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Inflaatio, rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne

Suomen taloudellinen kehi-
tys ndyttdd suotuisalta tyotto-
myyttd lukuun ottamatta. Koko-
naistuotannon ennustetaan tini
vuonna kasvavan 4-5 %, kun
kasvun Manner-Euroopan mais-
sa arvioidaan jddvan noin puo-
leen tistd. Kasvu Suomessa ete-
nee laajalla pohjalla. Viennin
lisiksi yksityinen kulutus ja
yksityiset investoinnit lisddn-
tyvit varsin ripedsti. Myos ra-

Kuluttajien luottamus Suomen
talouden mydnteiseen
kehitykseen on entisestddn
vahvistunut. Ainoastaan
tyottomyyden vihenemisen
hitaus on tuottanut
pettymyksen. Hintojen kehitys
on ollut rauhallista, mutta
inflaation ennustetaan
kiihtyvdn ensi vuonna. Mikaili
ennustettua nopeamman
inflaation todenndkoisyys
kasvaa, joudutaan
harkitsemaan myaos
rahapolitiikan kiristdmistd.

30.5.1997

sivat. Tdmd vastaa myos Suo-
men Pankissa tehtyd arviota.
Kuilu on kuitenkin nopeasti
kuroutumassa umpeen. Se mer-
kitsee, ettd kapasiteettirajoi-
tuksia alkaa ilmetd yhd useam-
milla aloilla, ja tédlldin kysyn-
tidinflaation vaara kasvaa. Ris-
ki on kuitenkin sitd pienem-
pi, mitd suotuisampi ympéris-
to on kapasiteettia laajentavil-
le investoinneille ja mitd jous-

kennusinvestoinnit ovat ldhte-

tavammin tyomarkkinat voivat

neet kiyntiin. Vaihtotase sdilyy

ylijadmaiisend, ja inflaationdkymit ovat rauhalli-
set lyhyelld aikavililld, joskin inflaation kiihty-
misen riski on kasvanut. Tyollisyyskin kasvaa yli
2 prosentin vauhtia, mutta tyévoiman kasvun
vuoksi tyGttomyysaste alenee titd hitaammin.

Nopeakaan kasvu ei yksinddn riitd poista-
maan tyottomyytti. Rahataloudellisen tasapai-
non horjuminen puolestaan vaikeuttaisi tyotto-
myyden vidhenemistd nopeankin kasvun oloissa.
Talouskehityksen sidilyminen tasapainoisena on
siksi ensiarvoisen tirkeita.

Nopeaan taloudelliseen kasvuun liittyy tasa-
painoriskejd: hintavakaus saattaa jarkkyi ja kas-
vu muuttua inflatoriseksi, vaikka kapasiteetti ei
vield yleisesti ottaen olisikaan tiyskaytossa. Tuo-
tanto- ja tyovoimakapeikot joillakin aloilla saat-
tavat lisdtd inflaatio-odotuksia ja vaikuttaa hin-
noitteluun my®és niilld aloilla, joissa kapeikkoja
ei ole.

Useiden kansainvilisten jérjestdjen arvioiden
mukaan tuotanto on Suomessa vield jonkin ver-
ran vihdisempai kuin tuotantomahdollisuudet soi-
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toimia.

Markka & talous -lehden edellisessd nume-
rossa kustannus- ja hintandkymien arvioitiin jat-
kuvan rauhallisina ja pohjainflaation pysyvin
tdnd vuonna kahden prosentin tavoitteen rajoissa.
Arviossa pitiydytdin edelleen, mutta inflaation
kiihtymisen mahdollisuus on edelld mainituista
syistd lisddntynyt.

Suomen Pankissa arvioidaan pohjainflaation
kiihtyvdn ensi vuonna lievisti kahta prosenttia
nopeammaksi. Kuluttajahintaindeksin nousu tu-
lee olemaan selvisti yli 2 %, koska asuntojen
hintojen nousun vaikutus tulee nikyviin indek-
sissd ja luottokorkojen laskun alentava vaikutus
hidvidd. Arvioitaessa inflaation sdilyvin tavoit-
teessaan keskeisend kriittisend ldhtokohtana on
oletus, ettd ensi vuoden palkkasopimukset ovat
maltilliset ja sopusoinnussa hitaan inflaation
kanssa. Tdménhetkisten arvioiden pohjalta raha-
politiikan linjaa ei ole syytd muuttaa, mutta mi-
kili ennustettua nopeamman inflaation todenni-
koisyys kasvaa, kiristimistd joudutaan harkitse-
maan.



Kuvio 1.

Erdiden ERM-valuuttojen poikkeama
DEM-keskuskurssistaan

Kun valuutta vahvistuu suhteessa Saksan markkaan,
kéyrd nousee.
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2. Suomen markka
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Suomen raha- ja valuuttamarkkinat

vakaat

Suomen markka on pysynyt alkuvuodesta suh-
teellisen vakaana ja on edelleen EU:n valuutta-
kurssimekanismin ERMin vahvimpia valuuttoja
suhteessa keskuskurssiinsa. Niin on siitd huoli-
matta, ettd markka on talvikuukausien vahvistu-
misen jdlkeen heikentynyt hieman Saksan mark-
kaan néhden ja liukunut siten kevaén aikana l&-
hemmiksi keskuskurssiaan.

Suomen markka on heikentynyt useiden mui-
den valuuttojen tapaan edelleen my6s dollariin
nihden. Toukokuun lopussa dollari maksoi noin
5.15 markkaa eli noin 50 pennid enemman kuin
vuodenvaihteessa. Lahinné dollarin vahvistumi-
sen vuoksi markka on kauppapainoisella indek-
silld mitattuna heikentynyt noin 3 % vuoden
alusta.

Suomessa pitkét korot ovat seuranneet ulko-
maisia korkoja. Pisin korko laski huhti-touko-
kuussa hieman eli noin 6.2 prosenttiin. Samalla
ero Saksan vastaavaan korkoon kaventui takaisin
0.3-0.4 prosenttiyksikkoon. Myds kolmen kuu-
kauden termiinikorot ovat laskeneet, miki viittaa
sithen, etti markkinoiden hienoiset odotukset
huutokauppakoron nostosta ovat hiipuneet.
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Rauhallinen tila ERMissa

Todennidkdisyys, etti EMU toteutuu aikataulun
mukaisesti lisddntyi huhtikuun alussa, kun myos
epdvirallinen Ecofin-neuvosto lisdsi uskoa sii-
hen. Sen sijaan huhtikuun lopulla tullut ilmoitus
Ranskan ennenaikaisista vaaleista kasvatti jon-
kin verran EMU-epdilyjid. Ranskan vaalien en-
simmdisen kierroksen tulos ei vaikuttanut kovin-
kaan paljon raha- ja valuuttamarkkinoihin. Fran-
gi heikkeni hieman, ja markkinakorot nousivat
jonkin verran.

Irlannin punta on ollut viime vuoden loppu-
puolelta ldhtien ERMin vahvin valuutta. Huhti-
toukokuun vaihteessa Irlannin punta kuitenkin
heikkeni Saksan markan suhteen lihes 4 %. Heik-
keneminen alkoi sen jilkeen kun Irlannin valtio-
varainministeri totesi, ettd punnan kurssin olisi
hyvd palautua ldhemmaiksi Saksan markan kes-
kuskurssiaan (kuvio 1). Heikkenemisen jilkeen-
kin Irlannin punta on ERMin vahvin valuutta,
Toukokuun alussa Irlannin keskuspankki nosti
rahapolitiikan ohjauskorkoa 0.50 prosenttiyksi-
kolld 6.75 prosenttiin. Rahapolitiikan kiristdmis-
td perusteltiin nopealla talouskasvulla ja inflaa-
tiouhan lisddntymisella.

Historiaansa nihden vihidinen inflaatio ja suo-
tuisat inflaationdkymat johtivat huhti-toukokuus-
sa rahapolitiikkan keventimiseen Espanjassa ja
Portugalissa. Paatoksiin vaikutti myos nididen
maiden valuuttojen vahvistuminen ERMissa. In-
flaation hidastuminen on lisdnnyt koronlasku-
odotuksia my9s Italiassa.

Isossa-Britanniassa nostettiin
peruskorkoa
ERMin ulkopuolisista maista Isossa-Britannias-
sa toteutettiin odotettu peruskoron nosto nopeas-
ti toukokuun 1. pdivéna toimitettujen vaalien jil-
keen. Peruskorkoa nostettiin 0.25 prosenttiyksi-
kolld 6.25 prosenttiin. Perusteluna oli inflaatio-
paineiden lisddntyminen ldhinnd kulutuskysyn-
nin kiihtymisen ja asuntojen hintojen nousun ta-
kia. Edellisen kerran peruskorkoa oli nostettu
viime vuoden lokakuussa. Koronnoston vuoksi
punta vahvistui padvaluuttoihin nihden ja pitkét
korot laskivat noin 0.5 prosenttiyksikkod. Korko-
jen laskuun vaikutti myds Yhdysvaltain vas-
taavien korkojen lasku.

Ison-Britannian uusi hallitus my6s lisisi kes-
kuspankin paitosvaltaa korkoratkaisuissa. Aikai-?
semmin keskuspankki toimi valtiovarainministe-




rion neuvonantajana rahapolitiikassa, mutta kor-
kopéitoksen teki valtiovarainministeri. Nyt kes-
kuspankille annettiin operationaalinen itseni-
syys asettaa korot siten, ettd valtiovarainministe-
rion médrittelema inflaatiotavoite saavutetaan.

Yhdysvaltain keskuspankin 0.25 prosentti-
yksikon koronnosto maaliskuun lopulla oli odo-
tettu, ja keskuspankin odotettiin kiristivin raha-
politiikkaansa edelleen toukokuun kokoukses-
sa. Rahapolitiikan lisdkiristimistd ei kuitenkaan
tuoreimpien talouslukujen perusteella pidetty
toukokuussa tarpeellisena.

Japanin keskuspankin padjohtaja puolestaan
totesi huhtikuussa, ettd maan rahapolitiikan ta-
voitteena on talouden elpyminen, joten rahapoli-
tilkan kiristimiseen ei ollut valitontd tarvetta.
Toisaalta Japanin koroissa on alkanut nikyi nou-
supaineita, kun valtiovarainministeri6 on vakuut-
tanut, ettd talous on ldhtenyt nousuun.

ERMin ulkopuolisten valuuttojen

kurssit vaihdelleet

Huhtikuun lopulla pidetyn G7-kokouksen loppu-
lausunnossa varoiteltiin valuuttojen liian voimak-
kaista vaihteluista, jotka saattavat johtaa kaupan
epitasapainoon. G7-kokouksen jilkeen dollari
vahvistui jenin suhteen vahvimmilleen ldhes vii-
teen vuoteen ja Saksan markan suhteen vahvim-
milleen lihes kolmeen vuoteen. Myds odotukset
rahapolitiikan lisdkiristimisestd ja nopea sopu
Yhdysvaltain budjetin tasapainottamiskiistassa
vahvistivat dollaria. Saksan markkaan ndhden
dollaria vahvistivat arvailut EMU-kriteereiden
erilaisista tulkinnoista.

Toukokuun alussa padvaluuttojen kurssikehi-
tys muuttui, kun koronnosto-odotukset vihenivét
Yhdysvalloissa ja lisdéintyivit Japanissa. Jeni vah-
vistui toukokuun alkupuoliskolla noin 9 % dolla-
riin ja noin 8 % Saksan markkaan niahden.

Ruotsin ja Norjan kruunun kurssit Saksan
markan suhteen muuttuivat huhti-toukokuussa
selvidsti Suomen markan kurssia enemmin.
Norjan kruunu heikentyi huhti-toukokuussa noin
5 % Saksan markkaan nihden. Ruotsin kruunun
kurssi Saksan markkaan nihden on heilahdellut
kumpaankin suuntaan. Huhtikuussa kruunua hei-
kensi Ruotsin epivarman EMU-kannan lisiksi
pelko 16ysisti finanssipolitiikasta.
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Kuvio 2.

Valtion 10 vuoden obligaatioiden korot

ey T
6:5 wi v ""’j-’u\
S

6.0 ‘""w.\/‘h..; w”

5.5 & —

S5

5.0

tammi helmi  maalis huhti
1997

loka touko

1996

marras joulu

1. Saksa

2. Suomi

3. Yhdysvallat
4. Englanti

Euroopan ja Yhdysvaltain pitkit korot
laskussa

Yhdysvaltain korkojen laskun seurauksena erot
suhteessa Saksan korkoihin kaventuivat EU-
maissa (kuvio 2). Etenkin Espanjan pitkit korot
laskivat toukokuussa ja ovat Irlannin vastaavien
korkojen tasolla. Eroa Saksan korkoihin on noin
0.7 prosenttiyksikko4.

Yhdysvalloissa odotukset keskuspankin lisa-
koronnostoista nostivat huhtikuun alussa pitkia
korkoja. Huhti-toukokuun vaihteessa pitkit korot
kuitenkin kddntyivdt laskuun, kun odotukset
rahapolitiikan lisdkiristimisestd vdhenivit. Japa-
nissa vahvistuneet koronnosto-odotukset ovat hei-
jastuneet markkinakorkoihin. Japanin pitki kor-
ko nousi huhti-toukokuun aikana noin 0.4 pro-
senttiyksikkod 2.8 prosenttiin.

Suomessa hintojen nousu nopeutuu

Kuluttajahintaindeksi oli huhtikuussa 1 prosen-
tin edellisen vuoden vastaavan ajankohdan in-
deksid korkeampi (kuvio 3). Inflaation lievi kiih-
tyminen on jo pitkddn ollut odotettua. Maalis-
kuusta huhtikuuhun indeksi nousi poikkeukselli-
sen paljon (0.5 %), koska vuoden ensimmaiiselld
neljannekselld toteutunut asuntojen hintojen
nousu kirjattiin kokonaan mukaan huhtikuun in-
deksiin. Luottokorkojen lasku on osittain kom-



Kuvio 3.
Kuluttajahinnat
12 kuukauden muutos
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pensoinut asuntojen hintojen vaikutuksen kulut-
tajahintojen 12 kuukauden muutokseen. Tdméi
kompensoiva vaikutus on nyt nopeasti havidmais-
sd. Asumiseen liittyvien kustannusten lisdksi yli
yhden prosentin vauhtia ovat nousseet juomien ja
tupakan hinnat seké terveyden- ja sairaudenhoi-
tokustannukset. Muissa tuoteryhmissd 12 kuu-
kauden hintojen nousu on ollut yleistd hintojen
nousua vihdisempéai.

Pohjainflaatioindikaattori oli maaliskuussa vain
0.1 % edellisen vuoden vastaavan kuukauden in-
dikaattoria korkeampi. Pohjainflaatioindikaatto-
rin ja kuluttajahintaindeksin suuri ero perustuu
verotariffi-indeksin kasvuun seki asuntojen paa-
omakustannusten nousuun. Molemmat kompo-
nentit on poistettu pohjainflaatioindikaattorista.
Asuntojen hintojen vaikutuksen vuoksi pohja-
inflaatio ei my6skéaén ldhikuukausina tule kiihty-
madin yhtd nopeasti kuin kuluttajahintaindeksi.

Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin mu-
kaan Suomen 12 kuukauden inflaatio oli huhti-
kuussa 0.9 %. Taman indeksin merkitys on li-
sddntynyt, koska EMUn inflaatiokriteerin taytty-
minen mitataan sen perusteella.

Hintojen kehityksen rauhallisuus alkuvuoden
aikana on perustunut siihen, ettd ulkomaankaup-
pahinnat ja teollisuuden tuottajahinnat ovat siily-
neet vakaina. Myos palkkaliukumat ovat pysy-
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neet edelleen maltillisina. Ulkomaankauppahin-
noista muutamien tuontiraaka-aineiden hinnat
ovat nousseet, mutta raakadljyn hinta puolestaan
on laskenut. Vientihinnoista selluloosan ja pape-
riteollisuuden tuotteiden hintojen laskusuuntaus
on paittynyt. Yhdysvaltain dollarin vahvistumi-
sesta huolimatta ulkomaankauppahinnoista ei
odoteta tulevan merkittdvid hintapaineita myo-
hemminkéan tdnd vuonna. Teollisuuden tuotta-
vuuden kasvu siilyy hyvind, joten tuottajahinto-
jen vakauden voidaan odottaa jatkuvan.

Rakentamisen tuotantokapasiteetti viaheni la-
man aikana. Yksittdisid kapeikkoja alkaa esiin-
tyd, kun toimeliaisuus alalla lisddntyy. Tdma na-
kyy toimitusaikojen pitenemisend ja hintojen
nousupaineina. Kokonaisuudessaan rakentami-
sen hintojen nousu on kuitenkin ollut maltillista
ja rakennuskustannusindeksi oli maaliskuussa
2.1 % edellisvuoden vastaavan kuukauden indek-
sid korkeampi. Rakennustarvikkeiden hintojen
kehitys on kuitenkin ollut kovin epdyhtendisti.
Erdiden tuotteiden, kuten sahatavaran, hinnat ovat
olleet erittdin nopeassa nousussa, kun taas sihké-
tarvikkeiden ja muoviputkien hinnat ovat olleet
laskussa. Talonrakentamisen tarjoushintaindek-
sin nousu on toistaiseksi ollut hyvin maltillista.

