottokanta 4.1 4.7 6.1
Kokonaisluottokanta 44 49 6.2
Markkaluottokanta, mrd. mk 280.4 2836 287.2
Valuuttaluotot, mrd. mk 20.3 19.9 19.3
Kokonaisluotot, mrd. mk 300.7 303.5 306.5
Uusien luottojen keskikorko, % 4.89 498 493
Pankkien korkomarginaali, pros.yks. 4.24 4.25 4.25

miin suhdanteista johtuvia tulojen ja menojen
vaihteluja. Tyomarkkinoiden ja yritystoiminnan
tehokkuutta ja joustavuutta lisddvit uudistukset
ovat jatkossa Euroopan talouskehityksen kannal-
ta avainasemassa.

Finanssi- ja rahapolitiikan sopeuttaminen toi-
siinsa euroalueen vakautta edistavélld tavalla on
yksi rahaliiton suurista haasteista. Yhteiseen ra-
hapolitiikkaan ja yhteiseen korkotasoon siirtymi-
sen myoti korkokehitys kautta alueen kulkee ai-
kaisempaa vakaammissa uomissa. Tdméi on rat-
kaiseva muutos ja etu, mutta kansallisen raha-
polititkan poistuessa joudutaan maakohtaiset
tasapainottomuudet ehkéisemédn ja korjaamaan
finanssipolitiikan ja rakennepolitiikan keinoin.
Samalla euroalueen 11 maan talouspolitiikan oli-
si muodostettava jarkevd kokonaisuus, joka ei
mydskédn olisi ristiriidassa harjoitetun rahapoli-
titkkan kanssa. Niihin yhteensovittamistehtdviin
ryhdytddn valtiovarainministereiden ns. EU 11-
ryhmissd, jossa myos EKP on tarvittaessa muka-



Kuvio 2.

Kokonaistuotanto

Muutos edellisen vuoden vastaavasta neljanneksesta
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1. Suomi
2. Euromaat, painotettu vuosittaisilla BKT-osuuksilla

Euromaiden talouskasvu nopeutunut
Euromaiden talouskasvu jatkuu kotimaisen ky-
synnin varassa. Rakennusalan ja kuluttajien
odotukset ovat parhaat moniin vuosiin, ja sa-
manaikaiset luottamusindikaattorit eivit osoita
kasvun heikkenemistd. Euromaiden kokonais-
tuotannon kasvun odotetaan kuitenkin enéd
hienokseltaan voimistuvan tdna vuonna.

Saksassa kotimaisen kysynnin kasvu oli en-
tistd selkedmmin talouden elpymisen taustalla
vuoden alkupuoliskolla. Vuoden ensimmaisella
neljannekselld kokonaistuotannon kasvu oli
vuositasolla 3.8 % eli nopeinta sitten Saksan
yhdistymisen erityisesti investointien ja yksi-
tyisen kulutuksen tuntuvan kasvun ansiosta.
Tuoreimpien tietojen mukaan kasvu hidastui
selvasti toisella neljannekselld. Tyottomyysaste
aleni kesdkuussa 10.5 prosenttiin.

Ranskassa suhdannenousu on vahvistunut jo
viime vuoden keséstd alkaen. Kasvua tuki aluksi
viennin kasvu, mutta véhitellen myds kotimai-
nen kysyntd on voimistunut. Italiassa kasvu on
edelleen vaimeaa. Espanjan bruttokansantuot-
teen kasvu oli 3.7 % ensimmdiselld neljannek-
selld, milla tasolla sen odotetaan olevan koko
vuoden ajan. Espanjan talouskasvu on jo toista
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vuotta EU:n keskiarvoa nopeampaa. Kasvun
lahteend on yksityinen kysyntd, jota vauhdittaa
huomattava koron lasku ja kuluttajien enndtyk-
sellinen optimismi. Ty6ttdmyys vdheni 19.1
prosenttiin. Vaikka luku on suurin Euroopassa,
se on Espanjassa pienin kuuteen vuoteen.

Suomessa bruttokansantuotteen voimakasta
kasvua alkuvuodesta ovat piténeet ylld vienti ja
teollisuustuotanto. Bruttokansantuote on kasva-
nut tdman vuoden alkupuoliskolla runsaan 6 pro-
sentin vuosivauhtia, mika on ollut odottamatto-
man nopeaa jo pitkdédn jatkuneen talouskasvun
huomioon ottaen. Teollisuuden toimialoista no-
peimmin on kasvanut metalli- ja elektroniikka-
teollisuus, joka on kiihdyttinyt teollisuustuo-
tannon kasvuvauhdin alkuvuonna vajaaseen 10
prosenttiin. Kesdkuussa teollisuuden tuotannon
kasvu hidastui selvésti, ja sen odotetaan pysyvin
lahikuukausinakin aikaisempaa hitaampana.

Alkuvuoden huono tilauskannan kehitys on
heikentényt vientiteollisuuden ndkymid Suo-
messa, vaikka viennin kasvu on kevailla ollut
edelleen reipasta: arvon kasvu oli periti 16 %
edellisvuotisesta. Merkittavaa on, ettd kotimai-
sen kysynnén kasvu on lisddméssid my0s tuontia,
jonka kasvu oli alkuvuonna 12 %. Kauppataseen
ylijadmai oli vuoden alkupuoliskolla 30.2 mrd.
markkaa. Kauppatasetta on kasvattanut myos
ulkomaankaupan vaihtosuhteen paraneminen,
mikd osaltaan on vahvistanut kansantalouden
tulonmuodostusta ja yritysten kannattavuutta.

Rakentamisen kasvu on hieman hidastunut
alkuvuonna, mutta kasvundkymaét ovat edelleen
hyvét eikd suuria pullonkauloja ole ainakaan
vield esiintynyt. Tuotannollisten investointien
kasvu on kuitenkin jddméssa tdnd vuonna suh-
teellisen vdhdiseksi. Kotimaisen kulutuskysyn-
nin kasvun myo6td kaupan myyntimadrédt ovat
olleet viimekesdisid suurempia ja erityisesti
autokauppa on voimistunut. Liséksi kuluttajien
odotukset maan talouden suotuisasta kehityk-
sestd ovat edelleen vahvat.

Tyo6llisten méard on lisdéntynyt vuoden en-
simmadiselld puoliskolla tasaisesti noin 2 pro-
sentin vuosikasvuvauhtia. Ty6ttomyysaste laski
kesédkuussa 10.1 prosenttiin, mikd on vajaan
prosenttiyksikon viimevuotista alhaisempi. Tyol-
lisyyden parantuessa niin epityypillisten tyo-
suhteiden kuin jatkuvien kokoaikatéiden maéra
on kasvanut voimakkaasti.



na. Vakaan talouskehityksen turvaamisen kannal-
ta raha- ja finanssipolitiikan tasapainon 19ytymi-
nen on elintirkedta.

Kotimarkkinoiden kasvu vahvistumassa
Suomessa
Suomen talouskehityksessd on alkamassa vaihe,
jossa kasvun painopiste siirtyy viennisti ja teol-
lisuustuotannosta kotimarkkinoihin. Vaihtosuh-
teen voimakas paraneminen viimeisen vuoden
kuluessa on vahvistamassa kansantalouden tulon-
muodostusta ja yritysten kannattavuutta, miké
kiithdyttdéd kotimaista kysyntdd jatkossa. Vastaa-
va muutos kasvun rakenteessa ja vaihtosuhtees-
sa on néhtivissd myds muissa euromaissa. Kas-
vun painopisteen muuttuessa talouden tilan ar-
viointi yhdelld koko kansantalouden tilaa kuvaa-
valla mittarilla ei ole yksiselitteistd. Suomen
taloudessa ei toistaiseksi ole ndhtdvissd yleistd
ylikuumenemista. Riski on kuitenkin olemassa,
minké vuoksi on tirkeda arvioida, onko talouden
eri sektoreilla ndhtdvissd sellaisia tasapainotto-
muuksia tai riskejé, jotka tulisi ottaa huomioon
tdmin péivén talous- ja rakennepolitiikassa.

Talouden kasvu on Suomessa ollut jo useita
vuosia ennityksellisen nopeata. Paluu hitaam-
man, mutta edelleen suhteellisen vahvan kasvun
aikaan on nédkopiirissd. Teollisuustuotannon ja
viennin kehityksessd onkin merkkejd ennakoi-
dusta kasvun hidastumisesta vuoden toisella puo-
liskolla. Toteutuessaan tima nékyy myos brutto-
kansantuotteen kasvuvauhdin hidastumisena
alkuvuoden runsaasta 6 prosentista l&hemmaés
muiden euromaiden kasvulukuja. Vaikka kapasi-
teetin kéyttdaste teollisuudessa pysyi erittdin
korkeana vield kesdkuussa, tuotannon kasvu-
vauhdin jonkinasteinen hidastuminen vdhentdd
riskid, ettd kapasiteettikattoon térméttéisiin jo
lahitulevaisuudessa. Todellista kapasiteettikattoa
on kuitenkin vaikea arvioida, kun tuotantotek-
niikka ja tuotannon rakenne ovat viime vuosina
voimakkaasti muuttuneet ja tydajoissa on monil-
la aloilla siirrytty aiempaa joustavampiin jérjes-
telyihin. Kapasiteettipulan riskié ei sovi véhétel-
14, varsinkaan jos teollisuustuotannon hidastumi-
nen osoittautuu tilapdiseksi. Teollisuuden inves-
toinnit uuteen kapasiteettiin ovat viime vuosina
jédneet suhteellisen vaatimattomiksi.

Inflaatio on talouden nopeasta kasvusta huo-
limatta pysynyt suhteellisen vakaana ja jopa
hidastunut heindkuussa. Kasvun keskittyminen
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teollisuustuotantoon, jossa tuottavuuden parane-
minen on ollut enndtyksellistd, on padonnut ta-
louden kustannus- ja hintapaineita. Myos kired
kilpailu vientimarkkinoilla on yll4pitanyt tiukkaa
hintakuria ja myo6tavaikuttanut teollisuuden kus-
tannustehokkuuden paranemiseen ja hyvén kilpai-
lukyvyn sdilymiseen. Viimeaikaiseen erittdin no-
peaan kasvuun ndhden maltilliseen hintakehityk-
seen on lisdksi vaikuttanut raaka-aineiden ja 6l-
jyn hintojen odotettua suurempi lasku Aasian
kriisin syvenemisen ja kansainvélisen epévar-
muuden lisddntymisen my6td. Aasian kriisi ndyt-
tad ylipaatadan hidastaneen kansainvilistd inflaa-
tiota voimakkaammin ja kauemmin kuin vield
vuoden alkupuolella ennakoitiin. Maltillisina py-
syneet palkkaliukumat ovat niin ikdén védhenta-
neet kustannus- ja hintapaineita koko taloudessa.
Kun ammattitaitoista tydvoimaa on aivan viime
aikoihin saakka ollut saatavissa, ei tydovoimapula
ole toistaiseksi muodostunut merkittdvéksi palk-
kaliukumia kiihdyttiviksi pullonkaulaksi.
Hinta- ja kustannuskehityksen osalta tilanne
on nyt kuitenkin muuttumassa, kun kasvun pai-
nopiste on siirtymaissi teollisuudesta palvelu- ja
rakennussektoriin. Inflaatioriski on olemassa,
vaikka teollisuustuotannon kasvu loppuvuodesta
hidastuisikin. Kotimarkkina-aloilla Aasian krii-
sin kustannuksia alentava vaikutus on oleellises-
ti vahdisempi kuin teollisuudessa. Samoin mah-
dollisuudet tuottavuuden parantamiseen ovat pal-
velusektorissa ja ylipddtddn tydvoimavaltaisilla
kotimarkkina-aloilla merkittdvasti heikommat
kuin teollisuudessa, jolloin kysynnidn kasvu ja
tuotantokustannusten nousu niilld aloilla voivat
johtaa hintapaineiden selvéin lisdédntymiseen.
Kun tyollisyys edelleen kohenee pidasiassa
alhaisen tuottavuuden aloilla, erityisesti kaupan,
rakentamisen ja litkenteen alalla, tyottomyys al-
kaa ldhestyd tasoa, jolla palkka- ja hintapaineet
pyrkivét lisddntymddn. Jos tyomarkkinoiden
ammatilliset ja alueelliset kohtaanto-ongelmat
pahenevat, saatetaan varsinkin kasvukeskuksissa
ja nopeimmin kasvavilla kotimarkkina-aloilla
nopeastikin joutua tyovoimapulaan. Kotimarkki-
noiden pullonkaulat lisdédvat yritysten kustannus-
paineita, jotka voivat johtaa nopeampaan hinto-
jen ja palkkojen nousuun kuin muissa euromais-
sa, kun kustannukset ovat kotimarkkinoilla
vahdisemman kilpailun vuoksi helpommin siir-
rettdvissd hintoihin kuin vientialoilla. Vaikka kil-
pailu kotimarkkinoilla onkin viime vuosina li-
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Maailmantalouden kasvu

lievasti hidastumassa; valuuttamarkkinoilla
ja porsseissa rauhatonta

Maailmantalouden kasvuvauhti on hidastunut
viime kuukausina Aasian talousvaikeuksien sy-
venemisen seurauksena. Kriisin heijastusvaiku-
tukset nakyvét jo ulkomaankaupan vilitykselld
Euroopan teollisuustuotannossa, mutta erityi-
sesti Aasian ulkopuolisten kehittyvien maiden
talouksissa.

Pérssikurssien ja muiden varallisuusesineiden
hintojen pitkddn jatkunut kohoaminen USA:ssa
ja Euroopassa on lisdnnyt huolta siité, ettd hinto-
jen nousu olisi merkki ylikuumenemisesta. Hei-
ndkuun aikana porssikurssien nousu on kuitenkin
taittunut. Erityisesti sellaisten yritysten kurssit,
joiden tuloksiin Aasian ja Vendjan kriisit vaikut-
tavat, ovat laskeneet ja vetineet osakeindeksejd
voimakkaasti alaspéin kaikkialla maailmassa.

Valuuttamarkkinoiden levottomuus on elo-
kuussa levinnyt laajalle. Aasian kriisin jalki-
seurauksilla on téssd ollut merkittdva vaikutus.
Vaikeuksiin on joutunut raaka-aineiden ja 6ljyn
tuottajamaita ja toisaalta sellaisia maita, joiden
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viennistd suuri osa on suuntautunut Aasiaan.
Vaikeuksia on ollut erityisesti Vendjéllé ja Nor-
jassa mutta myds mm. Venezuelan, Australian,
Kanadan ja Ruotsin valuutat ovat heikentyneet.
Tulevien euromaiden valuutat ovat sen sijaan
olleet vakaita. Suomen markka on vahvistunut
vuoden alusta suhteessa Norjan kruunuun yli
7 % ja suhteessa Ruotsin kruunuun yli 4 %.

Koko kesdn jatkuneiden devalvaatiospeku-
lointien péditteeksi ja IMF:n kanssa elokuun
alussa neuvotellusta velkajérjestelystd huoli-
matta Vendjin keskuspankki ilmoitti 17. elo-
kuuta, ettd ruplan kurssin sallitaan vaihdella uu-
dessa valuuttaputkessa, jonka yldraja on noin
35 % heikompi kuin vanhan putken keskipiste.
Venéjé ilmoitti myds, ettd se jaadyttdd kaikkien
ulkomaisten velkojen maksut 90 piiviksi. Elo-
kuun 26. pdivddn mennessa rupla oli heikenty-
nyt ldhes 30 % suhteessa dollariin vuoden alus-
ta lukien. Valuuttamarkkinoilta on kuitenkin ol-
lut vaikea saada ruplalle luotettavaa noteeraus-
ta. Vendjan rahatalouden ongelmia pahentaa
myds ruplan devalvoitumisen my6td vaikeuk-
siin joutunut pankkisektori.

Norjan kruunun heikentyminen suhteessa
Saksan markkaan on pakottanut Norjan keskus-
pankin nostamaan korkoa tdmén vuoden aikana
jo seitsemin kertaa yhteensd 4.5 prosentti-
yksikko6d. Norjan keskuspankin tehtdvdnd on
palauttaa poikkeuksellisten valuuttakurssimuu-
tosten sattuessa kruunun kurssi pitkilld aikavi-
lilla alkuperdiselle tasolleen. Viimeisen koron-
noston jélkeen keskuspankki ilmoitti, ettd raha-
politiikan viritys on nyt timén tehtdvin mukai-
nen ja ettd korkoa ei tilld erdd endéd nosteta.
Vakaa valuuttakurssi EU-maihin n#dhden on
edelleen Norjan keskuspankin rahapolitiikan
tavoite.

Pako turvallisiin sijoituskohteisiin on saanut
USA:n ja Saksan pitkdt markkinakorot laske-
maan enndtyksellisen alas. USA:ssa 30 vuoden
obligaation tuottovaatimus on jo alhaisempi
kuin keskuspankin ohjauskorko. Saksassa korot
ovat laskeneet selvdsti muiden ERM-maiden
korkoja nopeammin, silld sijoittajat ovat arvos-
taneet Saksan papereiden hyvad likviditeettid
enemmén kuin suurta tuottoa. Suomen pitkien
korkojen ero Saksan korkoihin on kasvanut
0.20 prosenttiyksikosti noin kaksinkertaiseksi.



sdaantynyt, on palvelusektorissa edelleen useita
kilpailulta suojattuja aloja.

Tyomarkkinoiden alueelliset kohtaanto-ongel-
mat kérjistdvét tilannetta asuntomarkkinoilla,
kun kasvukeskuksissa on voimakkaan muutto-
liikkeen vuoksi syntymissd pulaa vuokra- ja
omistusasunnoista samalla kun muualla maassa
asunto- ja muuta rakennuskantaa jdd tyhjéksi.
Muuttoliikkeen ohella matala korkotaso ja pank-
kien luottomarginaalien kapeneminen pitdvét
asuntojen kysynnén vahvana jatkossakin, mika
yllapitdd sekd asuntojen hintojen nousua ettd
rakennustuotannon kasvua. Kasvun keskittymi-
nen alueellisesti on synnyttimissd my0s tarvetta
teollisuus- ja liikerakentamiseen. Kun kotita-
louksien ja yritysten velkaantumisvara on viime
vuosina selvésti kasvanut ja velanottokynnys
madaltunut, rakentamisen ylikuumenemisen ris-
kit ovat ilmeiset. Urakkatarjouksissa on néhté-
vissd voimakkaan kysynnin aiheuttamaa painet-
ta. Vuokra-asuntojen ja liikekiinteistdjen niuk-
kuus on johtanut selvddn vuokratason nousuun
kasvukeskuksissa.

Talouden hinta- ja kustannuspaineita arvioi-
taessa on otettava huomioon myds se, ettd vaikka
teollisuustuotannon ja viennin kasvussa on hi-
dastumisen merkkeji, on erittdin vaikeata ennus-
taa ndkopiirissd olevan kasvun taittumisen sy-
vyyttd ja kestoa. Kotimarkkinakysynnin voimis-
tuminen Euroopassa ja USA:ssa saattaa korvata
nopeastikin markkinoiden menetykset Aasiassa
ja Vendjlld, jolloin teollisuustuotannon hidastu-
minen voi osoittautua tilapdiseksi. Suomalaisten
yritysten kilpailukyky on edelleen poikkeukselli-
sen hyvid, mutta jos inflaatiopaineet kotimarkki-
noilla kiithtyvit ja levidvat palkkaliukumien ja
muiden panoshintojen nousun kautta teollisuu-
teen, yritysten kannattavuus ja tyollistamisedel-
lytykset heikkenevit viimeistién siind vaiheessa,
kun 6ljyn ja raaka-aineiden hintojen lasku muut-
tuu nousuksi. EMU-oloissa vientialojen kustan-
nuspaineet eivdt niinkddn purkaudu hintojen
nousuna kuin ty6llisyyskehityksen heikkenemi-
send.

Jotta tasapainoisen ja nopean kasvun edelly-
tykset ja hyvé ty6llisyyskehitys voitaisiin turvata
lahivuosinakin ilman merkittivid hinta- ja kus-
tannuspaineita, tarvitaan toimenpiteitd, joilla eri-
tyisesti asunto- ja tyomarkkinoiden kohtaanto-
ongelmia voidaan vihentid ja talouden jousta-
vuutta lisdtd. Keskeiseen rooliin téssé tilanteessa
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nousee suhdannepolitiikan sijasta rakennepoli-
tiikka.

Kuntien ja valtion rahoitusaseman
vahvistamista jatkettava

Julkisen talouden rahoitusasema paranee Suo-
messa sekd tdnd ettd ensi vuonna. Hyvén suhdan-
netilanteen myoti yritysten tuloskehitys, tyolli-
syyden koheneminen ja yksityisen kulutuksen
voimakas kasvu lisddvit verotuloja ennakoitua
enemmaén. Ty6ttomyyden viaheneminen ja korko-
menojen kasvun hidastuminen rajoittavat meno-
jen kasvua. Pitkddn jatkuneesta nopeasta talous-
kasvusta huolimatta valtiontalouden rahoitusali-
jaamai pysyy kuitenkin edelleen suurena. Kan-
santalouden tilinpidon mukaisen nettoluotonoton
on arvioitu tdnd vuonna olevan ldhes 18 mrd.
markkaa ja ensi vuonna noin 8 mrd. markkaa.
Kuntien rahoitusaseman arvioidaan jédvén tdna
vuonna lievésti alijaddmaéiseksi, eikd merkittavéaa
kuntasektorin rahoitusnékymien paranemista ole
nikopiirissa.

Nayttad todenndkoiseltd, ettd valtiontalouden
alijadmaisyys edelleen supistuu ja ettd ndin kiy
siindkin tapauksessa, etti talouskasvu ennusteen
mukaisesti ldhivuosina hidastuu. Tulevien vuo-
sien myonteisten kasvu- ja tyollisyysedellytysten
varmistamisessa valtiontalouden pysyvé, raken-
teellinen vahvistaminen olisi silti olennaisen
tirkedd. Valtiontalouden tasapainottuminen vuo-
sina 1998 ja 1999 johtuu paljolti aikaisempina
vuosina tehdyisti sdédstopddtoksistd, erdistd ensi
vuotta koskevista kertaluonteisista ratkaisuista ja
ennen kaikkea oletettua myonteisemmaén talous-
kehityksen tulo- ja menovaikutuksista.

