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SUOMEN PANKIN TOIMINTA

Taloudellinen kehitys

Suomen jäsenyys E uroopan  unionissa alkoi 
suotuisissa merkeissä. Taloudellinen kasvu oli 
nopeaa erityisesti vuoden alussa. M arkka vahvis
tui, ja  p itkä t ko ro t laskivat. Elintarvikkeiden 
h innat alenivat heti vuoden alussa EU-jäsenyy- 
den seurauksena. K ilpailu lisääntyi aiemmin suo
jatu illa  aloilla, m ikä sekin oli om iaan alentam aan 
inflaatiopaineita.

Talouspolitiikassa ja tkettiin  jo  aiemmin valit
tua linjaa, jo k a  perustuu julkisen talouden vel
kaantum isen pysäyttäm iseen ja  hitaaseen inflaa
tioon. Täm ä linjaus vastaa hyvin myös EU-jäse- 
nyyden asettam ia tavoitteita. M aaliskuun edus
kuntavaalien jälkeen nim itetyn uuden hallituk
sen ohjelmassa sitouduttiin  koko vaalikauden 
kestäviin valtion m enotason alentamiseen ja  
työllisyyden m äärätietoiseen kohentam iseen. 
Täm ä ohjelm a vahvistettiin myös syyskuussa hy
väksytyssä EU :n komissiolle ja  ministerineuvos
tolle toim itetussa Suomen lähentym isohjelm as
sa.

V altiontalouden tasapainottam ista koskevat 
päätökset, työttöm yyttä vähentävät toim et, syk
syllä sovitut maltilliset tu loratkaisut, inflaatio- 
odotusten väheneminen sekä pitkien korkojen 
lasku luovat pohjan kestävälle kasvulle. Samalla 
ne an tavat hyvän lähtöasem an sille päätöksente
koprosessille, jonka  aikana ratkeaa Suomen liit
tym inen Euroopan unionin talous- ja  rahaliiton
3. vaiheeseen.

E uroopan talouskasvu hidastui 
vuoden loppua kohden

EU -m aiden työllisyys parani vuonna 1995 vain 
lievästi, vaikka vuoden alkupuoliskolla taloudel
linen kasvu oli nopeaa. Vuoden loppupuolella 
kasvu alkoi hidastua. Vaikka kasvun hidastum i
nen onkin laskettavissa osittain tilapäisten teki
jö iden kuten varastojen supistamisen tiliin, epä
varm uus kasvun jatkum isesta lisääntyi selvästi 
vuoden lopulla.

T aantum an aikana suurentunut julkisen sek
torin  alijääm ä supistui suhteessa b ru ttokansan
tuotteen arvoon, m utta  supistum isvauhti oli 
edelleen tavoitteisiin nähden hidasta. Inflaatio  jäi 
E uroopassa aiemmin odotettua hitaam m aksi. 
M yös inflaatioerot kaventuivat. Inflaatiopainei
den vähentym inen teki useissa EU -m aissa tilaa 
rahapolitiikan keventämiselle.

Yhdysvalloissa jo  neljättä vuotta  ja tkunu t 
suhteellisen nopea kasvu alensi työttöm yysas
teen alle 6 prosenttiin . Edellisenä vuonna to teu
tettu  rahapolitiikan nopea tiukentam inen näyt
tää  taittaneen inflaatio-odotukset ja  paineet 
hintojen nostam iseen. N iinpä kuluttajahintojen 
nousuvauhti pysyi alhaisena vuonna 1995 ripeäs
tä kasvusta ja  dollarin ajoittaisesta heikkenemi
sestä huolim atta. Siten keskuspankki pystyi las
kem aan korkoja, kun ensim m äiset m erkit kas
vun hidastum isesta näkyivät.

EU -m aiden tapaan  myös Yhdysvallat on aset
tan u t tavoitteeksi ta ittaa  julkisen sektorin vel
kaantum isen kasvu. Julkisen sektorin alijääm ä 
pieneni vuonna 1995 alle 2 prosenttiin suhteessa 
b ru ttokansan tuo tteen  arvoon. Supistuminen oli 
kuitenkin h itaam paa kuin parina edellisenä vuo
tena.

Japanissa taloudellinen kasvu oli pysähdyk
sissä jo  kolm atta  vuotta peräkkäin. Finanssipoli
tiikka oli kevyttä, ja  julkisen sektorin alijääm ä 
suureni edelleen. H itaan kasvun ja  osittain myös 
pankkien vaikeuksien vuoksi keskuspankki alen
si korkojaan  lähelle nollaa. T untuvakaan korko
ero ei estänyt jenin nopeaa vahvistum ista kevääl
lä, kun Y hdysvaltain ja  Japanin kauppaneuvot
telut juu ttu ivat paikoilleen. V uoden loppua koh
den jenin dollarikurssi kuitenkin palasi vuoden 
alun tasolle.

Suomen vientim arkkinat ja  vienti 
kehittyivät suotuisasti

M aailm ankaupan kasvu ja tku i voim akkaana 
myös vuonna 1995. K ansainvälistä kauppaa 
vauhdittivat erityisesti Y hdysvaltain ja  Japanin 
tuonnin nopea kasvu. Teollisuusmaissa kauppaa
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lisäsi kysynnän painottum inen kone- ja  laite
investointeihin. E uroopassa kysyntää lisäsivät 
vuoden alkupuolella yritysten investoinnit, kun 
sen sijaan kulutuksen ja  asuinrakentam isen kas
vu jäi vaatim attom aksi. Aasian nopeasti kasva
vien m aiden kysyntä enem m än kuin kom pensoi 
M eksikon kriisistä aiheutuneen vaim entum isen 
latinalaisen A m erikan tuontikysynnässä.