Asuntojen hintojen jyrkkd nousu on ollut
odotettu, ja se voidaan selittdd suurelta osin reaa-
lisen korkotason laskulla (kuvio 4). Reaalisesti
asuntojen hinnat ovat nousseet 1980-luvun alku-
puolen tasolle, jolta hintojen raju nousu vuonna
1987 alkoi. Kysynnin ja hintojen elpymisen my6-
td myos uustuotanto on kdynnistynyt. Alueelli-
nen hintakehitys on ollut epdyhtendisti, ja hinnat
ovat nousseet lahinnd kasvukeskuksissa.

Vaikka asuntojen hintojen nousua ei sindnsd
voida pitdd merkkind yleisen inflaatioprosessin
kdynnistymisestd, ajan mittaan silld voi olla vai-
kutusta inflaatioon sekd inflaatio-odotusten ettd
kysyntdvaikutusten kautta. Toistaiseksi merkkeja
tastd ei ole kuitenkaan havaittu.

Palkkakehitys on kuluvan sopimuskauden ai-
kana pysynyt maltillisena. Kun liukumat ovat ol-
leet pienid, ansiokehitys eri alojen vililld on ollut
tasainen. Hitaan inflaation ansiosta myGs reaali-
ansioiden kehitys on ollut varsin ripe4.

Kysyntipaineiden ohella ensi vuoden inflaatio
riippuu ratkaisevasti tulevasta palkkakehitykses=
td. Rakenteellista tyGttomyyttd vihentdvid toi-
menpiteitd tarvitaan, jotta tydmarkkinoiden pul-
lonkaulat voidaan tulevinakin vuosina valttaa.




Tuotannon kasvu jatkuu nopeana

Kuluttajien luottamus talouden kehitykseen pia-
tyi huhtikuussa jélleen uuteen ennitykseensd.
Kuluttajien mielestd Suomen taloudellinen tilan-
ne on kohentunut entisestddn, ja talouskasvun us-
kotaan jatkuvan hieman vaimentuen myds seu-
raavien 12 kuukauden aikana. Lihes joka toinen
kotitalous piti ajankohtaa edullisena isojen han-
kintojen tekoon.

Kokonaistuotanto lisdéntyi Tilastokeskuksen
kuukausi-indikaattorin mukaan helmikuussa edel-
lisen vuoden helmikuun tuotantoon verrattuna
4.6 %. Maa- ja metsdtalouden tuotanto lisdantyi
kokonaistuotannon tahdissa, rakentamisen hie-
man nopeammin ja kaupan hitaammin.

Teollisuustuotannon vuosikasvu oli maalis-
kuussa Tilastokeskuksen tydpdivdkorjatun in-
deksin mukaan 8.8 %. Tehdasteollisuuden kasvu
oli jopa tdtd nopeampaa. Kasvun vahvuus maa-
liskuussa oli yllattdvad, silld viime vuoden maa-
liskuun vertailutaso oli jo huomattavan korkea.
Alkuvuoden kasvun hidastumisesta on péaisty
uudelleen vahvalle kasvu-uralle. Varsinkin me-
talliteollisuuden ja puu- ja paperiteollisuuden
tuotannon kasvu on ollut ripeda.

Teollisuuden ja tyonantajien suhdannetiedus-
telun mukaan teollisuuden (ml. rakentaminen)
suhdannenikymit ovat kuluvan vuoden ensim-
miiselld neljdnnekselld parantuneet entisestéén,
vaikka vield ei ole saavutettu edellistid, vuoden
1994 huippua. Teollisuuden tuotanto-odotusten,
tilauskannan ja varastojen perusteella laskettu
luottamusindeksi kasvoi sekin lievésti. Tuotan-
non kasvun jatkuminen ei ole mydskién lahikuu-
kausina uhattuna, silli teollisuuden tilauskannan
kasvu edellisestd neljinneksestd oli suurempi
kuin kertaakaan aiemmin koko 1990-luvulla.

Tilastokeskuksen tyovoimatutkimuksen mu-
kaan tysttomyysaste on vuoden kolmen ensim-
mdisen kuukauden aikana vaihdellut runsaan 15
prosentin tuntumassa. Ty6ttomyys oli edelleen
suurinta rakentamisessa, jossa tyottémii oli vie-
ld lahes kolmannes tydvoimasta. Tirkeintd tyo-
markkinakehityksessd on kuitenkin ollut ty6lli-
syyden vakaan kasvun jatkuminen, joka on ollut
voimakkainta palvelualoilla. Tyollisten méird
on viime vuodesta kasvanut kaikkiaan vajaalla
2 prosentilla.
~ TyOministerion mukaan tyGttomien tyonhaki-
Joiden méiird viheni edelleen huhtikuussa. Kau-
Sivaihtelusta puhdistettu tydttdmyysaste laski
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Kuvio 4.
Asuntojen hinnat
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Indeksi —T 7T = -’— 1

200 L

150

100 Fﬁ"‘" / -[ |
o b |

-

B0 81 82 83 84 85 B6 B7 B8 B9 90 91 92 93 94 95 96 97

1. Pdakaupunkiseutu
2. Koko maa

16.8 prosenttiin. Teollisuustuotannon kasvun
kiihtyminen on ndkynyt my6s lomautusten supis-
tumisena.

Vaihtotaseen ylijaima edelleen suuri -
valtiontalouden alijaima yhi vaikea ongelma
Vaihtotaseen ylijadma oli viime vuonna 3.5 %
bruttokansantuotteesta. Kauppataseen vield téta-
kin suurempi ylijadmé kompensoi ldhinnd paa-
omankorvausten taseen tuntuvaa alijadmai. Toi-
sin kuin yleensi aikaisemmin Suomi on siirtynyt
nousukauteen ylijiimadisen vaihtotaseen valli-
tessa.

Vaihtotase on ylijddmédinen my®6s tdnd vuon-
na. Tammi-maaliskuussa ylijaddmai kertyi 3 mrd.
markkaa. Huolimatta vientihintojen alenemises-
ta ja tuontihintojen lievédstd noususta kauppa-
taseen ylijadmé oli yli kolminkertainen vaihto-
taseeseen verrattuna. Huomionarvioista on, ettd
huhtikuussa vientihinnat nousivat edelliskuisesta
osin dollarin vahvistumisen seurauksena, tuonti-
hinnat sen sijaan alenivat raakadljyn hinnan las-
kun my6td. Palvelutase oli edelleen lihes tasa-
painossa, mutta paddomankorvausten taseen ali-
jadmi pysyi ulkomaisen velan korkomenojen
vuoksi suurena.

Toukokuun alussa EU-maiden valtiovarain-
ministerit totesivat yksimielisesti, ettd Suomi ei



endd kirsi ylisuuresta julkisen talouden alijdi-
mastd. Téstd huolimatta valtiontalouden alijiama
on edelleen vaikea ongelma. Valtiovarainminis-
terion lopullisen kassalaskelman mukaan val-
tiontalouden tuloalijddma pieneni 16 mrd. mar-
kalla edellisvuotisesta ja oli 33 mrd. markkaa.
Valtion velka oli vuoden 1996 lopussa ldahes 400
mrd. markkaa eli 69.5 % bruttokansantuotteesta.

Valtiontalouden kassatulot kasvoivat viime
vuonna 13.5 %. Tulo- ja varallisuusveroa kertyi
viidennes enemmén kuin vuonna 1995. Vilitt6-
mien verojen kertymidi lisdsi palkkasumman
kasvun ohella yhteisGverojen runsas kertyma.
Vilittdmien verojen kasvulukuun vaikutti myos
vuoden 1995 kaksien veronpalautusten aiheutta-
ma matala vertailutaso. Autoveron tuotto lisddn-
tyi kolmanneksen. Valtiontalouden muut tulot
kasvoivat my6s runsaasti valtion osakkeiden
myynnin ja valtion asuntolainojen ennenaikais-
ten kuoletusten seurauksena.
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Valtiontalouden kassamenot (pl. rahoitusta-
loustoimet) olivat vain runsaan prosentin vuoden
1995 menoja suuremmat. Saédstopiditosten meno-
ja vihentdvi vaikutus arvioidaan noin 10 mrd.
markaksi. Kulutusmenot kasvoivat reaalisesti
pari prosenttia. Puolustusvoimien hankintamenot
lisdéntyivit viidenneksen, ja myos elikemenojen
reaalinen kasvu jatkui. Henkiloston médré vihe-
ni, mutta henkil6stémenot pysyivit nimellisesti
ennallaan. Tulonsiirrot kotitalouksille véhenivit
tyottomyysmenojen supistuessa. Myos tulonsiir-
rot kunnille supistuivat sdédstopéitosten seurauk-
sena. Valtion velan lisddntymisen my6ta korko-
menojen kasvu jatkui nopeana. m

» Asiasanat: inflaatio, rahapolitiikka ja
taloudellinen tilanne




Suomen Pankki avaa maksuvaylan EU-maihin

S uomen Pankin sekkitilijar-
jestelmd', joka otettiin kéyt-
toon maaliskuussa 1991, on
yksi ensimmadisistd RTGS-jar-
jestelmistd' Euroopassa. Toi-
mintaympéristén nopean kehi-
tyksen takia sekkitilijérjestelma
on suurten muutosten edessd.
Suomen EU-jdsenyys, talous-
ja rahaliiton EMUn kolman-

Keskuspankkien yhteistyo EU-
maissa, rahaliiton kolmannen
vaiheen IGhestyminen sekd
kotimaisen maksuliikkeen
tarpeet aiheuttavat
merkittdvid muutospaineita
Suomen Pankin sekkitili-
jdrjestelmddn. Muutosten
mydtd jdrjestelmdn merkitys
kotimaisten maksujen
vdlityksen kanavana ja
maksuvdyldnd Suomen ja
muun Euroopan vlilla

Risto Herrala
‘ekonomisti
rahoitusmarkkinaosasto
30.4.1997

ja vastaanottaa muiden EU-
alueen keskuspankkien kaut-
ta tulevia maksuja. Pankkien
asiakkaat voivatkin odottaa ny-
kyistd nopeampia ja varmem-
pia maksuliikepalveluja EU-
maiden vilisen maksuliikkeen
helpottuessa.

Rahaliittoon ensimmadisind
liittyvistd maista ei ole vield

teen vaiheeseen siirtyminen ja
sekkitilijarjestelmén maksumés-
rien kasvu edellyttivit muu-
toksia jarjestelmdn sdantdihin
ja tekniseen toimintaan. Muu-
tosten seurauksena Suomen

kasvaa. Myés pankkien
asiakkaat voivat odottaa
nykyistd nopeampia ja
varmempia maksuliikepalveluja.

varmuutta, mutta TARGET-
jarjestelméén voivat liittyd myos
rahaliiton ulkopuolisten mai-
den keskuspankit. TARGETin
vaatimien muutosten valmiste-

Pankin pankeille tarjoamat maksuliikepalvelut
monipuolistuvat.

Kehitystrendit

Suomen Pankin sekkitilijirjestelmd liitetiéin
osaksi TARGET-jirjestelmdid eli EU-alueen
keskuspankkien yhteista RTGS-jirjestelmii he-
ti TARGETin aloittaessa toimintansa 1.1.1999.
TARGETin kiyttoonoton my6ti Suomen Pankin
kautta voidaan vilittdd euromairiisida maksuja
nopeasti ja turvallisesti muihin EU-alueen maihin

" Sekkitilijirjestelmai on kisitelty aiemmin Markan &
tfil(;ludcn numerossa 4/1995 seki Bank of Finland Bulle-
tinin numeroissa 5/1995 ja 5/1997.

" RTGS-jirjestelmi (Real-Time Gross Settlement sys-
tem) on maksujirjestelmi, jossa maksut kisitellddn ja
maksujen vilityksessd pankkien vilille syntyvit suorit-
teet (= velka tai saaminen maksun saavalle tai vastaan-
Ottavalle pankille) kirjataan keskuspankin tilille (suoritta-
Mminen) bruttoperusteisesti (maksu kerrallaan) ja nopeasti.

S D

[ —
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lu on Suomen Pankissa ja muis-
sa EU-alueen keskuspankeissa jo loppusuoralla.
Tyon painopiste onkin siirtynyt valmistelusta
muutosten kidytdnnon toteutukseen.
Sekkitilijarjestelmén kautta vilitettivien mak-
sujen maira lisddntyy ldhivuosina merkittivasti.
Talla hetkelld Suomen Pankin sekkitilijarjestel-
missd vilitettdvien maksujen maird on vield
suhteellisen pieni verrattuna useimpien muiden
Euroopan maiden jirjestelmien maksuméériin.
Maksuméirien vihiisyys johtuu siitd, ettd pankit
kiyttavit nykyisin sekkitilijarjestelmié padasias-
sa nettomaksujen selvitykseen®. Nettomaksujar-
jestelmissd (esim. PMJ ja POPS) pankit ldhetta-
vit pdivin aikana toisilleen maksuviestejd, ja
maksuista pankkien vilille syntyvit nettovelvoit-

* Nettomaksujdrjestelma on jirjestelmi, jossa maksujen
vilityksessd pankkien vilille syntyvit suoritteet kirjataan
keskuspankin tilille nettoperusteisesti (suorite = tietyn
maksuryhman vilittimisestd aiheutuva nettovelka muille
pankeille tai saaminen muilta pankeilta).



Taulukko 1. RTGS-tapahtumat EU-maissa 1995

Maa RTGS-tapah- Mdird/ Mdird/ Kaywoon-
tumien maira, BTK capita ottovuosi
1000 kpl (Suomi = 1)
Alankomaat 400 1.2 1.2 1985
Italia 46 0.0 0.0 1989
Itdvalta 910 45 5.2 1989
Ruotsi 119 0.6 0.6 1990
Saksa 5500 26 3.1 1988
Suomi 110 1.0 1.0 1991
Tanska 349 2.3 3.1 1981

teet suoritetaan tietyin aikavilein, esim. kerran
péivissd, Suomen Pankin sekkitilijirjestelméssa.

Jatkossa pankkien odotetaan alkavan kiyttdi
sekkitilijarjestelmai suurten ja kiireellisten mak-
sujen vilityksessd nykyisti enemmién. Esimer-
kiksi osa suurista ulkomaisista markkamaksuista
(loromaksut), Suomen ja ulkomaiden vilisistd
maksuista, suurista pikasiirroista (POPS-mak-
sut) sekd arvopaperikaupan maksuista siirtyy
Suomen Pankin sekkitilijdrjestelmdin. Sekkitili-
jarjestelmén kautta suuret ja kiireelliset maksut
voidaan vélittd4 nopeasti ja ilman pankkien valil-
le syntyvid vastapuoliriskii.

Maksuméarien kasvaminen asettaa aikaisem-
paa suurempia vaatimuksia sekkitilijarjestelmén
toiminnalle. Maksuliikkeen sujuvuuden varmis-
tamiseksi Suomen Pankin sekkitilijarjestelman
séintojd ja teknistd toimintaa kehitetddn vastaa-
maan kasvavien maksuméiirien asettamia vaati-
muksia.

Sekkitilijarjestelmin sdintdjen kehitys
Suomen siirtyessi EMUn kolmanteen vaihee-
seen sekkitilit muuttuvat markkaméarédisistd eu-
romddriisiksi. Pankit tarjoavat asiakkailleen siir-
tymékauden aikana (1.1.1999-1.7.2002) rinnan
euro- ja markkamaardisid palveluja.

Myds sekkitilijarjestelmén sddnnot uudistu-
vat merkittivisti ldhivuosina. Uudistukset johtu-
vat kotimaisen maksuliikkeen ja EU-maiden
yhteistyon tarpeista. Muutoksilla pyritidn ennen
muuta aikaisempaa suurempaan joustavuuteen,
riskittdmyyteen ja avoimuuteen.

Merkittdvimmin muuttuvat seuraavat sdanto-
kohdat:

1 Jarjestelmédn padsyn ehdot
2 Jirjestelmén aukioloaika
3 Palveluiden hinnoittelu

4 Vakuuksia koskevat sdannokset
5 Limiittien mddraytymistd koskevat sidnnokset,

Toisen pankkidirektiivin mukainen palvelui-
den vapaan tarjonnan periaate edellyttdd muu-
toksia EU-/ETA-alueen keskuspankkien, myos
Suomen Pankin, piidsyehtoihin. Palveluiden va-
paan tarjonnan periaatteen mukaan paisy keskei-
siin maksujarjestelmiin olisi tarjottava tasapuoli-
sin ehdoin myds sellaisille EU-/ETA-alueen ins-
tituutioille, joilla ei ole toimipistetti jirjestelmén
sijaintimaassa (ns. etdosallistuminen). Etdosallis-
tumismahdollisuus koskee myos keskuspankkien
jarjestelmid kuten Suomen Pankin sekkitilijdr-
jestelmii. Etdosallistumismahdollisuuden myoti
pankkien kynnys aloittaa ulkomainen toiminta
madaltuu.