Valtiontalouden tasapaino on varsin herkka
poikkeamaan ennustetusta myds negatiiviseen
suuntaan, jos talouskasvu heikkenee. Toivottavaa
olisi, ettd hyvén talouskasvun oloissa valtionta-
lous saataisiin jo vuonna 1999 merkittavésti yli-
jdamadiseksi. On tarpeen luoda valtiontalouteen
samoin kuin kuntien talouteen suhdannevaihte-
luiden edellyttdimdd liikkumatilaa, ettei edessd
olevina hitaamman kasvun vuosina jouduttaisi
talouden vaihteluita jyrkentdvdin politiikkaan.
Vallitsevat lahtokohdat huomioon ottaen julkista
taloutta ei voi kestévisti rahoittaa verotusta tai
velkaa lisddmalld, vaan kysymys on menotalou-
den mitoituksesta ja prioriteeteista. Tdmén tehta-
vin vaativuutta lisdd se, ettd olisi tehtdvi tilaa
mm. tydllisyys- ja kasvupoliittisesti tirkedlle ve-



rotuksen lieventdmiselle ja verokiilan kaventa-
miselle samalla kun vield on varauduttava ikdra-
kenteen muutoksen tuomiin menorasitteisiin.
Tasapainoista kasvua, hintavakautta ja rahoi-
tusmarkkinoiden vakautta voidaan parhaiten
edistdd nykyisessd suotuisassa suhdannetilan-
teessa yleisten raha- ja finanssipolitiikan keino-

jen sijasta kiinnittdmélld enemmén huomiota
rakenteellisiin seikkoihin. Mm. OECD:n Suo-
mea koskevassa maaraportissa on ansiokkaasti
késitelty niitd kysymyksid. m

* Asiasanat: inflaatio, rahapolitiikka ja
taloudellinen tilanne
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Suomen Pankki Euroopan keskuspankkijarjestelmassa

E uroopan keskuspankkijar-
jestelmd (EKPJ) ja Euroopan
keskuspankki (EKP) aloittivat
toimintansa timan vuoden ke-
sdkuun alussa. Talous- ja raha-
liiton kolmannen vaiheen al-
kaessa vuoden 1999 alussa EKP
ja EKPJ ottavat vastuun niil-
le Maastrichtin sopimuksessa
médriteltyjen tehtdvien hoita-
misesta. Perustehtdvét ovat yh-
teisen rahapolitiikan médrittely
ja toteutus, valuuttamarkkina-
toimien suorittaminen, jdsen-
valtioiden valuuttavarantojen
hoito sekd maksujérjestelmien
moitteettoman toiminnan edis-
tdminen. Sen liséksi EKPJ:114
on myos muita tehtdvii, kuten
myotivaikuttaa rahoitusjérjes-
telmén vakauteen, keriti tilas-

Talous- ja rahadliiton kolmannen

vaiheen alkaminen ja siirtyminen

yhteiseen rahapolitiikkaan
merkitsevdt suurta muutosta
Suomen Pankille kotimaisen
ndkokulman laajentuessa
euroalueen lisdksi koko
maailmantalouteen. Kansalliset
keskuspankit osallistuvat
vastedes aktiivisesti yhteisen
rahapolitiikan suunnitteluun ja
valmisteluun sekd rahapolitiikan
vdlineiden kehittdmiseen koko
euroalueella. Rahapolitiikan
toimeenpano on hajautettua, ja
kukin keskuspankki toteuttaa
yhteisid rahapoliittisia
operaatioita omassa maassaan.
Myds kotimaisen talous-
kehityksen seurantaa ja
analyysia jatketaan kansallisissa
keskuspankeissa.

Antti Suvanto
osastopaillikko
kansantalouden osasto
Jarmo Kontulainen
toimistopaillikko
rahapolitiikan osasto
3.8.1998

alueella ja Suomessa. Pyrki-
myksend on tukea myds mui-
den talouspolitiikan tavoittei-
den saavuttamista hintavakau-
den tavoitetta kuitenkaan vaa-
rantamatta. Suomen Pankki ei
saa EKPJ:n tehtdvid hoitaes-
saan pyytdd tai ottaa vastaan
toimintaansa koskevia maa-
rdyksid, mutta muutoin se on
tarvittaessa yhteistoiminnassa
valtioneuvoston ja muiden vi-
ranomaisten kanssa.

Yhteisen rahapolitiikan paé-
toksenteko on keskitettyd si-
ten, ettd EKP:n korkein pédtta-
vi elin, neuvosto, paattaa poli-
titkasta ja méérittelee EKPJ:n
toiminnan suuntaviivat ja oh-
jeet. Neuvostoon kuuluvat eu-
roalueeseen osallistuvien mai-

totietoja, hoitaa kansainviélistd yhteistyotd ja
antaa lausuntoja. Kansallisilla keskuspankeilla
voi olla myds kansallisia tehtdvid, kuten rahoi-
tusmarkkinoiden vakauden valvonta. Ndma toi-
minnot eivit kuitenkaan saa olla ristiriidassa
keskuspankkijarjestelmddn liittyvien tehtdvien
kanssa.

Suomen Pankin toiminta osana Euroopan
keskuspankkijarjestelmdd on kirjattu Suomen
Pankista annettuun lakiin'. Suomen Pankin ensi-
sijaisena tavoitteena on EU:n perustamissopi-
muksen mukaisesti pitdd ylli hintavakautta euro-

' Suomen Pankkia koskevan lain uudistamisesta Kks.
P. Peisa ja M. Vehmas, ”Laki Suomen Pankista EMU-
kuntoon”, Markka & talous 2/98.
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den kansallisten keskuspankkien pééjohtajat
sekd EKP:n johtokunnan jdsenet. Rahapolitiikkaa
koskevat pédtokset tehdddn neuvostossa dénten
yksinkertaisella enemmist6lld; neuvoston kulla-
kin jésenelld on yksi déni.

Euroopan keskuspankkijédrjestelmidn muo-
dostavat EKP ja euromaiden keskuspankit, jotka
sdilyvat erillisind kansallisina yksikkoind. Ne
myos omistavat EKP:n ja tosiasiassa maédradvét
sen toiminnasta, silld euromaiden keskuspank-
kien pédjohtajilla on aina enemmistd neuvoston
adnistd. Kansallisilla keskuspankeilla on merkit-
tdva rooli myos padtdsten valmisteluissa ja niisti
tiedottamisessa. Ne osallistuvat mm. rahapolitii-
kan strategian ja rahapoliittisten pdétosten suun-



nitteluun ja valmisteluun sekd rahapolitiikan
vilineiden kehittdmiseen. Rahaliiton alkaminen
merkitsee huomattavaa muutosta erityisesti pien-
ten maiden keskuspankeissa nikokulman laajen-
tuessa kotimaisesta euroalueeseen ja koko maail-
mantalouteen.

EKPJ hoitaa tehtdviddn hajautetusti siten, ettd
EKPJ:n tehtdvid hoitaessaan kansalliset keskus-
pankit toimivat EKP:n suuntaviivojen ja ohjeiden
mukaisesti. Jokainen kansallinen keskuspankki
vastaa osaltaan rahapoliittisten operaatioiden to-
teuttamisesta, hoitaa omaa kansallista maksujér-
jestelmadnsd euroalueen kattavan TARGET-jér-
jestelmin puitteissa sekd vastaa oman maansa
tilastotietojen keruusta ja analysoinnista. Raha-
huoltoon liittyvdt tehtdvit sdilyvit entiselldén.
Kertaluonteinen ponnistus tulee olemaan muuta-
man vuoden pdidstd toteutettava eurosetelien ja
-kolikoiden liikkeeseen lasku. Euromaksuvili-
neiden tuotanto alkaa jo sitd aikaisemmin.

Maksujérjestelmien péivittdiset aukioloajat
pidentyvit ja pankkipéivien lukuméiéra lisddntyy
— euroalueen keskuspankit tarjoavat palvelujaan
vuoden kaikkina arkipyhind paitsi kahtena.
Keskuspankkeja tyollistavit télld hetkelld myos
EKP:n toimintatapojen kiyttdonotto ja uusien
jérjestelmien sisddnajo. Erityisen koviin haastei-
siin joutuvat vastaamaan Suomen Pankin kaltai-
set pienet keskuspankit, jotka jo aiemmin ovat
rationalisoineet toimintansa monien muiden
maiden keskuspankkeihin verrattuna hyvin pit-
kalle. Voidaan kuitenkin odottaa, ettd EKP:n ja
EKPJ:n toiminnan vakiintuminen johtaa aikaa
mydten resurssitarpeiden pienentymiseen kaikis-
sa euroalueen keskuspankeissa.

Osallistuminen yhteisen rahapolitiikan
valmisteluun ja pdatéksentekoon
Maastrichtin sopimus méérittelee EKPJ:n raha-
politiikkan ensisijaiseksi tavoitteeksi hintatason
vakauden ylldpitdmisen euroalueella. Yhteisen
rahapolitiikan ldhtdkohtana tulee olla se, ettd jo-
kainen pditoksentekijd katsoo ratkaisua tehdes-
sddn tilannetta koko euroalueen, ei oman maansa
nikokulmasta. Kaikilla padtoksentekoon osallis-
tuvilla neuvoston jisenilld tulee olla hyva tietd-
mys etenkin euroalueen mutta myos koko maail-
mantalouden tilasta ja nidkymistd. Tastd syystd
kansallisten keskuspankkien suorittama talou-
dellinen analyysi on keskeinen osa rahapolitiikan
valmistelua. Tamé analyysi kattaa ennustamisen

ja seurannan ohella soveltavan taloudellisen
tutkimuksen. Pddhuomio tullaan kiinnittiméain
koko euroalueen hintakehityksen ennakointiin.
Alueen inflaatioon vaikuttavia tekijoitd ja siten
analyysin painopisteitd ovat mm. euroalueen ra-
han mairien kehityksen arviointi ja ennustami-
nen, rahapolititkan vaikutusten vélittymismeka-
nismin selvittdminen ja finanssipolitiikan hinta-
vaikutusten analysointi.

Ennustaminen organisoidaan koko EKPI:n
kattavasti siten, ettd prosessiin osallistuvat
EKP:n ohella kaikki euroalueen keskuspankit.
Ennustamisessa hyodynnetddn useita taloudelli-
sia malleja. EKP:n kéytettivissd ovat ainakin eu-
roalueen aggregaattiaineistoon perustuva malli
sekd kansallisia aineistoja kdyttdvd monen maan
malli. Lisdksi ennustamisessa hyddynnetddn
kansallisten keskuspankkien omia malleja. Yh-
teistd ennustetta laadittaessa sovitaan yhteisistd
oletuksista, joiden pohjalta kansalliset keskus-
pankit ryhtyvdt valmistamaan omien maidensa
kokonaistaloudellisia ennusteita. Nédiden tuloksia
verrataan EKP:n maakohtaisiin ennusteisiin. Ta-
voitteena on muodostaa EKP:n ja kansallisten
keskuspankkien yhteistyond verraten yksityis-
kohtainen ja yhteensopiva kokonaiskuva ensi
vaiheessa maakohtaisesta ja lopuksi koko euro-
alueen ja maailmantalouden kehityksestd. Suo-
men Pankin nikokulmasta analyysi tulee aikai-
sempaa vaativammaksi, koska ennustamisen ni-
kokulma laajenee, ei pelkéstddn euroalueeseen,
vaan koko maailmantalouteen ja varsinaisen en-
nustetyon lisdksi prosessiin liittyy suuri méiérd
tietojen vaihtoa ja yhteen sovittamista.

Koska EKPJ:n rahapoliittinen péditdksenteko
perustuu  koko euroalueen inflaationdkymiin,
saannollinen seuranta Suomen Pankissa painot-
tuu entisti enemmén euroalueen seurantaan.
Maailmanlaajuisen kehityksen seurannan merki-
tys korostuu, koska euroalueen kehitysti ei voi
analysoida pienen avoimen talouden nékdkul-
masta. Euron syntymisen myotid kansainviliset
valuutta- ja rahoitusmarkkinat muuttuvat merkit-
tavasti. On todenndkoistd, ettd euro saa niilld
dollarin ohella keskeisen roolin maksuvélineeni
ja sijoitusvaluuttana. Pddomien liikkuessa va-
paasti kansainviliset rahoitusmarkkinat muodos-
tavat kokonaisuuden, josta ei voida tarkastella
yhtd markkina-aluetta muista irrallisena osana.
Euron ulkoisen arvon sekd euroalueen pitkien
korkojen ja porssikurssien kehitys riippuu myds
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muiden suurten valuutta-alueiden, kuten USA:n
ja Japanin, taloudellisesta kehityksesta.

Yhteiseen rahapolitiikkaan siirtyminen on
merkittdvé rakenteellinen muutos, joka vaikuttaa
taloudelliseen kayttdytymiseen. Muutokset ta-
louden rakenteissa ja taloudellisessa kdyttiyty-
misessd opitaan tuntemaan vasta ajan myotd. Se
asettaa soveltavalle tutkimukselle suuret vaati-
mukset. Tdmé koskee sekd EKP:td ettd kaikkia
kansallisia keskuspankkeja. EKP:n omat analyy-
siresurssit eivit yksinddn riitd tdhén varsinkin,
kun alkuvaiheessa empiirinen aineisto joudutaan
kerddmién kansallisella tasolla ja havainnot poi-
mimaan kansallisesta kokemuksesta.

Vaikka euroaluetta ja maailmantaloutta kos-
kevat kysymykset korostuvat Suomen Pankin
seuranta- ja analyysitydssd, jatkuu myds koti-
maisen kehityksen seuranta ja ennustaminen.
EKPJ-yhteison sisélld Suomen Pankki on ehdot-
tomasti paras Suomen talouden asiantuntija. Sen
liséksi sen tulee olla yksi parhaita Suomen kan-
santalouden asiantuntijoita myds kotimaassa.
Pankin tehtdvdnd on myds analysoida, miten
Suomen talouden kehitys poikkeaa muun euro-
alueen kehityksestd ja miten yhteinen rahapoli-
tiikka vaikuttaa Suomeen.

Suomen Pankki on perinteisesti vastannut
raha- ja pankkitilastoinnista ja maksutasetilasto-
jen tuottamisesta. EMUn my6td Suomen Pankin
tilastotehtévit monipuolistuvat, koska pankki on
vastuussa siitd, ettd EKP saa ajallaan laajat ja
yhdenmukaistetut raha- ja pankkitilastot, joiden
pohjalta koko euroaluetta koskevat tilastot koo-
taan’.

Taloudellisen analyysin kannalta keskeisten
taloustilastojen, kuten hinta- ja palkkatilastojen,
kansantalouden tilinpidon seki julkisen talouden
rahoitusasemaa koskevien tilastojen kattavuu-
dessa, madritelmissd, laadintatiheydessd ja jul-
kaisuviiveissd on suuria eroja euron kéyttoon ot-
tavien maiden vililld. Siksi meneilldéin on laaja
yhdenmukaistaminen, johon keskuspankit tilas-
toviranomaisten ohella osallistuvat. Rahoitus- ja
maksutasetilastojen yhdenmukaistus edellyttda
uusien tilastovaatimusten huomioon ottamista
myo0s rahalaitosten ja muiden talousyksikodiden
tietojérjestelmissa.

Osallistuminen rahapolitiikan

toteutukseen

EKPJ:n rahapolitiikan toimeenpano on hajautet-
tu. Tdmd merkitsee mittavaa tarvetta vaihtaa
ajantasaisia tietoja EKP:n ja kansallisten keskus-
pankkien vélilld. Vaihdettavat tiedot kasittavit
mm. eri maiden likviditeettilaskelmat ja tasetie-
dot, huutokauppoihin ja muihin operaatioihin
liittyvit tiedot sekd vakuusmateriaaliin ja vasta-
puoliin liittyvit tiedot.

EKPIJ:n operatiivinen tavoite on lyhytaikainen
korko. Korkojen ohjauksen pddinstrumenttina
ovat sddnndlliset viikoittain tehtévit rahamarkki-
nahuutokaupat, joissa EKPJ lisdd euroalueen ra-
hamarkkinoiden likviditeettid joko vakuudellis-
ten luottojen tai repokauppojen avulla. Kaikki
euroalueen keskuspankit — mukaan lukien Suo-
men Pankki — osallistuvat ndiden EKP:n johtamien
operaatioiden toteuttamiseen. Rahapolitiikan ope-
raatioiden toimeenpanoon valmisteltu yhteinen
EU:n laajuinen maksujdrjestelmd (TARGET) ta-
kaa likviditeetin tehokkaan jakautumisen ja siten
yhtendisen rahamarkkinakoron koko euroalueel-
la. Suomen Pankilla on hyvéd 1dhtdasema mark-
kinaoperaatioiden toteuttamiseen, silld rahapoli-
titkkan vilineitd ja maksujérjestelmid on koko
1990-luvun ajan kehitetty suuntaan, joka vastaa
EKPJ:n jérjestelmad’.

EKP:n vastapuolina olevilla pankeilla tulee
olemaan kaytossddn myds maksuvalmiusjérjes-
telmi, joka vastaa pitkélti nykyistd Suomen Pan-
kin soveltamaa jirjestelmdd. Suomalaiset pankit
voivat halutessaan saada Suomen Pankista mak-
suvalmiusluottoa markkinakorkoa korkeammal-
la yon yli -korolla. Vastaavasti pankeilla tulee
olemaan mahdollisuus tallettaa ylimiérdiset va-
ransa Suomen Pankkiin markkinakorkoja alhai-
semmalla paivitalletuskorolla.

Rahamarkkinaoperaatioiden ohella myos va-
luuttamarkkinainterventiot toteutetaan hajaute-
tusti. Pdétos operaatiosta tehddédn EKP:ssé, joka
antaa ohjeet, minkd jdlkeen kansalliset keskus-
pankit tekevit samanaikaisesti ohjeen mukaiset
valuuttakaupat vastapuoltensa kanssa.

Vastuu euro-alueen valuuttakurssipolitiikasta
kuuluu EU:n neuvostolle ja EKP:lle. Neuvosto
voi antaa EKP:lle valuuttakurssipoliittisia suun-

? Rahaliiton aiheuttamista tilastomuutoksista ks. H. Joki-
nen ja M. Lehtonen "EMUn kolmannen vaiheen vaikutus
taloustilastoihin”, Markka & talous 1/98.
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> EKPJ:n rahapolitiikan vélineistd ks. H. Hasko, “Eu-
roopan keskuspankkijdrjestelmén rahapolititkan véli-
neet”, Markka & talous 4/97.



taviivoja, mutta niihin turvaudutaan ainoastaan
poikkeustilanteissa, ja ne velvoittavat EKP:ti ai-
noastaan siind médrin kuin ei synny ristiriitaa tai
riskejd EKP:n péétavoitteen, vakaan hintatason,
kanssa. Valuuttakurssipolitiikan rooli tuleekin
EKPJ:ssd olemaan pienempi kuin Suomen kal-
taisessa pienessd avotaloudessa on totuttu. Va-
luuttakurssimuutoksia tarkastellaan globaalisti ja
koko euroalueen hintavakauden kannalta. Euro
tulee kellumaan, ja sen arvo maardytyy markki-
noilla. N&illd nikymin EKP ei tule harjoittamaan
aktiivista valuuttakurssipolitiikkaa®.

EKP:n neuvosto on paittinyt ottaa kayttoon
vihimmaisvarantotalletusjarjestelmian. Sen mu-
kaan euroalueen pankit pitdvit kansallisissa kes-
kuspankeissa varantotalletuksia, joille makse-
taan EKP:n ohjauskoron mukaista korkoa. Suo-
men Pankin vihimmadisvarantojirjestelma on ol-
lut koroton. EKPJ:n jirjestelmd on keskiarvois-
tettu, mika tarkoittaa, ettd varantovelvollisuus on
tiytettdva keskimédrdisesti kuukauden pituisen
varantojenpitoperiodin aikana. Suomessa keski-
arvoistettu vihimmaéisvarantojérjestelmé on ollut
kéytossd lokakuusta 1995 lukien. Siirtyminen
EKPJ:n varantojarjestelmédn ei siten oleellisesti
muuta pankkien tai Suomen Pankin tehtdvi.

Riskiluokitellut arvopaperit

EKPJ:n luottojen vakuutena

Euroopan yhteison perustamissopimus edellyt-
tad, ettd kaikilla EKPJ:n mydntédmilld luotoilla
on oltava riittdvd vakuus. Tdmédn edellytyksen
toteuttamiseksi EKPJ hyvéksyy laajan joukon
arvopapereita operaatioidensa vakuudeksi. Suo-
men Pankki on tdhdnkin asti vaatinut vakuudet
myontdmilleen luotoille, mutta jatkossa vakuuk-
siksi kelpaavien arvopaperien listat hyviksyy
EKP. Vakuuksien hallinta monipuolistuu kol-
manteen vaiheeseen siirryttdessd, kun vakuuk-
siksi kelpaavat myos ulkomaiset arvopaperit, joi-
den kisittelemiseksi kdytetddin keskuspankkien
vilistd kirjeenvaihtajapankkijérjestelyd. Vakuus-
listat ovat koko Euroopan kattavia, ja vakuudet
ovat siirrettdvissd maasta toiseen. Sellaisten val-
tionpapereiden ja yritysten joukkovelkakirjojen,
joilla on riittdvd luottokelpoisuusluokitus, eli

ns. ykkoslistan arvopapereiden lisdksi Suomen
Pankki hyvéksyy vakuusmateriaalikseen myos
eri kansallisten keskuspankkien vakuuskelpoi-
siksi esittdmii ns. kakkoslistan velkapapereita.
Suomen Pankin kakkoslistalle hyviksytddn
kotimaisten litkkeeseenlaskijoiden velkapaperei-
ta, jotka on laskettu litkkeeseen euroméadrdisind
ja jotka ovat jilkimarkkinakelpoisia ja arvo-
osuusmuotoisia. Suomen Pankki edellyttdi, ettd
sen kakkoslistalle hyvéksyttivien arvopapereiden
liitkkeeseenlaskijoiden luottokelpoisuus on arvioi-
tu Suomen Pankin nimedmissé arviointiyrityksis-
sd. Suomen Pankki ei maksa arvioinnista yrityk-
sille koituvia kustannuksia. Luottokelpoisuus-
arvion tulee sisiltdd riskiluokitusarvosana, joka on
julkinen. Suomen Pankki nimeé4 aikanaan luotto-
kelpoisuusarvioiden laatijat ja péddttdd arviointi-
raporteille asettamistaan vaatimuksista.