K oska Saksan ja  Englannin tuonnin  kasvu oli 
suhteellisen h idasta, Suomen vientim arkkinat 
(vientiosuuksilla pa inotettu  m aailm ankauppa) 
kasvoivat selvästi m aailm ankauppaa h itaam 

min. Sen sijaan R uotsin tuonti kasvoi vilkkaasti 
teollisuuden investointien ja  vientituotantoon 
tarv ittavan  tuonnin  vauhdittam ana.

V aluuttakurssien tun tuvat heilahtelut viime 
vuoden a ikana eivät juurikaan  vaikuttaneet 
kauppavirto ih in  teollisuusm aiden välillä. Sen si
jaan  dollarin heikentym inen vuoden aikana alen
si joidenkin raaka-aineiden ja  niistä erityisesti 
öljyn hin to ja  m uina valuutto ina. R uotsin  k ruu
nun heikentym inen laski puolestaan sahatavaran 
m aailm anm arkkinahintoja. Euroopassahan sa
hatavara  suurelta osin laskutetaan kruunuissa.

Kotimainen kehitys

1985—94 1992 1993 1994 1995
keskimäärin

V ienti..............................................................  4.5
Yksityiset inv esto in n it..............................  -5 .3
Yksityinen k u lu tu s ....................................  0.6
K otim ainen k o k o n a isk y sy n tä ................ 0.1
—  siitä ju lk in e n ..........................................  0.8
T u o n t i ...........................................................  3.0
B K T ...............................................................  0.6

.........................................................muutos, %
A n s io ta so .....................................................  5.8
Y k sik k ö ty ö k u stan n u k se t........................  3.3
V ien tih in n a t................................................  2.6
T u o n tih in n a t...............................................  2.1
K u lu tta jah in n a t..........................................  4.0
— jo u lu k u u — jo u lu k u u .........................
P oh ja in flaa tio ..............................................  0.6
—  m arraskuu —  m arrask u u ...................
Työttöm yysaste, % ....................................  9.2

................................% bruttokansantuotteesta
B ru tto investo inn it...................................... 21.8
B ru tto säästäm in en ....................................  19.6
V aihtotase = rah o itu s jääm ä ...................  -2 .2
—  y rity ssek to ri............................................ -2 .2
—  rah o itu sla ito k se t...................................  0.4
—  k o tita lo u d e t............................................ -0 .2
—  julkinen se k to r i...................................... -0.1
U lkom ainen n e tto v e lk a ............................  35.5

määrän muutos, %
10.0 16.7 13.3 8

-19.6 -19.5 -0.3 l 2'/2
-4 .9 -2 .9 1.8 4 ’/2
-5 .6 -5 .5 3.6 5
- 2.2 -7 .0 0.8 'li

1.1 0.8 12.6 IOV2
-3 .6 - 1.2 4.4 4V2

1.9 0.7 2.0 4'/2
- 2.1 -4 .6 -2 .9 3

4.7 6.4 1.5 7.0
7.6 10.1 - 0.2 - 0.1
2.9 2.2 1.1 1.0
2.3 1.5 1.6 0.3
2.9 2.6 1.3
3.1 2.7 0.8 -0 .5

13.1 17.9 18.4 17.2

16.7 14.3 15.4 I6V2
12.1 13.0 16.7 20
-4 .6 -1 .3 1.3 y /2
-3 .0 2.0 5.0 4'/2
- 0.1 1.1 0.4 >/2

4.2 3.4 1.9 3
-5 .7 -7 .9 - 6.0 -5
48.2 54.7 52.5 44
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Suomen tavaranviennin m äärällinen kasvu 
ja tku i nopeana vuoden 1995 kesäkuukausiin 
saakka, ja  sen jälkeen se alkoi tasaantua. K eski
m äärin vienti kuitenkin kasvoi edellisestä vuo
desta 6 %, eli vientim arkkinoiden kasvua vähem 
m än. Vientiä tukivat hyvänä pysynyt h in takilpai
lukyky ja  kansainvälistä kysyntää vastaava tu o 
tevalikoim a. Vuoden aikana viennin kasvua al
koi ra jo ittaa  kapasiteetin puute useissa yrityksis
sä, erityisesti metalliteollisuudessa. L oppuvuo
desta jo idenkin  m etsätuotteiden vientiä ryhdyt
tiin ra jo ittam aan  m yyntihintojen vakau ttam i
seksi.

M etalliteollisuuden vienti kasvoi erittäin  n o 
peasti mm. elektroniikkatuotteiden ansiosta. 
M yös konepajateollisuuden tuo tte ita  vietiin ru n 
saasti m aailm alla menossa olleen investointibuu- 
min ansiosta. Tosin tässä ryhm ässä kasvulukuja 
pienensi parin  laivatoim ituksen siirtyminen vuo
teen 1996.