Suomen Pankin sekkitilijdrjestelmén aukiolo-
aika pitenee noin 18 tunniksi vuorokaudessa.
Uudesta aukioloajasta tulee yksi EU-alueen pi-
simmistd. Useissa keskuspankeissa, mm. kaikis-
sa EU-alueen keskuspankeissa, on vireilld jarjes-
telmien aukioloaikojen pidentiminen. Aukiolo-
aikojen piteneminen helpottaa maksuliikkeen
riskien hallintaa pankeissa.

Suomen Pankin sekkitilijarjestelmén sulkeu-
tumisaikaa on suunniteltu mydShennettidviaksi
syyskuusta 1998 ldhtien klo 18.00:aan ja vuoden
1999 alusta ldhtien klo 19.00:4dn Suomen aikaa.
Rahaliiton alkaessa kaikkien mukana olevien
maiden keskuspankkien RTGS-jérjestelmét sul-
keutuvat yhtaikaisesti. Kansallisten RTGS-jér-
jestelmien sulkeutumisajat harmonisoidaan raha-
liittoon kuuluvissa maissa, jotta jirjestelmien
sulkeutuessa tehtdvit rahapoliittiset operaatiot
ajoittuisivat samaan ajankohtaan kaikissa naissd
maissa.

Sekkitilijdrjestelmédn aukeamisaikaa on suun-
niteltu aikaistettavaksi noin klo 01.00:een vuo-
den 1998 syyskuusta ldhtien. Télldin on pankkien
kanssa sovittu otettavaksi kdyttéon pankkien
maksujirjestelmien (PMJ) lisiclearing nykyisen,
klo 15.45 toteutettavan ns. PMJ-clearingin rin-
nalle. Taman lisdclearingin kirjaukset tehtdisiin
sekkitilijarjestelméén heti sen auettua.

Suomen Pankki hinnoittelee myos tulevaisuu-
dessa sekkitilipalvelunsa kustannusvastaavuuden
periaatetta noudattaen. Euroopan keskuspankit
aikovat kuitenkin joiltakin osin yhdenmukaistaa
hinnoitteluaan. Téstd syystd my6s Suomen Pan-
kin tariffeihin on odotettavissa muutoksia.
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Kuvio.

Sekkitilijarjestelman liittymapinnat

Suomen Pankki poisti 1.5.1997 alkaen sekki-
tililimiitin muutoksiin liittyvén hallinnollisen lu-
pamenettelyn. Nyt pankit voivat tarpeensa mu-

Muutos edellyttia riittivien vakuuksien toimitta-
mista Suomen Pankkiin. Kehittimalld vakuus- ja
limiittipolitiikkaa Suomen Pankki pyrkii helpot-
tamaan pankkien likviditeetin hallintaa. Likvidi-
teetin hallintakeinojen kehittiminen on tirkeda,
jotta maksuliikkeen sujuvuus sdilyy maksumaa-
rien kasvaessa.

Suomen Pankin keskuspankkiluoton vakuu-
deksi hyviksymid materiaali laajenee rahaliiton
kolmannen vaiheen myéti. EMU-alueen keskus-
pankkien yhteinen vakuuspolitiikka on vield joil-
takin osin tdsmentdméttd. EMUn valmisteluissa
on hyviksytty periaate, jonka mukaan ulkomais-
ten vakuuksien kdyton on oltava mahdollista ra-
haliiton kolmannessa vaiheessa. Niin ollen raha-
liittoon osallistuvien maiden keskuspankit hy-
vaksyvit myds ulkomaista materiaalia keskus-
pankkiluoton vakuudeksi. Suomen Pankin
hyviksymi vakuusmateriaali laajenee siten ny-
kyisesti, miki helpottaa mm. ulkomaisten pank-
Kien toimintaa Suomessa. Suomen Pankki vaatii
keskuspankkiluotolle taysimairiiset vakuudet.

I Markka & talous 2/97 ¢ | |

Tekniset muutokset

Sekkitilijarjestelmén toiminta tulee muuttumaan

merkittdvimmin seuraavilta osin:

1 Swift-kdyttoliittymd kotimaisiin pankkeihin

2 -Jonotusjirjestelma

3 Liittyminen toisiin keskuspankkeihin
(Interlinking)

Jatkossa pankkien mahdollisuudet liittyd Suo-
men Pankin sekkitilijarjestelmédin monipuolistu-
vat, kun nykyisen, PC-sovelluksen rinnalle tulee
Swift-kayttoliittyma. TARGET-méérittelyjen mu-
kaiset asiakasmaksusanomat lihetetddn pankeis-
ta jatkossa Swiftin vilitykselld. PC-sovellus an-
taa monipuoliset mahdollisuudet tiliaseman seu-
rantaan ja jonojen muunteluun.

Swift-liittymidn rakentamiseen paddyttiin,
koska Suomen Pankin nykyinen tyéasemasovel-
lus ei ilman muutoksia sovellu TARGET-standar-
din mukaisten asiakasmaksujen vilittimiseen.
Myohemmin kotimaan sisdisiin ja ulkomaisiin
maksuihin voidaan kiyttid Swift-standardeihin
pohjautuvia maksusanomia.

Suomen Pankki rakentaa jirjestelméssd kisi-
teltdville maksuille jonotusjirjestelmin. Jono-
tusjdrjestelmdi tarvitaan sellaisia tilanteita var-



ten, joissa tilinhaltijan sekkitililld oleva kate ei
riitd maksujen suorittamiseen. Télloin maksu jia
jonoon odottamaan, kunnes tililld on riittavasti
kayttovaroja. Maksu toteutuu automaattisesti kat-
teen saapuessa. Tilanteessa, jossa sekkitilijdrjes-
telmdn maksumadirit olennaisesti kasvavat, jono-
tuksen jdrjestiminen on maksujen sujuvuuden
kannalta tarkeda.

Pankeille tarjotaan mahdollisuus maksujono-
jen katseluun ja muuttelemiseen tydasemasovel-
luksen kautta. Pankit voivat myos priorisoida
maksut, niille voidaan mééritelld aikaisin mah-
dollinen kirjausajankohta ja maksuja voidaan
poistaa jonosta. Lukitustilanteiden (gridlock)
purkamiseksi jérjestelmd tarkistaa, voidaanko
kaikki jonoissa olevat maksut suorittaa yhtaikai-
sesti.

Interlinking yhdistid tulevaisuudessa kansal-
listen keskuspankkien maksujirjestelmidt EU-
alueella TARGET-jérjestelmiksi. Suomen Pankin
on rakennettava valmius kisitelld Interlinking-
sanomia. Tdmi edellyttid muutoksia Suomen
Pankin teknisiin jarjestelmiin. Interlinking-sano-
mien kisittely tulee olemaan tidysin automatisoi-

tua Suomen Pankissa. Suomen Pankin asiakkail-
le eli pankeille Interlinking-yhteyden valmistu-
minen merkitsee 1dhinnd mahdollisuutta lihettia
maksuja muihin Euroopan maihin Suomen Pan-
kin kautta.

Sekkitilijirjestelmin merkitys kasvaa
EU-keskuspankkien yhteistyo ja kotimaisen mak-
suliikkeen tarpeet muuttavat sekkitilijirjestel-
mid varsin merkittivésti ldhivuosien aikana.
EMUn kolmanteen vaiheeseen siirtyminen vaatii
muutoksia sekkitilijirjestelmén sddntdihin ja
tekniikkaan. Kasvavien maksuméirien sujuvan
kasittelyn varmistamiseksi saéntojd on muokat-
tava aikaisempaa joustavammiksi ja teknistd
palvelua laajennettava. Kehityksen seurauksena
Suomen Pankin sekkitilijarjestelmdn merkitys
suomalaisen maksujen vilityksen kanavana ja
maksuviylind Suomen ja muun Euroopan vilil-
14 kasvaa. m

* Asiasanat: Suomen Pankki, RTGS, TARGET
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Pankkien nykytila ja nakymat talous- ja rahaliitossa

Vuosi 1996 merkitsi Suo-

men pankeille kddnnettd voit-

Luottotappioiden supistuminen
ja kulujen leikkaukset ovat
kohentaneet selvdsti pankki-
sektorin kannattavuutta
kriisivuosien ahdingosta. Myds
erinomainen arvopaperi-

Heikki Koskenkyld
osastopiillikko

Jukka Vesala

vs. projektiohjaaja
rahoitusmarkkinaosasto
5.5.1997

kien luottokannan laadun olen-
nainen paraneminen. Luottotap-

toon raskaiden pankkikriisi-
vuosien jilkeen (taulukko).
Pankkien yhteenlaskettu liike-
voitto oli ldhes 5 mrd. markkaa
parempi kuin vuonna 1995, ja
kaikkien suurten pankkien voi-
tot kasvoivat. Vuoden 1995 tu-
losta rasittivat erityisesti Kan-
sallis-Osake-Pankin suuret tap-
piokirjaukset (2.4 mrd. mark-

vuonna [996.

ja laatuun.

kaupan tulos tuki elpymistd

Menestydkseen suurilla ja
yhtendisilld euromarkkinoilla
suomalaiset pankit joutuvat
jatkuvasti panostamaan
toimintansa tehokkuuteen

piokirjaukset ovat olleet mas-
siivisia, mutta myos yritysten
hyvéni jatkunut kannattavuus
ja parantunut omavaraisuus ovat
vihentineet pankkien luottoris-
kejd.

Luottokannan elpyminen
kiihtyi vuoden 1996 jdlkipuo-
liskolla talouskasvun ldhdet-
tyd nousuun lyhytaikaiseksi

kaa) ennen sen fuusiota Unitaksen kanssa Merita
Pankiksi. Vuoden 1995 puolivilin jilkeen pank-
kisektorin liiketulos on ollut positiivinen. Pank-
kien keskimairdinen oman pddoman tuotto vuo-
delta 1996 oli 7.5 %, mikd on kuitenkin vasta
vilttavi kansainvilisessd vertailussa.

Pankkien yhteenlaskettu vakavaraisuussuhde
parani viime vuonna positiivisen tuloksen an-
siosta 12.3 prosenttiin. Vakavaraisuus parani kui-
tenkin todellisuudessa titd enemmiin, koska vuo-
den 1996 vakavaraisuussuhdetta huononsi mark-
kinariskien sisillyttiminen pddomavaatimuksiin
EU:n direktiivin mukaan. Talletuspankeissa on
jiljelld vuonna 1992 luottolaman torjumiseksi
myonnettyjd valtion padomatodistuksia noin 6.6
mrd. markkaa, jota ilman pankkisektorin vaka-
varaisuussuhde olisi 10.6 %.

Luottotappioiden viheneminen

tuloksen kasvun perusta

Pankkien luotto- ja takaustappiot vihenivit
vuonna 1996 noin puoleen edellisvuotisesta ja
noin viidennekseen siiti, miti ne olivat pankki-
kriisin aikana pahimmillaan. Taustalla on pank-
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jddneen suhdannenotkahduksen jilkeen. Koko-
naistuotannon vuotuinen kasvuvauhti on nopeu-
tunut yli 5 prosentin. Luottokannan elpymistd on

Taulukko.  Talletuspankkien* tuloskehitys
vuosina 1992-96, mrd. mk
1992%  1993%  |994*F |995%F |996+*

Rahoituskate 10.7 13.0 137 124 111
Muut tuotot S5 97 86 82 104
Tuotot yhteensa 202 227 223 206 215
Toimintakulut 149 153 164 155 143
Poistot 1.9 1.9 1.5 1.7 21
Tulos ennen

luottotappioita 34 55 44 34 5.
Luotto- ja takaustappiot 140 147 112 62 32
Liiketulos -106 92 68 28 19
Taseen loppusumma 6889 7268 6678 6166 601.5
Jarjestimattomat

saamiset, netto 38.1 359 254 196 123

(BIS/LLL) riskipainotetut

saamiset ja vastuut  404.7 4885 4195 371.7 3804
Vakavaraisuus, %
(BIS/LLL) 107 107 1.7 120 123

* Liikepankeista konsernit, OKO ja op:t erikseen (Osuus-
pankkien Keskindisen Vakuutusyhtion maksamat korvaukset
luottotappioiden vihennyksend, Osuuspankkien Vakuusrahas-
ton avustukset satunnaisina tuottoina: eiviit niy liiketuloksessa).

** PL Siltapankki, Suomen Saastopankki ja Arsenal.
Lihde: Rahoitustarkastus.
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Kuvio 1.

Talletuspankkien (emopankit) henkiléstén

ja konttorien lukuméaara
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1. Henkildkunta (vasen asteikko)
2. Konttorit (oikea asteikko)

Léhde: Suomen Pankkiyhdistys.

Kuvio 2.

Talletuspankkien markka-anto- ja
-ottolainauksen korkomarginaali ja
3 kk:n heliborkorko
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1. Korkol inaali (vasen asteikko)
2. Helibor, 3 kk (oikea asteikko)
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kiihdyttinyt my6s lyhyiden markkinakorkojen
lasku vuoden 1995 puolivilistd noin 3 prosentti-
yksikolld. Suurin osa pankkiluotoista (noin 70 %)
on sidottu lyhyisiin markkinakorkoihin joko suo-
raan tai vilillisesti primekorkojen kautta.

Pankkien jdrjestimittomdt saamiset viheni-
viit vuonna 1996 yli kaksi kertaa enemmén kuin
luottotappioita kirjattiin. Aiemmin jarjestimatto-
mit saamiset vihenivit suurin piirtein luottotap-
piokirjausten tahdissa. Pankit saivat viime vuon-
na myos merkittdvid palautuksia aiemmin kirja-
tuista luottotappioista.

Kotitalouksien jdrjestdmittomien luottojen
viheneminen on ollut yrityssektorin jarjestimét-
tomien luottojen vdhenemistd hitaampaa mm.
suurena pysyneen tyottomyyden vuoksi. Maksu-
hiirididen painottuminen enemmin kotitalous-
sektoriin vihentdi luottotappiokirjauksia, koska
kotitalouksien luottoja jarjestellddn yleisemmin
kuin yritysluottoja, niiden vakuussuoja on suu-
rempi ja vakuutena olevan omaisuuden arvo on
kasvanut asuntomarkkinoiden elpymisen vuoksi.

Pankkien jérjestimattomit saamiset suhtees-
sa luottokantaan ovat vield jonkin verran yli nor-
maalina pidetyn 3 prosentin tason. Mikili talous-
tilanne pysyy hyvind, tuo taso saavutettaneen
kuitenkin tind vuonna.

Mittava saneeraus on pienentinyt
toimintakuluja

Kaikissa suurissa pankeissa on jouduttu sanee-
raamaan, minké vuoksi pankkisektorin henkil6s-
ton midrd on vihentynyt kaikkiaan noin 40 %
ja konttorien lukumaéri yli 30 % huipustaan (ku-
vio 1). Missddn muussa teollisuusmaassa ei ole
tehty ndin suuria leikkauksia. Meritassa on hen-
kilokuntaa ja konttoreita vihennetty eniten, kun
fuusiossa karsittiin Kansallis-Osake-Pankin ja
Unitaksen paillekkidisyydet.

Pankkien toimintakulut ovat pienentyneet vii-
peelld vastaamaan tehtyjd leikkauksia. Lisdksi
Merita-fuusiosta aiheutui merkittivid kertaluon-
teisia kuluja. Vuodesta 1994 pankkisektorin toi-
mintakulut ovat kaikkiaan vdhentyneet noin 2
miljardilla markalla.



Rahoituskate supistui,

mutta tuotot kasvoivat arvopaperikaupan
voittojen vuoksi

Pankkien rahoituskate pieneni vuonna 1996
edelleen vuositasolla. Kate heikkeni luottokan-
nan supistumisen ja korkomarginaalin kaventu-
misen johdosta (kuvio 2). Myos valtion pddoma-
todistusten korot (noin 300 milj. markkaa), jotka
maksettiin viime vuonna ensimmadisti kertaa tdy-
simédriisind, pienensivit rahoituskatetta.

Korkomarginaalin kaventuminen on ollut
seurausta kilpailun kiristymisesti luotonannossa,
erityisesti yritysluotoissa (kuvio 3), ja lyhyiden
markkinakorkojen laskusta. Luottojen keskikor-
ko on seurannut markkinakorkojen laskua talle-
tusten keskikorkoa nopeammin, miké johtuu kor-
kosidonnaisuuksista. Talletuksista miltei puolet
on verottomilla kayttelytileilld, joiden korko ei
vilittomésti reagoi markkinakorkojen muutok-
siin (kuvio 4).

Pankkisektorin rahoituskatteen supistuminen
pysihtyi kuitenkin loppuvuonna 1996. Pankkien
korkokulut ovat pienentyneet, koska kiyttely-
tilien osuus pankkien varainhankinnassa on mer-
kittdvasti kasvanut. Méaraaikaistalletusten verot-
tomuuden piittyminen asteittain timin vuoden
loppuun mennessé on purkanut varoja kayttelyti-
leille. Pankit ovat myos laskeneet kayttelytilien
korkoja. Lisdksi luotonkysynnédn piristyminen
on kédantinyt pankkien markkaluottokannan kas-
vuun (kuvio 5) ja huonotuottoisen omaisuuden
miird ja sen rahoituskustannukset ovat vihenty-
neet. Asuntoluottojen kysynté on lisdédntynyt eni-
ten asuntomarkkinoiden piristymisen myota.