Suomen Pankki ja

yhteinen maksujirjestelma

EKPJ:n merkittdvin hanke maksujirjestelmai-
alueella on Euroopan rahapoliittisen instituutin
sekd kansallisten keskuspankkien yhdessé kehit-
tdimd EU:n laajuinen reaaliaikainen bruttomak-
sujarjestelmid (TARGET)’. Vaikka jérjestelmi
otetaan kiyttdon ensi sijassa rahapolitiikkaan
liittyvien maksujen valittdmistd varten, sitd voi-
daan kéyttdd myoOs muiden suurten maksujen
vilittdmiseen. TARGET-jérjestelmi ei toimi ai-
noastaan euromaiden vélilld, vaan valittda mak-
suja koko EU-alueella.

Jérjestelma pystyy késittelemién euroméaarai-
sid maasta toiseen vdlitettdvid maksuja kitkatto-
mammin kuin maksujérjestelmit ovat monissa
maissa tihdn mennessi késitelleet omia kansalli-
sia maksujaan. Jarjestelmdn turvallisuuden kan-
nalta on merkityksellistd maksujen reaaliaikai-
suus ja peruuttamattomuus. Liséksi jérjestelmés-
sd maksujaan suorittavilla osapuolilla on oikeus
saada keskuspankeilta pdivinsisdistd luottoa.
Luottojérjestelyn avulla ehkiistdin maksujen
suorittamisessa syntyvid pullonkauloja ja nopeu-
tetaan maksuliikennettd. Suomen Pankki vastaa
omalta osaltaan maksujérjestelmén toiminnasta
ja sithen liittyvistd vakuuksien hallinnasta.

* Yhteisestd valuuttakurssipolitiikasta ks. ”Rahapolitiik-
ka ja valuuttakurssipolitiikka EMUn kolmannessa vai-
heessa”, Markka & talous 1/98.

> TARGET-maksujarjestelmastd ks. R. Herrala, ”Suomen
Pankki avaa maksuvéyldn EU-maihin”, Markka & talous
2/97.
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Euroalueen yhteisen maksujirjestelmin kayt-
téonotto vaikuttaa Suomen Pankin pdivittdiseen
toimintaan l&hinni siten, ettd maksujirjestelméin
aukioloaika pitenee. TARGET-jérjestelmai on toi-
minnassa kello 8.00 — 19.00 kaikkina péivini
paitsi viikonloppuisin ja joulu- ja uudenvuoden-
péivénd, jolloin jdrjestelmad on kiinni. Tdma mer-
kitsee Suomen Pankin kannalta osittaista vuoro-
tyOté ja pdivystysvelvollisuutta kansallisina arki-
pyhind. Ndin Suomen Pankki takaa sen, ettd koti-
maisilla maksujirjestelmdosapuolilla on mah-
dollisuus saada maksuliikepalveluja myos sellai-
sina kotimaisina arkipyhind, jolloin rahoitus-
markkinat muualla Euroopassa ovat avoinna.

Suomen Pankki ja

rahahuoltotehtivit

Euroseteleiden ja -metallirahojen litkkeeseenlas-
ku vuoden 2002 alussa merkitsee suuren yleisén
kiteismaksuvilineiden muuttumista markoista
euroiksi. Kansallisten seteleiden ja metalliraho-
jen korvaaminen euroilla asettaa Suomen Pankil-
le rahaviranomaisena huomattavan lisdtehtavén,
mutta muilta osin pankin hoitamat rahahuolto-
tehtdvat eivat muutu merkittdvasti. Suomen Pan-
kin vastuulla on euroaikanakin huolehtia kéteis-
rahan riittdvyydestd ja aitoudesta sekd rahan saa-
tavuudesta Suomessa. Merkittdvd muutos on kui-
tenkin odotettavissa siitd, ettd vakiokokoisten
seteleiden tilalle tulevat monenkokoiset eurose-
telit ja my0s kolikot vaihtuvat ja arvoltaan erilai-
sia seteleitd ja kolikoita tulee kiyttoon enemmaén
kuin aiemmin. Siten useat rahankésittelyvilineet
joudutaan uusimaan.

Uusien eurosetelien turvallisuustekijit on
suunniteltu vihintddn yhtd laadukkaiksi kuin EU-
maissa nykyisin kdytdssi olevan seteliston. Va-
luutan kansainvélinen kiytettdvyys tuo EKPJ:1le
ja Suomen Pankille uusia haasteita, silld kdyte-
tyimmat valuutat ovat eniten vddrennysyritysten
kohteena. Suomen Pankilta edellytetiin aiempaa
enemméin panostusta vddrenndsten tutkintaan ja
seteleiden aitoustekijoitd koskevaan tiedotuk-
seen. Kansallisten keskuspankkien tyén helpot-
tamiseksi Euroopan keskuspankkiin perustetaan
oma setelividrennosten tietokanta sekd rekiste-
rointi ja -tutkimuskeskus.

Vaikka talous- ja rahaliiton vaikutukset raha-
huollossa painottuvat eurojen liikkeeseenlas-
kuun ja kansallisten rahojen korvaamiseen vuo-
den 2002 alussa, rahaliiton synty vaikuttaa raha-
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huoltotehtéviin jossain madrin jo vuoden 1999
alussa. Tuolloin Suomen Pankki ryhtyy kaikkien
muiden euroalueen keskuspankkien tavoin vaih-
tamaan euroalueen maiden kiypid seteleitd kan-
salliseen rahaan muuntokertoimen mukaiseen
kiintedan kurssiin.

Maksujarjestelmien yleisvalvonta ja

muu rahoitusjarjestelman vakaudesta
huolehtiminen

Maksu- ja selvitysjarjestelmien yleisvalvonta on
keskeiselld sijalla EKPJ:n toiminnassa. Maksu-
litkenteen ja arvopaperikaupan yleismaailmalli-
nen kasvu on johtanut siithen, ettd maksu- ja sel-
vitysjarjestelmiin liittyvien riskitekijéoiden mer-
kitys on kasvanut oleellisesti. Siksi keskuspankit
ovat lisdnneet panostustaan jarjestelmien turval-
lisuuden lisddmiseksi.

EKPJ:n yleisvalvontatehtivd hoidetaan pit-
kille hajautetusti. Kansalliset keskuspankit ovat
velvollisia turvaamaan omien maidensa jérjestel-
mien hiiriéttdmén toiminnan. Jérjestelmien edel-
lytetddn olevan riittdvan turvallisia, jotta niistd ei
muodostu uhkaa koko euroalueen rahoitusjirjes-
telmén vakaudelle. Jarjestelmien tulee tayttdd tur-
vallisuuden puolesta tietyt vihimmaisvaatimuk-
set, jotta ne voidaan kelpuuttaa rahapoliittisissa
operaatioissa kéytettdviin perusrakenteeseen.

Suomessa maksu- ja selvitysjirjestelmien val-
vontaan ei tule muutoksia. Valvonnasta vastaa
Suomen Pankki yhdessd Rahoitustarkastuksen
kanssa. Valvontatehtdvd on jaettu siten, ettd Suo-
men Pankki vastaa jdrjestelmien yleisvalvonnasta
ja Rahoitustarkastus jarjestelmissi toimivien luot-
tolaitosten, sijoituspalveluyritysten ja selvitysyh-
teisdjen valvonnasta.

EKPJ:n rahoitusmarkkinatehtdviin  kuuluu
myds Maastrichtin sopimukseen kirjattu tehtdvi
tukea luottolaitosten valvontaa ja rahoitusmark-
kinoiden vakautta®. Tdmén tehtdvén suorittami-
seen osallistuvat sekd EKP ettd kansalliset kes-
kuspankit. Rahapolitiikkaa toteuttaessaan kan-
salliset keskuspankit ovat jatkuvasti yhteydessa
keskeisiin markkinaosapuoliin. Maksujérjestel-
mien kautta keskuspankit saavat tietoa rahoitus-
jarjestelméd mahdollisesti uhkaavista héirigista.

¢ EMUn vaikutuksista rahoitusmarkkinoihin ks. E. Ollila,
”EMUn kolmas vaihe ja rahoitusmarkkinat”, Markka &
talous 1/98.



Normaalioloissa EKPJ:n rooli vakauskysy-
myksissd konkretisoituu kahdella eri tavalla.
Ensinnikin EKPJ tarjoaa korkean tason viran-
omaisfoorumin keskuspankkien sekd kansallis-
ten valvontaviranomaisten viéliselle keskustelul-
le. Toiseksi EKPJ edistdd tietojen vaihtoa kes-
kuspankkien ja rahoitusvalvojien vililla. Pd4tos-

valta ja vastuu valvontakysymyksissd sdilyvit
kuitenkin kansallisilla viranomaisilla. m

* Asiasanat: EMU, Euroopan keskuspankki-
jarjestelma, rahapolitiikka, maksujirjestelma,
rahahuolto
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Toimialaliukumat rahoitusmarkkinoilla

Jyrki Haajanen
ekonomisti
rahoitusmarkkinaosasto
23.7.1998

Toimialaliukumat
lisiantyneet viime vuosina
Pankkien perustehtdvit ovat
pysyneet varsin muuttumatto-
mina jo useiden vuosikymme-
nien ajan. Pankit ovat perintei-
sesti ottaneet vastaan lyhytai-
kaisia talletuksia yleisoltd ja
myoOntdneet niitd vastaan pit-
kéaikaisia luottoja erilaisia in-
vestointeja varten. Talld tavoin
pankit ovat suorittaneet likvi-
diteetti- ja maturiteettitransfor-
maatiotehtévid kantaen lyhyt-
aikaisten likvidien talletusten
ja pitkéaikaisten epilikvidien

Pankkitoiminta on alkanut
kiinnostaa yhd enemmdn
yrityksid ja toimialoja, joilla ei
aiemmin ollut mitddn
tekemistd sen kanssa.
Vastaavasti pankit ovat
alkaneet harjoittaa toimintoja,
jotka eivdt perinteisesti ole
kuuluneet pankkitoimintaan.
Ndmd ns. toimialaliukumat
ovat jo nykyisellddn
vaikuttaneet pankkisektorin
rakenteisiin monin eri tavoin.
Kilpailun kiristyessd voidaan
pankkitoiminnan rakenteissa
odottaa ldhivuosina entistd
suurempia muutoksia.

pakottaneet lieventimidn ra-
hoitustoiminnan sadntelyéd seka
avaamaan kansallisia rahoitus-
markkinoita entistd enemmain
my0s ulkopuoliselle kilpailul-
le.

Myos sddntelyn luonne on
muuttunut. Aiemmin sddntely
kohdistui selkedsti enemmin
hinta- ja médrisiintelyyn, kun
taas nykyisin sillé pyritdan enem-
minkin ohjaamaan osapuolten
menettelytapoja.

Sadntelyn purun ohella toi-
nen pankkitoimintaan vaikut-

investointien synnyttdmén kor-
ko- ja likviditeettiriskin. Liséksi pankeilla on aina
ollut keskeinen rooli maksujen vélittimisessé.
Rahoituksen vilitystd voidaankin pitdd tdr-
keimpdnd pankkien tehtdvistd. Jokainen nyky-
aikainen kansantalous tarvitsee jérjestelmén,
jonka avulla rahoitusta voidaan valittdd hdiriotto-
misti ja yhteiskunnalle mahdollisimman pienin
kustannuksin. Pankkien roolia on pidetty rahoi-
tusjdrjestelmén hiiriottdmén toiminnan kannal-
ta niin keskeisend, ettd on ndhty perustelluksi
rajoittaa pankkitoiminnan harjoittamista monin
eriasteisin sdddoksin. Sddntelyd on perusteltu
silld, ettd markkinat eivét yksinddn kykenisi hoi-
tamaan rahoituksen vélitysta riittdvan tehokkaas-
ti ja ilman hiirioitd. Sédadntelyn perusteena on
pidetty myds kuluttajien ja piensijoittajien heik-
koa asemaa suhteessa rahoitusmarkkinoilla toi-
miviin pankkeihin ja muihin instituutioihin.
Pankkitoiminnan kansainvélistyminen ja rahoi-
tusmarkkinoiden integroituminen ovat kuitenkin

tava muutosvoima on ollut tie-
totekniikan nopea kehitys, joka on avannut tien
rahoitustoiminnan laajenemiselle ja kansainvé-
listymiselle sekd luonut mahdollisuuden aivan
uudenlaisille tuotteille ja markkinoille. Monet
pankkipalvelut, jotka ovat aiemmin vaatineet
pankeilta mittavia investointeja seki laajaa jake-
luverkostoa, voidaan nykytekniikan avulla hoitaa
suhteellisesti pienemmin kustannuksin ja ilman
tihedd konttoriverkostoa.

Viimeaikainen kehitys ei ole synnyttanyt kil-
pailua ainoastaan pankki- ja rahoitustoimialan si-
sdlld, vaan kilpailu on laajentunut myds perintei-
sen pankkitoimialan ulkopuolelle. Pankkitoimin-
ta on alkanut kiinnostaa yhd enemmaén yrityksid
ja toimialoja, joilla ei aiemmin ole ollut mitdin
tekemistd pankkitoiminnan kanssa. Vastaavasti
myds pankit ovat alkaneet harjoittaa toimintoja,
joita ei perinteisesti ole luettu pankkitoiminnan
piiriin. Ndmi ns. toimialaliukumat ovat lisdénty-
neet merkittdvisti viime vuosina.
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Kuvio 1.

Pankkien varainhankinnan rakenne
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5. Keskuspankkivelka

Sddntelyn vaikutukset toimialaliukumiin
Sadntelyn vaikutus toimialaliukumiin on kah-
densuuntainen. Samalla kun sédéntelylld rajoite-
taan muiden toimialojen kilpailumahdollisuuksia
rahoitussektorilla, silld vastaavasti my0s rajoite-
taan luottolaitosten mahdollisuuksia kilpailla
muilla kuin perinteisilld pankkitoiminnan alueil-
la. Ndin ollen rahoitustoiminnan siéntelylld voi-
daan katsoa olevan vaikutuksia myds muilla toi-
mialoilla harjoitettavaan yritystoimintaan.

Rahoitustoimintaa sisdisesti rajoittavia sdé-
doksid ovat perinteisesti olleet erilaiset korkoa ja
luotonantoa koskevat rajoitukset ja miédraykset.
My®ds valuuttakauppaa ja ulkomaisten maksujen
viélittdmistd on usein kdytetty pankkitoiminnan
ohjaamisen vélineend. Viime vuosina pankki- ja
rahoitussektoria koskevia rajoituksia on kuiten-
kin purettu kiihtyvilld vauhdilla: mm. valuutto-
jen liikkeitd, korkotasoa ja luotonantoa koske-
neet rajoitukset onkin monelta osin lakkautettu
useimmissa lansimaissa. Euroopassa myds EU:n
sisdmarkkinoiden luominen ja markkinoiden te-
hokas toiminta edellyttdvat sddntelyn vdhenta-
mistd ja yhdenmukaistamista. Rahoitustoimin-
nan sdéntelyn asteittainen purkaminen onkin ol-
lut yksi EU:n péaitavoitteita sisimarkkinoita ke-
hitettéessa.

Rahoitustoiminnan sisdisid rajoituksia ovat
olleet my0s erilaiset tuotteita ja palvelujen tar-
jontaa koskevat sdddokset. Yleisimmin talletus-
ja investointipankkipalveluiden tarjonta ovat ol-

leet tiukasti eriytettyind toisistaan'. Myos pank-
kien sivukonttoreiden maantieteellistd sijoittu-
mista sekd ulkomaisten toimipisteiden perusta-
mista on usein rajoitettu eriasteisin sdddoksin.
Viimeaikainen kehitys on kuitenkin lieventinyt
néitd rajoituksia. Rajat erilaisten rahoituspalve-
lujen tarjoajien valilld ovat paljolti kadonneet, ja
toimipisteiden maantieteellistd sijoittumista ei
endd rajoiteta samalla tavoin kuin aiemmin.
Myos tissd EU on ollut edelldkéviji salliessaan
luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten vapaas-
ti perustaa sivukonttoreita EU:n alueella.

Rahoitustoimialan ja muiden toimialojen vé-
linen séddntely puolestaan on selvimmin kohdis-
tunut pankki- ja vakuutustoimialan vélisiin suh-
teisiin. Pankki- ja vakuutustoiminnan harjoitta-
minen on eriytetty toisistaan sekd omistusoikeu-
dellisin ettd tuotteiden tarjontaa, jakelua ja hal-
lintoa koskevin sdddoksin. Molemmilla toimi-
aloilla tarvitaan toiminnan harjoittamiseen lisik-
si toimilupa. Toimiluvan ehdoissa on maééritelty
ne toiminnan muodot, joita toimiluvan haltija saa
harjoittaa. Toimiluvan avulla luodaan usein eri-
asteisia tuote- tai palveluntarjonnan monopoleja,
jotka rajoittavat kilpailun toimialan sisalli kayta-
viéksi.

Muiden toimialojen kuin vakuutustoiminnan ja
pankkien viliset sdddokset ovat sen sijaan yleensé
rajoittuneet pelkdstddn omistusosuuksien sddnte-
lyyn. Pankit eivét ole saaneet omistaa muilla toi-
mialoilla toimivien yritysten osakkeita kuin rajoi-
tetun médrdn. Vastaavasti myos muiden toimialo-
jen yritysten mahdollisuutta omistaa pankkiosuuk-
sia on usein rajoitettu.

Toimialaliukumien vaikutus

pankkien liiketoimintaan

Toimialaliukumien vaikutusta pankkitoiminnan
eri osa-alueisiin voidaan tarkastella jakamalla
pankkien perusliiketoiminta talletuksiin, luoton-
antoon ja maksujen vélitykseen.

' Rajoitusten sisélto on vaihdellut maittain varsin paljon.
Esimerkiksi Saksassa, Hollannissa ja Pohjoismaissa ra-
joitukset ovat olleet melko lievid ja liikepankit ovat
yleensd voineet harjoittaa myds arvopaperi- ja osake-
kauppatoimintaa. Sen sijaan esimerkiksi USA ja Japani
ovat perinteisesti eriyttdneet talletuspankki- ja investoin-
tipankkitoimintaa harjoittavat yritykset toisistaan, joskin
myods néissd maissa sdddoksid on viime vuosina lieven-
netty jonkin verran.
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Talletukset

Talletusten vastaanottaminen yleisoltd on Suo-
messa pankkien yksinoikeus. Oikeutta vastaan-
ottaa talletuksia yleisoltd on pidetty pankkitoi-
minnan perusedellytyksend, silld kerddmiensd
talletusten avulla pankit kykenevit myontdméén
asiakkailleen luottoja. Talletukset ovat pankeil-
le edullinen varainhankinnan ldhde, silld niille
maksettava korko on yleensi selvisti ns. markki-
nakorkoja matalampi. Pankkitoiminnan kannat-
tavuus perustuu edelleenkin pitkilti talletus- ja
luottokorkojen véliseen varsin suureen korko-
eroon, vaikka ero on viime vuosina jonkin verran
kaventunut. Suomalaisten pankkien varainhan-
kinnasta valtaosa on perdisin pankkitalletuksista
(kuvio 1).

Kotitalouksien matalakorkoisilla tileilld ole-
vat varat houkuttelevat luonnollisesti pankki-
sektorin ulkopuolista kilpailua. Vaihtoehtoisina
sddstimismuotoina on alettu tarjota mm. erilaisia
sijoitusrahastoja, suoraa osakesddstimistd sekd
vapaacehtoista henkivakuutus- ja eldkesddstdmis-
td. Namd tuotteet kilpailevat pankkitalletusten
kanssa pankkitalletuksia paremmalla tuotolla.
Sijoitusrahastot ja elidkesddstaiminen on kuiten-
kin usein tarkoitettu sellaisille tallettajille, jotka
kykenevit tekemdin suurehkon sijoituksen ja
ovat halukkaita sitomaan varansa pitkdhkdoksi
ajaksi. Lisdksi ndiden sijoitusten likvidiys on
vield tdlld hetkelld heikko verrattuna pankkitalle-
tuksiin. Rahastojen tarjoamat tuotteet ja palvelut
kehittyvit kuitenkin nopeasti ja ovat jo useissa
maissa yhtd likvidejd ja vaivattomia kuin pank-
kien talletustilit. Sijoitusrahastoihin sekd vapaa-
ehtoiseen henkivakuutus- ja eldkesdéstdmiseen si-
joitettujen varojen madrd on Suomessa edelleen
pieni pankkitalletusten kokonaisméérdén verrat-
tuna (kuvio 2). Suomi poikkeaakin kotitalouk-
sien rahoitusvarallisuusvertailussa useista Léansi-
Euroopan maista selkedsti suuremman pankki-
talletuskantansa takia. Merkkejd kotitalouksien
sadstamistapojen muutoksesta on kuitenkin jo
ndhtdvissd. Vaihtoehtoisten sdédstimismuotojen
voidaan odottaa kasvattavan suosiotaan myds
meilld ldhitulevaisuudessa.

Pankit eivit ole kuitenkaan tyytyneet pelkés-
tddn seuraamaan uusien sddstdmismuotojen ke-
hitysti vaan ovat olleet aktiivisesti mukana kil-
pailussa omien tytiryhtididensd kautta. Menes-
tyminen kilpailussa vdhentdd varainhankinnan
kallistumisesta aiheutuvia vaikutuksia, silld uu-

Kuvio 2.