M etsäteollisuuden m arkkinatilanne alkoi jo is
sakin tuoteryhm issä heikentyä selvästi vuoden 
loppua kohden. Jo keväällä sahatavaran  vienti 
oli jo u tu n u t vaikeuksiin, m u tta  syksyllä jo u d u t
tiin ra jo ittam aan  myös hienopaperin tuo tan toa . 
Sellun ja  paperituotteiden keskim ääräinen vien
tih in ta nousi kuitenkin erittäin  nopeasti, ja  vielä 
joulukuussa tuoteryhm än vientih innat olivat 
m arkan vahvistum isesta huolim atta  27 % k o r
keam m at kuin vuotta aiemmin. Paperituotteiden 
hintojen nousu joh tu i hyvän m arkkinatilanteen 
lisäksi siitä, että tässä noususuhdanteessa inves
to innit uuteen kapasiteettiin m aailm alla ovat 
jääneet erittäin  vähäisiksi.

Vientihintojen nousua vuoden 1995 aikana 
nopeutti paperituotteiden lisäksi myös metallin 
perusteollisuuden vientihintojen vahvistum inen. 
K un sam anaikaisesti öljyn ja  öljytuotteiden 
tuontih innat laskivat, vaihtosuhde oli vuoden 
1995 lopulla lähes 10%  parem pi kuin vuotta 
aiemmin. V aihtosuhde siis palautui samalle ta 
solle kuin edellisessä suhdannehuipussa vuonna 
1989.

K ulutus elvytti kotim aista kysyntää

Kotim ainen kysyntä kasvoi vuonna 1995 5 %  
yksityisen kulutuksen ja  teollisuuden investoin
tien lisääntymisen ansiosta. R akennusalan lam a 
sitä vastoin ja tku i, m ikä tun tu i erityisesti a sun to 
tuotannossa. M arkan  vahvistum inen tuki kysyn
tää  lisääm ällä kotitalouksien ja  suljetun sektorin

käytettävissä olevia tuloja. Sen sijaan loppuvuo
desta alentuneiden korkojen vaikutus ei vielä eh
tinyt vaikuttaa  kotim aiseen kysyntään.

K otitalouksien käytettävissä olevat tu lo t kas- 
voivat vuonna 1995 reaalisesti lähes 7 %, osittain 
tosin kaksien veronpalautusten ansiosta. R eaali
tulojen nousuun vaikuttivat tuntuvasti kasva
neet nim ellistulot ja  h itaana pysynyt inflaatio. 
Työtulojen kasvu ja  työttöm yysriskin pienenty
minen lisäsivät kotitalouksien luottam usta tule
vaisuuteen. Yksityinen kulutus kasvoikin huo
m attavasti, 4'/2 %.

A suntojen ostam inen ei sen sijaan k iinnosta
nu t kotitalouksia, jo tk a  lam an jäljiltä olivat edel
leen haluttom ia tekem ään pitkäaikaisia sitou
m uksia. Edellisenä vuonna koettu  pitkien korko
jen nousu oli om iaan p itäm ään yllä pelkoja kor
kojen uudesta noususta, m ikä myös vähensi kiin
nostusta lainanottoon. Syksyn 1994 pa lkkara t
kaisut lisäsivät kevätkuukausina pelkoja inflaa
tion kiihtymisestä ja  sitä k au tta  korkojen nou
susta. Asuntojen h innat laskivat tästä syystä jo n 
kin verran vuoden 1995 aikana. K otitalouksien 
velkaantum inen väheni siis edelleen. Tosin huo
m attava osa kotitalouksista kärsi edelleen ylivel
kaantum isen aiheuttam ista ongelmista.

M yös yrityssektorin rahoitusasem a parani ja  
velkaantum inen väheni vuonna 1995. K orkea 
kapasiteetin käyttöaste ja  vientihintojen nousu 
paransivat huom attavasti teollisuusyritysten tu 
loksia. K otim aiset kustannukset eivät nousseet 
niin nopeasti kuin aiemmissa noususuhdanteissa 
yleensä on käynyt. Teollisuuden velkaantunei
suus onkin nyt selvästi vähäisem pää kuin keski
m äärin 1980-luvulla.

Teollisuuden investoinnit lisääntyivät huo
m attavasti vuonna 1995. Investointihalukkuutta 
lisäsi hyvän kannattavuuden  lisäksi kapasiteetin 
puute. EU-jäsenyyden varm istum inen käynnisti 
puolestaan jo itak in  odottam assa olleita hankkei
ta. Teollisuuden investointiaste oli vuonna 1995 
jo  kutakuinkin  sam a kuin keskim äärin 1980-lu- 
vulla, m utta  yritykset eivät tarvinneet nyt ju u ri
kaan lainarahaa.

M uiden kuin teollisten yritysten asem a vahvis
tui jonkin  verran rationalisointien ja  kulutus
kysynnän kasvun ansiosta. N iiden velkaantunei
suus oli kuitenkin edelleen suurem paa kuin 1980- 
luvun puolessa välissä. K otim arkkinayrityksiä 
rasitti myös edelleen m onilla aloilla kysyntään 
nähden liiallinen kapasiteetti, jo ten  investointi- 
tarpeita  ei juu rikaan  syntynyt.