Arvopaperikaupan katteen osuus pankkien
muista tuotoista on keskimédrin varsin pieni,
mutta se on vaihdellut huomattavasti. Viime vuo-
den kate oli poikkeuksellisen hyvd. Se kasvoi
noin 2.2 mrd. markkaan edellisvuoden 0.5 mrd.
markasta, koska pitkien korkojen lasku nosti
merkittdvisti pankkien obligaatiosalkkujen ar-
voa ja pankkien osakekaupat olivat huomatta-
van voitollisia (mm. TUKO-omistusten myynnit).
Vuonna 1995 arvopaperikaupan tuottoja vihen-
sivit lisiksi merkittivisti Kansallis-Osake-Pan-
kin ja Postipankin New Yorkin -sivukonttoreiden
tappiot.

Pankkien palkkiotuotot kasvoivat vuonna
1996 noin 10 % eli noin 5.1 mrd. markkaan ta-
loudellisen aktiivisuuden kasvun ja luotonkysyn-
ndn piristymisen vuoksi. Muiden tuottojen kasvu
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Kuvio 3.

Talletuspankkien uusien yritys- ja
kotitalousluottojen keskikorko
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Kuvio 4.

Talletuspankkien markkamaariiset
kayttelytilit ja maaraaikaistalletukset
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Kuvio 5.

Talletuspankkien luottokanta

1980 1991 1992

1993

1984 1995 1996

1. Yritysluotot

2. Kotitalousluotot
3. Muut luotot

4. Valuuttaluotot

oli kaikkiaan niin suuri, ettid pankkien yhteenlas-
ketut tuotot kasvoivat rahoituskatteen heikkene-
misestd huolimatta.

Lihiajan nikymadt positiiviset,
jos mydénteinen talouskehitys jatkuu
Suomen talouden nikymit ovat hyvit, ja talous-
kasvun ennustetaan jatkuvan nopeana. Tdmi tu-
kee pankkien elpymisen jatkumista. Vakavarai-
suuden vahvistaminen olisikin tiarkedd meneil-
l44n olevalla nousukaudella, jotta pankkien kyky
kestdd tappioita paranee ja jotta ne voivat tulevai-
suudessa irtaantua valtion padomatodistuksista.

Luotonkysynndn kasvuun viittaavat ennus-
teissa mm. kotitalouksien kiytettivissd olevien
tulojen lisddintyminen ja rakennusinvestointien
vilkastuminen seki asuntojen hintojen nousun
jatkuminen. Voimakasta luotonoton kasvua ei
kuitenkaan ole ndkdpiirissd. Ennustettu kiinteis-
tomarkkinoiden elpymisen jatkuminen pienen-
tdisi edelleen pankkien haltuun joutuneen mitta-
van kiinteistomassan aiheuttamaa rasitusta.

Mydnteinen talouskehitys tukisi myos luotto-
tappioiden vihenemistd edelleen. Pankkien toi-
mintakulut supistuvat myds edelleen jo tehtyjen
saneerauspditosten ansiosta.

Koska pankkien luottoriskit ovat pienenty-
neet huomattavasti ennen pankkikriisid vallin-
neeseen tilanteeseen verrattuna, selvisti odotet-

tua heikommalla talouskehitykselld ei olisi tdlld
hetkelld yhtd suurta vaikutusta luottotappioihin
kuin 1990-luvun alussa. Talouskehityksen heik-
keneminen vaikuttaisi nyt enemmin pankkien
tuottoihin ja loisi siten lisdpainetta kulujen leik-
kaamiseen kannattavuuden ylldpitimiseksi. Toi-
nen tulosten elpymisen uhka on korkomarginaa-
lin kaventuminen edelleen kilpailun vuoksi. Vi-
hittdispankkitoiminnan katteiden pienentyminen
huonontaisi eniten pankkien kannattavuutta. Eu-
roopan integraation syvenemisen ja ulkomaisen
kilpailun kasvun vuoksi pankkien on todenni-
koisesti sopeuduttava nykyistikin kapeampiin
marginaaleihin pitkilld aikavililld. Rahastojen ja
muiden talletuksille vaihtoehtoisten varainhan-
kintamuotojen voimakas kasvu voi myos jatkossa
lisdtd pankkien varainhankinnan kustannuksia.

Pankkitoiminnassa runsaasti
sopeutumistarpeita
Rahoitusmarkkinoilla on ndhtdvissi maailman-
laajuisesti kehitystrendejd, jotka .muokkaavat
kaikkia markkinoiden osa-alueita. Jo 5-10 vuo-
den kuluttua rahoitussektori voi ndyttid varsin
toisenlaiselta kuin tdnédn.
Rahoitusmarkkinoiden integraation tiivisty-
minen EMUn kolmannessa vaiheessa ja yhteisen
rahan kéyttoonotto ovat keskeisid muutostekijoi-
td. Pankkialalla on myds monia muita, jopa
vahvempia muutostekijoitd. Pankkien on arvioi-
tava tulevaisuuden toimintoja, organisaatiora-
kenteita ja resursseja uudesta nikokulmasta.
Tekninen kehitys vaikuttaa olennaisesti pank-
kien kaikkiin toimintoihin. Tietotekniikan kehitys
sekd sen seurauksena rahoituspalvelujen elektro-
nisoituminen mullistavat pankkisektoria perus-
teellisesti. Perinteisen konttoriverkoston tarve ja
sen pankeille tuoma kilpailuetu ovat merkittivis-
ti vihentyneet ja vihentyvit edelleen.
Rahoituspalvelujen kansainvidlinen kauppa
on laajentunut nopeasti raha-, pddoma-, valuutta-
ja johdannaismarkkinoiden tukkutoiminnoissa ja
suuryritysten rahoituksessa. Suurimpien pank-
kien toiminnot ovat jo globaalistuneet. Viahittdis-
pankkitoiminta on sen sijaan toistaiseksi sdilynyt
paljolti kansallisten rahoituslaitosten hallinnassa.
1980-luvun lopulle asti Suomessa harjoitetun
korkosddnnostelyn ja pddomanliikkeiden sédén-
nostelyn purkaminen on lisdnnyt pysyvisti kil-
pailua, ja monia uusia markkinariskejd ja ope-
ratiivisia riskejé on syntynyt.
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Pankkisektori joutuu kasvavassa médrin kil-
pailemaan myés talouden muiden toimialojen
kanssa. Toimialaliukumat tulevat laajentumaan
edelleen. Vakuutus- ja pankkisektorilla on jo nyt
samanlaista toimintaa, mm. si#stohenkivakuu-
tuksissa ja yksityisissad elikevakuutuksissa seki
sijoitustoiminnassa. Monissa maissa kaupanala
on alkanut kilpailla pankkien kanssa ja jopa pe-
rustanut itse pankkeja. Teollisuudella on omia
rahoitusyhtiditd. Telealan yritykset ovat suurissa
maissa ryhtyneet tarjoamaan maksuliikepalvelu-
ja. Kotimaisten vakiintuneiden pankkien aiem-
pi monopoliasema ja suhteellinen etu rahoitus-
palvelujen tarjonnassa ovat vdhentyneet kaik-
kialla.

Yhteinen raha lisdd ulkomaista kilpailua
EMU yhtendistdi siihen osallistuvien maiden ra-
hoitusmarkkinoita entisestdin ja kiristdd siten
kilpailua. EMUn vaikutus tuntuu nopeimmin ja
voimakkaimmin tukkupankkitoiminnassa seké
(suur)yrityksid palvelevassa pankkitoiminnassa.

Euron mydtd katoaa tirkein kansallisia raha-
ja obligaatiomarkkinoita erillddn pitdnyt tekiji:
kansalliset valuutat. Aikaa myoten kansalliset
maksu- ja selvitysjdrjestelmat sekd kaupankiyn-
titavat todennikoisesti yhtendistyvat. Tallin
voitaisiin jo puhua yleiseurooppalaisista arvo-
paperimarkkinoista.

Markkinoiden yhtendistymisen vuoksi vaih-
tochtoisten rahoituspalvelujen ja sijoituskohtei-
den tarjonta kasvaa huomattavasti, koska niiden
myynti maasta toiseen helpottuu paikallisten va-
luutta- ja korkoriskien poistuessa. Lisiksi yhte-
néiistyvilld markkinoilla toimivien pankkien suu-
ruuden edut kasvavat merkittdvisti, ja suurten
kansainvilisten pankkien kilpailu kasvaa. Asiak-
kaille timd merkitsee todennikéisesti rahoitus-
palvelujen hintojen alenemista sekd parempaa ja
laajempaa saatavuutta.

Rahaliiton my6té raha- ja pdidomamarkkinoi-
den likviditeetti kasvaa olennaisesti, kun samana
valuuttana ilmaistavien rahoitusinstrumenttien ja
toimivien markkinaosapuolien lukumiiri kas-
Vvaa. Suomalaisten sijoitukset ulkomaisiin arvo-
Papereihin lisddntyvit, samoin ulkomaalaisten
sijoitukset Suomeen. Sijoitussalkkuja hajaute-
laan aiempaa enemmin yli rajojen euroalueelle
valuuttariskien vihetessi.

Tastd kehityksestd hydtynevit erityisesti
pienten maiden arvopapereiden liikkeeseenlaski-

jat ja sijoittajat. Laajat ja likvidit yhtendiset pai-
omamarkkinat houkuttelevat suomalaisia yrityk-
sid todenndkoisesti nykyistd selvisti enemmin
suoraan markkinarahoitukseen sekd velkapape-
reilla ettd omalla piddomalla. Tdmé pienentdd
pankkiluottojen ja lisdd investointipankkipalve-
lujen kysyntda. Lisdksi yritysten luottoriskiluo-
kituksien kysyntd kasvaa. Kotimaisten pankkien
litketoiminta téilld alueella lisddntynee, mutta ul-
komaiset instituutiot tulevat todennikdisesti kil-
pailemaan niiden kanssa entisti tiukemmin.
Euro-oloissa luottoriskien hinnoittelun mer-
kitys kasvaa, koska mm. kansalliset valuutta- ja
korkoriskit hividvat. Pankit lisddvit todenndkoi-
sesti omaa yritystutkimustaan, koska laaduk-
kaasta yritystutkimuksesta ja luottoriskianalyy-
sistd tulee yhi tirkedmpi menestystekiji kilpai-
lussa. Pankkien kilpailu erityisesti PK-yritysten
luototuksesta kiristynee, koska suuret ja tunnetut
yritykset hankkivat rahoitusta entisti enemmaén
suoraan pddomamarkkinoilta.
Vibhittdispankkitoiminnassa suurin kilpailu-
paine tulee lyhyelld aikavililld edelleen kotimaas-
ta (vakuutusyhtiot, rahastot ja kauppa). Euro hel-
pottaa ulkomaisten pankkien toimintaa selvisti
myds vihittdismarkkinoilla, muttei valttimitta ole
kriittinen tekijd laajentumisessa. Monissa tuot-
teissa on edelleen pédstiva lihelle asiakasta. Laa-
jan tarjonnan sijaan ulkomaiset kilpailijat voivat
pyrkid haalimaan itselleen paikallisten pankkien
parhaat asiakkaat tai tarjoamaan vain joitakin
standardoituja tuotteita (esim. kulutusluottoja).
Pitklla aikavililld eurooppalaiset vihittidismark-
kinat voivat toki jdrjestyd merkittdvésti uudel-
leen ulkomaisen tarjonnan kasvun sekd uuden ja-
kelu- ja maksuliiketekniikan myo6td. Seuraavat
sukupolvet tulevat nopeasti omaksumaan uuden
pankkitekniikan, miké kiihdyttd4d muutoksia.
Pankkitoiminnan tehokkuuden merkitys ko-
rostuu kilpailun kiristyessé, koska vain tehok-
kailla pankeilla on edellytyksid kannattavaan toi-
mintaan. Suomen pankkisektorin tehokkuus on
parantunut selvisti kahtena viime vuotena ja on
jo eurooppalaista keskitasoa. Lahimpien kilpaili-
joiden, muiden Pohjoismaiden pankkien, tehok-
kuus on kuitenkin selvisti parempi kuin Suo-
men. Tehokkuuden lisidminen on siten jatkossa-
kin vilttdmétontid. Tdmd voi merkiti tarvetta su-
pistaa pankkien konttorien ja henkiloston koko-
naisméirdd edelleen. Toisaalta tehokkuuden pa-
rantaminen edellyttii henkildston ammattitaidon
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jatkuvaa kehittimistd, ja talloin erikoistuneen
henkildstoén osuus kasvaa.

Suomessa on jo tapahtunut merkittivid raken-
nemuutoksia pankkisektorilla. Osaltaan muutok-
set olivat pankkikriisin aiheuttamia, mutta osal-
taan myos toiminnan tehostamista ja valmistau-
tumista uuteen kilpailuympérist6on EMUssa.
Saidstopankkisektorin kutistuminen, Merita-fuu-
sio ja osuuspankkiryhmén uudelleenryhmittymi-
nen ovat olleet merkittdvimmat rakennemuutok-
set. Ulkomaisten pankkien toiminta Suomen
markkinoilla on kasvanut, tosin vield lihinni
vain tukku- ja yrityspankkitoiminnoissa. Raken-
nemuutokset tulevat todennikdisesti jatkumaan,
kuten esimerkiksi muissakin Pohjoismaissa.

Saantelyn ja valvonnan nikokulmasta (ml.
verotuskysymykset) EMU lisdd merkittavisti

paineita lisdharmonisointiin Euroopassa, koska
eroavaisuudet maiden vililla johtavat entistd hel-
pommin palvelujen kysynnén ja tarjonnan siirty-
miin vihemmaén sddnneltyyn ja valvottuun ym-
péristoon. Samalla valvojien kansainvilisen yh-
teistyon tarve kasvaa. Palvelujen siirtyminen tie-
tolitkenneverkkoihin on uusi merkittdvd haaste
valvonnalle. Omistajakontrollin ja markkina-
kurin merkitys kasvaa kaiken aikaa liiketoimin-
tojen monimutkaistuessa ja riskinottomahdolli-
suuksien kasvaessa. m

»  Asiasanat: pankkitoiminta, kannattavuus,
EMU
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Onko inflaatiodynamiikka muuttunut Suomessa!?

Timo Tyrvidinen

vs, toimistopaillikké
kansantalouden osasto
9.5.1997

Tdlld vuosikymmenelld
inflaatio on vaimentunut
maassamme historiallisen

K o hitaaksi. Onko suomalainen : _

irjoituksessaan Ulkomaan- inflaatiokdyttdytyminen Reaalikorot ovat pysyvisti po-

kauppa ja inflaatio Suomessa muuttunut? Jos on, minkd sitiiviset. Laajaa julkista sek-

Sixten Korkman todisti vuon- S 5 toria ja sen kddntopuolena ole-
vuoksi ja kuinka pysyvdsti?

na 1980, ettd Suomen inflaatio
riippui pitkédlld aikavililld ul-

vaa kiredd verotusta pyritddn
keventimiin monissa maissa

komaankauppahintojen markkaméériisesti kehi-
tyksestd, joka heijastaa kansainvilisen inflaation
ja valuuttakurssimuutosten vaikutuksia. Koska
valuuttakurssimuutokset siirtyivat tdysimaardi-
sesti kotimaisiin hintoihin ja palkkoihin, yhdessa
devalvaatiossa oli jo seuraavan siemen. Korkma-
nin artikkelin kiynnistimaéssé keskustelussa kie-
lenkédyttoon vakiintui uusi termi: “devalvaatio-
sykli”. Tuossa kasitteessd sddannoéllisin viliajoin
toistuvat devalvaatiot, kilpailijamaiden inflaa-
tiota nopeampi kotimainen inflaatio, negatiiviset
reaalikorot ja voimakkaat suhdannevaihtelut ni-
voutuivat yhdeksi, itseddn ruokkivaksi ja ylla-
pitiviksi kehéksi.

1980-luvun loppua kohden rahoitusmarkki-
noiden ja padomanliikkeiden vapautuminen alkoi
muuttaa sadnnosteltyihin korkoihin ja kiinteisiin,
mutta muutettavissa oleviin, valuuttakursseihin
perustuvan kiyttdytymismallin ydintid. Patoutu-
nut velkaantumishalukkuus purkautui velalla ra-
hoitettuun investointien ja kulutuksen kasvuun.
Ylikuumeneminen jitti perinnoksi ylivelkaantu-
misen. Nailld tekijoilld oli merkittidvid vaikutus
siihen luottamuspulaan, joka johti markan ulkoi-
sen arvon rajuun heikkenemiseen vuosina 1991
ja 1992,

Nyttemmin rahoitusmarkkinoiden sidinnds-
tely on kadonnut kaikista kehittyneisti maista.
Globaalin kilpailun ja hintavakautta tavoittelevan
talouspolitiikan ansiosta kansainvilinen inflaatio
on hidas ja sen uskotaan sellaisena pysyvinkin.

— niin Suomessakin. Euroopassa ty6ttomyys on
pysynyt suurena. Suomea timi ongelma kohtasi
muita my6hemmin, mutta muita vakavampana.