Kotitalouksien rahoitusvarallisuus
Suomessa 1990-1997

Mrd.
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1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

1. Pankkitalletukset

2. Joukkovelkakirjat

3. Osakkeet

4. Henkivakuutussaastot
5. Sijoitusrahastot

Lahde: Suomen Pankkiyhdistys.

Kuvio 3.

Henkivakuutusmarkkinoiden jakauma
Suomessa 1997

1. Merita
2. Leonia
3. Aurum
4. Vakuutusyhtiot

det tuotteet ovat markkinahintaista varainhankin-
taa halvempi vaihtoehto. Pankkien markkina-
osuus uusista sddstdimismuodoista onkin merkit-
tavé (kuvio 3).

Pankkitalletukset poikkeavat muista sdésti-
misvaihtoehdoista talletussuojajirjestelmén ta-
kia. Talletussuojajdrjestelmé on merkittava tekija
riskil karttavien kotitalouksien tehdessa talletus-
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Kuvio 4.

Kotitalousluotot

Mrd.
[T T

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

1. Pankkien luotot kotitalouksille
(ml. elinkeinonharjoittajien kotitaloudet)
2. Muiden luotot kotitalouksille

Kuvio 5.

PK-sektorin ulkoisen rahoituksen
koostumus

1. Pankkiluotot

2. Valuuttaluotot

3. TEL-takaisinlainaus / laina vakuutusyhtiolta
4. Keran laina

5. Muu luotto

Lahde: Rahoitustiedustelu, Suomen Yrittéjat, toukokuu 1998.

ja sijoituspadtoksiddn. Tehdyissd markkinatutki-
muksissa sijoituskohteen turvallisuus on koettu
tarkeimmaksi kohteen valintaan vaikuttavaksi te-
kijéksi. Mik&én ei kuitenkaan periaatteessa estéi-
si muiden toimialojen yrityksid muodostamasta

pankkisektorin talletussuojan kaltaista jdrjestel-
maii, jos talletusten vastaanottaminen sallittaisiin
my0s muille kuin pankeille. Tédmidn jilkeen
pankki- ja muiden talletusten vililld ei endd olisi
tosiasiallista eroa. Talletussuojajérjestelmén uu-
distaminen vuoden 1998 alussa olikin askel koh-
ti pankkitalletusten erityisaseman poistamista.

Kotitalouksien sddstimistapojen nopea muu-
tos olisi kuitenkin pankeille ongelmallista, silld
talletusvarojen osittainenkin korvaaminen mark-
kinahintaisella rahoituksella aiheuttaisi pankeille
lisdkustannuksia. Nopea varainhankinnan kallis-
tuminen johtaisi vddjddmattd pankkien rahoitus-
katteiden pienenemiseen, miké taas olisi kyetté-
vé korvaamaan muilla tuotoilla.

Yritykset eivdt ole aivan yhtd riippuvaisia
pankkien talletustileistd kuin kotitaloudet, silld
niilld on usein kotitalouksia parempi valmius
sijoittaa varojaan suoraan rahamarkkinoille. Li-
sdksi yritystileille maksettavat talletuskorot ovat
tavallisesti ldhempénd markkinakorkoja kuin ko-
titaloustilien korot.

Pankkisektorin ulkopuolisen yrityksen on
mahdollista tulla pankkien talletusmarkkinoille
my0s perustamalla oma pankki. Esimerkiksi
Isossa-Britanniassa kaksi pdivittdistavaraketjua,
Tesco ja Sainbury’s, sekd Ruotsissa IKEA ovat
perustaneet pankin. Tdméa vaihtoehto ei kuiten-
kaan usein ole kovin houkutteleva, silld pankin
perustaminen ainoastaan yrityksen muun liike-
toiminnan tukemiseksi on kallista ja hankalaa.

Varsinainen uhka pankkitoiminnalle olisi kui-
tenkin talletusmonopolin purkaminen. Talletus-
ten vastaanotto-oikeuden laajentaminen pankki-
sektorin ulkopuolelle toisi mukanaan monia
muutoksia. Asiakkaiden talletuksista kilpailisi-
vat silloin rahastojen lisiksi mm. vakuutusyhtiot
ja kauppaliikkeet. Ndma voisivat helposti tarjota
kotitalouksille talletusmuodon, joka olisi suo-
raan verrannollinen pankkien tarjoamaan vaihto-
ehtoon. Pankit joutuisivat téllaisessa tilanteessa
véistdmittd erittdin kovaan hintakilpailuun. Ra-
hoitustarkastus ja valtiovarainministerio selvitta-
vét parhaillaan muiden yritysten kuin pankkien
mahdollisuuksia ottaa vastaan yleisolté takaisin-
maksettavia varoja.

Luotonanto

Suomen kaltaisissa maissa, joissa raha- ja péa-
omamarkkinat kehittyivit melko myohéisessi
vaiheessa, pankeille on muodostunut hyvin vah-
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va asema rahoituksen vilityksessd. Pankit ovat
olleet (ja ovat vieldkin) selvéssd valta-asemassa
yrityksille ja kotitalouksille suunnatussa rahoi-
tustarjonnassa. Vasta viime vuosina pankkien
rinnalle on noussut myds vaihtoehtoisia rahoitus-
lahteitd. Suurin osa ndistd uusista rahoituskana-
vista on kuitenkin pankkien omistuksessa ja siten
rahoituksen tarjonta pysyy pankkikonsernien si-
sdlld. Mahdollisuus vapaasti kiyttdi erilaisia ko-
timaisia ja ulkomaisia rahoitusléhteitd koskee si-
ten useimmiten vain suuria yrityksid. PK-yrityk-
sille ja kotitalouksille pankit ovat edelleenkin
merkittdvin rahoituksen lihde (kuviot 4 ja 5).
Suomessa rahoituksen tarjonta on poikkeukselli-
sen keskittynyt pankkisektoriin.?

Varsinaisia luotonantoa rajoittavia sdadoksia
on melko vdhin, eikd luotonannon nykyisen ra-
kenteen voida katsoa johtuvan ainoastaan sdante-
lystd. Luotonantoa kuitenkin ohjattiin hyvin pit-
kdin sddntelyn ja verotuksen avulla, ja siitd syys-
té kilpailevien rahoitusmuotojen kehitys on vasta
alkuvaiheessa. Uusien rahoituskanavien kehitty-
miseen eivdt vaikuta pelkéstiddn sdéntelyn muu-
tokset. Tarkeitd tekijoitd ovat my0s yritysten ja
kotitalouksien toimintatapojen ja tottumusten muut-
tuminen sekd sopeutuminen uudenlaiseen ympa-
ristoon.

Rahoituksen tarjonnassa on erittdin suuri
merkitys varainhankinnan kustannuksella. Raha-
ja padomamarkkinoiden kiyttiminen pédasialli-
sena varainhankinnan ldhteend ei yleensd mah-
dollista tasavertaista kilpailua talletuspankkien
kanssa. Talletuspankkien antolainauksen ja talle-
tusten vilinen korkomarginaali antaa selkedsti
paremmat ldhtokohdat korkokilpailuun (kuvio 6).
Aidon kilpailutilanteen syntyminen edellyttdisi
yhdenvertaisuutta myos varainhankinnassa.

Maksuliikenne

Maksujen vilitystd sddtelevét ja valvovat useat
eri tahot. Maksuliikennettd koskevat sdddokset
eroavat kuitenkin muusta rahoitustoiminnan
sadntelysti siten, ettd ne perustuvat pddosin osa-
puolten itsesddntelyyn. Maksuliikennepalveluja

* Esimerkiksi Yhdysvalloissa, Isossa-Britanniassa, Tans-
kassa ja Ruotsissa suuri osa asuntoluotoista on kanavoitu
erilaisten kiinnitysluottolaitosten kautta. Lisdksi maissa,
joissa raha- ja padomamarkkinat ovat kehittyneet aikai-
sessa vaiheessa, on esimerkiksi yritysrahoitus huomatta-
vasti monipuolisempaa kuin Suomessa ja suoraa markki-
narahoitusta kdytetdén paljon.
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Kuvio 6.

Pankkien anto- ja ottolainauksen
korkomarginaali
%

5 \l\’\\
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1993 1994 1995 1996 1997 1998

saa siis periaatteessa tarjota vapaasti runsaasta
sdéntelystd huolimatta. Kéytdnnossd maksulii-
kenteen hoitaminen on kuitenkin keskittynyt
erittdin vahvasti pankkisektorin hallintaan.

Pankkien ulkopuolisen maksuliikenteen ehka
merkittdvimpédnd esteend voidaan pitdd jilleen
pankkitalletuksia. Maksuliikennepalvelujen itse-
ndinen tarjonta ei ole mahdollista ilman talletus-
tilejd ja niilld olevia asiakasvaroja. Ulkopuolisen
kilpailijan tarjoama maksuliikennepalvelu on
aina ollut jossain tapahtumaketjun vaiheessa riip-
puvainen pankkien talletustileistd. Tama rajoit-
taa merkittivésti aidon, pankkisektorin ulkopuo-
lisen kilpailun syntymisti. Niin kauan kuin koti-
talouksien ja yritysten likvidit varat ovat keskit-
tyneet erilaisille pankkitileille, pankkisektorin
ulkopuolisen kilpailun voimistuminen on erittiin
epitodenndkdist.

Kilpailutilanne saattaa kuitenkin muuttua tu-
levaisuudessa ldhinnd kahdesta syystd. Yksi ke-
hityssuunta olisi, ettd sallittaisiin myds muiden
yrityksien kuin pankkien ottaa vastaan talletuk-
sia tai takaisinmaksettavia varoja. Tdmi avaisi
kilpailun maksujen vélityksessd sellaisille yri-
tyksille, joilla joko on valmiina jakeluverkosto
tai mahdollisuus luoda jakeluverkosto kohtuulli-
sin kustannuksin. Téll6in maksujen vilitys ei oli-
si endd riippuvainen pankkijérjestelméissa olevis-
ta varoista, vaan sen rinnalle voitaisiin kehittda



kilpaileva, pankkisektorista riippumaton maksu-
jenvilitysjarjestelma.

Kilpailutilanne saattaa muuttua tulevaisuu-
dessa pankkien talletusmonopolista huolimatta
tietotekniikan nopean kehityksen seurauksena.
Uudet tekniset sovellukset ja tuotteet mahdollis-
tavat kokonaan perinteisistd poikkeavien maksu-
litkennevéylien syntymisen. Esimerkiksi Inter-
net ja sdhkdinen raha voivat olla jo ldhitulevai-
suudessa vilineitd, joiden avulla my6s muut kuin
pankkisektorilla toimivat yritykset pddsevit kil-
pailemaan maksuliikennepalveluiden tarjonnas-
ta. Erityisesti sdhkdisen rahan liikkeeseenlaskun
ulottaminen pankkisektorin ulkopuolelle avaisi
mahdollisuuden kokonaan uudentyppisen mak-
suliikennekanavan syntymiselle. Myds muut uu-
det ja jo kehitettivind olevat tuotteet voivat mel-
ko lyhyessd ajassa korvata pankkitalletuksia ja
muodostaa niille vaihtoehdon.

Toimialaliukumat jatkuvat
tulevaisuudessakin

Toimialaliukumat ovat jo nykyisellddn vaikutta-
neet pankkissektorin rakenteisiin monin eri ta-
voin. Pankit ovat joutuneet kohtaamaan myds
sektorin ulkopuolelta tulevan kilpailun. Kilpailu
kohdistuu yhd useammin juuri pankkien ns. pe-
rusliiketoimintoihin. Ulkopuolista kilpailua ja
toimialaliukumien etenemistd hidastavat kuiten-
kin erilaiset pankki- ja rahoitustoimintaa ohjaa-
vat sdddokset.

Tekniikan nopea kehitys ja rahoitusinnovaa-
tiot synnyttivit kaiken aikaa pankkitalletuksille
vaihtoehtoisia tuotteita sekd mahdollistavat kil-
pailevien maksujenvélitysjdrjestelmien kehitté-

misen. Niin ollen sddntely korkeintaan hidastaa
toimialaliukumien etenemistd, mutta ei suinkaan
pysdyti sité.

Vastaavasti my0s pankit ovat etsineet uusia
tuottoja perinteisen pankkitoiminnan ulkopuolel-
ta. Synergiaetuja on haettu mm. vakuutustoimin-
nasta. Kehityssuunta on ollut selkeésti kohti
pankkisektorin keskittymistd. Aiempaa suurem-
pia ja laaja-alaisempia yksikkdjd muodostamalla
haetaan parempaa kilpailukykyé sekd uutta roo-
lia muuttuvassa kilpailutilanteessa. Suuntaus on
ollut kansainvilinen, eivitkd suomalaisetkaan
pankit ole poikenneet yleisestd kehityksesta.
Fuusiot ja muut rakennejérjestelyt ovat olleet
my0s Suomen pankki- ja rahoitusmarkkinoiden
vakiouutisia. Pankkisektorin rakennemuutos ei
ole vield ohi, vaan entistd suurempia muutoksia
voidaan odottaa 1dhivuosina.

Pankkitoiminnan perustuminen myos tulevai-
suudessa kolmen perustoiminnan, talletuksien,
luotonannon ja maksuliikenteen, varaan vaikeu-
tuu huomattavasti. Pankit joutuvat tulevaisuudes-
sa kilpailemaan entistd enemméin kaikilla kol-
mella perustoiminnan alueella. Vastaavasti ne
laajentavat toimintaansa uusille toimialoille ja
uusiin tuotteisiin. Sddddsten purkaminen ja toi-
mialaliukumien eteneminen nostavat pankkitoi-
minnan harjoittamista koskevat peruskysymyk-
set sekd pankkien yhteiskunnalliset tehtévit uu-
delleenarvioitaviksi lahivuosina. m

* Asiasanat: toimialaliukumat, pankkikilpailu,
pankkitalletukset, rahoitusmarkkinoiden
sdantely, peruspankkitoiminta

I Markka & talous 3/98 ¢ 22 I



Valuuttakauppojen selvitysriski ja sen supistaminen

Selvitysriskit kasvavat

valuuttakaupan lisdadntyessa
Valuutoilla kiytavd pankkien-
vilinen kauppa muodostaa maa-
ilman suurimmat ja likvideim-
mat markkinat. Valuuttakaup-
pojen arvon arvellaan litkkuvan
1 000-3 000 miljardissa Yh-
dysvaltain dollarissa pdivittdin
ja yksittdisen kaupan keski-
koon olevan noin 10 miljoonaa
dollaria. Ainoastaan pienessi
osassa valuuttakauppoja on kau-
pallinen perusta; valtaosassa
kaupoista markkinoilla toimi-
vat ostavat ja myyvét jatkuvasti
eri valuuttoja pyrkien riskin-
otollaan saamaan itselleen myynti-

Valuuttakauppojen selvitys-
riskit kasvavat valuutta-
kauppojen suurten volyymien
vuoksi niin huomattaviksi, ettd
ne aiheuttavat huolta kansain-
vdlisten rahoitusmarkkinoiden
vakaudesta. Riskien
supistamiseksi ja hallinnan
parantamiseksi valuutta-
kauppaa kdyvat instituutiot,
toimialan yhteistyoryhmdt ja
viranomaiset ponnistelevat niin
Suomessa kuin useissa
muissakin maissa G| 0-maiden
keskuspankkien maksu- ja
selvitysjérjestelmdkomitean
luoman strategian mukaisesti.
Edistys on ollut rohkaisevaa,
mutta riittdvdn riskien
hallinnan saavuttamiseksi on

Risto Herrala
ekonomisti
rahoitusmarkkinaosasto
Risto Nieminen
pankkitarkastaja
Rahoitustarkastus
3.8.1998

verkkoja. Vaikka riskien reali-
soitumisen todennékdisyys yh-
den pankin ndkokulmasta on
edelleen pieni, ovat riskiposi-
tiot niin suuria, ettd valuutta-
kauppojen selvitysriskit voivat
toteutuessaan uhata kansain-
vélisen pankkijérjestelmén va-
kautta.

Jérjestelmin vakauden tur-
vaamiseksi keskuspankit ja val-
vontaviranomaiset ovat edel-
lyttdneet selvitysriskien pie-
nentdmistd. Tdmén kehityksen
tarkednd edistdjdnd on toimi-
nut Kansainvilisen jérjestely-
pankin (BIS) yhteydessé toimi-
va G10-maiden keskuspank-

voittoja. Suomalaisten pank-

) X vield tehtdvdd.
kien Suomessa tekemien pdi-

kien* maksu- ja selvitysjirjes-
telmdkomitea CPSS.

vittdisten valuuttakauppojen yh-
teismédrin arvioidaan olevan noin 20-30 miljar-
dia markkaa.

Valuuttakaupan selvitysriskit ovat suorassa
suhteessa valuuttakaupan volyymeihin. Etenkin
tdmédn vuosikymmenen aikana valuuttakaupan
volyymi on kasvanut niin mittavaksi, ettd pank-
kien selvitysriskipositiot' ovat muodostuneet hyvin
suuriksi: valuuttakauppojen rahavirrat ja niihin
liittyvét riskit ylittavit moninkertaisesti kauppaa
kdyvien pankkien omien varojen méiran. Rahoi-
tusmarkkinoiden sddntelyn nopea yleismaail-
mallinen purkaminen on samaan aikaan tuonut
markkinoille uusia osapuolia ja heikentinyt turva-

' Selvitysriskipositio sisdltdd kaikki selvittdmdttomat os-
tetut valuutat.
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Miten selvitysriski syntyy?

Kaupan osapuolet sopivat valuuttakaupassa va-
luutan, madrin, arvopdivén ja hyvitettdvan tilin.
Mikdéli kaikki sujuu hyvin, saavat molemmat osa-
puolet valuuttakaupan arvopdivdnd® sopimansa
valuutan mééridn sopimalleen tilille. Jos jompi-
kumpi osapuoli on maksukyvyttdmyyden tai
muun syyn vuoksi kykenemitdn suoriutumaan
omista velvoitteistaan sovittuna ajankohtana, sel-
vitysriski realisoituu sen vastapuolelle ja aiheut-
taa tappioita. Selvitysriskin suuruuteen vaikutta-

* Belgia, Kanada, Englanti, Ranska, Saksa, Italia, Japani,
Hollanti, Ruotsi, Sveitsi ja Yhdysvallat.

* Arvopdivé on valuuttakaupan maksun sovittu suoritus-
paiva.



vat tehdyn kaupan koon ohella mm. valuutta,
vastapuolipankin riskiluokka sekd maksusuori-
tuksen reitti.

Valuuttakauppaa kdyvian pankin nakékulmas-
ta selvitysriski alkaa silloin, kun pankki ei voi
endd yksipuolisesti peruuttaa myymainsa valuut-
taan liittyvdd maksuméérdystd, ja pééttyy silloin,
kun pankki saa tiedon ostamansa valuutan saapu-
misesta. Riskinalaisena madréni on koko ostetun
valuutan médrd. Kédytinndssd valuuttakauppojen
maksut suoritetaan heti kaupantekopiivin aikana
tai viimeistddn arvopaivii edeltdvana paivana eli
usein ennen kirjeenvaihtajapankin® kanssa sovit-
tua viimeisté suoritusaikaa. Tdma pidentéd selvi-
tysriskin kestoaikaa. Selvitysriskin kestoa liséd
myos viikonloppujen ja pyhien osuminen selvi-
tysperiodiin. Pankki saa yleensi kirjeenvaihtaja-/
katepankeiltaan’ tiliotteen tapahtumapdivda seu-
raavana pdivind, jonka aikana pankki tarkistaa,
onko se saanut kaikki sopimansa vastasuoritukset.

Selvitysriskiposition (eli selvittdmittomien
kauppojen yhteisméérd) suuruus riippuu selvi-
tysprosessin kestosta ja valuuttakaupan maarasta.
Mikili esimerkiksi pankin yhden piivin keski-
méaérdinen valuuttakauppojen madrd on 500 milj.
markkaa ja selvityksen kesto keskimdirin kolme
vuorokautta, pdivittdinen selvitysriskipositio on
1 500 milj. markkaa (=3 x 500 milj. markkaa).
Selvityksen keston pienentdminen péivalld vi-
hentdisi riskiposition 1 000 milj. markkaan.

Katepankkien (kirjeenvaihtaja-/clearingpank-
kien) valinta vaikuttaa my0s pankin riskiase-
maan. Mité keskittyneempad pankin toiminta on
eli mitd pienempi on katepankkien maird, sitd
suuremmiksi kasvavat katepankin kaatumisesta
aiheutuvat tappiot, mikéli valuuttakaupan volyy-
mi sdilyy muuttumattomana. Suurimmat tappiot
aiheutuisivat silloin, kun katepankki olisi samal-
la my0s joidenkin valuuttakauppojen osapuoli.

Mikéli valuuttakaupan osapuoli ei tdyttdisi
toimitusvelvoitettaan, aiheuttaisi se pankille vé-
littdmasti likviditeettiongelmia. Normaalisti pan-
kit ovat ottaneet huomioon tulevat maksusuori-
tukset ja sijoittaneet niitd vastaavat valuutat edel-
leen. Mikdli pankki ei saakaan suoritusta arvo-

* Kirjeenvaihtajapankkien kautta voidaan hoitaa mm.
maksutoimeksiantoja. Useimmilla pankeilla on satoja
kirjeenvaihtajapankkeja eri maissa.

> Pankeilla on yleensé kunkin kaupankayntivaluutan koti-
maassa yksi katepankki, jonka kautta hoidetaan pddosa
tuon valuutan maksuliikenteesta.

paivédnd, se joutuu hankkimaan puuttuvan valuu-
tan markkinoilta samana arvopdivdni. Vasta té-
min jélkeen silld on aikaa ryhtyé perimédin saata-
vaansa.