Julkinen sektori on jo u tu n u t yrityssektorin 
tavoin rationalisoim aan to im intaansa. Julkinen



kysyntä, investoinnit ja  kulutus, kasvoi vuonna 
1995 hieman. Julkisten menojen (pl. finanssisijoi
tukset) osuus bru ttokansan tuo tteesta  alentui.

K okonaistuo tannon nopea kasvu ja tku i

K uten edellisinäkin vuosina, tuo tannon  kasvua 
vuonna 1995 tuki m erkittävim m in vientisektori, 
m utta myös m uun yritystoim innan tuo tan to  li
sääntyi jonkin  verran. K okonaistuo tannon kas
vuksi tuli runsaat 4 %. T eollisuustuotannon kas
vuvauhti alkoi vuoden loppua kohden hidastua 
osin tilapäisten tekijöiden vuoksi. Osassa teolli
suutta kapasiteettirajoitteet vaim ensivat tu o tan 
non kasvua. M etsäteollisuuden seisokit vähensi
vät tu o tan toa  vuoden loppupuolella.

K oska teollisuuden investoinnit painottu ivat 
koneisiin ja  laitteisiin ja  ko tita loudet välttivät 
hankkim asta uusia asuntoja, rakennustuo tan to  
oli edelleen lam assa. Teollisuuden alo ittam at 
m uutam at suuret investointiprojektit eivät vielä 
täysim ääräisesti näkyneet tuo tannossa. R aken
nustuotannossa to im intaa oli laajem m in vain 
korjausrakentam isessa.

Palvelualojen ja  m uiden kotim arkkina-alojen 
työllisyys ei vuonna 1995 juu rikaan  kohentunut. 
Loppuvuoden 1994 suuret pa lkankoro tukset yh
dessä leveän verokiilan kanssa vaikeuttivat osal
taan työllisyyden paran tum ista . A inoastaan 
teollisuus lisäsi selvästi työvoim aansa. T yö ttö 
myysaste aleni vähem m än kuin työllisyyden li
säys olisi edellyttänyt, koska myös työvoim an 
tarjon ta  kasvoi. Työttöm yysaste aleni siten vain 
h itaasti ja  pysyi korkeana, keskim äärin 17.2 p ro 
senttina.

K orkeana pysyneen työttöm yyden vuoksi hal
litus esitti eduskunnalle työllisyyspoliittisen oh
jelm an, jon k a  m erkittävin osa oli välillisten työ
kustannusten alentam inen keskim äärin 1.5 p ro 
senttiyksiköllä. Ohjelm an avulla pyritään myös 
lisääm ään työm arkkinoiden toim ivuutta.

m an elintarvikkeiden hintojen laskua välillisen 
verotuksen kiristäm inen olisi vauhd ittanu t k u 
lu ttajahintojen nousuvauhdin vuoden 1995 alku
puolella vajaasta 2 prosentista 3 prosentin  tu n tu 
m aan.

V akaa hintakehitys uhkasi vaaran tua  vuoden 
alkupuolella, kun edellisen syksyn palkkara tkai
sujen vaikutukset alkoivat nostaa  työvoim akus
tannuksia ja  inflaatio-odotuksia. Oli pelättävis
sä, että  vientisektorin erittäin  vahva k an n a tta 
vuus alkaisi entiseen tapaansa siirtyä kotim aisiin 
kustannuksiin. K oko kansantalouden  ansiotaso 
nousikin edellisestä vuodesta keskim äärin 4'/2 %. 
T uottavuuden kasvu ei riittänyt kom pensoi
m aan työkustannusten nousua, jo ten  yksikkö- 
työkustannusten  noususta aiheutui selvästi in
flaatiopaineita.

Inflaatiopaineita hillitsi kuitenkin vahvistuva 
m arkka, jo n k a  vuoksi tuon tih innat olivat hie- 
nokseltaan laskussa. Erityisesti ku lu tustavaro i
den ja  öljyn hinta laskivat tuntuvasti. Samoin 
vahvistuva m arkka hillitsi haluja siirtää kustan
nusten nousu hintoihin. V aluuttakurssin kehitys
oli siis alentuneen ruuan  hinnan ohella om iaan 
p itäm ään myös inflaatio-odotukset alhaisina.

E lintarvikkeiden hintojen ja  tuon tih in to 
jen lasku vaikuttaa pohjainflaatio indikaattoriin  
enem m än kuin kuluttajahintaindeksiin , koska 
edellisestä on poistettu  asuntojen hintojen, kor
kojen ja  välillisen verotuksen vaikutus. Pohjain- 
flaation vuosim uutos kääntyikin negatiiviseksi 
kesäkuukausista alkaen.

Vuoden aikana alhainen noin 2 prosentin  in
flaatiotavoite alettiin hyväksyä yhä laajemmin. 
T yöm arkkinaosapuolet pitivät selvästi tarpeelli
sena solmia pitkäaikainen ja  pa lkkakustannuk
sia hillitsevä sopimus. T äm ä joh tik in  keskitet
tyyn hivenen yli kaksivuotiseen tulosopim uk
seen, jossa m ukana olivat käytännössä kaikki 
palkansaajat. Sopim uspalkoista syntyvä inflaa
tiopaine jääk in  vuosina 1996— 97 selvästi pie
nem m äksi kuin vuonna 1995.