Kun ottaa huomioon kaiken tdmén, ei ole
ihme, ettd kotimainen inflaatio ndyttdd monissa
suhteissa erilaiselta kuin ennen. Ensinndkin Suo-
men inflaatio on ollut paitsi historiallisesti hidas
myds kilpailijamaiden inflaatiota hitaampi jo
usean vuoden ajan. Toiseksi devalvaatiosyklin
voima niyttdd hiipuneen eiki parantunutta hinta-
kilpailukyky4 ole syoty entiseen tapaan kotimai-
sia hintoja ja kustannuksia nostamalla. Kolman-
neksi jo monen vuoden ajan kaikki ennustaja-
tahot ovat jarjestelmallisesti yliarvioineet tulevan
inflaation.

Tassd artikkelissa pohditaan, onko suomalai-
sessa inflaatiokdyttdytymisessd jokin todella muut-
tunut. Ja mikd mahdollisessa muutoksessa voisi
olla pysyvaa?

Valuuttakurssit ja kotimainen inflaatio

Devalvaatiosyklin ominaispiirre oli se, ettd va-
luuttakurssimuutos vilittyy kokonaisuudessaan
kotimaiseen palkka- ja hintatasoon. Merkkini
muutoksesta voidaan ndin ollen pitdd sitd, ettd
1990-luvulla hintakilpailukyky (mitattuna teolli-
suuden suhteellisilla yksikkotyGkustannuksilla)
ei ole palautunut aiemmin vallinneeseen pitkin
aikavilin tasapainoonsa (kuvio 1). Onhan toki
myds niin, ettd jos olemme todistamassa deval-
vaatiosyklin katkeamista ja siis sopeutumista
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Kuvio 1.

Tehdasteollisuuden yksikkotyokustannukset
yhteisessa valuutassa

Indeksi 1981 = 100 Log. ast.
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“viimeiseen devalvaatioon”, on tdysin luonnol-
lista, ettd vain osa kurssimuutoksesta siirtyy ko-
timaisiin hintoihin ja palkkoihin.

Toisaalta myos maan ulkomainen velkaantu-
neisuus liittyy siihen, kuinka vahva kilpailukyky
on sopusoinnussa kansantalouden kokonaistasa-
painon kanssa. Kuten ylli jo todettiin, rahamark-
kinoiden vapautuessa yritysten ja kotitalouksien
velanottohalukkuus johti niiden velkaantunei-
suuden voimakkaaseen kasvuun. Kun markka
devalvoitui, ulkomaan valuutan méairiisten vel-
kojen arvo Suomen markoissa kasvoi rajusti. Sa-
malla valuuttakursseja ja inflaatiota koskevat
paineet ja epdvarmuus nostivat korkoja Suomes-
sa. Kun myos kansainviliset korot olivat korkeat,
Suomen velanhoitomenot lisddntyivat 1990-lu-
vun alkupuolella nopeasti. Velkataakan supis-
taminen edellytti silloin ja edellyttid edelleen
kauppataseelta selvda ylijadmad, minkd vuoksi
vienniltd vaaditaan vahvempaa kilpailukykya.

Vuosina 1992 ja 1993, jolloin markan ulkoi-
nen arvo oli heikentynyt rajusti, vilittymismeka-
nismi ei ndyttinyt toimivan vanhaan tapaan. Ul-
komaiset tuottajat ottivat hinnoittelussaan huo-
mioon Suomen markkinatilanteen lamaantunei-
suuden. Markan kelluessa he varautuivat myos
siihen, etti ylilyovd devalvoituminen ei olisikaan
pysyvad. Siksi Suomeen tuotujen tavaroiden va-
luuttamédrdiset hinnat eivit kallistuneet deval-
voitumista vastaavalla midrdlld. Sama niyttiad
toistuneen myohemminkin valuuttakurssien hei-
lahdellessa.

Muilta osin ei sen sijaan ole pitivdd nayttod
siitd, ettd tuontihintojen ja valuuttakurssimuu-
tosten vilittyminen suomalaisiin hintoihin olisi
muuttunut. Kotimaisten yritysten voittomargi-
naalit ovat hitaasti kaventuneet 1980-luvun alku-
puolelta lihtien — ilmeisesti kilpailun lisddntymi-
sen vuoksi. Siksi 1990-luvulla tapahtunut margi-
naalien kapeneminen nayttia lihinnd timén tren-
din jatkolta.

Inflaatio-odotukset

Devalvaatiosyklimalliin nojautuva maailmanku-
va ja markan heikkeneminen vuosina 1991-92
pitivit ylld kisitystd, ettd ennen pitkdd inflaatio
repedd. Tdmad kdy ilmi kaikista tuon ajan talous-
ennusteista.' Pddosa vuosia 1993-94 koskeneista

' Hukkinen ja Suvanto (1997) ovat esittidneet katsauksen
1990-luvun inflaatioennusteisiin ja ennustevirheisiin.
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ennustevirheistd ndyttid heijastaneen viirid va-
luuttakurssioletuksia. Oletettiin, ettd markka jdi
tasolle, jolle se oli vuoden 1993 alkuun mennes-
sd ajelehtinut. Mutta oliko timai ainoa syy siihen,
ettd kaikki ennustelaitokset yliarvioivat tulevaa
inflaatiokehitystd? Ei aivan, silli myoskéén la-
man vaikutusta palkkapaineisiin ei osattu ottaa
huomioon tdysiméariisesti.

Vanha ajatusmalli jatkoi eldmdénsi, vaikka
maailma oli uusi. Oppimisprosessi oli hidas. Mo-
net odottivat devalvoitumisen purkautuvan koti-
maisiin hintoihin ja palkkoihin siitd huolimatta,
ettd hitaan inflaation tavoite oli lyonyt ldpi kan-
sainvilisessa talouspolitiikassa ja Suomen Pank-
ki oli vuoden 1993 alussa tdsmentinyt tavoit-
teekseen, ettd inflaatio hidastuu pysyvisti noin
2 prosentin tasolle. Inflaatio-odotukset ylittivit
pitkddn toteutuneen inflaation, vaikka keskus-
pankki oli ilmoittanut toimivansa niin, ettd va-
luuttakurssin ja kotimaisten hintojen vilinen epa-
tasapaino korjautuisi markan vahvistumisen, ei
inflaation kiihtymisen kautta, Kelluva valuutta-
kurssi ja markkinaehtoisesti toimiva rahoitusjar-
jestelma olivat luoneet uudet puitteet markan ul-
koisen arvon ja kotimaisten korkojen vuorovai-
kutukselle, ja markka alkoikin vahvistua vuoden
1993 alkupuolella.

Valuuttakurssikehitystii koskeneet virhearviot
eiviit selitd sitd, ettd myds vuosina 1995 ja 1996
inflaatio osoittautui ennustettua hitaammaksi.
Pienelti osin ennustevirhettd selittdd tuontihinto-
Jen odotettua hitaampi nousu. Myo6s EU-jdsenyy-
den tuoma elintarvikehintojen aleneminen toteu-
tui hieman ennakoitua suurempana. Suurimmat
virheet tehtiin kuitenkin palkkakehityksen arvioin-
nissa. Tdmin taustanahan oli se, ettd tulosopi-
mukset vuodeksi 1995 solmittiin liittotasolla ja
ne nostivat tyévoimakustannuksia paljon enem-
mén kuin massatyottomyyden oloissa olisi voitu
kuvitella (kuvio 2). Tissd tilanteessa inflaatio-
odotukset saivat ilmaa siipiensi alle.

Kun inflaationdkymien ylle oli kasautumassa
pilvid, rahapolitiikkaa kiristettiin joulukuun
1994 ja kesikuun 1995 vililld. Vaikka pditdsten
yhteenlaskettu korkovaikutus oli itse asiassa var-
sin pieni, paitdsten saama julkisuus vahvisti ki-
sitysti, etti keskuspankki oli tosissaan estimissi
inflaation kiihtymistid. Suomen Pankin inflaatio-
tavoite tiytti tehtdvaansa.

Inflaatio-odotukset alkoivat hellittdd. Raha-
politiikan uskottavuuden vahvistumisen lisiksi
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Kuvio 2.
Palkat ja tybvoiman kysyntd Suomessa
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tdhin vaikutti uuden hallituksen sitoutuminen jul-
kisen talouden tasapainon parantamisohjelmaan.
Myds kansainvilinen inflaatio jatkui hitaana.
Ratkaisevan sysdyksen antoi kuitenkin syksylld
1995 solmittu maltillinen tulosopimus, joka ulot-
tuu vuoden 1998 alkuun. Inflaatio-odotusten va-
heneminen nikyy selvisti sekd kyselytutkimuk-
sissa ettd rahamarkkinainstrumenttien hinnoitte-
lussa.

Tilla hetkelld sekd kotimaassa ettd ulkomailla
uskotaan, ettd Suomen inflaatio pysyy aisoissa.
Yhtendinen odotusilmapiiri on vahva tae sille,
ettd inflaatio-ongelmaa ei synnyteti jatkossakaan.

Palkkajoustot ja tyottomyys
Tyovoimakustannusten maltillinen kasvu, joka
on liittynyt devalvaatiosyklin hiipumiseen, ker-
too merkittdvisti ja tarkedstd muutoksesta men-
neiden vuosikymmenten kehitykseen verrattuna.

Silti voi kysyd, johtuuko palkkamaltti sitten-
kin vain tyottomyydestd. Onko maltti kestavaa?
Kun tyoéllisten “insiderien™ tyopaikat eivit endd
ole vaarassa, alkaako uloslydntipeli? Varmaa vas-
tausta ei voi antaa.

Kansallisissa valuutoissa mitatut tyovoima-
kustannukset alenivat suhteessa kilpailijamaihin
nimenomaan vuosina 1992-94 eli juuri silloin,
kun Suomen ty6ttomyys, joka siithen asti oli ollut
pienempi kuin kilpailijamaissa, rdjahti muiden
maiden tyottomyyttd suuremmaksi (kuvio 1).
Sen jilkeen niin mitatut yksikkotyokustannukset
Suomessa ja kilpailijamaissa ovat kasvaneet jok-
seenkin yhti jalkaa. Muuttuuko tilanne, kun Suo-
men ty6ttdomyys vdhenee nykytasoltaan? Jo ta-
pahtuneen rakennemuutoksen ja kilpailun lisd4n-
tymisen vuoksi sithen on vaikea uskoa.

Silti pitdd muistaa, ettd palkanmuodostusme-
kanismin institutionaaliset puitteet ovat monilta
osin entisellddn. Koska ns. insiderkayttaytymi-
sen’ ehdot ovat muuttumattomat, ei voi olla var-
ma mydskéin siitd, ettd esimerkiksi veronkeven-
nykset saavat aikaan toivottua palkkamalttia ja
sen vahvistamaa tyollisyyttd. Tyomarkkinoihin
vaikuttavien rakenteiden ja pelisddntdjen muut-
tamiseksi ei ole tehty kovinkaan paljon.

Suomalaisessa tydehtosopimusjarjestelmassi
on perinnepiirteiti, jotka ovat ylldpitineet raken-

* Insiderkayttiytymiselld tarkoitetaan sitd, ettd tyGpaik-
kansa sdilyttineet insiderit eivét ota (palkkavaatimuksis-
saan) huomioon tydttdmien eli outsiderien etuja.
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teellista inflaatioalttiutta. Taltdkin osin puitteet
ovat pysyneet jokseenkin muuttumattomina,
mikd voi aiheuttaa ongelmia hitaan inflaation
maailmassa.

Pekkarinen ja Vartiainen (1995) kutsuvat
palkkainflaatiota ylldpitivid piirteitd kertautu-
mis- ja astinlautaominaisuuksiksi. Kertautumis-
ominaisuudella tarkoitetaan sitd, ettd kansan-
talouden tai sopimusalan kokonaistuottavuuden
kasvun perusteella kaikki palkansaajat saavat
yleiskorotuksen riippumatta siitd, onko yksiloén
oma tuottavuus lisddntynyt tai tyOtehtdvissa ta-
pahtunut tuottavuutta parantavia jérjestelyjd. Ta-
min lisdksi esiintyy rakenteellista liukumaa,
joka johtuu koulutustason noususta, vaativam-
piin tyotehtiviin siirtymisestd jne. Osa yleisestd
tuottavuuden kasvusta, joka palkitaan yleiskoro-
tuksella, johtuu juuri niistd tekijoistd. Monet
tyontekijat palkitaankin tuottavuuden kasvusta
kahteen kertaan eli sekd yleiskorotuksella ettd
henkilokohtaisella korotuksella.

Astinlautaominaisuudella puolestaan tarkoi-
tetaan siti, ettd yritystasolla yleiskorotuksesta tu-
lee minimitaso, astinlauta, jonka péille makse-
taan liukumaa. Yhdessd kertautumis- ja astinlau-
taominaisuudet ovat tuottaneet ldpi vuosikym-
menten tybévoimakustannusten kasvua, joka olisi
hitaan inflaation maailmassa kestimatonta. Mut-
ta onko tulos viistimaéttd sama jatkossa?

Viime vuosien aikana palkkakeskustelussa on
tapahtunut rohkaiseva muutos. Realismi ja malt-
ti ovat lisddntyneet lukuun ottamatta vuoden
1995 liittokohtaisia sopimuksia, joiden vaikutuk-
set heijastuivat my6s vuoden 1996 lukuihin (ku-
vio 2). Myos palkkaliukuma on pysynyt varsin
hitaana. Mikili taloudenpitijien inflaatio-odo-
tukset pysyvit kurissa ja keskenddn linjassa, ei
siten ndyttdisi mitenkiin mahdottomalta, etti ta-
sapainoinen kehitys on suomalaisellakin palkan-
muodostusmekanismilla saavutettavissa. Tamé
on sitd helpompaa, mitd vihemmaéan myonteista
korkokehitystid ja sen tukemaa tuotannon ja tuot-
tavuuden kasvua vaarannetaan inflaatio-odotuk-
sia lietsovilla irtiottoyrityksilla.

Palkka-palkkakytkékset
Yksi talouden terveen rakennekehityksen eh-
doista on se, ettd palkkarakenne muuttuu vuosi-
kymmenten saatossa talouden muiden rakentei-
den muuttuessa ja siten, ettd tyovoiman kysynta
ja tarjonta tasapainottuvat. Palkkainflaatio voi li-
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sddntyd sen prosessin sivutuotteena, jolla palkka-
rakenteen terve muutos pyritddn estiméaén.

Suomessa palkat ovat nousseet jokseenkin sa-
maa rataa eri toimialoilla. Palkka-palkkakytkok-
set ovat olleet teollisuudessa niin vahvat, ettd
korkea- ja matalapalkka-alojen ansiot ovat nous-
seet pitkdlld aikavalilla yhta jalkaa. Kun matala-
palkka-alojen suhteellista asemaa on pyritty vah-
vistamaan tulopolitiikalla, korkeapalkka-alojen
palkkareaktio on palauttanut nopeasti vanhat
palkkarakenteet. Nayttidkin ilmeiseltd, ettd kun
institutionaalisilla pdatoksilld on yritetty kaven-
taa palkkaeroja, seuraus on ollut “markkinavoi-
mien” vastareaktio. Ndihin markkinavoimiin kuu-
luvat sekd vahvojen alojen ammattijirjestot ettd
tyonantajat. Prosessi on ollut niin nopea, etti se
on tapahtunut paljolti palkkaliukumien kautta
(Tyrvdinen 1996).

Yritykset kaventaa palkkaeroja tulopolitiikal-
la ovat siis lisinneet inflaatiota. Entiset palkkara-
kenteet on palautettu, ja solidaarisesta palkkapo-
lititkasta on jadnyt tulokseksi vain kansainvili-
sen kilpailukyvyn menetys. Tdmi néyttdd olleen
osa sitd kansallista mallia, joka ylldpiti kotimais-
ta inflaatiota ja johti toistuviin devalvaatioihin.
Vaikka prosessi ndyttdisi muuttuneen vuoden
1991 jilkeen, on vield ennenaikaista paitelld,
onko palkka-palkkakilpailun perusvoima todella
pysyvisti heikentynyt.

Varallisuushinnat ja inflaatio

Vanhassa maailmassa varallisuushintojen — asun-
not, porssikurssit, kantohinnat — muutokset en-
nakoivat yleisten inflaatiopaineiden muutoksia
(Pikkarainen ja Ripatti 1995). Historiallisen ai-
neiston perusteella ndistd kolmesta kantohinnat
olivat paras kuluttajahintainflaatiota ennustava
indikaattori. Kantohintojen kautta metsinomis-
tajat padsivat mittaamaan ulos devalvaatioilla
vahvistettua metsdyritysten kannattavuutta. Vah-
vistuvien suhdanteiden odotus sai myds porssi-
kurssit nousuun ja asuntomarkkinat vauhtiin. Sit-
ten inflaatiotendenssit levisivit muillekin sekto-
reille. Levidminen oli tulos “tartuntataudista”,
odotusten infektoitumisesta.

Hitaan inflaation politiikka, joka tekee hinta-
vakaudesta odotuksia séitelevin tilan, estid hinta-
hdirididen levidmisti alalta toiselle. Liekd timi
Syynd siihen, ettd varallisuushintojen muutokset
eivit ole heijastuneet yleiseen inflaatioilmapii-
riin ldhimenneisyydessi? Tidstd on esimerkkini
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kantohintojen nopea nousu ennen taittumistaan
vuoden 1995 alkupuolella. Myoskddn porssi-
kurssien nousu ja asuntojen hintojen kallistumi-
nen eivit ole laukaisseet viime kuukausina yleis-
td inflaatiopsykoosia’. Onko muutos pysyvi, on
silti edelleen mahdotonta sanoa varmasti.