Jos pankki ei onnistu perinnisséén, sitd uhkaa
luottoriski, joka voi toteutuessaan vaarantaa pan-
kin vakavaraisuuden ja toimintaedellytykset. Mi-
kéli ongelmiin joutunut osapuoli on suuri, vaiku-
tukset ulottuvat samanaikaisesti usean eri vasta-
puolen likviditeettiasemaan, ja korvaavan likvi-
diteetin hankkiminen markkinoilta voi vaikeu-
tua. Lisélikviditeetin hankkiminen saattaa joilta-
kin osapuolilta epdonnistua, jolloin yhden osa-
puolen maksuongelmista alkanut tilanne kertau-
tuu ja vaikuttaa yhd useamman osapuolen toimin-
taan. Valuuttakaupoista alkanut ongelmatilanne
saattaa vaikuttaa myos maan sisdisiin maksujar-
jestelmiin, mikéli ulkomaisen pankin selvityson-
gelmien seurauksena likviditeettiongelmiin jou-
tunut pankki ei kykene tayttimién velvoitteitaan
kotimaisia osapuolia kohtaan.

Selvitysriski on yksi osa pankin luottoriskis-
td. Selvitysriski ei ole yleenséd aiheuttanut pan-
keille merkittdvid luottotappioita osin selvitys-
riskin lyhyen keston ansiosta. Pankit seuraavat
vastapuoliensa taloudellista tilaa ja pienentdvét
selvitysriskilimiittejdédn, jos vastapuolen tilanne
heikkenee. Toimivan vastapuoliseurannan valli-
tessa valuuttakauppojen selvitysriski realisoituu
lahinnd dkillisten, ennalta arvaamattomien ta-
pahtumien johdosta.

Selvitysriskin hallinnan kehitys hidasta
Vaikka valuuttakauppojen selvitysriskeihin on
1970-luvulla sattuneen saksalaisen Bankhaus
Herstattin selvitystilaan joutumisen jilkeen kiin-
nitetty varsin paljon huomiota, riskien pienenté-
minen on ollut hidasta. CPSS:n ns. Allsoppin ra-
portissa® esitettiin kattavan kansainvilisen strate-
gian luomista valuuttakauppojen selvitysriskien
hallinnan parantamiseksi.

Raportissa vaadittiin yksittdisiltd instituu-
tioilta nopeita toimia valuuttakauppojen selvitys-
riskien pienentdmiseksi, toimialan yhteistyoryh-
miltd toimia riskejd pienentdvien kaupankiynti-
palveluiden tuottamiseksi ja keskuspankeilta,
yhdessa valvontaviranomaisten kanssa, kansalli-

¢ Settlement Risk in Foreign Exchange Transactions, Re-
port Prepared by the Committee on Payment and Settle-
ment Systems of the Central Banks of the Group of Ten
Countries. Basel, maaliskuu 1996.
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sen tason toimia, jotka edistivit yksityisen sek-
torin kehitysté. Yksittdisen instituution niakokul-
masta selvitysriskien hallinnan parantaminen ja
riskien pienentdminen edellyttivit omien siséis-
ten prosessien, kuten back office -prosessien ja
limiittijarjestelmien, kehittdmistd, ja ulkoisten
palveluiden, kuten kirjeenvaihtaja- ja nettoutus-
palveluiden, tehokasta hyddyntdmista.

Raportissa esitettyd strategiaa on ryhdytty
médritietoisesti toteuttamaan G10-maiden lisak-
si myds useissa muissa maissa. Keskuspankit
ovat tiedottamalla ja lisd&mélld yhteisty6td val-
vojien kanssa edistineet riskienhallintaa. Val-
vontaviranomaiset ovat lisdksi julkistaneet ohjei-
ta selvitysriskien hallinnasta ja ottaneet pankkien
selvitysriskien hallinnan tarkastuskohteekseen.

Tdnd vuonna ilmestyneessd jatkoraportissa
CPSS-komitea arvioi valuuttakauppojen selvi-
tysriskien hallinnan kansainvilistd kehitystd.’
Komitean seurannassa mukana olleet suurimmat
valuuttakauppaa kdyvit kansainviliset instituu-
tiot ovat raportin mukaan edistyneet valuutta-
kauppojen selvitysriskien hallinnassaan. Tietoi-
suus riskeisté on parantunut kaikilla organisaatio-
tasoilla, riskien mittaamista on tehostettu ja niiden
hallinnalle on asetettu selked, korkealle tasolle
ulottuva paétoksentekovastuu. Riskejd on onnis-
tuttu jonkin verran pienentdmiin lyhentimélla
niiden kestoa ja hyddyntdimdlli nettoutusta.
Vaikka kehitys on oikeansuuntaista ja rohkai-
sevaa, riittdvddn selvitysriskien hallintaan on
CPSS:n mukaan kuitenkin vield matkaa.

Suomen Pankki ja Rahoitustarkastus ovat yh-
teistyOssa selvittineet suomalaisten pankkien ti-
lannetta ja tukeneet selvitysriskien hallinnan ke-
hitystd. Keviilld 1997 jérjestettiin pankeille se-
minaari, jossa tarkasteltiin kansainvélistd kehi-
tystd ja luonnosteltiin kansallista strategiaa sel-
vitysriskien hallinnan parantamiseksi. Syksylld
1997 suoritettiin Rahoitustarkastuksen johdolla
suurimpien pankkien selvitysriskien hallintaa
koskeva tarkastus.

Suomessa pankkien tilanne on yhdensuuntai-
nen CPSS:n arvioimien kansainvélisten instituu-
tioiden kehityksen kanssa. Valuuttakaupan selvi-
tysriskit on suomalaisissa pankeissa selkedsti tie-
dostettu ja omia riskejd on arvioitu. Pankit ovat
myds ryhtyneet toimiin riskien pienentdmiseksi.

7 Report on the Strategy to Reduce Foreign Exchange
Settlement Risk, CPSS. Basel, toukokuu 1998.
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Riskien hallinnan taso vaihtelee jonkin verran
pankeittain, mutta keskiméérin kotimaiset pankit
jaavat vield jilkeen riskien hallinnassaan ja ul-
koisten palveluiden hyoddyntdmisessi CPSS:n
tutkimuksessa mukana olleista vertailupankeista.
Valuuttakauppojen selvitysprosessin kehittimi-
nen ja ulkoisten palveluiden (esim. nettoutus®)
nykyistd parempi hyddyntdminen vaativat useilta
kotimaisilta pankeilta vield toimenpiteité.

Syksyn 1997 tarkastuksessa tutkittiin myos
vastapuolten keskittymisté ja havaittiin, ettd suu-
rimpien selvitysriskien vastapuolet ovat suoma-
laisilla pankeilla pitkdlti paéllekkdiset. Maéralli-
sesti lahes puolet tarkastelujoukon sisdisistd li-
miiteistd (pankkien kymmenen suurinta riskipo-
sitiota) on asetettu alle kymmenelle vastapuo-
lelle. Pohjoismaisten pankkien osuus ndistd li-
miiteistd on huomattava. Jos yksikin ndistd pan-
keista kaatuisi tai joutuisi vakavaan hiiridtilaan,
se voisi aiheuttaa vilittomasti likviditeettiongel-
mia kaikille suomalaisille pankeille.

Kaupankayntipalvelut

selvitysriskin supistajina

Samaan aikaan kun yksittéiset instituutiot kehit-
tdvdt omaa toimintaansa, toimialatason yhteis-
tyoryhmét ovat luoneet kaupankdyntipalveluita
valuuttakauppojen selvitysriskien pienentdmi-
seksi. Kahdenvilistd nettoutuspalvelua ovat tar-
jonneet jo pitkddn esim. FXNET, Valunet ja
SWIFT Accord. Monenkeskistd nettoutuspalve-
lua tarjoaa puolestaan Lontoossa sijaitseva Ex-
change Clearing House (ECHO).

Merkittavé uusi hanke on CLS-pankki, joka
suunnitelmien mukaan aloittaa toimintansa vuo-
den 2000 jélkipuoliskolla New Yorkissa. Perusta-
jia ovat suuret kansainviliset ns. G20-pankit, jot-
ka toimivat CLS Services limited (CLSS) -yhtién
kautta. Valuuttakauppaa kdyvit pankit avaavat
CLS-pankkiin kaupankdyntivaluuttojensa mai-
rdiset tilit, jolloin CLS-pankki voi tehd4 sisdises-
ti valuuttojen siirrot osapuolten vililld yhtdaikai-
sesti ja toisistaan riippuen’. Jarjestely poistaa va-

¥ Kahden tai useamman osapuolen pdivén aikana tekemit
kaupat lasketaan valuutoittain (ja osapuolittain) yhteen ja
ainoastaan valuuttakohtainen summien erotus maksetaan.

° Menettelystd kdytetddn englanniksi termid continuous
linked settlement, ja se on yksi tapa toteuttaa valuutta-
kaupoissa maksu maksua vastaan -periaate. Maksut suo-
ritetaan ainoastaan silloin, kun seki ostetun ettd myydyn
valuutan maksut voidaan toteuttaa samanaikaisesti.



luuttakauppojen selvityksestd riskin pddoman
menetyksesti. Likviditeettiriski osapuolille edel-
leen jdd. CLSS-konserniin kuuluu myos edelld
mainittu monenkeskistd nettoutuspalvelua tarjoava
ECHO.

Selvitysriskien pienentdmiseksi on myds ke-
hiteltdvana ns. CFD-hanke (contract for differen-
ce). Siind osapuolet sopivat hyvittdvinsd keski-
niisten valuuttakauppojensa nettoarvosta ennalta
médrityssd valuutassa vain sen voiton tai tap-
pion, joka valuuttakauppojen toteuttamisesta olisi
osapuolille aiheutunut, pienentden néin selvitet-
tdvin mddrdn ja samalla selvitysriskin murto-
osaan. Mallin hyddyntdminen perustuu havain-
toon, ettd pddosa valuuttakaupoista tehdddn
usein suojaamis- tai riskinottotarkoituksessa il-
man varsinaista tarvetta hankkia likviditeettid
kyseisissd valuutoissa.

Tulevaisuus

Valuuttakauppojen selvitysriskien hallinnan edis-
tdmiseksi tehtdva tyd on vield kesken. Osittain
tdhin on syyné ongelmien globaali ja kompleksi
luonne, jonka vuoksi mm. kansainvilisten va-
luuttakaupan selvitystd harjoittavien instituutioi-
den luominen on edennyt hitaasti. Merkittdvin
tekijd, joka vaikuttaa kehityksen nopeuteen, on
kuitenkin instituutioiden oma halu parantaa ris-
kien hallintaa.

Riskienhallinnan kehitystd niin Suomessa
kuin kansainvélisestikin on eittdméttd hidastanut
se, ettd euron kdyttdonotto ja vuoden 2000 on-
gelmat vievit pankkien resursseja. Kilpailun pai-
neessa osa pankeista on haluttomia kalliisiin in-
vestointeihin, koska pankkeja sitovia standardeja
ei ole. Kotimaisessa keskustelussa painottuu li-
sdksi se, ettd kansainvélisessd mittakaavassa ja
pienehkon pankin ndkokulmasta saattaa ndyttda
perustellummalta mieluimmin odottaa ja katsoa,
millaisiksi valuuttamarkkinat ja pankkien rooli
markkinoilla muodostuvat euron tulon myo6té,
ennen kuin pankki investoi uusiin jarjestelmiin.

Pankkien on edelleen syytd jatkaa toimiaan
valuuttakauppojen selvitysriskien pienentdmi-
seksi ja toimialan yhteistydryhmien jatkaa tyos-
kentelyddn kaupankdyntipalveluiden kehittdmi-
seksi. Viranomaiset tehostavat toimiaan CPSS-
komitean ehdotuksen mukaan luomalla Baselin
pankkivalvontakomitean avulla pankeille stan-
dardit valuuttakauppojen selvitysriskien hyvéaksi
hallinnaksi. Suomen Pankki ja Rahoitustarkastus
osallistuvat kansainviliseen viranomaisyhteis-
tyohon riskienhallinnan tehostamiseksi seké jat-
kavat kotimaisten pankkien kehityksen seurantaa
ja tiedottamista kansainvilisestd kehityksesti. m

* Asiasanat: valuuttakauppojen selvitysriskit,
rahatalouden vakaus, CPSS
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Suomen kauppa Venijan ja Baltian maiden kanssa

Jouko Rautava

ekonomisti

siirtymitalouksien tutkimuslaitos
21.6.1998

Poliittisen ja taloudellisen
jarjestelmén vaihtuminen itii-
sessd Euroopassa vaikuttaa
siirtymdtalouksien lisdksi sy-
villisesti my0s muiden mai-
den kehitykseen. Taloudessa
ndmd vaikutukset tulevat ensi
vaiheessa ulkomaankaupan ja

investointitoiminnan muutos- rakenteisiin.

Suomen kauppa Vendjdn ja
Baltian maiden, Idhinnd Viron,
kanssa ldhti ripeddn kasvuun
vuoden 1992 jdlkeen. Kasvu
on jatkunut voimakkaana
markan vahvistumisesta ja
Vendjdn talouden vaikeuksista
huolimatta. Vendjdn ja Baltian
maiden talousuudistukset
heijastuvat kuitenkin myas
tulevaisuudessa ndiden maiden
kanssa kdytdvdn kaupan

vointi syksylld 1991 ja sen
edelleen heikkeneminen syk-
syn 1992 kelluttamispaatok-
sen jilkeen. Kaupan kasvu on
jatkunut voimakkaana my0s
vuosina, jolloin markka on vah-
vistunut. Mielenkiintoista on
myos se, ettd Vendjidn tapauk-
sessa maan talouden vaikeudet

ten kautta. Suomen kauppa
Venéjén ja Baltian maiden kanssa tarjoaa mielen-
kiintoisen esimerkin ndiden maiden ulkomaan-
kaupan kehityksen ja sitd kautta laajemminkin
taloudellisen toimintaympéristdn muutosten tar-
kasteluun.

Vendjd ja Baltia tirkea markkina-alue
Suomelle
Perestroikan kaudella 1980-luvun jdlkipuoliskol-
la ja kuluvan vuosikymmenen alussa Suomen
ulkomaankauppa Neuvostoliiton kanssa supistui
voimakkaasti niin markkaméaréisesti kuin suh-
teessa koko ulkomaankauppaamme. Neuvosto-
liiton olemassaolon viimeisend vuonna 1991
Suomen Neuvostoliittoon suuntautuneen viennin
arvo laski 65 % ja maan osuus koko viennistim-
me supistui alle 5 prosenttiin. Samalla Neuvosto-
liiton-viennin voimakas viheneminen oli osasyy
Suomen talousongelmiin vuosikymmenen alku-
puolella, joskaan sen merkitysti ei ole syytd yli-
korostaa lamaan johtaneiden tirkedmpien koti-
kutoisten tekijoiden rinnalla.

Vuoden 1992 jilkeen Suomen kauppa Veni-
jén ja Baltian maiden kanssa ldhti kuitenkin voi-
makkaaseen kasvuun, mité siivitti markan deval-

ja bruttokansantuotteen supis-
tuminen eivdt ole hillinneet ulkomaankaupan
kasvua.

Taulukko. Suomen ulkomaankauppa

erdiden maiden kanssa vuonna 1997

Tuonti, Osuus, Vienti, Osuus, Kauppa-

mmk % mmk % tase
Koko kauppa 159 192 100 211 695 100 52503
EU 93 84| 589 112277 53.0 18436
Saksa 23 147 145 23226 11.0 79
Veniji 12 522 79 15 463 7.3 2941
Viro 2188 1.4 6719 32 4532
Latvia 173 0.1 1 439 0.7 | 266
Liettua 156 0.1 855 0.4 699
Yhdysvallat 11719 7.4 14 733 7.0 3014
Japani 8 586 5.4 4025 1.9 -456l
Kiina* 3477 2.2 7758 3.7 428l
Muu Kaukoitd® 4 671 2.9 11977 5.7 7 306

* Kiina ja Hongkong.
** Indonesia, Eteld-Korea, Malesia, Filippiinit, Singapore,
Thaimaa, Taiwan.

Lahde: Tullihallitus.

Suomen Vendjdn-viennin arvo on viisinkertaistu-
nut vuosien 1992 ja 1997 vililld. Saman ajanjak-
son Suomen vienti Viroon on kasvanut yli seit-
senkertaiseksi. Tuonnin kasvu Venédjéltd ja Bal-
tiasta ei ole ollut aivan yhtd nopeaa, joten vuosi-
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Kuvio 1.

Suomen tuonnin rakenne 1997
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Suomen viennin rakenne 1997
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. Muut valmistetut tavarat

Viro

kymmenen alkuvuosien kauppataseen alijadma
ndiden maiden kanssa on kidntynyt Suomelle
voimakkaasti ylijadmaiseksi.

Suomen koko viennin arvo on kuluvalla vuo-
sikymmenelld noin kaksinkertaistunut, joten Ve-
ndjén ja Baltian osuus ulkomaankaupassamme
on kasvanut. Vuonna 1997 Vendjidn ja Baltian
maiden osuus Suomen viennisté oli vajaat 12 %,
mistd Vendjén osuus on runsaat 7 ja Viron yli 3
prosenttiyksikkdd. Kuten oheisesta taulukosta
nihdddn, Vendjdn ja Baltian yhteenlaskettu mer-
kitys Suomen teollisuuden markkina-alueena on
suunnilleen yht suuri kuin tdrkeimmaén yksittii-
sen vientimaan eli Saksan tai koko Kaukoiddn
markkinoiden mukaan lukien Japani ja Kiina.
Suomi vei Venijille viime vuonna enemmén ta-
varoita kuin esimerkiksi Yhdysvaltoihin. Mui-
den IVY-maiden kuin Venijén merkitys Suomen
ulkomaankaupassa on hidvidvan pieni.

Suomen tuonnin kannalta Vendjan markkinat
ovat ldhes 8 prosentin osuudellaan suhteessa vie-
14 tirkedmmat kuin viennin kannalta. Tuonti Bal-
tian maista ja erityisesti Latviasta ja Liettuasta
on kuitenkin hyvin vdhiistd verrattuna Suomen
vientiin ndihin maihin, ja esimerkiksi viime
vuonna Suomen kauppataseen ylijaimi Baltian
maiden kanssa oli kaksi kertaa Venijin-kaupan
ylijidmadmme suurempi. Kaupan epétasapainon
osalta Suomen kauppa Baltian maiden kanssa
kuvaa siten yleisemminkin Baltian maiden ulko-
maankaupan tasapainoon liittyvid ongelmia.

Vuonna 1997 Suomen osuus Vendjdn koko
ulkomaankaupan vaihdosta oli venildisten tilas-
tojen mukaan vajaat 4 %. Virolle Suomi on luon-
nollisesti huomattavasti tarkeampi kauppakump-
pani. Viron tilastojen mukaan Suomi oli 16 pro-
sentin osuudellaan Vendjan (19 %) jélkeen toi-
seksi tirkein vientimaa vuonna 1997 ja 23 pro-
sentin osuudellaan selkedsti suurin tuontimaa.

Venijin ja Baltian maiden markkinoiden
erot huomattavat

Venija ja Baltian maat ovat vienti- ja tuontimark-
kinoina hyvin erilaiset, ja juuri timé tekee Veni-
jén ja Baltian maiden vertailusta mielenkiintoi-
sen. Koska myds Baltian maat ovat monessa suh-
teessa keskenddn hyvin erilaiset ja koska toisaal-
ta Viron osuus Suomen kaupassa Baltian maiden
kanssa on niin hallitseva, keskitytddn seuraavas-
sa erittelemidn Baltian maiden osalta tarkemmin
vain Suomen ja Viron vilistd kauppaa.
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Suomi tuo Vendjiltd péadasiassa energiaa ja
raaka-aineita, joiden osuus Vendjdn-tuonnistam-
me on yli 70 % (kuvio 1). Vuonna 1997 pelkés-
tédn energian (6ljy, kaasu, sihkd) osuus oli noin
54 % koko Venijin-tuonnista. Raaka-aineiden
tuonti puolestaan koostui ldhinnd puutavarasta
(11 %) sekd malmeista ja metalliromusta (8 %).
Valmistetuista tavaroista tirkeimmat tuontiryh-
mit olivat metalliteollisuuden (9 %) ja kemialli-
set (7 %) tuotteet.

Suomen Virosta tulevan tuonnin rakenne
poikkeaa tdysin Vendjin-tuontimme rakenteesta.
Vaikka puutavaran osuus myds Viron-tuonnissa
on suuri (9 %), niin pddosa tuonnista koostuu ko-
neista ja kuljetusvilineistd (34 %) sekd tekstii-
leistd ja vaatteista (29 %).

Viennissd Vendjdn ja Viron markkinoiden
erot eivit ole aivan niin suuria kuin tuonnissam-
me, mutta myds tdssd suhteessa on 16ydettdvissi
joitakin poikkeamia (kuvio 2). Ehkd silmiinpis-
tdvin ero on elintarvikkeiden viennissd, silla
Suomen viennistd Venédjille elintarvikkeiden
osuus on edelleen 13 %, kun niiden osuus Viron-
viennistd on alle 7 %. Toisaalta viennissi Viroon
raaka-aineilla ja energialla on huomattavasti tir-
kedmpi osa kuin Venijén-viennissdmme, miki
onkin tdysin luonnollista, kun otetaan huomioon
Viron suhteellisen vdhéiset luonnonvarat. Koneet
ja kuljetusvilineet muodostavat 41 % Suomen
viennistd Viroon, kun niiden osuus Vendjin-
viennistimme on 33 %. Tdm4i osaltaan viestii in-
vestointitavaroiden suuremmasta painosta Viron-
viennissé verrattuna vientiin Venéjélle.

Talousuudistusten dynamiikka

muovaa kauppaa

Suomen kauppa Venijin ja Viron kanssa osoittaa
konkreettisella tavalla erot maiden luonnolli-
sessa resurssipohjassa, mikd néikyy esimerkiksi
energian ja raaka-aineiden osuudessa Suomen
tuonnissa Venijilti. Toisaalta kaupan rakenne ja
sen kehitys kertoo paljon my®ds itse talousuudis-
tuksista ja niiden etenemisestd Vendjilla ja Vi-
rossa.