Inflaatio oli h idasta

M erkittävin kuluttajahinto ihin  va iku ttanu t teki
jä  olivat EU -jäsenyyden vuoksi alentuneet elin
tarvikkeiden hinnat; ne alkoivat laskea jo  vuoden
1994 lopulla. R uuan  hinta aleni tuntuvam m in 
vuoden alkukuukausina ja  uudelleen syksyllä. 
Siten EU-jäsenyydellä on m erkittävä, m utta  tila
päinen vaikutus kuluttajahintaindeksin  vuosi- 
m uutosvauhtiin vielä vuoden 1996 puolelle. II-

V altiontalouden alijääm än kasvu taittu i

V altion lainanotto  oli alkuvuodesta vielä varsin 
suurta, koska tilapäiset tekijät lisäsivät m enoja ja  
vähensivät tuloja. V altiontalouden rahoitusase
m a vahvistui kuitenkin vuoden 1995 loppua k o h 
den ja  nettorahoitustarve oli 63— 64 m rd. m ark 
kaa eli pienempi kuin edellisenä vuonna. Valtion 
tu lo t kasvoivat edellisestä vuodesta 10 %  ja  me
no t 7 %.
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M enoista kasvoivat edelleen valtionvelan k o 
rot. Tulonsiirrot kotitalouksille, mm. työllisyys
tilanteen parantum isen vuoksi, sen sijaan väheni
vät yli 4 prosenttia vuodesta 1994, noin 42 mrd. 
m arkkaan. Palkkasum m an nopea kasv u ja  kulu
tuksen elpyminen lisäsivät puolestaan valtion tu 
loja. K oko tu lo - ja  varallisuusveron kertym ä toi 
valtion kassaan 15 % edellistä vuotta  enem m än.

U uden, m aaliskuussa 1995 virkaansa astu 
neen hallituksen toim et julkisen sektorin vel
kaantum isen pysäyttäm iseksi vaikuttivat vain 
vähän vuoden 1995 lainanottoon. H allitusohjel
m an m ukaan valtion m enoperusteita leikataan 
noin 21 mrd. m arkalla vaalikauden loppuun 
mennessä. K un m ukaan lasketaan valtion m eno
jen leikkaukset vuodesta 1991 alkaen, säästöt 
ovat yhteensä vuonna 1999 jo  8 % kokonaistuo
tannon arvosta. Syksyllä tehdystä työllisyysoh
jelm asta ei ole valtiontaloudelle juurikaan  rasi
tusta.

K un kunnallistalous ja  sosiaaliturvarahastot 
olivat vuonna 1995 rahoitusylijääm äisiä, koko 
julkisen sektorin alijääm äksi m uodostui 5.5 % 
kokonaistuotannon arvoon suhteutettuna. Ju l
kisen sektorin velka oli samojen lähentym iskri
teerien m ukaan puolestaan vuoden lopulla 60 % 
bru ttokansantuotteesta. Valtion velka sen sijaan 
kasvoi edelleen nopeasti, 359 mrd. m arkkaan  eli 
65 prosenttiin bru ttokansantuotteesta .

Julkisen talouden rahoitusasem an tervehdyt
täm inen edellyttää julkisten menojen karsim ista 
useiden vuosien ajan. Ilman menojen karsim ista 
ei m yöskään ole m ahdollista to teu ttaa  työllisyyt
tä parantavia ja  verokiilaa pienentäviä verotuk
sen m uutoksia. Uusi hallitus antoi koko vaali
kauden kattavan säästöohjelm an. Sam at to i
m enpiteet kirjattiin myös Suom en lähentym isoh
jelm aan, joka  jä te ttiin  syyskuussa EU :n kom is
siolle ja  m inisterineuvostolle. Ohjelm a sai m yön
teisen vastaanoton talous- ja  valtiovarainm inis
terien m uodostam an Ecofin-neuvoston kokouk
sessa lokakuussa. Ohjelm an m ukaan Suomi täy t
tää ta lous-ja  rahaliiton kolm annen vaiheen edel
lyttäm än julkisen talouden alijääm äkriteerin jo  
vuonna 1996 ja  ju lk ista velkaa koskevan kritee
rin vuonna 1999, nopean kasvun vaihtoehdossa 
jo  vuonna 1997.

Vaihtotaseessa ylijääm ää

K auppataseen ylijääm ä oli vuonna 1995 42 
m rd. m arkkaa, eli selvästi enem m än kuin edel
lisenä vuonna. Vuoden loppua kohti viennin

m äärän kasvu pysähtyi, kun taas tuonnin kasvu 
ja tk u i kotim aisen kysynnän elvyttäm änä koko 
vuoden. Vaikka tuonti kasvoi m äärällisesti vien
tiä enem m än, kauppataseen ylijääm ä pysyi suu
rena vaihtosuhteen tuntuvan paranem isen vuok
si.

Vaihtotaseen m uista eristä palvelutase vahvis
tui tuntuvasti edellisestä vuodesta. K uljetuksista 
saadut tu lo t kasvoivat nopeam m in kuin ulko
m aanm atkailun  lisääntym isestä koituneet me
not. M arkan vahvistum inen ja  ulkom aisen velan 
supistum inen vahvistivat puolestaan pääom an- 
korvaustasetta. EU -jäsenm aksuja oli sam an ver
ran  kuin EU :sta saatuja tukia.