Inflaatiodynamiikka on muuttunut
Tahdn artikkeliin on kirjattu lukuisia merkkejd
inflaatiokdyttdytymisen muutoksista. Vaikka mo-
nien pysyvyys on varustettu kysymysmerkilld,
joistakin muutoksista voi kuitenkin olla varma.
Ensinndkdin devalvaatiosykli ei ole toiminut
vanhaan tapaansa 1990-luvulla, eikd se endé ra-
hoitusmarkkinoiden ja pddomanliikkeiden vapau-
tumisen jdlkeen voikaan toimia niin kuin ennen.
Toiseksi inflaatio-odotuksia muokkaava meka-
nismi on — osittain ylld mainitusta johtuen —
muuttunut. Hinnoittelussa ja palkanmuodostuk-
sessa inflaation rooli ennakoidaan paljon pie-
nemméksi kuin koskaan sodanjélkeisessa histo-
riassa. Inflaatio-odotusten muuttumista on tuke-
nut muiden maiden hidas inflaatio. Euroopan
maissa my0s odotus talous- ja rahaliiton EMUn
syntymisestd pitid inflaatio-odotuksia vihdisina.
Kaikki, mikd vahvistaa uskoa hitaan inflaa-
tion pysyvyyteen, tukee palkkamalttia. Silloin tu-
loneuvottelujen tavoitteet voidaan asettaa koske-
maan reaalipalkkojen kehitystd. Samalla kohoaa
kynnys tulkita osamarkkinoiden inflaatiosysédyk-
sid enteiksi yleisesté inflaation kiihtymisesta.
Rakenteellinen ty6ttomyys* on Suomessa hy-
vin suuri (Tyrvédinen 1996a). Mikaili inflaatioris-
ki on, se l6ytyy silti tydmarkkinoilta. Jos riski to-
teutuu, se johtuu siitd, ettd tyollisten "insiderien”
edunvalvonta eldd omaa eldméddnsd tyottomisti
“outsidereista” vilittdmattd. Insiderkiyttaytymi-
sen todenndkdisyyttd pienentdisivat tyomarkki-
noiden rakenneuudistukset, jotka vihentdvit

* Suomalaisen kuluttajahintaindeksin teknisen ratkaisun
vuoksi asuntojen hinnat vaikuttavat indeksiin silloinkin,
kun niillé ei ole vaikutusta palkansaajien ostovoimaan.
Koska palkkavaatimukset ovat perustuneet usein nimen-
omaan kuluttajahintaindeksin nousuun, vaarana on, etti
asuntojen kallistuminen voi lisdtd kompensaatiopaineita
jatkossa, elleivit tydmarkkinaosapuolet osaa ottaa oikein
huomioon asuntojen hintojen roolia.

‘ Rakenteellisella ty6ttomyydella tarkoitetaan sitd tyotto-
myyttd, jonka kahden puolen tyéttémyys suhdannevai-
heittain vaihtelee. Rakenteellista tyottomyyttd voidaan
vihentdd vain tydmarkkinarakenteita muuttamalla (Tyr-
viinen 1995).



rakennety6ttomyyttd. Ne varmistaisivat, ettei
inflaatio muodostu ty6ttomyyden vihentdmistd
vaikeuttavaksi ongelmaksi.

Vaikka rahaliiton syntyminen ja erityisesti
Suomen jidsenyys vahvistaisivat luottamusta hi-
taan inflaation pysyvyyteen, itse hintavakau-
den vaatimus on EMU-ratkaisusta riippumaton
(EMU-asiantuntijaryhmd 1997). Vaatimus syn-
tyy hitaasta kansainvilisestid inflaatiosta, jonka
takana on yhtéélta tirkeimpien maiden pyrkimys
vakaaseen talouskasvuun ja toisaalta kiristyvi
maailmanlaajuinen kilpailu, joka on yhti olen-
nainen trendi sekd Suomen ettd muiden maiden
nidkokulmasta.m

» Asiasanat: inflaatio, inflaatio-odotukset,
kilpailukyky
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EMU-valmistelut etenevit

Huhtikuun puolivdlissd ilmestyi valtiovarain-
ministerion EMU-projektin laatima Suomen
kansallinen siirtymdsuunnitelma euron
kdyttaonottamiseksi. Suunnitelman mukaista
Suomen Pankin siirtymisaikataulua selostetaan
tdmdn kirjoituksen alkuosassa. Kirjoituksen
loppuosassa kdsitellddn muutamia rahoitus-
markkinakdytdntojen harmonisointiin

liittyvid asioita.

Siirtymidsuunnitelma

euron kidyttéonottamiseksi
Valtiovarainministerion talous- ja rahaliiton 3.
vaihetta valmistelevan EMU-projektin julkaise-
massa Suomen kansallisessa siirtymésuunnitel-
massa euron kédyttoonottamiseksi esitellddn niin
julkisen sektorin, yrityssektorin, rahoitussekto-
rin kuin kansalaistenkin siirtymisaikatauluja ja
-valmisteluja. Suomen Pankki osallistuu kaikkiin
valtiovarainministerion EMU-projektin tyoryh-
miin' ja johtoryhméén.

Suomen Pankki siirtyy kdyttimaén euroa heti
EMUn kolmannen vaiheen alussa kaikissa toi-
minnoissaan paitsi maksuvilinehuollossa, jossa
siirrytdén euron kiyttoon eurosetelien ja -koli-
koiden liikkeeseenlaskun myota.

Suomen Pankki on talous- ja rahaliiton 3. vai-
heessa osa Euroopan keskuspankkijirjestelmai
(EKPJ). Kaikki Euroopan keskuspankkijirjestel-
min rahapoliittiset operaatiot — avomarkkinaope-
raatiot, luotot ja talletukset sekd mahdollinen
vihimmdisvarantovelvoite — ovat alusta alkaen
euromadrdisid. Euroalueen kansallisissa keskus-
pankeissa olevat tilit muutetaan eurotileiksi, mika
Suomen Pankissa tarkoittaa pankkien sekkitilien
muuttamista euromiérdisiksi. Euromaiirdisten

! Ty6ryhmit ovat julkisen sektorin tydryhmd, kansalai-
set-tydryhmi, lainsdddéntéryhmé, rahoitustydryhmi,
tiedotustydryhma ja yritystoimintatydryhma.

Kansainvilinen sihteeristt
16.5.1997

rahapoliittisten operaatioiden myétavaikutuksel-
la my&s pankkien viliset rahan tukkumarkkinat
muuttuvat euromaardisiksi heti 3. vaiheen alussa
euroalueen muodostavissa maissa.

Suomen Pankki toimittaa kaikki tilastoraport-
tinsa Euroopan keskuspankille euromadrdisind
heti 3. vaiheen alusta alkaen. Samalla pankki kui-
tenkin varautuu vastaanottamaan perustiedot laa-
timiinsa tilastoihin joko markka- tai euromaéréi-
sind, ja se voi siirtymédaikana julkaista niin mark-
ka- kuin euromadriisid tilastoja. Myos Rahoitus-
tarkastus voi vastaanottaa siirtymaaikana markka-
ja euromaddrdistd tietoa. Suomen Pankin tase jul-
kaistaan euroméaraisend EMUn 3. vaiheen alusta
alkaen.

Suomen Pankki lopettaa aikanaan perusko-
ron, heliborkorkojen sekéd kolmen ja viiden vuo-
den viitekorkojen noteeraamisen. Niihin viite-
korkoihin sidottujen sopimusten jatkuvuus turva-
taan kansallisella jarjestelylld ja lainsdddénnolla.

Tavoitteena rahoitusmarkkinakiytintéjen
harmonisointi

EMIn ja EU-maiden keskuspankkien nakemyk-
sen mukaisesti vastuu markkinakéytintdjen har-
monisoinnista on yleensd markkinaosapuolilla
itsellddn. EMI ja EU-maiden kansalliset keskus-
pankit seuraavat kuitenkin tiiviisti keskustelua
harmonisoinnista ja euron kdyttoon siirtymisesté.
Péitehtivd on varmistaa yhteisen rahapolitiikan
yhdenmukainen harjoittaminen kaikissa euro-
alueen maissa.
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Maaliskuun puolivilissé EMI jérjesti Frank-
furtissa kokouksen, jossa rahoitusmarkkinoiden
etujdrjestot, EU-maiden kansallisten keskuspank-
kien edustajat ja EMI keskustelivat tarpeesta har-
monisoida tulevan euroalueen markkinakaytin-
tojd. Kokouksessa todettiin mm., etti eri EU-
maissa nykyisin kdytossd olevat raha- ja obligaa-
tiomarkkinoiden koronlaskukaavat poikkeavat
maittain toisistaan ja ettd yhteiseen rahaan siir-
ryttdessd olisi sopiva tilaisuus yhdenmukaistaa
ndmad kdytinnot. Harmonisoinnin edut ovat ilmei-
set, silld sekaannusten ja virheiden mahdollisuus
pienenee ja selkeys lisdintyy. Yhdenmukaistami-
sen ulottamista jo olemassa olevaan velkakantaan
ei pidetty tarpeellisena. Tarpeellisena ei myos-
kddn pidetty harmonisoinnin ulottamista pien-
asiakkaiden talletuksiin. Muodollisen suosituksen
uusista standardeista lausunee aikanaan jokin
markkinoiden kannalta puolueeton taho.

Kokouksessa keskusteltiin myds euron va-
luuttakurssin ilmaisutavasta. Rahoitusmarkkinoi-
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den etujérjestot suosivat ilmaisua 1 euro = x ulko-
maista valuuttaa. Tamai ilmaisutapa on pdinvas-
tainen kuin Suomessa nykyisin kiytossd oleva
1 ulkomainen valuutta = y markkaa -ilmaisu.
Huomattakoon, etti vaikka kansallisten rahayksi-
koéiden ja euron muuntokerroin ilmaistaan kuu-
den merkitsevin numeron tarkkuudella, timi ei
vilttimittd tarkoita, etti myGs euron ja euro-
alueen ulkopuolisen valuutan valuuttakurssi notee-
rattaisiin kuuden merkitsevin numeron tarkkuu-
della.

Myos kysymys euromarkkinoiden lomapii-
vistd (ns. arkipyhistd) on keskeinen. Nykyisin
vuodessa on vain muutamia sellaisia pdivid, jol-
loin kaikkien EU-maiden rahamarkkinat ovat
samanaikaisesti kiinni. Pd4tds euromarkkinoiden
aukiolopdivisti johtanee jonkinlaiseen kompro-
missiin, silld toisaalta EU-maissa on monia puh-
taasti kansallisia lomapdivid. Tdmaé kysymys liit-
tyy ldheisesti myds kysymykseen TARGET-jar-
jestelmén? aukioloajoista. B

? TARGET on maidenvilinen reaaliaikainen brutto-
periaatteella toimiva suurten maksujen vilitysjirjestel-
mi.



Rahapolitiikan vilineet 3i:.1997

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.
ERMissa mukanaolo ei muuta rahapolitiikan pe-
ruslinjausta, joskin se korostaa valuuttakurssiva-
kauden merkitystd. Ecukeskuskurssi on 5.85424
markkaa, ja sitd vastaava keskuskurssi suhteessa
Saksan markkaan on 3.04 markkaa. Suomen
Pankki on velvollinen huolehtimaan siiti, ettd
markan kurssi suhteessa muihin jirjestelmissi
mukana oleviin valuuttoihin sdilyy ERMin mu-
kaisissa = 15 prosentin vaihteluvileissa.

Suomen Pankilla on kiytettivissddn seuraa-
vat rahapolitiikan vilineet: markkinaoperaatiot,
pankkeihin kohdistuva vihimmaéisvarantovelvoi-
te ja Suomen Pankin maksuvalmiusjarjestelma.

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

Vihimmaisvarantovelvoitteella vaikutetaan yh-
tdiltd keskuspankkirahan kysyntdédn ja toisaal-
ta pankkien luotonantomahdollisuuksiin. Koska
keskuspankkiin talletettaville vdhimmaéisvaran-
noille ei makseta korkoa, jdrjestelma tukee myos
keskuspankin kannattavuutta. Vihimmaisvaran-
totalletusten tayttdminen keskiarvoperiaatteen poh-
jalta helpottaa pankkien maksuliikenteen hallin-
taa.

Maksuvalmiusjirjestelmd koostuu keskus-
pankin tarvittaessa myontdmastd maksuvalmius-
luotosta ja keskuspankissa olevista yliméadariisis-
td talletuksista. Yksittdisen pankin kannalta mak-
suvalmiusjirjestelmaén tirkein tehtdvi on turvata
pankin maksuvalmius yllattavissd likviditeetin
* vaihteluissa. Maksuvalmiusluoton ja ylimédérais-
ten talletusten korot, joista keskuspankki paittaa,
muodostavat yleensa yli- ja alarajan lyhyimmille
markkinakoroille.

Niilld pankeilla, jotka haluavat osallistua
Suomen Pankin rahamarkkinaoperaatioihin ja
kiyttdd maksuvalmiusluottoa, on oltava sekkitili
keskuspankissa. Niiden tilien kautta pankit pys-
tyvit hoitamaan tehokkaasti ja turvallisesti mak-
suliikenteensa paitsi Suomen Pankin myds mui-
den sekkitilinhaltijoiden kanssa.

Peruskorko, josta Suomen Pankki péattia, oli
aikaisemmin tarked viitekorko. Se on kuitenkin
viistyméssa markkinaehtoisten korkojen tieltd, ja
uusien luottojen ja talletusten korkoja médriteltdes-
s silld ei juuri ole endd kdytdnnon merkitysta.

Vihimmadisvarantojirjestelma

Suomen Pankista annetun lain perusteella tal-
letuspankin ja sellaisen ulkomaisen luottolaitok-
sen sivukonttorin, joka Suomessa harjoittaa tal-
letuspankkitoimintaa, on pidettivd Suomen Pan-
kissa korotonta viahimméisvarantoa. Vihimmais-
varannon suuruus voi enimmillddn olla 5 %
varantovelvollisen vieraan pddoman maédristi.
Varantovelvoite madrdytyy kuukausittain edelli-
sen kalenterikuukauden viimeisen péivén varanto-
pohjan mukaan. Niin méiritelty velvoite tiyte-
tdan seuraavan kalenterikuukauden aikana. Va-
rantopohjan méirdytymisajankohdan ja varanto-
velvoitteen toteuttamisajankohdan vilinen viive
on siten noin 60 vuorokautta.

Varantovelvollisuus on porrastettu pankkien
varainhankinnan koostumuksen mukaan siten,
ettd mitd likvidimpi jokin erd on, sitd suurempaa
varantovelvollisuutta siihen sovelletaan. Varanto-
velvollisuus on 2 % vaadittaessa maksettaville eli
likvideille talletuksille, 1.5 % muille talletuksille
ja 1 % muille tase-erille. Huhtikuun 1997 lopus-
sa vihimmadisvarantojen summa oli 6.6 mrd.
markkaa ja painotettu keskiméirdinen varanto-
velvollisuus 1.7 %.

Pankit, joilla on sekkitili Suomen Pankissa,
voivat tdyttdd velvoitteen siten, ettd pankin sekki-
tilin pdivittdisten saldojen kuukausikeskiarvo on
vihintdin vdhimmaiisvarantovelvoitteen suurui-
nen. Nidin pankit voivat kiyttdd sekkitileilladn
olevia varoja maksujen suorittamiseen, kunhan
vain varojen kuukausikeskiarvo toteuttaa varan-
tovelvoitteen kuukauden viimeisend pankkipéi-
vind. Pankit, joilla ei ole Suomen Pankissa sekki-
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tilid tai jotka kdyttavit toista pankkia keskuspank-
kinaan, tallettavat vihimmadisvarantonsa erillisille
vihimmadisvarantotileille Suomen Pankkiin.

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

Helsingin sivukonttori
Svenska Handelsbanken, Helsingin sivukonttori
Yrityspankki Skop Oy
Alandsbanken Ab
Muut osuuspankit ja sddstopankit

Markkinaoperaatiot

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

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

Miiriahuutokaupassa Suomen Pankki ilmoit-
taa etukiteen huutokauppakoron ja pankit voivat
Jattdd tarjouksen haluamistaan maéiristd. Korko-
huutokaupassa pankit jittdvit tarjouksen seki
koroista etti rahamiiristd ja Suomen Pankin
huutokauppakorko méiritetédn hyviksyttyjen tar-
Jousten painotettuna keskiarvona. Huutokauppa-
korko on yhden kuukauden korko, ja se ilmaistaan
vuotuisena korkona. Lyhytaikaiset markkinakorot
myotdilevit huutokauppakoron kehitystd. Huhti-
kuun 30. piivini huutokauppakorko oli 3.0 %.