Neuvostojérjestelmén hajoamisen seuraukse-
na taloudelliset valtasuhteet Vendjélla ja Virossa
muuttuivat dramaattisesti. Mielenkiintoinen esi-
merkki tistd on Suomen paperinvienti. Vield
1980-luvun lopulla paperin ja kartongin osuus
Suomen Neuvostoliiton-viennistd oli vuosittain
17-19 %, mutta neuvostojdrjestelmidn hajottua

toimialan osuus Suomen viennissd Vendgjille ja
Viroon pieneni alle 3 prosenttiin vuonna 1992.
Paperiteollisuuden markkinoiden romahtaminen
ei voinut johtua huonosta kilpailukyvysti, silld
parjatdkseen lintisilld pddmarkkinoillaan paperi-
teollisuuden on pitényt pitdd huoli kilpailukyvys-
tddn, joten viennin romahtaminen kuvaakin pe-
rinteisten asiakkaiden suhteellisen aseman ro-
mahtamista Venijélld ja Virossa talousuudistus-
ten myllerryksessd. Muutosten jatkumisesta ker-
too kuitenkin se, ettd viime vuosina paperiteol-
lisuuden vienti Vendjdlle on kasvanut selvésti
muuta vientii nopeammin. Samalla toimialan
osuus viennissd on suurentunut jo 8 prosenttiin.
Viron-viennissd vastaavaa muutosta ei ole tapah-
tunut, vaan paperiteollisuuden viennin osuus on
pysytellyt parissa prosentissa.

My6s elintarvikeviennin kehityksesséd nikyy,
miten kaupan rakenteen muutokset voivat heijas-
taa myds itse uudistusprosessin kulkua Venéjalla
ja Virossa. Elintarvikkeiden nopeasti kasvanut
vienti Venéjélle talousuudistusten alkuvaiheessa
oli selked osoitus Vendjan oman tuotannon vai-
keuksista. Parhaimmillaan vuonna 1994 elintar-
vikeviennin osuus Suomen Venijin-viennistd
kasvoi 23 prosenttiin, minkd jilkeen toimialan
osuus on elintarvikkeiden viennin arvon kasvus-
ta huolimatta supistunut noin 13 prosenttiin
vuonna 1997. Viroon vietyjen elintarvikkeiden
osuus puolestaan kasvoi suurimmillaan 13 pro-
senttiin vuonna 1993, mistd se on véhentynyt
noin 7 prosenttiin viime vuosina.

Elintarvikkeiden ja muiden kulutustavaroi-
den suhteellisesti pienempi osuus Suomen vien-
nissd Viroon kuin Vendjille kertoo ainakin osit-
tain siitd, ettd Virossa talousuudistuksissa on
edetty paljon nopeammin ja pitemmélle kuin Ve-
ndjélla. Viron suhteellisen suotuisa yritystoimin-
nan ympéristd on edesauttanut uusien investoin-
tien tekemistd, mikd puolestaan nikyy seki tuon-
nin ettd viennin rakenteessa. Suomalaiset yri-
tykset ovat investoineet Viroon merkittdvassi
miirin elintarviketeollisuuden lisdksi esimerkik-
si elektroniikka- sekd tekstiili- ja vaateteollisuu-
teen, mikd investointitavaroiden viennin lisdksi
vaikuttaa alihankintaan liittyvien materiaalivir-
tojen kautta Suomen ja Viron vilisen kaupan ra-
kenteeseen.

Vengjilld toimintaympériston muutos on ol-
lut huomattavasti hitaampi ja vaikeampi prosessi.
Yleisten verotukseen ja lainsdddantdon liittyvien
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ongelmien lisdksi muun muassa elintarviketeol-
lisuus on kérsinyt jakelukanavien ja modernia
elintarviketeollisuutta tukevan pakkausteollisuu-
den kehittyméattomyydestd. Tuotanto- ja inves-
tointiongelmien monitasoisuus onkin osaltaan
vaikuttanut siihen, ettd investointitavaroiden
osuus Suomen Venidjin-viennissd on jéényt pie-
nemmaéksi kuin Suomen viennissd Viroon. Toi-
saalta usein esitetyt vditteet siitd, etti Vendjille
viedddn vain elintarvikkeita eiki lainkaan inves-
tointitavaroita, eivit saa tukea kauppatilastoista.

Vendjdn ja Viron talousreformeista puhut-
taessa on luonnollisesti syytd nostaa esille kysy-
mys, miten itse ulkomaankauppajirjestelma vai-
kuttaa kaupankéyntiin. Viro tunnetusti vapautti
talousuudistusten alussa ulkomaankauppansa si-
ten, ettd tilld hetkelld Virossa on yksi maailman
liberaaleimmista ulkomaankauppajirjestelmisté.
Toimivan vapaakauppajirjestelmidn vuoksi Suo-
men ja Viron vélisessd kaupassa ei ole ilmennyt
mainittavia tulleihin, maksuihin tai hallintokay-
tdntoon liittyvid ongelmia. Viron suhteen huoles-
tumista heréttdd kuitenkin kaupan epitasapaino
ja epdtietoisuus siitd, miten tilanne tulee korjaan-
tumaan.

Vendjilla puolestaan jéirjestelmédmuutos myds
téssd suhteessa on ollut hitaampaa eikd kaupan
vapauttaminen ole ollut kovin suoraviivaista.
Niinpi erilaiset tulleihin, kuljetuksiin ja rajanyli-
tyksiin liittyvit maksut ja epédselvyydet ovat tois-
tuvasti olleet esilld ja niitd on pyritty ratkomaan
niin kansallisella kuin Euroopan unionin tasolla.
Tosin Vendjénkin tilanne on vuosien mittaan
koko ajan selvisti parantunut. Kansainvéliset so-
pimukset, kuten EU:n ja Vendjdn vilinen yhteis-
ty0 ja kumppanuussopimus (PCA), seki erilaiset
sopimusvalmistelut, kuten Vendjin WTO-jdse-
nyyttd koskevat keskustelut, ovat tarkeélld taval-
la edesauttaneet Venijin ulkomaankauppajérjes-
telmin selkiyttdmista.

Muutokset Venidjan- ja Viron-kaupassa
keskimaariistd suuremmat

my0s tulevaisuudessa

Suomen kaupan méédrd Vendjdn ja Viron kanssa
on tilld vuosikymmenelld kasvanut nopeasti. Sa-
malla kaupan rakenne on muuttunut suuresti;
muutokset liittyvdt normaalien hintamuutosten
liséksi Vendjdn ja Viron talouksien kehitykseen
ja niiden talouksien rakenteiden uudistuksiin.
Néama uudistukset Vendjilla ja Baltian maissa pi-
tavat huolen siitd, ettd muutokset ndiden maiden
kanssa kéytdvéssd kaupassa ovat myos tulevai-
suudessa suuremmat kuin keskiméérin kansain-
vilisessd kaupassa, joka myds luonnollisesti ke-
hittyy jatkuvasti.

Vuoden 1998 ensimmdiselld neljannekselld
Suomen koko viennin arvo kasvoi 21 % ja tuonti
16 %. Samaan aikaan vientimme Venijille kas-
voi 36 % ja tuonti 3 %. Vientimme Viroon puo-
lestaan kasvoi vuoden ensimmadiselld neljannek-
selld 26 % ja tuonti Virosta 23 %. Vendjdn ldhi-
tulevaisuuden kehityksen kannalta on mielen-
kiintoista ndhdd, miten huomattavasti viime vuo-
desta laskeneet Oljyn ja raaka-aineiden hinnat
tulevat vaikuttamaan Vendjidn vientituloihin ja
sitd kautta Suomen mahdollisuuksiin viedd Ve-
ndjdlle. Viron osalta mielenkiinto puolestaan koh-
distuu jatkoa ajatellen maan suureen kauppa-
taseen alijddmaddn ja sithen, miten tilanne talta
osin tulee korjaantumaan. m

e Asiasanat: ulkomaankauppa, siirtyma-
taloudet, Vendji, Viro
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Euroopan keskuspankin perustaminen —
historiallinen askel kohti euroa

Toukokuun 3. pdivdnd 1998 valtion- ja
hallitusten pddmiehet sinetoivat Euroopan
keskuspankin (EKP) perustamisen julkistamalla
pankin johtokunnan jédsenehdokkaiden nimet.
Nimitykset vahvistettiin 25.5., ja ne astuivat
voimaan kesdkuun alusta. Historiansa
ensimmdisen, tyontdyteisen kokouksen EKP:n
neuvosto piti kesdkuun 9. pdivdnd. Yksi EMU-
prosessin tdrked virstanpylvds oli jdlleen
saavutettu.

Toukokuun alun eli niin sanotuissa vapun ko-
kouksissa valtion- ja hallitusten padmiehet sopi-
vat paitsi, mitkd maat ottavat yhteisen valuutan
kayttoon 1. tammikuuta 1999, my6s ehdokkaista
EKP:n johtokunnan jaseniksi. Nimitykset tulivat
voimaan Euroopan parlamentin jdrjestdmén kuu-
lemisen jilkeen. EKP:n ensimméiisend paijohta-
jana toimii Wim Duisenberg ja varapéddjohtajana
Christian Noyer. Liséksi johtokuntaan kuuluu nelja
muuta jasentd: Sirkka Himaéldinen, Otmar Issing,
Tommaso Padoa-Schioppa ja Eugenio Domingo
Solans.

EKP:n perustamisen myota lakkautettiin sen
edeltdja Euroopan rahapoliittinen instituutti (EMI),
jonka tehtdavéna oli johtaa ja koordinoida EMU-
valmisteluja.

Markkinat reagoivat EKP:n syntymiseen rau-
hallisesti, koska johtokunnan jasenten nimitykset
sujuivat lopulta odotetusti poliittisesta julkisuu-
desta huolimatta.

Euroopan keskuspankkijirjestelmassa
kolme paitoksentekoelintd

Euroopan keskuspankki on keskeinen osa Eu-
roopan keskuspankkijarjestelmad (EKPJ). EKP:n
korkeimmat péaatdksentekoelimet ovat EKP:n neu-
vosto ja yleisneuvosto, joiden kokoukset EKP:n
johtokunta valmistelee. Kaikkien kolmen paatok-
sentekoelimen kokousten puheenjohtajana toimii
EKP:n pédjohtaja.

EKP:n johtokunta on kokopdivitoiminen, ja
sen tehtdvini on valmistella neuvoston ja yleis-
neuvoston kokoukset sekd tehdi niihin padtosesi-
tykset. Lisdksi johtokunta panee toimeen neuvos-
ton ja yleisneuvoston tekemit paitokset. Neuvos-

Kansainvilinen sihteeristo 18.8.1998

to voi erikseen delegoida joissakin asioissa pai-
tosvaltaa johtokunnalle.

Neuvosto on EKP:n ylin paitdksentekoelin.
Siihen kuuluvat euromaiden kansallisten keskus-
pankkien padjohtajat ja EKP:n johtokunta. Lisak-
si Euroopan unionin neuvoston puheenjohtajalla
sekd komission edustajalla on ldsndolo-oikeus
neuvostojen kokouksissa. Neuvoston padtehti-
vid ovat

» madritelld suuntaviivat ja paattdd EKPJ:n jar-
jestelmistd sekd toimintatavoista,

» madritelld yhteisen rahapolitiikan sisdlt6: mm.
ottaa kantaa vilitavoitteisiin, tdrkeimpiin kor-
koihin ja keskuspankkirahan tarjontaan seki
antaa toimintaohjeet tavoitteiden toteuttami-
seksi.

Kaytinnossd neuvoston tehtdvankuvaus merkit-
see sitéd, ettd euroalueen maiden rahapoliittinen
paitoksenteko siirtyy vuodenvaihteen jélkeen
kokonaisuudessaan EKP:n neuvostolle.

Yleisneuvostoon kuuluvat kaikkien EU-mai-
den keskuspankkien padjohtajat sekd EKP:n paa-
johtaja ja varapdijohtaja. My6s muut EKP:n joh-
tokunnan jdsenet voivat osallistua yleisneuvoston
kokouksiin, mutta heilld ei ole ddnioikeutta. Sa-
moin kokouksiin voivat osallistua ilman &ini-
oikeutta EU:n neuvoston puheenjohtaja seké ko-
mission edustaja. Yleisneuvostossa ovat siten
mukana myds ne EU-maat, jotka eivit ensi vuo-
den alussa ota euroa yhteiseksi valuutakseen eli
Iso-Britannia, Kreikka, Ruotsi ja Tanska. Yleis-
neuvosto kisittelee seuraaviin toimialueisiin kuu-
luvat asiat:
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« EKPJ:n neuvonantajatehtévit,

« tilastotietojen keruu,

* EKP:n neljannesvuosi- ja vuosikatsaukset sekd
viikoittaiset konsolidoidut taseet,

* keskuspankkien kirjanpito- ja raportointiohjeet,

» EKP:n pddomaosuuksien médrittely,

* EKP:n henkil6kunnan tydehdot ja

¢ valmistelutyd uusien maiden liittymiseksi yh-
teiseen valuutta-alueeseen.

Euroalueen yhteinen rahapolitiikka
kuuluu EKPJ:lle

Euromaiden yhteisen rahapolitiikan toteuttaminen
el ole EKPJ:n vastuulla vield kuluvana vuonna,
vaan vasta vuodenvaihteen jilkeen. Loppuvuo-
den tirkeimpid tehtdvid on pdittdd euroon siirty-
miseen liittyvistd, vield avoinna olevista kysy-
myksistd sekd viimeistelld ja testata rahapoliitti-
nen vilineistd. Aikataulu on tiukka, koska kaik-
kien euro-maiden kansallisten keskuspankkien ja
luottolaitosten on ehdittdvé toteuttaa tarvittavat
muutokset tietojarjestelmiinsd. EKPJ:n perusteh-
tavit EMUn kolmannessa vaiheessa ovat:

* yhteisestd rahapolitiikasta pdéttiminen ja sen
toteuttaminen,

* valuuttaoperaatioiden toteuttaminen,

* jasenmaiden virallisen valuuttavarannon pita-
minen ja hallinnointi ja

* maksujirjestelmien sujuvan toiminnan tukemi-
nen.

Lisdksi EKPJ tukee rahamarkkinoita valvovien
kansallisten laitosten toimintaa. Yhteison toimi-
elinten ja kansallisten viranomaisten on konsul-
toitava EKP:td kaikessa keskuspankin toimialaa
koskevassa lainsdddantotyossd. EKP voi esittdd
kannanottoja ja lausuntoja muissakin toimi-
alaansa liittyvissd asioissa. Kaytannossd EKPJ
toimii hajautetusti siten, ettd huomattava osa toi-
minnoista toteutetaan kansallisissa keskuspan-
keissa.'

EKPJ:n itsendisyyttad halutaan vaalia

EKPJ on itsendinen jarjestelmé siind mielessa,
ettd mikddn sen paidtoksentekoelimistd ei saa
ottaa vastaan toimintaohjeita ulkopuolisilta eli-
miltd. Euroopan yhteisd sen paremmin kuin
jasenvaltiotkaan eivit saa painostaa neuvoston tai
yleisneuvoston tai EKP:n johtokunnan jésenid
heidan tehtavissddn. Maastrichtin sopimuksessa

" Ks. Antti Suvannon ja Jarmo Kontulaisen artikkelia

tdssd lehdessa.
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EKPIJ:n itsendisyys on pyritty varmistamaan mm.
sadtaimilla EKP:n padjohtajan, varapiijohtajan
ja muiden johtokunnan jésenten toimikausi kah-
deksaksi vuodeksi’. Lisdksi pddjohtajan ja johto-
kunnan jisenten erottamismahdollisuutta on ra-
joitettu.

EKP:ll4 on linjaorganisaatio
EKP:n alaisena toimii 8 pddosastoa ja 8 osastoa,
joissa on vaihteleva maéra toimistoja.’ Parhaillaan
on kdynnissd mittava rekrytointi, jonka seurauk-
sena EKP:n henkilstoméédrd kasvanee runsaa-
seen 550 henkil6on vuoden vaihteeseen mennes-
sd. Rekrytoinnissa ei ole kdytossd maakohtaisia
kiinti6itd, mutta on tihdétty siihen, ettd kaikista
maista olisi kohtuullinen edustus. Suomalaiset ovat
olleet hyvin edustettuina jo Euroopan rahapoliitti-
sessa instituutissa. Johtokunnan jésenen Sirkka
Hamaldisen lisdksi péallikkotasolla EKP:ssa toi-
mii Antti Heinonen seteliosaston johtajana.
EKP:n organisaatio on linjaorganisaatio, jossa
jokaiselle johtokunnan jésenelle on nimetty hédnen
alaisuudessaan toimivat padosastot ja osastot. Esi-
merkiksi Sirkka Hadméldisen alaisena toimivat
markkinaoperaatioiden pddosasto sekd budjetti- ja
organisaatio-osasto.

Komiteat tukevat valmistelutyota

EKP:n oman organisaation lisdksi toiminnan
suunnittelua ja pddtdsten valmistelua tukevat
EKPJ:n komiteat. Komiteat koostuvat kansallis-
ten keskuspankkien ja EKP:n asiantuntijoista.
Puheenjohtajana on yleensd EKP:n edustaja.
Néitd komiteoita on alkuvaiheessa 12, ja niiden
toimialueet kattavat ldhes kaikki keskuspankki-
toiminnot. Komiteoiden tehtdvini on tukea neu-
voston ja yleisneuvoston padtoksentekoa. Niiden
avulla varmistetaan asioiden monipuolinen késit-
tely. Tallaisesta komiteatydstd saatiin hyvit ko-
kemukset jo EMIn aikana. Komiteat eivét valtti-
méttd jad pysyviksi; niiden toimikausi on aluksi
vain kolme vuotta, minka jélkeen niiden tarpeel-
lisuus arvioidaan uudelleen. Komiteatyoskente-
lyyn voivat osallistua myds muut kuin euromaat
silloin kun kisitelldén yleisneuvostolle kuuluvia
asioita. m

? Ensimmdisen toimikausi on poikkeuksellinen, koska
johtokunnan jdsenten vaihtuminen toimikauden paa-
tyttyd haluttiin Maastrichtin sopimuksessa porrastaa.

* EKP:n organisaatiokaavio 16ytyy WEB-osoitteesta
http://www.ecb.int. Sieltd 16ytyvét paitsi johtokunnan
jésenten my0s padosastojen ja osastojen johtajien sekd
toimistojen péillikdiden nimet.



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 yliméaréi-
sille talletuksille maksettava korko nostettiin 1.25
prosentista 1.40 prosenttiin.

Huhtikuu

Luotonantoon kohdistuva leimavero
poistettiin

Eduskunta on kumonnut luotonantoon kohdis-
tuneen leimaveron ja kiinnitysleimaveron. Vero
poistettiin takautuvasti 29.4. ja sen jélkeen sol-
mituista lainasopimuksista.
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Rahapolitiikan valineet 19s.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.
Suomen ecukeskuskurssi on tdlld hetkelld 6.01125
markkaa, ja markan keskuskurssi suhteessa Sak-
san markkaan on 3.04 markkaa. Suomen Pankki
on velvollinen huolehtimaan siitd, ettd markan
kurssi suhteessa muihin jérjestelmissd mukana
oleviin valuuttoihin sdilyy ERMin mukaisissa
+ 15 prosentin vaihteluvileissa.

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

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

Maksuvalmiusjérjestelmd koostuu keskus-
pankin tarvittaessa myontdméastd maksuvalmius-
luotosta ja keskuspankissa olevista ylimaariisis-
té talletuksista. Yksittdisen pankin kannalta mak-
suvalmiusjdrjestelmén térkein tehtdvé on turvata
pankin maksuvalmius yllattdvissd likviditeetin
vaihteluissa. Maksuvalmiusluoton ja ylimaarais-
ten talletusten korot, joista keskuspankki pééttaa,
muodostavat yleensi yli- ja alarajan lyhyimmille
markkinakoroille.

Viahimmaisvarantovelvoitteella vaikutetaan yh-
tadltd keskuspankkirahan kysyntddn ja toisaal-
ta pankkien luotonantomahdollisuuksiin. Koska
keskuspankkiin talletettaville vdahimmaéisvaran-
noille ei makseta korkoa, jérjestelmai tukee myds
keskuspankin kannattavuutta. Vihimmaisvaran-
totalletusten tdyttiminen keskiarvoperiaatteen poh-
jalta helpottaa pankkien maksuliikenteen hallin-
taa.

Niilld pankeilla, jotka haluavat osallistua
Suomen Pankin rahamarkkinaoperaatioihin ja
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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 pdittdd, oli
aikaisemmin tirked viitekorko. Se on kuitenkin
viistyméissd markkinaehtoisten korkojen tieltd, ja
uusien luottojen ja talletusten korkoja maériteltdes-
sd silld ei juuri ole endd kdytdnnon merkitysta.

Markkinaoperaatiot

Suomen Pankki vaikuttaa korko- ja valuuttakurs-
sikehitykseen markkinaoperaatioillaan eli kay-
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 vdhentdd
pankkien likviditeettid eli ottaa pankeilta talle-
tuksia, se yleensd myy huutokaupoilla omia sijoi-
tustodistuksiaan.

Mairdahuutokaupassa Suomen Pankki ilmoit-
taa etukdteen huutokauppakoron ja pankit voivat
jattad tarjouksen haluamistaan maéarista. Korko-
huutokaupassa pankit jattivét tarjouksen sekd
koroista ettd rahamddristi ja Suomen Pankin
huutokauppakorko médritetiddn hyvéksyttyjen tar-
jousten painotettuna keskiarvona. Suomen Pank-
ki soveltaa huutokaupoissaan kahden viikon ma-
turiteettia. Huutokappoihin liittyvien maksujen
suoritusviive on yksi pankkipdiva, eli maksut suo-
ritetaan kaupantekopdivdd seuraavana pankki-
pdivand. Lyhytaikaiset markkinakorot mydtdilevit
huutokauppakoron kehitystd. Huutokauppakorko
on ollut 19.3.1998 ldhtien 3.40 %.