Vaihtotaseen ylijääm äksi vuonna 1995 m uo
dostui 19 mrd. m arkkaa, mikä oli selvästi enem 
m än kuin edellisenä vuonna. Tällä m äärällä Suo
mi kykeni vähentäm ään kansainvälisesti verrat
tuna  suurta ulkom aista nettovelkaansa. Suhtees
sa bruttokansantuotteeseen vaihtotaseen ylijää
m ä oli Vh  %. K otim aisten sektoreiden kannalta 
vaihtotaseen ylijääm än vahvistum inen merkitsi 
yksityisen sektorin ja  siitä erityisesti yritysten ra
hoitusasem an tuntuvaa vahvistum ista edellisestä 
vuodesta.

Rahapolitiikka

R ahapolitiikan to im intaym päristö  oli vuoden 
1995 aikana suotuisa. Inflaatio-odotukset ta it
tuivat vuoden aikana. K ansainvälisistä häiriöte
kijöistä huolim atta m arkka säilyi vakaana. U l
koisen tasapainon vahvistum inen ja tku i, ja  pit
k ä t obligaatiokorot laskivat selvästi.

A lkuvuoden voim akkaaseen talouskasvuun 
liittyvä inflaatio-odotusten kasvu sekä lähinnä 
kustannustekijöistä aiheutuvien inflaatiopainei
den lisääntym inen rajo ittivat rahapolitiikan liik
kum avaraa vuoden viimeiselle neljännekselle 
saakka. Suomen Pankki koro tti helmi- ja  kesä
kuussa huu tokauppakorkoa, m utta  loppuvuo
desta rahapolitiikan liikkum avara lisääntyi. 
Avainasem assa olivat valtion talou tta  ja  työ
m arkkinoita koskevat ratkaisut. Talouspolitii
kan johdonm ukaisilla toim illa luotiin edellytyk
set vakauteen pääsemiselle: alhaiselle inflaatiolle, 
hyvälle kilpailukyvylle, valtiontalouden terveh
dyttäm iselle sekä työllisyyden parantum iselle. 
K oska luottam us talouspolitiikkaan oli lisäänty
nyt ja  inflaatio-odotukset olivat taittuneet, edel
lytykset korkotason alenemiselle olivat olem as
sa, jo ten  Suomen Pankki laski huu tokauppakor
koa ja  peruskorkoa loppuvuodesta.

2 360025C
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K orkopolitiikka keveni loppuvuodesta, 
m arkka vakaantui

R ahapolitiikan vuonna 1994 alkanu t varovai
nen kiristäm inen ja tk u i helm ikuussa, kun Suo
men Pankki koro tti huu tokauppakorkoa 0.25 
prosenttiyksikköä 5.75 prosenttiin, ja  kesäkuus
sa, jolloin huu tokauppakorkoa nostettiin uudel
leen 0.25 prosenttiyksikköä. K oronnostoa pe
rusteltiin kasvaneilla inflaatio-odotuksilla ja  
kustannuspaineilla. P itkät ko ro t olivat korkeim 
m illaan alkuvuodesta, m utta  laskivat sen jälkeen 
tasaisesti, kun taas lyhyet m arkk inakoro t olivat 
korkeim m illaan kesällä ja  laskivat loppuvuo
desta.

K oska to teu tunu t inflaatio pysyi alhaisena ja  
inflaatiotavoitteen uskottavuus lisääntyi, alkoi
vat taloudenpitäjien inflaatio-odotukset ta ittua  
ja  m arkkinoiden korko-odotukset kääntyä. 
M yös tulevan inflaatiovauhdin arvioitiin säily
vän lähivuosina m atalana tilapäistekijöistä huo 
lim atta. K un lisäksi näkym ät valtiontalouden 
tervehtym isestä olivat paran tuneet ja  työm arkki
noilla saavutettiin poikkeuksellisen maltilliset 
tulosopim ukset, syntyi syksyllä tilaa rahapolitii
kan keventämiseen. Täm ä m ahdollisuus käytet
tiin hyväksi loka—joulukuussa, jo llo in  hu u to 
kauppakorkoa laskettiin yhteensä 1.75 prosent
tiyksikön verran 4.25 prosenttiin ja  peruskorkoa 
laskettiin 5.25 prosentista 5 prosenttiin  m arras
kuun alusta sekä edelleen 4.75 prosenttiin  15. 
jou lukuu ta  alkaen.

R ahapolitiikan m itoitusperusta pysyi vuoden 
aikana ennallaan. Politiikka m itoitettiin keski
p itkän aikavälin noin 2 prosentin  in flaatio tavoit
teen mukaisesti. M itoitus perustui Suom en P an
kin arvioihin tulevasta inflaatiokehityksestä. 
H intakehitystä arvioitaessa hyödynnettiin  en
nusteita ja  useita talouden tilaa kuvaavia indi
kaattoreita . A rvioista kerrottiin  aikaisem paa 
täsm ällisem m in julkisuudessa, mm. M arkka & 
talous -lehden vakioartikkeleissa "Taloudellinen 
kehitys, inflaatio ja  rahapolitiikka” ja  lokakuus
sa myös erillisessä tiedotteessa. R ahapolitiikan 
ohjauksessa huu tokauppakoron  keskeinen m er
kitys vakiintui vuoden aikana.