Rahamarkkinaoperaatioiden vastapuoliksi Suo-
men Pankki voi hyviksyi ne vihimmaisvaranto-
velvoitteen alaiset luottolaitokset, joilla Suomen

Pankin mielestd on riittivit edellytykset toimia
vastapuolina. Suomen Pankki edellyttdd, ettd
vastapuolilla on sekkitili Suomen Pankissa, riit-
tavit tekniset valmiudet ja ettd ne kiyvit aktiivi-
sesti ja merkittdvasti kauppaa rahamarkkinoilla.
Suorien, kahdenvilisten kauppojen osapuolilta
edellytetiddn lisiksi toimimista rahamarkkinains-
trumenttien markkinatakaajana' sekd rahamark-
kinoiden peli- ja kdyttdytymissdintojen noudatta-
mista. Suomen Pankki voi harkintansa mukaan
hyviksyd vastapuoliksi myds muita markkina-
osapuolia kuin vihimmadisvarantovelvoitteen alai-
sia luottolaitoksia.

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

Suomen Pankin tekemissd suorissa rahamarkki-
nakaupoissa kaupan kohteeksi hyviksytddn nor-
maalisti valtion velkasitoumukset ja Suomen Pan-
kin sijoitustodistukset. Erityistapauksissa voidaan
hyviksyd my6s muita rahamarkkinapapereita.

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

Repokaupoissa arvopaperit aliarvostetaan liik-
keeseenlaskijan ja maturiteetin mukaan seuraavasti:

Liikkeeseen- Arvopaperilaji ~ Maturiteetti
laskija alle yli
12kk 12 kk

Suomen Pankki  sijoitustodistukset 0%

valtio velkasitoumukset 0%
viitelainat 0% 5%

Arsenal velkasitoumukset 5%

pankit sijoitustodistukset 5%

' Markkinatakaajana toimiminen tarkoittaa, etti vasta-
puoli pystyy antamaan sitovat osto- ja myyntinoteerauk-
set kaupankdynnin kohteina oleville arvopapereille tai
valuutoille.
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Suomen Pankki tekee valuuttakauppoja pankkien
kanssa ensisijaisesti silloin, kun se haluaa vai-
kuttaa valuuttakurssiin. Suomen Pankki pyrkii
tasaamaan suuret kurssivaihtelut, ja ollessaan
ERMissd Suomen Pankki on velvollinen huoleh-
timaan siitd, ettd markan arvo suhteessa muihin
jérjestelméssd 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 hyviksytty seuraavat pankit:

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

Maksuvalmiusjirjestelma

Kaikille vihimmiisvarantovelvoitteen alaisille
luottolaitoksille, joilla on sekkitilioikeus Suo-
men Pankissa, voidaan hakemuksesta mydntdd
myds oikeus osallistua maksuvalmiusjérjestel-
madn. Maksuvalmiusjdrjestelmé antaa pankeille
mahdollisuuden saada Suomen Pankista joko
maksuvalmiusluottoa tai korkoa ylimdariisille
talletuksille.

Maksuvalmiusluotolle vaaditaan tdysiméarai-
nen vakuus ja maksuvalmiusluotosta perittivi
korko on sidottu Suomen Pankin huutokauppa-
korkoon. Helmikuun 28. pdivini maksuvalmius-
luoton korko oli 5.0 % eli ero huutokauppakor-
koon oli 2 prosenttiyksikkod. Maksuvalmiusluo-
ton maturiteetti voi olla 1 péivi tai 7, 14, 21 tai
28 pdivdi. Maturiteetista ja muista ehdoista pait-
tad Suomen Pankki. Lokakuusta 1992 alkaen ma-
turiteetti on ollut 7 paivai.

Jos pankin sekkitilin péivittdisten saldojen
kuukausikeskiarvo ylittdd pankin vihimmaiisva-
rantovelvoitteen, pankilla on ns. yliméériisi4 tal-
letuksia. Suomen Pankki voi maksaa niille talle-
tuksille erikseen médrddamainsid korkoa; helmi-
kuun 28. pdivini korko oli 1.0 %.

Suomen Pankin maksuvalmiusjarjestelméssa
ovat mukana seuraavat pankit:
Aktia Sparbank Ab

Banque Indosuez Helsingin sivukonttori

Citibank International plc Finland Branch

Den Danske Bank, Helsingin sivukonttori

Interbank Osakepankki

Merita Pankki Oy

Osuuspankkien Keskuspankki Oy

Postipankki Oy

Skandinaviska Enskilda Banken,
Helsingin sivukonttori

Svenska Handelsbanken, Helsingin sivukonttori

Yrityspankki Skop Oy

Alandsbanken Ab

Sekkitilijarjestelmi

Suomen Pankin sekkitilijarjestelmi on keskeinen
osa Suomen maksu- ja selvitysjdrjestelmii. Sii-
nd suoritettavat maksut voidaan jakaa kolmeen
padryhmddn. Ensinndkin sen kautta kulkevat
Suomen Pankin ja pankkien vilisistd tapahtumis-
ta aiheutuvat liiketoimet eli rahapolitiikkaan ja
rahahuoltoon liittyvit maksut. Toiseksi jirjestel-
missi suoritetaan pankkien keskindisiin liiketoi-
miin liittyvit maksut. Kolmanteen ryhméén kuu-
luvat selvitysjarjestelmiin liittyvit maksut, mm.
pankkien vilisen maksuliikenteen clearingkat-
teet ja Suomen Arvopaperikeskuksen kaupan-
kidynnin selvitykseen liittyvit maksut.

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

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

Toukokuun 1997 alusta ldhtien Suomen Pank-
ki luopui sekkitilien pidivinsisdisten limiittien
muutoksiin liittyvdstd hallinnollisesta lupamenet-
telystd. Pédivinsisdiseen luottoon oikeutetut luot-
tolaitokset voivat tdmén jilkeen muuttaa limiit-
tiddn ilmoittamalla haluamansa limiitin Suomen
Pankille ja toimittamalla limiitin edellyttimét
Suomen Pankin hyviksymit vakuudet. Pankeilla
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on ndin aiempaa joustavammat mahdollisuudet
sdddelld limiittidan tarpeen mukaan.

Sekkitilinhaltijoilla on kéytossddn tydasema-
sovellus, joka tietoliikenneverkon 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

Banque Indosuez Helsingin sivukonttori

Citibank International plc Finland Branch

Den Danske Bank, Helsingin sivukonttori

Gyllenberg Private Bank Oy

Interbank Osakepankki

Merita Pankki Oy

Omaisuudenhoitoyhtié Arsenal Oy

Osuuspankkien Keskuspankki Oy

Postipankki Oy

Skandinaviska Enskilda Banken,
Helsingin sivukonttori
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SOM, Arvopaperi- ja johdannaisporssi,
selvitysyhtio

Suomen Arvopaperikeskus Oy

Suomen Vientiluotto Oy

Svenska Handelsbanken, Helsingin sivukonttori

Yrityspankki Skop Oy

Valtiokonttori

Alandsbanken Ab

Peruskorko

Suomen Pankin peruskorosta paittad eduskun-
nan pankkivaltuusto Suomen Pankin johtokun-
nan tekemin esityksen perusteella. Peruskorko
on erds markkinoiden kiyttima viitekorko; noin
17 % talletus- ja noin 17 % luottokannan korois-
ta, mutta vain 2.0 % uusien luottojen koroista on
sidottu peruskorkoon (joulukuu 1996). Syyskuun
16. pdivastd 1996 alkaen peruskorko on ollut
4.0 %.
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Julkaisujen tiivistelmia

Keskustelualoitteita

Limited and Full Information
Estimation of the Rational
Expectations Demand for
Money Model: Application to
Finnish M1

Antti Ripatti

3/97

Tutkimuksessa vertaillaan rajoitetun ja tdyden in-
formaation estimointimenetelmien tuottamia sup-
pean rahan kysyntifunktion parametriestimaatte-
ja. Rahan kysynnén teoreettinen malli perustuu
raha hyotyfunktiossa -ldhestymistapaan, jossa
taloudenpitdjd maksimoi kulutuksesta ja rahan
hallussapidosta riippuvaa odotettua hyotya. Tar-
kasteluissa kdy ilmi, ettd eri menetelmin tuotetut
parametriestimaatit ovat pddosin melko ldhelld
toisiaan. Suurimmat erot 10ytyvit parametreista,
jotka liittyvit rahan méérdn sopeuttamiseen ja
sitd kautta rahan madran lyhyen aikavilin kehi-
tyksen kuvaamiseen. Parametriestimaattien véli-
sid eroja kuvataan my6s simulointikokein, jotka
vahvistavat edelld esitettyja johtopadtoksid. Suo-
ritetuissa testeissd teoreettisen mallin tuottamat
poikkiyhtélorajoitukset tulevat hylatyksi. m

* Asiasanat: raha hyotyfunktiossa, rahan kysynti,
suppea raha, yleistetty momenttimenetelmai,
suurimman uskottavuuden menetelma

Estimating Exchange Market
Pressure and the Degree of
Exchange Market Intervention for
Finland during the Floating Exchange
Rate Regime

Mika P&s6 — Mikko Spolander

4/97

Tutkimuksessa lasketaan yksikertaista monetaa-
rista makromallia apuna kéyttden valuuttamark-
kinoiden paine ja Suomen Pankin aktiivisuus
valuuttainterventioissa neljdnnesvuosittain kellu-
tuksen aikana. Valuuttamarkkinoiden painetta
mitataan valuuttakurssin muutoksena, joka olisi
toteutunut, jos keskuspankki olisi odotusten vas-
taisesti pidattdytynyt intervenoimasta valuutta-
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markkinoilla. Keskuspankin interventioaktiivi-
suutta mitataan keskuspankin valuuttainterven-
tioillaan vidhentdmin paineen osuutena valuutta-
markkinoiden kokonaispaineesta.

Tulosten mukaan paine markan ulkoista arvoa
vastaan pieneni kellutuksen aikana. Valuutta-
markkinoiden paine oli useammin markkaa vah-
vistavaa kuin heikentévid, vaikka heikentymis-
tai vahvistumispaine ei keskiméirin ollutkaan
hallitseva. Suomen Pankki tasoitti ldhes tdysin
markan vuosineljanneksittdisen vaihtelun yllapi-
tien sen hidasta hakeutumista kohti tasapainoaan
kellunnan oloissa. Vuonna 1994 pankki kuiten-
kin hillitsi enemmaén markan heikentymispainei-
ta, kun taas vuonna 1996 se reagoi herkemmin
vahvistumispaineisiin. Lisdksi reagointi vahvis-
tumispaineisiin niyttdd vaihdelleen eri aikoina,
kun taas reagointi heikentymispaineisiin nayttia
olleen yhdenmukaisempi. m

*» Asiasanat: valuuttamarkkinoiden paine,
valuuttainterventiot, kelluvan kurssin
jarjestelma

Monetary Policy in the ERM:
Internal Targets or External
Constraints?

Sinimaaria Ranki

5/97

Tutkimuksessa analysoidaan rahapolitiikkaan
vaikuttaneita tekijoitd valuuttakurssimekanismiin
(ERM) osallistuneissa maissa, Taustan tarkaste-
luille tarjoaa keskuspankin paitoksenteko-ongel-
masta madirdytyvd optimaalinen korkosdintd,
joka puolestaan heijastaa keskuspankin kisityk-
sid rahapolitiikan vilineen, koron, kéytOstd ai-
heutuvista kustannuksista sekd onnistuneen suh-
danne-ohjailun ja vakaiden valuuttakurssiodo-
tusten hyodyistd. Valuuttakurssiodotusten kautta
voidaan tarkastella Saksan rahapolitiikan sekd
ERM-putken sisdisten valuutta-kurssiliikkeiden
merkitystd muiden ERM-maiden rahapolitiikalle.

Tutkimuksen empiiristen tulosten perusteella
ERM-maat voidaan jakaa kahteen ryhméén.
Ensimmaisessd ryhméssi (Belgia, Tanska, Rans-
ka ja Hollanti) valuuttakurssi on poikennut kes-
kuskurssistaan laajojen vaihteluvilien aikana
enemmin kuin aikaisemmin. Samalla Saksan
rahapolitiikan suoranainen vaikutus on pienenty-



nyt, kun taas kotimaisen koron oman historian
merkitys on pysynyt suurena tai jopa kasvanut.
Sen sijaan toisessa maaryhmissé (Iso-Britannia,
Italia ja Espanja) rahapolitiittiset pddtokset ovat
keskeisesti perustuneet valintoihin kotimaisten
tekijoiden valillad. m

» Asiasanat: ERM, reaktiofunktio,
valuuttakurssit, rahapolitiikka

Idantalouksien katsauksia

A Few Observations on

the Monetary and Exchange Rate
Policies of Transition Economies
likka Korhonen

3/97

Tutkimuksessa tarkastellaan Itd-Euroopan ja enti-
sen Neuvostoliiton maiden valuuttakurssipolitiik-
kaa. Tutkimuksen mukaan maat, jotka ovat valin-
neet kiintedn valuuttakurssin, ovat niistd onnis-
tuneet parhaiten talouden vakauttamisessa. Kiin-
tedn kurssin maissa inflaatio on ollut keskiméérin
hitaampi ja kokonaistuotanto ldhtenyt aiemmin kas-
vuun. Saattaa olla, etti talouksien vakautuessa kiin-
ted valuuttakurssi ei ole enéi yhta tarpeellinen. m

* Asiasanat: rahapolitiikka, valuuttakurssi-
politiikka, transitiotaloudet

A Brief Assessment of Russia’s
Treasury Bill Market

likka Korhonen

3/97

Artikkeli pyrkii antamaan lyhyen kuvauksen
Venidjin sijoitustodistusmarkkinoiden volyymis-
td, koroista, markkinoita koskevasta lainsdadén-
nosti sekd jdlkimarkkinoiden toiminnasta. Veni-
jan sijoitustodistusmarkkinat ovat kasvaneet muu-
taman viime vuoden aikana merkittivésti, ja
sijoitustodistukset ovat nykyédén tirked osa Vena-
jan arvopaperimarkkinoita. Lisaksi sijoitustodis-
tukset ovat tulleet yhé tdrkedmmiksi lainanoton
vilineiksi Vendjin valtiolle. m

+ Asiasanat: sijoitustodistukset, Venija,
valtionvelka

Currency Boards
Rasa Dale
3/97

Tutkimus kisittelee currency board -jarjestelmad
rahapolitiikan kiinteiden valuuttakurssien hoito-
periaatteena. Jirjestelméin etuja ja haittoja ver-
rataan perinteiseen keskuspankkijérjestelméain.
Lisidksi tutkimuksessa kuvataan Viron ja Liettuan
currency board -jirjestelmid tarkemmin. m

* Asiasanat: currency boards, Viro, Liettua

Russia’s International Economic
Strategy: A General Assessment
Sergei F. Sutyrin

4/97

Artikkelissaan tekijé pohtii Vendjén talousuudis-
tuksia kansainvilisten taloussuhteiden nidkokul-
masta. Kirjoittajan mukaan Vendjilla ei ole ollut
selkedd pitkdn ajan strategiaa kansainvilisissd
taloussuhteissa, vaan péittijat ovat keskittyneet
lyhyen aikavidlin manddvereihin. m

* Asiasanat: talousuudistus, ulkopolitiikka,
Veniji, talouspolitiikka

The Cultural Consequences of
Russian Reform

Tatiana Popova

4197

Kirjoittaja tarkastelee artikkelissaan Vendjin talous-
uudistusten vaikutuksia kulttuurieldméin ja taitei-
siin. Kirjoittajan mukaan talousuudistukset ovat
muun muassa johtaneet kulttuuriin liittyvien pal-
veluiden laadun huomattavaan heikkenemiseen. m

* Asiasanat: kulttuuri, koulutus, Venija

Trends and Perspectives in
Sino-Russian Trade

Ludmilla V. Popova — Sergei F. Sutyrin
4/97

Kirjoittajat késittelevdt Vendjan ja Kiinan vilisen
kaupan ja sen rakenteen kehitysti kautena 1985 95.
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Artikkelin mukaan maiden vilinen kauppa on
kehittynyt ongelmista huolimatta suotuisasti ja
kaupan kehityspotentiaali tulevaisuuden kannal-
ta on merkittavd. m

» Asiasanat: aluetalous, ulkomaankauppa,
Venijd, Kiina

Venijin jarjestelmamuutos ja
talouskehitys vuonna 1996
Jouko Rautava

5/97

Artikkelin mukaan luotettavan kokonaiskuvan
hahmottaminen Vendjén talouden tilasta ja kehi-
tyksestd on vield vaikeaa. Vuonna 1996 tuotanto
viheni huomattavasti ja myos valtiontalouden on-
gelmat olivat polttavat. Samalla kuitenkin inflaa-
tion hidastuminen, valuuttakurssikehityksen aikai-
sempaa parempi ennakoitavuus ja korkojen lasku
ovat luoneet pohjan tuotannon elpymiselle. ®

» Asiasanat: Venijd, talousuudistus, talous-
politiikka, rakennemuutokset, inflaatio