Rahamarkkinaoperaatioiden vastapuoliksi Suo-
men Pankki voi hyviksyd ne vihimmaéisvaranto-
velvoitteen alaiset luottolaitokset, joilla Suomen
Pankin mielestd on riittdvat edellytykset toimia
vastapuolina. Suomen Pankki edellyttdd, ettd
vastapuolilla on sekkitili Suomen Pankissa, riit-
tavit tekniset valmiudet ja ettd ne kayvét aktiivi-



sesti ja merkittdvasti kauppaa rahamarkkinoilla.
Suorien, kahdenvilisten kauppojen osapuolilta
edellytetddn lisdksi toimimista rahamarkkinains-
trumenttien markkinatakaajana' sekd rahamark-
kinoiden peli- ja kdyttdytymissddntdjen noudatta-
mista. Suomen Pankki voi harkintansa mukaan
hyvéksyd vastapuoliksi myds muita markkina-
osapuolia kuin vihimmaéisvarantovelvoitteen alai-
sia luottolaitoksia.

Rahamarkkinaoperaatioiden vastapuoliksi on
hyviksytty seuraavat pankit:
Aktia Sparbank Ab
Leonia Pankki Oyj
Merita Pankki Oy;j
Osuuspankkien Keskuspankki Oy;j
Skandinaviska Enskilda Banken,

Helsingin sivukonttori
Svenska Handelsbanken, Helsingin sivukonttori
Unibank A.S., Helsingin sivukonttori
Alandsbanken Abp

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:

Liikkeeseen- Arvopaperilaji Maturiteetti
laskija alle yli
12kk  12kk

Suomen Pankki  sijoitustodistukset 0%

valtio velkasitoumukset 0%
viitelainat 0% 5%

Arsenal velkasitoumukset 5%

pankit sijoitustodistukset 5%

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

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 siité, ettd markan arvo suhteessa muihin
jarjestelméssd mukana oleviin valuuttoihin py-
syy sallituissa £15 prosentin vaihteluvileissa.
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:

Leonia Pankki Oyj
Merita Pankki Oyj
Osuuspankkien Keskuspankki Oyj
Skandinaviska Enskilda Banken,
Helsingin sivukonttori
Svenska Handelsbanken, Helsingin sivukonttori

Maksuvalmiusjarjestelma

Kaikille vdhimmdisvarantovelvoitteen alaisille
luottolaitoksille, joilla on sekkitilioikeus Suo-
men Pankissa, voidaan hakemuksesta myontida
myds oikeus osallistua maksuvalmiusjérjestel-
maidn. Maksuvalmiusjirjestelmi antaa pankeille
mahdollisuuden saada Suomen Pankista joko
maksuvalmiusluottoa tai korkoa yliméariisille
talletuksille.

Maksuvalmiusluotolle vaaditaan tdysimaarai-
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 piiva tai 7, 14, 21 tai 28
pdivad. Maturiteetista ja muista ehdoista paattia
Suomen Pankki. Marraskuun 1997 alusta lukien
maksuvalmiusluoton maturiteetti on ollut yksi
paiva.

Jos pankin sekkitilin péivittdisten saldojen
kuukausikeskiarvo ylittdd pankin vdhimmaéisva-
rantovelvoitteen, pankilla on ns. ylimdaraisid tal-
letuksia. Suomen Pankki voi maksaa néille talle-
tuksille erikseen madraaméaiansid korkoa; maaliskuun
19. péivastd 1998 lahtien korko on ollut 1.40 %.

Suomen Pankin maksuvalmiusjarjestelmassi
ovat mukana seuraavat pankit:
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Aktia Sparbank Ab
Citibank International plc Finland Branch
Crédit Agricole Indosuez Helsingin sivukonttori
Den Danske Bank, Helsingin sivukonttori
Leonia Pankki Oyj
Mandatum Pankki Oyj
Merita Pankki Oyj
Osuuspankkien Keskuspankki Oyj
Skandinaviska Enskilda Banken,

Helsingin sivukonttori
Svenska Handelsbanken, Helsingin sivukonttori
Unibank A.S., Helsingin sivukonttori
Yrityspankki Skop Oyj
Alandsbanken Abp

Viahimmadisvarantojarjestelma

Suomen Pankista annetun lain perusteella tal-
letuspankin ja sellaisen ulkomaisen luottolaitok-
sen sivukonttorin, joka Suomessa harjoittaa tal-
letuspankkitoimintaa, on pidettivd Suomen Pan-
kissa korotonta vahimmaéisvarantoa. Vihimmais-
varannon suuruus voi enimmillddn olla 5 %
varantovelvollisen vieraan pddoman madrasta.
Varantovelvoite madrdytyy kuukausittain edelli-
sen kalenterikuukauden viimeisen pdivan varanto-
pohjan mukaan. Néin maédritelty velvoite tdyte-
tddn seuraavan kalenterikuukauden aikana. Va-
rantopohjan maérdytymisajankohdan ja varanto-
velvoitteen toteuttamisajankohdan vélinen viive
on siten noin 60 vuorokautta.

Varantovelvollisuus on porrastettu pankkien
varainhankinnan koostumuksen mukaan siten,
ettd mité 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. Heindkuun 1998 lopussa
vihimmaisvarantojen summa oli 7.0 mrd. mark-
kaa ja painotettu keskimédrdinen varantovelvol-
lisuus 1.7 %.

Pankit, joilla on sekkitili Suomen Pankissa,
voivat tayttdd velvoitteen siten, ettd pankin sekki-
tilin paivittiisten saldojen kuukausikeskiarvo on
vihintddn vdhimmaéisvarantovelvoitteen suurui-
nen. Ndin pankit voivat kdyttdd sekkitileilldén
olevia varoja maksujen suorittamiseen, kunhan
vain varojen kuukausikeskiarvo toteuttaa varan-
tovelvoitteen kuukauden viimeisend pankkipéi-
vand. Pankit, joilla ei ole Suomen Pankissa sekki-
tilid tai jotka kdyttavat toista pankkia keskuspank-
kinaan, tallettavat vihimmaisvarantonsa erillisille
vihimmaisvarantotileille Suomen Pankkiin.

Viahimmadisvarantovelvoite 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
Leonia Pankki Oyj
Mandatum Pankki Oyj
Merita Pankki Oyj
Okopankki Oy
OP-Kotipankki Oy
Osuuspankkien Keskuspankki Oyj
Skandinaviska Enskilda Banken,

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

Sekkitilijarjestelma

Suomen Pankin sekkitilijarjestelmé on keskeinen
osa Suomen maksu- ja selvitysjarjestelmaa. Sii-
nd suoritettavat maksut voidaan jakaa kolmeen
pddryhmidn. Ensinndkin sen kautta kulkevat
Suomen Pankin ja pankkien vélisistd tapahtumis-
ta aiheutuvat liiketoimet eli rahapolitiikkaan ja
rahahuoltoon liittyvét maksut. Toiseksi jarjestel-
missd suoritetaan pankkien keskindisiin liiketoi-
miin liittyvit maksut. Kolmanteen ryhméén kuu-
luvat selvitysjarjestelmiin liittyvit 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 vahimmaisvaatimukset. Luottolaitok-
sen on oltava Rahoitustarkastuksen tai siithen rin-
nastettavan julkisen valvonnan alainen. Sen tulee
tayttdd lain mukaiset vakavaraisuusvaatimukset,
ja sen omien varojen on oltava vihintdaan 30 milj.
markkaa. Erityisistd syistd Suomen Pankki voi
harkintansa mukaan avata sekkitilin myos muille
rahoitusmarkkinoilla toimiville instituutioille.

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

I Markka & talous 3/98 ¢ 37 I



Sekkitilinhaltijoilla on kdytossddn tydasema-
sovellus, joka tietolitkenneverkon kautta on reaa-
liaikaisessa yhteydessd Suomen Pankin sekkitili-
tietokantaan. Tydasemien vilitykselld 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, selvitysyhtio

Leonia Pankki Oyj

Mandatum Pankki Oyj

Merita Pankki Oyj

Omaisuudenhoitoyhtié Arsenal Oy

Osuuspankkien Keskuspankki Oyj

Skandinaviska Enskilda Banken,
Helsingin sivukonttori
Suomen Arvopaperikeskus Oy
Svenska Handelsbanken, Helsingin sivukonttori
Unibank A.S., Helsingin sivukonttori
Yrityspankki Skop Oyj
Valtiokonttori
Alandsbanken Abp

Peruskorko

Suomen Pankin peruskorosta paittdd eduskun-
nan pankkivaltuusto Suomen Pankin johtokun-
nan tekemin esityksen perusteella. Peruskorko
on yksi markkinoiden kdyttimai viitekorko; noin
2.8 % talletus- ja noin 11.2 % luottokannan ko-
roista, mutta vain 0.7 % uusien luottojen koroista
on sidottu peruskorkoon (kesdkuu 1998). Syys-
kuun 16. pdivastd 1996 alkaen peruskorko on ol-
lut 4.0 %.
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Sarjajulkaisuja

Payment system risks in Finland and
the need for regulation and
supervision

Harry Leinonen — Veikko Saarinen

A:101

Julkaisu on ilmestynyt aiemmin suomenkielise-
nd (A:100) ja esitelty timédn lehden edellisessa
numerossa (M&t 2/98). m

Analysis of Financial Risks in
a GARCH Framework
Monica Ahlstedt

E:l'l

I denna studie anvinds GARCH-modeller for att

estimera och prognostisera savil konditionella
varianser som kovarianser for en avkastning be-
raknad pa ett antal finansiella serier: tolv vax-
elkurser for den finska marken, tolv motsvarande
korta eurordntor, den finska korta rdntan, den
finska ldnga réntan, den finska fondborsens ge-
neralindex och fastighetspriser.

Varianserna specificeras och estimeras indi-
viduellt och analysen utvidgas dérefter till en
vardepappersportfolj med en presentation och
tillimpning av tva alternativa metoder for model-
lering av kovarianserna. Den forsta metoden &r
baserad pa antagandet om en identisk autokor-
relationsstruktur for varianser och kovarianser.
Den andra metoden &r baserad pa antagandet om
en konstant korrelation. Bdda metoderna &r flex-
ibla och tillater en utvidgning av analysen till att
omfatta ett stort antal avkastningsserier.

Fran de modeller som estimerats utifran pa-
neldata for valutakurserna och de korta rantorna
och utifrdn individuella data for de 6vriga serier-
na hérleds sedan en formel for prognostisering
uttryckt som ett vigt glidande medeltal av kvad-
raterna pa tidigare perioders residualer. GARCH-
prognoserna saval for de individuella avkast-
ningsseriernas varianser som for portfoljerna
jamfors 1 en ex post-uppfoljning med a ena sidan
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tva alternativa prognoser baserade pé periodvisa
homoskedastiska variansmodeller och & andra
sidan aktuella data uttryckta som kvadraten pa
avkastningarna.

De empiriska resultaten i denna studie visar
att i de estimerade varians-kovariansmodellerna
foreligger en hoggradig likformighet bade mel-
lan olika variabler och mellan olika delsampel
(dvs. mellan olika valutakursregimer); GARCH
(1,1) forefaller att vil representera den bakom-
liggande konditionella variansprocessen. Vad
géller graden av persistens i variansprocessen,
nira IGARCH(1,1), 4r de estimerade modellerna
ocksa anmérkningsvart lika. Foljaktligen stoder
parsimoniprincipen anvindandet av en inte-
grerad process for att dterge volatiliteten i urvalet.
Arbetet argumenterar ocksa for att de estimerade
GARCH-modellerna representerar metodologis-
ka och empiriska forbattringar jamfort med de
estimat som typiskt anvénds i s.k. value-at-risk-
analyser. m

* Nyckelord: tidsberoende volatilitet, GARCH-
estimering, value-at-risk-modeller

Fiscal-Monetary Policy Coordination
and Central Bank Independence

Olli Castrén

E:12

Tama tutkimus koostuu neljdstd esseestd, jotka
kasittelevit raha- ja finanssipolitiikan yhteenso-
vittamista, julkisen talouden rahoitusproblematiik-
kaa ja optimaalisia rahapolitiikan instituutioita.

Ensimméiisessd esseessd sovelletaan inflaa-
tiotavoitetta instituutiona talouteen, jossa raha- ja
finanssipolitiikka on eriytetty toisistaan ja pal-
kanmuodostus on keskitettyd. Ammattiliittojen
hyotyfunktiosta riippuen seki raha- ettd finassi-
politiikkka voivat kérsid aikaepdjohdonmukai-
suusongelmasta. Inflaatiotavoite tuottaa yhteis-
kunnan kannalta optimaalisen tuloksen vain,
mikali ammattiliitoilla ei ole erillistd tyollisyys-
tavoitetta, joka olisi pienempi kuin tiystyolli-
syystaso.

Toisessa esseessd tarkastellaan inflaatio-
tavoitteen asettamista rahaliitossa. Tarkasteltava
tilanne muistuttaa Maastrichtin sopimusta, jossa
edustuksellinen poliittinen elin, neuvosto, dele-
goi rahapolititkan itsendiselle keskuspankille.
Optimaalinen delegointi kisittdd seké inflaatio-



tavoitteen ettd konservatiiviset preferenssit omaa-
van keskuspankkijohdon valinnan. Optimaalinen
delegointi lisdd myds finanssipolititkan kurin-
alaisuutta rahaliiton alueella. Jos delegoivan neu-
voston ddnestyssddnndt suunnitellaan optimaali-
sesti, houkutus inflaatiotavoitteen poistamiseksi
jélkikateen voidaan eliminoida.

Kolmas essee késittelee keskuspankki-insti-
tuutiota ja raha- ja finanssipolitiikan koordinoin-
tia velkasopeutusohjelman yhteydessd. Kun hal-
litus ja keskuspankki toimivat yhteistydssd, vi-
hemmin inflaationvastainen keskuspankki mah-
dollistaa nopeamman velan sopeutuksen. Kun
keskuspankki on itsendinen, tulos on péinvastai-
nen. Poliittisen epdvakauden vallitessa hallitus
optimaalisesti siirtdd velan sopetusta tulevaisuu-
teen. Sopeutusajan pidentdminen ei poista ongel-
maa, mutta vaalit voivat tarjota hallitukselle kan-
nustimen aikaisempaan sopetukseen.

Neljannesséd esseessd analysoidaan finanssi-
politiikkaa ja velan dynamiikkaa tilanteessa, jos-
sa talouteen kohdistuu sokkeja. Jos hallitus on
kaukonékoinen, optimaalinen budjettivaje ennen
sokkia on pienempi kuin tilanteessa, jossa sokkia
ei odoteta. EMUn vakaussopimus, joka rankai-
see ylisuurista vajeista, pakottaa sokkien olemas-
sa ollessa myds ex ante -vajeen alhaisemmalle
uralle kuin ilman vakaussopimusta olisi optimaa-
lista valita. m

* Asiasanat: finanssi- ja rahapolitiikan
koordinointi, optimaaliset instituutiot,
inflaatiotavoite, dynaaminen budjettirajoite,
velkasopeutus

Keskustelualoitteita

Technological Transformation and
Nonbank Competition in a Model of
Retail Banking Oligopoly

Jukka Vesala

8/98

Keskustelualoitteessa kehitetdéin oligopolistista
vahittdispankkikilpailua kuvaava malli, jonka
avulla tutkitaan uusien elektronisten jakelutapo-
jen (esim. pc- ja puhelinpankkitoiminta) ja pank-
kisektorin ulkopuolisen kilpailun (mm. rahastot,

véhittdiskauppa, vakuutuslaitokset) vaikutuksia
pankkien luotto- ja talletuskorkoihin sekd kontto-
ri- ja pankkiautomaattiverkostoa koskeviin paétok-
siin. Konttori- ja pankkiautomaattiverkostolla pan-
kit voivat perinteisesti lisdtd tarjoamiensa luotto-
ja talletuspalvelujen kysyntdd (markkinaosuutta)
ja kasvattaa hinnoitteluvoimaansa suhteessa kil-
pailijoihin. Uudet elektroniset jakelutekniikat ja
kilpailijat kuitenkin véhentavit fyysisestd jakelu-
verkostosta saatavaa kysyntd- tai hinnoittelu-
hyotyéd, pankeille optimaalinen konttori- ja auto-
maattiverkosto supistuu ja kilpailu luotto- ja tal-
letuskoroilla kiristyy pysyvdsti, elleivdt pankit
onnistu uusilla innovatiivisilla tavoilla differen-
tioitumaan kilpailijoistaan. Ty0ssd osoitetaan
myds, ettd pankkien kolluusio konttoreiden ja
pankkiautomaattien asetannassa pienentdd ver-
kostojen kokoa ja kaventaa pankkien luotto- ja
talletusmarginaaleja. Pankkiautomaattien yhteis-
kéyttoisyys vihentdd laitteiden kokonaismadrad
ja tietyin ehdoin nostaa talletuskorkoja.

Mallin avulla saadaan tulokseksi, ettd tekni-
nen kehitys ja kilpailun laajentuminen parantavat
rahapolitiikan tehokkuutta, koska pankkien kan-
nustimet muuttaa luotto- ja talletuskorkojaan
suhteessa markkinakorkojen muutoksiin kasva-
vat ja pankeille optimaaliset korkomuutokset
kasvavat. TyOssé osoitetaan, ettd luottokorkojen
muutosherkkyys suhteessa talletuskorkojen muu-
toksiin pienenee ja pankkien korkokatteen vaih-
televuus kasvaa, jos teknisen kehityksen ja toi-
mialaliukumien vaikutukset ovat tulevaisuudes-
sakin talletuspalveluissa suuremmat kuin luo-
toissa. m

 Asiasanat: vihittdispankkitoiminta, hinta-
kilpailu, jakeluverkostokilpailu, tekninen
kehitys, rahapolitiikan transmissio

Maksuliikkeen katteensiirto-
jarjestelmait: likviditeettitarpeet,
vastapuoliriskit ja vakuuskdytinnot
Harry Leinonen

9/98

Maksuliike on kaikkiaan nopeutumassa ja kan-
sainvélistymissd voimakkaasti ldhivuosina eri-
tyisesti euroalueella ja suurten maksujen osalta.
Maksuliikkeen katteensiirtoon liittyvét vasta-
puoliriskit ja likviditeettitarpeet ovat myos kes-
kustelun ja muutoksien kohteena. Katteensiirto-
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kiytdntdjen ja jdrjestelmien reaaliaikaisuus ja
tapahtumakohtaisuus tulevat merkittédvésti muut-
tamaan toiminnan luonnetta ja teknisié ratkaisu-
ja. Péivarytmilld toimivista jérjestelmistd ollaan
siirtyméssé jatkuvan toiminnan jirjestelmiin eri-
tyisesti suurten maksujen késittelyssd. Tadma tulee
vaikuttamaan huomattavasti pankkien likviditee-
tin hallintaperiaatteisiin. Muutoksen suunta koh-
ti valitontd reaaliaikaista maksuliikettd ndyttda
vadjaamattomaltd nykykehityksen valossa.

Yleinen olettamus on, ettd bruttoperusteiset
RTGS-jdrjestelmdt vaativat enemméin likvidi-
teettil kuin nettopohjaiset jarjestelmat. Likvidi-
teetin tarve riippuu maksujérjestelmien raken-
teista ja késiteltdvistd maksuvirroista. Maksuvir-
tojen yleinen tasaisuus véihentdd likviditeettitar-
vetta. Likviditeettitarvetta voidaan ratkaisevasti
vihentdd maksujérjestelmirakenteiden valinnoil-
la, maksuvirtoja tasaavilla toimenpiteilld ja sopi-
malla markkinakadytdnndistd. Keskuspankin hin-
noittelu-, vakuus- ja vihimmaéisvarantokdytdnnot
vaikuttavat myds vaihtoehtoisten jdrjestelmien
edullisuuteen. Brutto- ja nettojérjestelmén koko-
naisedullisuus riippuu siten tapauskohtaisista
tekijoistid. Bruttojdrjestelméd suosivia tekijoitd
ovat vastapuolien erilaiset riskitasot, vastavuo-
roisuuden puute maksuliikenneriskeissd, maksu-
virtojen piivinsisiinen tasaisuus ja paivansisii-
sen ja pdivien vilisen likviditeettivaihtelujen
yhtendisyys. Nettojarjestelmid suosivia tekijoitd
ovat pienet ja samantasoiset vastapuoliriskit se-
ki rakenteellisesti epétasaiset maksuvirrat, jotka
aiheuttavat suuria vaihteluita péivénsisdisessd
likviditeettitarpeessa pdivien vilisten vaihtelui-
den pysyessa kuitenkin kohtuullisina.

Nykyinen pédivirytmiin kiinnitetty toiminta-
tapa on my0s keskittanyt huomion paivankatkoon
liittyvaan likviditeettitarpeeseen. Jatkuvatoimi-
sessa ympdristossi tarkastelu on yli aikarajojen
ulottuva jatkumo. Pankkien likviditeetinhallinta
operoi jatkossa tdmén vuoksi aiempaa laajem-
malla ja uudella aikaperspektiivilla.