K ansainvälisten valuuttam arkkinoiden häi
riö t eivät heijastuneet m arkan ulkoiseen arvoon 
juu ri lainkaan. K un valuuttain terventio t olivat 
aikaisem pia vuosia vähäisem piä, m arkan  arvo 
m ääräytyi vapaasti. K auppapainoiseen valuut- 
taindeksiin ja  ecukoriin nähden m arkka vahvis
tu i vuoden aikana selvästi. A lkuvuodesta ja  syk
syllä m arkkaa estettiin heikentym ästä liian no

peasti, kun taas huhtikuussa ja  elokuussa vai
m ennettiin m arkan liian nopeaa vahvistumista. 
Suom en Pankin term iinipositio kasvoi alkuvuo
desta ja  elokuussa, kun osa pääom anliikkeiden 
likviditeettiä kiristävästä vaikutuksesta neutra
loitiin term iinikaupoin. M aalis— toukokuussa 
ja  loppuvuodesta valuuttam arkkinoiden ollessa 
rauhalliset term iinisalkun annettiin  supistua ja  
term iinien erääntyä. Valtio ei o ttan u t vuoden
1995 aikana nettom ääräisesti ulkom aista lainaa, 
mikä osaltaan teki Suom en Pankin valuuttava
rannon ja  term iiniposition supistam isen m ahdol
liseksi. L oppuvuodesta Suom en Pankki salli 
m arkan  arvossa jonk in  verran aikaisem paa pie
nem m än vaihtelun. V uoden lopussa m arkka oli 
kauppapainoisella valuuttaindeksillä m itaten
3 % vahvem pi kuin edellisen vuoden vastaavana 
ajankohtana.

H äiriö itä  kansainvälisillä 
ra h a - ja  valuuttam arkkinoilla

M eksikon talousongelm ien kärjistym inen ai
heutti kansainvälisille raha- ja  valuuttam arkki- 
noille häiriö itä  vuodenvaihteen 1994— 95 m o
lemmin puolin. Y hdysvaltain dollari heikentyi 
tam m i— huhtikuussa Saksan m arkan  suhteen 
noin 13 % ja  Japanin  jenin suhteen noin 19 %. 
Euroopassa M eksikon kriisin seurannaisvaiku
tukset näkyivät tam m ikuussa voim akkaim m in 
Espanjan, Italian ja  R uotsin  raham arkkinoilla.

V aluuttam arkkinoiden häiriö t kärjistyivät 
m aaliskuun alussa. E uroopan  unionin valuutta
kurssim ekanism iin E R M :ään  kuuluvien valuut
tojen keskinäinen poikkeam a lähestyi järjestel
m än vaihtelualueiden rajoja. Espanjan peseta 
jou tu i niin voim akkaan paineen alaiseksi, että 
E uroopan  unionin raha-asiain kom itea ku tsu t
tiin Espanjan vaatim uksesta koolle m aaliskuun
5. päivänä. R aha-asiain kom itea päätti kokouk
sessaan Espanjan pesetan 7 prosentin ja  Portuga
lin escudon 3.5 prosentin  devalvaatioista muiden 
ER M -valuutto jen  suhteen.

M aaliskuun lopulla Saksan keskuspankki las
ki d iskon ttokorkoa 0.5 prosenttiyksikköä 4 p ro 
senttiin ja  repokorkoa, jo k a  on Saksan rahapoli
tiikan tärkeä ohjauskorko, 4.85 prosentista 4.5 
prosenttiin . Sveitsin, Belgian, Itävallan ja  H ol
lannin keskuspankit seurasivat Saksan koronlas- 
kua. Saksassa rahan  m äärän kasvu oli keskus
pankin  tavoitealueen alapuolella ja  inflaatio hi
dastum assa.
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Yhdysvaltain keskuspankki alensi odotetusti 
lyhyttä tavoitekorkoaan (ns. fed funds -korko) 
heinäkuun alkupuolella 0.25 prosenttiyksikköä 
5.75 prosenttiin. K orkoa oli sitä ennen nostettu  
yhteensä seitsemän kertaa. D iskonttokorko  pi
dettiin edelleen 5.25 prosentissa. K oron  laskuun 
olivat syynä m erkit Yhdysvaltain talouskasvun 
heikentymisestä. Japanin, R anskan, T anskan ja  
K anadan  keskuspankit seurasivat Yhdysvaltain 
keskuspankkia rahapolitiikan maltillisessa ke
ventämisessä. Yhdysvaltain koron laskun m yötä 
p itkät ko ro t alenivat myös Euroopassa.

R ahapolitiikan keventäm inen ja tk u i elokuus
sa, kun Saksan keskuspankki laski korkojaan 
puoli prosenttiyksikköä —  d iskonttokorko  las
kettiin 3.5 prosenttiin ja  lom bardkorko  5.5 p ro 
senttiin. Keskeisin peruste Saksan korkojen alen
tamiselle oli raha-aggregaatti M 3:n supistum i
nen ja  Saksan m yönteinen inflaatiokehitys. L ä
hes kaikissa ERM -m aissa seurattiin Saksan esi
m erkkiä.