Baltian talouskatsaus 1996
likka Korhonen — Niina Pautola
5/97

Viime vuonna bruttokansantuote kasvoi kaikissa
Baltian maissa. Inflaatio hidastui merkittavisti,
mutta samaan aikaan palkkojen nousu ulko-
maanvaluutassa mitattuna jatkui. Pankkisektorit
keskittyivdt edelleen. Kaikissa Baltian maissa
vaihtotase oli alijadmainen, miké saattaa aiheut-
taa ongelmia tulevaisuudessa. Virossa ja Liet-
tuassa yksityistiminen on edennyt nopeammin
kuin Latviassa. Virossa valtiontalous on ollut
kdytinndssd tasapainossa, mutta Latviassa ja
Liettuassa alijagdméinen.m

* Asiasanat: Viro, Latvia, Liettua,
taloudelliset katsaukset

Katsaus ldhialueisiin 1996
Merja Tekoniemi
5/97

Katsauksessa kisitellddn Luoteis-Vendjdn ta-
lousalueeseen kuuluvien Pietarin kaupungin ja
Leningradin ld4nin sekd Pohjois-Vendjin talous-
alueeseen kuuluvan Karjalan tasavallan talouske-
hitystd vuoden 1996 aikana. Nailld alueilla BKT
ja teollisuustuotanto ovat pienentyneet selvis-
ti nopeammin kuin koko Vendjilld. Pietarissa
teollisuustuotannon vihenemisen vastapainona
on ollut palvelusektorin nopea kasvu, mika
on vihentinyt alueen tyottomyyttid. Pietarin ja
Leningradin alueella panostetaan jatkossa alueen
infrastruktuurin ja litkenneyhteyksien kehittdmi-
seen, miké on tirkedd alueen toimiessa Vendjidn
transitokaupan tirkedni keskuksena. Myos ulko-
maisten investoijien kohtelua pyritdin alueella
parantamaan. Karjalassa teollisuustuotannon heik-
keneminen on johtunut pitkdlti metsd- ja puun-
jalostusteollisuuden vaikeuksista. Kasvusektorei-
den l6ytyminen on osoittautunut vaikeaksi. Lihi-
alueilla korostuivat vuonna 1996 Venijalla ylei-
set ongelmat: verotulojen supistuminen ja palk-
kardstien kasvu. Lihialueyhteistyohon kdytetyt
varat ovat supistuneet, mutta EU:n ja Venijin
vilisten yhteistyoohjelmien my6td on mahdollis-
ta lisdtd myos Suomen ldhialueyhteistyotd. m

* Asiasanat: Pietari, Leningradin lddni, Karjala,
talouskehitys, ldhialueyhteistyd, liikenne

Ukrainan talouskatsaus 1996
Merja Tekoniemi
5/97

Artikkelissa tarkastellaan Ukrainan talouskehi-
tystd vuonna 1996. Vuotta 1996 voidaan pitia
selkedsti Ukrainan taloudessa itsendisyyden ajan
parhaimpana. Vuoden tarkeimpid saavutuksia
olivat inflaation taltuttaminen ja oman kansal-
lisen rahan — grivnan — kdytto6notto sekid uuden
perustuslain hyviksyminen. Yksityistiminen no-
peutui, ja ulkomaankauppaa vapautettiin. Toi-
saalta Ukrainan taloudessa on edelleen huomat-
tavia huolenaiheita. BKT:n pieneneminen jat-
kuu, harmaan talouden osuus on erittdin suuri,
palkkaristit kasvavat ja verotulot supistuvat.
Maan sisdinen poliittinen valtataistelu jarruttaa
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talousuudistuksen etenemistd. Kansainvilisen
rahoituksen kannalta tilanne on tistd huolimatta
vuoden 1996 alkua parempi, silld linsimaiset
hallitukset ja kansainviliset rahoituslaitokset
ovat pédttineet jatkaa Ukrainan talousuudistuk-
sen tukemista ainakin seuraavien kolmen vuoden
ajan. W

» Asiasanat: Ukraina, taloudellinen kehitys,
talouspolitiikka

Valko-Venijin talous vuonna 1996
Kari Pekonen
5/97

Yleispoliittiset tapahtumat ovat Valko-Venijilla
sdvyttdneet voimakkaasti talouspolitiikkaa ja
taloudellista kehitysti. Presidentin ohjaus on yha
selvemmin alkanut ndkyd myos taloudellisessa
péitoksenteossa. Inflaatio hidastui merkittivisti
vuonna 1996. Virallisten tilastojen mukaan
tuotannon maird kasvoi hieman, mutta muiden
ldhteiden mukaan se edelleen supistui selvisti,
joskin vihemman kuin edellisind vuosina. Vuo-
den 1996 huhtikuussa Valko-Veniji ja Veniji
solmivat laajan yhteisty6sopimuksen, jonka
tavoitteena oli saada aikaan pitkille ulottuva
poliittinen ja taloudellinen integraatio maiden
vililld. Sopimuksen toimeenpano on kuitenkin
edennyt alun perin tarkoitettua hitaammin. Kan-
sainvilisen valuuttarahaston kanssa edelliseni
vuonna solmittu valmiusluottosopimus raukesi
vuonna 1996 ennen kaikkea siksi, ettd valmius-
luoton ehtona olleet talouden rakenneuudistukset

eiviit edenneet aikataulunsa mukaisesti ja valuut-
tamarkkinoiden kehittymistd hidastettiin uusin
maédrillisin rajoituksin. Talouden yksityistdmis-
prosessi ei vieldkddn kiynnistynyt siind mitassa
kuin useimmissa muissa [VY-maissa, erityisesti
Venijilld. m

+ Asiasanat: Valko-Venijd, talouspolitiikka,
taloudellinen kehitys

Keski- ja Itd-Euroopan talouskehitys
vuonna 1996

Katri Lehtonen
5/97

Voimakas talouskasvu jatkui Keski- ja Itd-
Euroopassa vuonna 1996. Tyottomyysaste pysyt-
teli edelleen 10-15 prosentissa koko Keski- ja
Itd-Euroopassa lukuun ottamatta TSekkid. Vien-
nin kasvun hidastumisen takia taloudellista kas-
vua yllépiti kotimainen kysyntd. Suurin osa Kes-
ki- ja Itd-Euroopan talouksista kirsi kaksoisali-
jddmistd eli samanaikaisesta budjetin ja vaihto-
taseen vajeesta vuonna 1996. Talouden vakautus
jatkui itdisessd Euroopassa. Vuoden dramaatti-
sin tapahtuma oli Bulgarian talouden ongelmien
kirjistyminen. Naiden ongelmien vuoksi tuotan-
to laski ja inflaatio kiihtyi Bulgariassa hyvin
nopeasti. B

* Asiasanat: Keski- ja Iti-Eurooppa, siirtymai-
taloudet, talouskehitys, tyottomyys,
vakauttaminen, ulkomaankauppa
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1. Keskeiset tasapainomuuttujat

% ] 1. BKT, maéran muutos
edellisen vuoden vastaa-
5 vasta neljanneksesta, %
2. Kuluttajahinnat, muutos
edellisen vuoden vastaa-
0 vasta neljnneksesta, %
3. Tyottdmyysaste, %
5 4. Vaihtotaseen yli- tai
alijaama, % BKT:sta
5. Kiintedt investoinnit,
-10 % BKT:sta
20
2
15
10
5
0

15

10
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2. Suomen Pankin valuuttavaranto

Mrd. mK 1. Vaihdettava
valuuttavaranto

2. Vaihdettava
valuuttavaranto +

termiiniasema

1984 85 86 87 88 B89 90 91 92 93 94 95 96 97

3. Valuuttatermiinisopimukset

M 1. Suomen Pankin
40 —tr — termiinisopimukset,
& 2| m Il valuutan netto-ostot
] [ ] “ it 2. Suomalaisten pankkien
20 0 g Tl il " '| i termiinisopimukset
o (Mt LT 34 | || [t | suomalaisten
| || i | ] 1 LT asiakkaiden kanssa,
0 ity ’ i - valuutan netto-ostot
I 3. Suomalaisten pankkien
-10 termiinisopimukset
20 | ulkomaisten
I 1 pankkien kanssa,
-30 valuutan netto-ostot
-40
1984 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97
4. Suomen Pankin korkoja
% 1. Maksuvalmiusluoton
1 korko (ennen 3.7.1992
divaluottokorko)

15 2. Yliméaaraisten talletusten
korko (ennen 2.10,1995
gaivatafletuskorko)

3. Peruskorko

10 ==K

3 ﬂ
5
% o
3 r@"""x%\&
0

1984 B85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97
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5. Pankkien maksuvalmiusasema Suomen Pankissa

Mrd. mk 1. Vahimmaisvarantovelvoite
i 2. Vahimmaisvarantotalletukset
15 ; 3. Maksuvalmiusluotot (-)
10 2 i ¥ : : W s H g
bow fhed 1 J1™ 13 i } s 4 ;ﬁ% Iy
5 1 U ! dud )¢ TR i
L] . 1 § ? H
0 -
3| U -
-5
VIVIE Vil X X X Xl Fonomovo v
1996 1997
6. Suomen Pankin maksuvalmiusjarjestelmin korot ja
pankkien vilinen yon yli -korko
% 1. Maksuvalmiusluoton
7 korko
2. Ylimaaraisten talletusten
6 korko
1 1 3. Pankkien vélinen
5 i yén yli -korko
4 . 4. Huutokauppakorko
i ok A B e
T O LV
] T ;
e | i
0
vioovie v IXx X XXl | 1] m 1w v Vi
1996 1997

7. Paéivittdisia heliborkorkoja

% 1. 1 kuukauden
heliborkorko
; : e
4 [ "'*uk 3. 12 kuukauden
—— \L.. heliborkorko
T b M e T
3 .
2
VIV viie X X X X nm wv v v
1996 1997
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8. Kuukausittaisia heliborkorkoja

Kuukausikeskiarvoja

1. 1 kuukauden
heliborkorko
2. 3 kuukauden
heliborkorko
— 3. 12 kuukauden
heliborkorko

W

1993 1994 1995 1996 1997

9. Obligaatiokorkoja

% Ak Kuukausikeskiarvoja
12 al Y 1. Valtion 5 vuoden
A 4 obligaatioiden tuotto
10 \ o 2. Valtion 10 vuoden
N fa’ o m\%\ obligaatioiden tuotto
a . 4 % - -
vy m\:&\\
4 »,\f 1 N S
L
4 | ——
2 i iid i il iAo 44l i il i i i bbb a4 ) dodd i i dodl il Al bl
1992 1993 1994 1995 1996 1997
10. Koti- ja ulkomaisia korkoja, pdivittdin
%
? 3 kuukauden korkoja
I\, 1. Heliborkorko
& ""'"-s,_\_ 2. Ruotsin stiborkorko
a2 3. Saksan markan
5 |—1 M eurokorko
W"‘\-\
i N — P I L,
iy T Cow
3 [ N\ﬂﬁwm e ”.'Z‘JDAW—F“'M T
3
2
vioovit Vil X X X1 X | I m w v w
1996 1997
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11. Koti- ja ulkomaisia korkoja, kuukausittain

% 3 kuukauden korkoja
20 1. Heliborkorko
2. Ruotsin stiborkorko
3. Saksan markan
15 eurokorko
10 2
T T —
S 1 \\
5 —
3 ——
0 R L ST I T
1992 1993 1994 1995 1996 1997
12. Koti- ja ulkomaisia korkoja, péivittdin
% 1glvuoder;: )
obligaatiokorkoja
\M\ M{ 2
8 al PN 1. Suomen valtio
1 \ .18 gugtsin valltio
3. Saksan valtio
. { {v-s.q.&\.xw vﬂfv U-\"H
e W — "V
6 \~ s '—‘4-\:,/\:\-\-.4% WW/V\%L\‘A:‘L
5
Vi vIEowvilE X X X1 Xl | I v v v
1996 1997
13. Koti- ja ulkomaisia korkoja, kuukausittain
%

10 vuoden

L/\ obligaatiokorkoja
v AL j: ool
10 __:/ \\ /K—‘\\ 3. Saksan valtio
NER R/ NN A
\"\ //.— PN

1992 1993 1994 1995 1996 1997
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14. 10 vuoden korkojen ero Saksaan nidhden

Ranska
Tanska
Suomi
Ruotsi

Pt SR\ e

15. ERM-valuuttojen poikkeama DEM-keskuskurssistaan
%

1. FRF

2. DKK

3. FIM

4. NLG

Kayra nousee, valuutta

vahvistuu suhteessa
AP D-markkaan

f‘"""""‘hu’v ‘ ’

A

1996 1997

16. ERM-valuuttojen poikkeama DEM-keskuskurssistaan

oL ——— —

BEF
IEP
PTE
ATS
ESP
ITL

S E ol A by

Kayra nousee, valuutta
vahvistuu suhteessa
D-markkaan

1996 1997
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17. Markan ulkoinen arvo

. Fim
Indeksi gcu Kuukausikeskiarvoja
96 A% 47 1. Slé‘orpen Pankin valukukt[a—
— indeksi (vasen asteikko
104 e 51 ( )
[N 2. Ecun markkakurssi
112 , P 1 558 7.6.1991 alkaen
- a2 g (oikea asteikko)
120 gt 5.9
L - 2 |3 3. Ecun keskuskurssi
128 . ; 6.3 14.10.1996 alkaen
(oikea asteikko)
136 6.7

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

18. Saksan markan ja Yhdysvaltain dollarin
paivittdiset markkakurssit

mi A mk Keskikursseja
- ™ VA 29 DEM = oikea asteikko
M ! usD W“'\g: : USD = vasen asteikko
Aal A .
i i, PPN Bl e
48— NS 3.0
}ij‘f/ i DEM \\
5.0 A 3.1
A vkw b
5.2 J r 3.2
5.4 33
ViVl vl X X X XN I I 1 v Vv W
1996 1997

19. Ruotsin, Norjan ja Tanskan kruunun
paivittdiset markkakurssit

mk Keskikursseja
0.65 1. Ruotsin kruunu
; ““v-\u/"‘»r' 2. Norjan kruunu
3. Tanskan k
1 /:‘,M /,_,J—\_,AM anskan kruunu
0.70 wtmepel g T
’,_,w'“’“\- — N e P L I
o VS P V. el
P e e Yop CABR
0.80
3
0.85
Vi Vit Vil X X X X | 1] n v v Vi
1996 1997
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20. Saksan markan ja Yhdysvaltain dollarin
kuukausittaiset markkakurssit

mk T = mk  Keskikursseja, kuukausi-
keskiarvoja
I 268 DEM = oikea asteikko
Pt 7 USD = vasen asteikko
+ e, o 3.01
pEM LT~ N
i J
55 7% 4 3.67
v usD
Bi0 Seesns At AU S A 4.00
1992 1993 1994 1995 1996 1997
21. Ruotsin, Norjan ja Tanskan kruunun
kuukausittaiset markkakurssit
mk ) Keskikursseja, kuukausi-
keskiarvoja
iy,
0.6 L/ \ 1. Ruotsin kruunu
/" = 2. Norjan kruunu
0.7 1 “‘MM_ — 3. Tanskan kruunu
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23. Pankkien ottolainaus yleisolta

1. Markkatalletukset
2. Koko oftolainaus

Muutos edellisen vuoden
vastaavasta kuukaudesta, %
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24. Pankkien luotot yleisdlle

i 1. Markka-antolainaus
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25. Raha-aggregaatit
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26. Viitekorkoja
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Suomen Pankin kolmen
vuoden viitekorko
Peruskorko
Postipankki Oy:n
primekorko
Osuuspankkiryhman
primekorko
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27. Pankkien markkaluottokannan korkosidonnaisuudet

1. Peruskorkosidonnaiset
(ennen toukokuuta 1990
my®&s kiintedkorkoiset)
Kiintedkorkoiset
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Suomen Pankin pitkiin
viitekorkoihin sidotut
Primekorkosidonnaiset
Muut
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28. Pankkien uusien markkaluottojen korkosidonnaisuudet
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29. Pankkien uusien asuntoluottojen korkosidonnaisuuet
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o, AN

Peruskorkosidonnaiset
Kiintedkorkoiset
Heliborsidonnaiset
Suomen Pankin pitkiin
viitekorkoihin sidotut
Primekorkosidonnaiset
Muut

30. Pankkien markkatalletuskannan korkosidonnaisuudet
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Peruskorkosidonnaiset
Kiintedkorkoiset
Heliborsidonnaiset
Primekorkosidonnaiset
Muut

31. Pankkien talletuskannan rakenne
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Verottomat sekki- ja
kayttelytilit
Lahdeverolliset sekki- ja
kayttelytilit

Muut verolliset sekki- ja
kayttelytilit

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



32. Pankkien talletuskorot

* 1. 24 kuukauden verottoman
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33. Pankkien markkaméaardisen anto- ja ottolainauksen
keskikorkoja
% 1. Uusi antolainaus
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34. Pankkien uusien kotitalousluottojen keskikorkoja
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35. Vaihtotase
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1. Kauppatase
2. Palvelutase
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Vaihtotase

Suorat sijoitukset
Portfoliosijoitukset

Muut sijoitukset

Suomen Pankin
valuuttavarannon muutos
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37. Suomen ulkomainen nettovelka

% 1. Koko nettovelka
P~ 2. Valtio (valuuttamaérainen)
50 : 3. Markkamaaraiset
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38. Valtion velka

Mrd. mk 1. Valuuttaméaaréinen
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39. Osakemarkkinat
Mrd. mk

1. Porssiosakkeiden
markkina-arvo
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