Suomalaisista nykyisistd katteensiirtoratkai-
suista voidaan yleensé todeta, ettd télld hetkelld
ne kuluttavat huomattavia mééria likviditeettid ja
siséltivit laajojakin vastapuoliriskejd. Muutta-
malla rakenteita voidaan tarvittaessa vapauttaa
likviditeettid ja vdhentdd vastapuoliriskejd. Tal-
laisista muutoksista on sovittu, ja suomalaisten
jarjestelmien tilanne muuttuu oleellisesti 1dhiai-
kana. m
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* Asiasanat: maksujdrjestelmien katteensiirto,
bruttoselvitys, RTGS, maksujérjestelmien
vastapuoliriskit, maksujérjestelmien
likviditeettitarpeet

The BOF5 Macroeconomic Model of
Finland, Structure and Equations
Alpo Willman — Mika Kortelainen — Hanna-

Leena Mannisté — Mika Tujula
10/98

Tassd julkaisussa dokumentoidaan Suomen Pan-
kin kokonaistaloudellisen simulointimallin ny-
kyinen versio BOFS. Malli on tarkoitettu poli-
tiikkalaskelmiin ja ennustamiseen. Mallia raken-
nettaessa on korostettu odotustekijoiden johdon-
mukaista kisittelyd. Nykyistd teoreettista tutki-
musta seuraten mallinnuksen ldahtokohdaksi on
otettu ajassa tapahtuva optimointi rationaalisten
odotusten vallitessa, ja siksi tirkeimmat kdyttay-
tymisyhtéldt on estimoitu Euler-yhtdloind. Myos
toisenlaisia odotusten muodostumismekanisme-
ja voidaan soveltaa simuloinneissa, silld yhté-
16istd on kdytettdvissd muunnokset, joissa muut-
tujien tulevat arvot eivit ole mukana. Odotusten
mallintamisen ohella myds teknologian johdon-
mukainen kisittely talouden tarjontapuolella on
ollut toinen tidrked tavoite. Raportissa kuvataan
muutamien simulointikokeiden avulla mallin
perusominaisuuksia. Julkaisu sisdltdd myds tdy-
dellisen yhtéldluettelon seké keskeisten yhtéldi-
den johdon péépiirteissddn. m

 Asiasanat: makromallit, Suomen kansan-
talous, ekonometria, talouspolitiikan
simulointi, odotukset, Euler-yhtalot

Porssiyhtididen sisapiirin
osakekauppa ja -omistus Suomessa
Juha Kasanen

11/98

Porssiyhtididen ilmoitusvelvollisten eli ns. sisé-
piirin osakekaupat ovat arvopaperimarkkinalain
perusteella julkisia. Vuoden 1997 lopussa porssi-
yhtididen palveluksessa oli yhteensd noin 1500
ilmoitusvelvollista. Niilld oli yhteensd 150 sel-
laista alaikdistd lasta, jotka omistivat osakkeita
siind yhtiossi, jossa ilmoitusvelvollinen tydsken-
teli. Tdmadn lisdksi ilmoitusvelvolliset omistivat



tyOnantajansa osakkeita noin 150 médéirdysvalta-
yhteison kautta.

[Imoitusvelvollisten kokonaisomistus oli vuo-
den 1997 lopussa oli noin 2 % (8.6 mrd. mk)
Helsingin porssin koko markkina-arvosta. Ilmoi-
tusvelvollisten osakeomistus on hyvin keskitty-
nyttd: noin 200 henkiléd (11 %) omistaa 99 %
kaikista ilmoitusvelvollisten yksityishenkildiden
omistamista osakkeista.

Mairdysvaltayhteisot ovat omistajina keskei-
sessd asemassa. Niiden omistukset ovat suurempia
kuin yksityishenkildiden, ja niiden osakekaupan-
kéynti on myds vilkkaampaa. 20 suurimmasta
ilmoitusvelvollisesta 15 on médrdysvaltayhteisojé.

Ilmoitusvelvolliset omistavat pienten porssi-
yhtididen osakkeita sekd markkaméérdisesti ettd
yhtién markkina-arvoon suhteutettuna selvisti
enemmaén kuin suurten.

[Imoitusvelvollisten osuus porssikaupasta vas-
taa suunnilleen ilmoitusvelvollisten kokonais-
omistusosuutta. Yhtidkohtaiset erot ovat kuiten-
kin huomattavia.

Suurin osa (noin 90 %) ilmoitusvelvollisten
osakekaupasta kdydddn maédrdysvaltayhteisdjen
kautta. Madrdysvaltayhteisdjen yksittdiset osake-
kaupat ovat myos selvésti suurempia kuin ilmoi-
tusvelvollisten yksityishenkildiden kaupat.

[Imoitusvelvollisten osakekaupat ovat erittdin
keskittyneitd seké ilmoitusvelvollisten henkil6i-
den ettd mairdysvaltayhteisdjen kesken. Aktii-
visimmin osakekauppaa kiyvét eivdt aina ole
ilmoitusvelvollisista suurimpia omistajia. m

* Asiasanat: sisdpiiri, sisdpiirin kauppa,
sisdpiirikauppa, ilmoitusvelvollinen,
ilmoitusvelvollisten osakekauppa

House Prices and Inflation:
A Cointegration Analysis for
Finland and Sweden

Bharat Barot — Kari Takala

12/98

Asuntojen hintojen viimeaikaisen nopean nou-
sun aiheuttama huoli on ymmaérrettdvas, kun ra-
hapolititkassa korostetaan hintavakauden tavoi-
tetta. Epdillddn, ettd tdllainen nousu ennakoisi
kasvavia inflaatiopaineita. Tadssd tutkimuksessa
muotoillaan ja estimoidaan ennustamiseen sovel-
tuva asuntojen hintojen ja kuluttajahintojen kayt-
taytymistd kuvaava ns. virheenkorjausmalli. Kayt-

téen estimoitua pitkén aikavilin tasapainoriippu-
vuutta (ns. yhteisintegraatiota) asuntojen hinto-
jen ja kuluttajahintojen vililld voidaan arvioida
asuntojen hintojen tasapainotasoa, mistd voi olla
hyotya analysoitaessa asuntomarkkinoilla vallit-
sevaa tilannetta ja rahapolitiikan kireyttd. Asun-
tojen hinnoissa on tyypillisesti suuria vaihteluita,
ja ne ovat jossain maérin ennakoitavissa. Vaihte-
lun voimakkuus johtuu siitd, ettd asuntojen tar-
jonta ei joustavasti sopeudu kysynndn muutok-
siin. Asuntojen hintojen muutoksilla on kuiten-
kin taipumus palautua inflaatiota vastaavaan pit-
kén aikavélin nousuvauhtiin. Asuntovarallisuus
tarjoaa siten hyvén inflaatiosuojan, ja ajan mit-
taan sen reaalinen tuotto vastaa tosiasiallista
tai (omistusasumisen tapauksessa) implisiittistd
vuokratuottoa. Estimointitulokset osoittavat, ettad
yleisen hintatason vaihtelut vélittyvét asuntojen
hintoihin varsin nopeasti, mutta toisaalta inflaa-
tio on ylldttdvankin vihén herkkd asuntojen hin-
tojen vaihteluille. Asuntojen hintojen ja kuluttaja-
hintojen véliseen suhteeseen vaikuttavat lyhyelld
aikavililld myos sellaiset tekijét kuin korot, palk-
kataso ja tyottomyysaste. m

* Asiasanat: asuntojen hinnat, inflaatio,
yhteisintegroituvuus

Macroeconomic Effects of
Looming Policy Shifts:
Non-falsified Expectations
and Peso Problems

Jouko Vilmunen

13/98

Keskustelualoitteessa tarkastellaan avotalouden
rationaalisten odotusten tasapainon ominaisuuk-
sia, kun taloudelliset toimijat kokevat suurehkot
muutokset tulevassa rahapolitiikassa mahdolli-
seksi. Tulevan rahapolitiikan suurehkot muutok-
set mallinnetaan mahdollisina hyppayksina kes-
kuspankin hallinnoimassa rahan méériassd kah-
della vaihtoehtoisella tavalla. Peso-ongelma eli
pesopreemio eli odotusten ndenndinen harhai-
suus tilanteissa, jotka liittyvdt rahan miérdn
mahdollisiksi koettuihin hyppéyksiin tulevaisuu-
dessa, vaikuttaa kokonaistaloudellisten suurei-
den kéyttdytymiseen talouden tasapainossa. Tar-
kastelut tukevat hyvin niitd ennakkokisityksié
peso-ongelman mahdollisista kokonaistaloudel-
lisista vaikutuksista, joiden ansiosta sitd kdytin-
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nossd pidetdin talouspoliittisena ongelmana: kun
rahapolititkan peldtddn keventyvin tulevaisuu-
dessa, kokonaistuotanto supistuu suhteessa poten-
tiaaliinsa, kotimainen hintataso ja reaalikorko
nousevat, odotettu inflaatio voimistuu ja talou-
den hintakilpailukyky heikkenee. Toisaalta peso-
preemion vaikutusten suunta kotimaiseen nimel-
liskorkoon ja nimelliseen valuuttakurssiin on
ilman liséoletuksia epdselvd. Keskeisten koko-
naistaloudellisten suureiden vaihtelevuus voi-
mistuu. m

* Asiasanat: hyppyprosessit, rahapolitiikan
vaihdokset, peso-ongelma, rationaaliset
odotukset

Monetary Policy Delegation,

Labour Market Structure and
Fiscal-Monetary Policy Coordination
Olli Castrén

14/98

Tassd keskustelualoitteessa analysoidaan raha-
politiikan optimaalista delegointia mallissa, jos-
sa finanssipolitiikka on mééritelty endogeenises-
ti ja palkanasetannasta vastaavat ammattiliitot
valitsevat reaalipalkan ja tyollisyyden viélilla.
Jos ammattiliiton mediaanidédnestdja on vanhem-
pi jasen, liitto valitsee nominaalipalkan, joka on
lilan korkea taatakseen tdystyOllisyyden liiton
kaikille jasenille. Finanssiviranomainen (FV) voi
suunnitella optimaalisen keskuspankki-instituu-
tion. Jos FV valitsee keskuspankin preferenssit,
optimaalinen keskuspankki on enemmaén, mutta
el ddrettdbmén paljon, inflaationvastainen kuin
FV. Tdmé johtuu siitd, ettd tasapainossa tyolli-
syys ja julkinen kulutus eivdt ole muuttumatto-
mia suhteessa rahapolitiikan regiimin muutok-
siin. Jos taas FV asettaa keskuspankille inflaatio-
tavoitteen, optimaalinen tavoite on riippuvainen
sekd FV:in ettd ammattiliiton preferensseista.
Myo6s FV:n hyoty inflaatiotavoitteesta riippuu
ammattiliiton kdyttdytymisestd. Hyoty on suu-
rimmillaan, kun ammattiliiton mediaanijdsen ei
anna lainkaan painoa tyollisyystavoitteelle. Mi-
kali liitto arvostaa tyollisyyttd, sekd finanssi- ettd
rahapolitiikka karsivét aikaepdjohdonmukaisuus-
ongelmasta. Inflaatiotavoite ei ole riittava elimi-
noimaan molempia ongelmia, ja tasapainossa
hyvinvointi saattaa olla vihdisempi kuin tapauk-
sessa, jossa inflaatiotavoitetta ei ole. Jos tyolli-
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syystavoite on riittdvén tirked, hyoty alkaa kui-
tenkin kasvaa. Inflaatiotavoitteesta koituvan hyo-
dyn ja ammattiliiton tydllisyyspreferenssin vali-
sen riippuvuuden kuvaaja on U:n muotoinen. m

+ Asiasanat: ammattiliiton kdyttdytyminen,
finanssi- ja rahapolitiikan yhteensovittaminen,
inflaatiotavoite

Is There Scope for

Inflation Differentials in EMU?
An Empirical Evaluation of
the Balassa-Samuelson Model
in EMU Countries

Enrique Alberola — Timo Tyrviinen
15/98

Balassa-Samuelsonin (BS) kansainvilisié inflaa-
tioeroja selittdvdd mallia sovelletaan tdssd tut-
kimuksessa kahdeksan EMU-maan aineistoon.
BS-mallin mukaan tuottavuuserot kansainvélisen
kilpailun kohteena olevan sektorin (traded goods
sector) ja kilpailulta suojatun sektorin (non-
traded goods sector) vililld aiheuttavat sektoreit-
taisia inflaatioeroja eli ns. duaali-inflaatiota. Erot
duaali-inflaation voimakkuudessa aiheuttavat puo-
lestaan inflaatioeroja maitten vilille. Tavanomai-
sen BS-mallin mukaan suhteellisten hintojen ja
tuottavuuksien odotetaan olevan yhteisintegroi-
tuneita. Vaikka tillainen riippuvuus ndyttds ylei-
sesti vallitsevan, empiiriset tulokset eivét ole tiy-
sin sopusoinnussa teoreettisen mallin kanssa.
Myo0s se tavanomaisen BS-mallin oletus, ettd
palkat kehittyvét samalla tavoin eri sektoreilla,
on ristiriidassa havaintojen kanssa. Siksi sekto-
rien véliset palkkasuhteet otettiin mukaan selitté-
mién inflaatioeroja. Néin laajennettu BS-malli
saa tukea kaikkien maiden aineistossa. Estimoin-
titulosten perusteella rakennettiin simulointi-
kehikko, jolla arvioitiin tulevien inflaatioerojen
suuruutta. Kun EMU-alueen inflaation oletettiin
toteutuvan 2 prosentin suuruisena ja kun kan-
sainvélisen kilpailun kohteena olevien hy6dyk-
keiden hintojen oletettiin kehittyvdn samalla
tavoin kaikissa talous- ja rahaliiton jisenmaissa,
saatiin tulokseksi, ettd maittaiset inflaatiovauhdit
asettuisivat + 1 prosentin haarukkaan EMU-kes-
kiarvon ympdrille. m

e Asiasanat: sektoreittainen tuottavuus,
inflaatioerot, EMU



Interbank funds transfer systems:
liquidity needs, counterparty risks
and collateral

Harry Leinonen

16/98

Keskustelualoite on ilmestynyt aiemmin suomen-
kielisend (9/98) ja esitellddn suomenkielisen ver-
sion yhteydessa tdssd lehdessd. m

Japanin rahoitusmarkkinoiden
rakenne ja pankkikriisi

Atso Andersen

17/98

Perinteisesti Japanin rahoitusmarkkinat ovat ol-
leet pankkikeskeiset. Valtion julkisten rahoituk-
senvilittdjien osallistuminen rahoitusmarkkinoi-
den toimintaan ja varojen allokointiin on ollut mit-
tavaa. Markkinarahoituksen osuus on jadnyt Japa-
nissa heikoksi lainsdddantosyistd. Vaikka Japa-
nin rahoitusmarkkinoiden toiminnan kansainva-
lisyys on edennyt jo pitkdlle, markkinoiden ra-
kenteet nojaavat vield vahvasti perinteisiin. Japa-
nin rahoitusmarkkinoita on ryhdytty uudistamaan
vuoden 1998 huhtikuussa aloitetun uudistusohjel-
man ”Big Bangin” avulla. Perinteiden ja uudis-
tusten padllekkdisyys on tehnyt Japanin rahoitus-
markkinoiden rakenteesta ja toiminnasta vaikea-
selkoisen. Vaikeaselkoisuutta lisdd saatavien tie-
tojen epdtasainen laatu ja heikko luotettavuus.

Japanin pankkikriisi perustuu 1980-luvun
lopusta perdisin oleviin ongelmaluottoihin. Kriisi
on syventynyt, silli pankkien erikoisasema on
muuttumassa ”Big Bangin” vuoksi. Myds 1990-
luvun heikko talouskasvu on syventinyt ongel-
maa. Japanilaisilla pankeilla on varsin suuri roo-
li kansainvilisessd rahoitusjirjestelmaissd, ja
Kaakkois-Aasian maiden kriisien odotetaan hei-
kentdvén japanilaispankkien tilannetta.

Japanin pankkikriisin hoidossa on kyse suu-
resta operaatiosta, sillé talletussuojainstituutiolle
(DIC) on suunnattu yhteensd 30 biljoonan jenin
(noin 1 200 miljardin markan) paketti pankkien
tukemiseen. Paketti vastaa noin 5:td prosenttia
Japanin bruttokansantuotteesta.

Japanilaisten pankkien ongelmat voivat vai-
kuttaa eri kanavien kautta ldnsimaihin. Vilitty-
mismekanismit riippuvat siitd, onko kysymyk-
sessé vakavaraisuus- vai maksuvalmiuskriisi. Mi-
kali japanilaiset pankit haluavat parantaa vaka-

varaisuuttaan, on todennikoistd, ettd ne siirty-
vit riskittdomiin arvopapereihin, joiden paino on
BISin vakavaraisuuslaskennassa pienempi kuin
riskillisimpien arvopapereiden. Jos kyseessé ovat
japanilaisten pankkien maksuvalmiusongelmat,
pankit saattavat myyda likvideja OECD-maiden
arvopapereita, ellei keskuspankki tarjoa likvidi-
teettid. m

 Asiasanat: Japani, pankkikriisi, uudistus-
ohjelma, pankit, arvopaperimarkkinat

Idantalouksien katsauksia

Central Bank Independence in
the Baltic Countries

Kustaa Aima

4/98

Tutkimuksessa perehdytddn systemaattisesti Vi-
ron, Latvian sekd Liettuan keskuspankkien lakiin
perustuvaan ja tosiasialliseen asemaan pyrkien
selvittimddn, millainen vaikutus ndiden pank-
kien asemalla on harjoitetun raha- ja valuutta-
kurssipolitiikan uskottavuuteen. Tutkittaessa kes-
kuspankkien itsendisyytti ja tosiasiallista asemaa
mittarina kdytetdfin kahden lakiin perustuvan
aseman mittaamiseen kehitetyn indeksin (Grilli —
Masciandro — Tabellini sekd Cukierman) lisdksi
pédjohtajien vaihtuvuutta. Tutkimuksen tulos on,
ettd Baltian keskuspankkien lakiin perustuva
asema on paljolti samankaltainen ja vahva, mut-
ta Liettuan keskuspankin kédytdnnon itsendisyys
verrattuna kahden muun Baltian maan keskus-
pankkiin on selkedsti puutteellinen. Tutkimuk-
sessa todetaan vield Liettuan raha- ja valuutta-
kurssipolitiikan uskottavuuden kérsineen raha-
poliittisen péédtoksenteon lyhytjénteisyydestd ja
poliittisesta luonteesta. m

 Asiasanat: Baltian maat, keskuspankin
itsendisyys ja uskottavuus
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The Short and Variable Lags of
Russian Monetary Policy

likka Korhonen — Hanna Pesonen
4/98

Tutkimuksessa késitellddn rahan mairdn vaihte-
luiden vilittymistd Vendjian hintojen muutoksiin
vuosina 1992-1997. Rahan méérdn muutoksien
havaitaan nikyvin inflaatiossa varsin nopeasti
eli jo muutamassa kuukaudessa. Tutkimuksessa
esitetddn myds alustavia todisteita siité, ettd vii-
peet rahan médrdn muutoksista inflaatioon ovat
pidentyneet Vendjilla jarjestelmédmuutoksen ede-
tessd ja talouden stabiloituessa. Silti todetut ha-
vaitut viipeet ovat lyhyempid kuin aiemmassa
aihetta késittelevissa kirjallisuudessa todetut. m

 Asiasanat: rahapolitiikka, inflaatio, Veniji

Assessing Causal Linkages between
the Emerging Stock Markets of
Asia and Russia

Hanna Pesonen

4/98

Tutkimuksessa tarkastellaan Kaakkois-Aasian ja
USA:n osakemarkkinoiden vaikutuksia osakkei-
den hintoihin Vendjilld. Tulosten perusteella
Kaakkois-Aasian kehittyvien maiden porsseilld
ei ole selvdd vaikutusta Vendjdn osakehintojen
kehitykseen. Sen sijaan USA:n ja Japanin osake-
hintojen kehitys ndyttdisi ennakoivan Vendjin
vastaavien hintojen kehitysti. m

* Asiasanat: Vendji, osakemarkkinat,
kausaalisuustestit
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1. Keskeiset tasapainomuuttujat
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2. Suomen Pankin valuuttavaranto

Mrd. mk 1. Vaihdettava
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3. Valuuttatermiinisopimukset
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4. Suomen Pankin korkoja
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5. Pankkien maksuvalmiusasema Suomen Pankissa
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6. Suomen Pankin maksuvalmiusjarjestelman korot ja
pankkien valinen yon yli -korko
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7. Paivittaisia heliborkorkoja

1. 1 kuukauden
J‘ry"\-\. heliborkorko

%

-1 2. 3 kuukauden

3
Vam n heliborkork
4.0 eliborkorko
J \-\~ — 5 h-\m 3. 12 kuukauden
Va N heliborkorko
35 Lo/
er r 1
3.0 b=
2.5
VI IX X Xl Xl | Il 1 v vV VI Vil VvV
1997 1998

I Markka & talous 3/98 < K4 I



8. Kuukausittaisia heliborkorkoja
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9. Obligaatiokorkoja
%
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10. Koti- ja ulkomaisia korkoja, paivittain
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11. Koti- ja ulkomaisia korkoja, kuukausittain
% ‘ 3 kuukauden korkoja
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12. Koti- ja ulkomaisia korkoja, paivittain
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13. Koti- ja ulkomaisia korkoja, kuukausittain
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14. 10 vuoden korkojen ero Saksaan nidahden

pros.yks.
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16. ERM-valuuttojen poikkeama DEM-keskuskurssistaan
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17. Markan ulkoinen arvo
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20. Saksan markan ja Yhdysvaltain dollarin
kuukausittaiset markkakurssit
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21. Ruotsin, Norjan ja Tanskan kruunun
kuukausittaiset markkakurssit
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22. Eraiden valuuttojen kursseja suhteessa
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Indeksi . Indeksi, 7.9.1992 = 100
80 M\r\ al Lt NI N NN 1. Suomen markka
Rl ™l 2. Englannin punta
3 3. Koriecu
90 / 4. Yhdysvaltain dollari
e AW ey N
100 }h s N A
2
110 e e e e
1
120
vil IX X Xl Xl | Il mnm v v Vi Vil VI
1997 1998

I Markka & talous 3/98 < K9 I



23. Pankkien ottolainaus yleisolta
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24. Pankkien luotot yleisodlle
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25. Raha-aggregaatit
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26. Viitekorkoja
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27. Pankkien markkaluottokannan korkosidonnaisuudet
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28. Pankkien uusien markkaluottojen korkosidonnaisuudet
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29. Pankkien uusien asuntoluottojen korkosidonnaisuuet
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30. Pankkien markkatalletuskannan korkosidonnaisuudet
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31. Pankkien talletuskannan rakenne
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32. Pankkien talletuskorot
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33. Pankkien markkamaardisen anto- ja ottolainauksen
keskikorkoja
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34. Pankkien uusien kotitalousluottojen keskikorkoja
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35. Vaihtotase
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36. Maksutase
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37. Suomen ulkomainen nettovelka
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39. Osakemarkkinat
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