D ollari alkoi vahvistua elokuun alussa keskei
siin valuuttoihin nähden. D ollarin vaihtelun suu
ru u tta  kuvaa se, e ttä  elokuun lopussa dollari oli 
jenin suhteen noin 21 % vahvem pi kuin huh ti
kuun puolessa välissä, jolloin dollari oli heikoim 
millaan. Saksan m arkan suhteen dollari vahvis
tui elokuun alkupuolella 7 %.

Keskustelu talous- ja  rahaliiton kolm annen 
vaiheen aikatau lusta ja  siihen osallistuvista 
EM U -kelpoisista m aista vaikutti valuu ttam ark
kinoilla syksyllä. Lokakuun alussa R anskan 
frangi alkoi heikentyä nopeasti Saksan m arkan 
suhteen. R anskan, Espanjan ja  Italian koro t 
nousivat m erkittävästi uudelleen lokakuun lo
pussa. L oppuvuonna R anskan hallituksen sääs
töohjelm aa koskeneet vaikeudet eivät heijastu
neet raham arkkinoille.

Vuoden loppupuolella näkem ykset eu rooppa
laisten talouksien kasvuvauhdin hidastum isesta 
verrattuna aikaisem piin odotuksiin loivat tilaa 
pitkien korkojen voim akkaalle laskulle. K oska 
inflaatiopaineet sam anaikaisesti pysyivät vähäi
sinä, odotukset uusista keskuspankkien rah ap o 
litiikan kevennyksistä lisääntyivät. Joulukuun
14. päivänä Saksan keskuspankki laskikin sekä 
diskontto- että  lom bardkorkoaan 0.5 prosent
tiyksikköä 3 prosenttiin ja  5 prosenttiin  ja  asetti 
repohuutokaupan  koron 3.75 prosenttiin.

K ansainväliset raha- ja  va luuttam arkkinat 
olivat koko vuoden häiriöille alttiita. Dollarin 
arvo ja  erityisesti sen arvo suhteessa jeniin oli 
keskeinen ongelma. K eskuspankit tukivat dolla
ria useaan otteeseen. M yös Japanin  pankkikriisi

varjosti kansainvälisiä pääom am arkkinoita. 
Keskustelu EM U -kelpoisista m aista ja  EM U - 
aikataulusta taas osoitti, e ttä  m itä lähemmäksi 
takara ja  kolm annen vaiheen aloittamiselle tulee, 
sitä herkem m äksi m arkkinat tälle keskustelulle 
m uuttuvat.

Suom en Pankki alensi huutokauppakorkoa 
loppuvuodesta

A lkuvuoden kansainvälisten raha- ja  valuutta
m arkkinoiden häiriö t eivät vaikuttaneet m erkit
tävästi Suomeen. M arkan ulkoisen arvon vahvis
tum inen vuoden 1994 aikana oli seurausta ylijää
mäisen vaihtotaseen ja  ripeän taloudellisen kas
vun ohella Suom en ta lo u tta  koskevan yleisen 
luottam uksen vahvistum isesta. Suomi oli onnis
tunu t vakau ttam aan  valtiontalouttaan, ja  vuo
den alusta to teu tunu t EU-jäsenyys lisäsi edelleen 
luo ttam usta  Suom en talouteen. K ansainvälisten 
m arkkinoiden häiriö t heijastuivat vaim entunei
na Suom en m arkkinoille lähinnä Ruotsin kautta. 
Tam m ikuussa m arkan  ulkoinen arvo heikentyi 
u lkom aankauppapainoisella valuuttaindeksillä 
m itaten noin prosentin. K orkotaso  pysyi tam m i
kuussa vakaana.

Suomen Pankki oli nostanut huutokauppa- 
korkoaan  jou lukuussa 1994 toteuttam allaan 
m äärähuutokaupalla . H uu tokauppakoron  rooli 
tärkeim pänä rahapolitiikan ohjauskorkona vah
vistui edelleen vuoden 1995 aikana. Suomen 
Pankki koro tti huu tokauppakorkoa helm ikuus
sa neljännesprosenttiyksiköllä 5.75 prosenttiin. 
K oron nostam inen perustui siihen, että lähivuo
sien inflaatio-odotukset ja  kustannuspaineet oli
vat selvästi kasvaneet. V ientihintojen, palkkojen 
ja  kotim aisten raaka-aineiden hintojen nousuun 
sisältyi voim istunut inflaation vaara.

Lyhyet koro t nousivat helm ikuussa huu to 
kauppakoron  nostoa vastaavasti ja  p itkät obli- 
gaatiokoro t laskivat jonkin  verran osittain kan
sainvälisten, lähinnä Yhdysvaltojen, pitkien kor
kojen laskun seurauksena. Pisim m ät koro t ylitti
vät Suomessa kuitenkin edelleen 10 prosentin 
tason. Kolm en kuukauden korkoero Saksan 
m arkkaan  nähden kasvoi tam m i—helm ikuussa 
noin 0.3 prosenttiyksiköllä ja  oli helm ikuun lo
pussa vajaan prosenttiyksikön. Pitkien korkojen 
ero oli helm ikuun lopussa noin 2.8 prosenttiyk
sikköä. M arkka sen sijaan vahvistui helm ikuus
sa selvästi, u lkom aankauppapainoisella valuut
taindeksillä m itaten 3.8 prosentilla. M arkkaa
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vahvistivat lähinnä Y hdysvaltain dollarin ja  
R uotsin k ruunun heikkeneminen.

Ripeästi m uodostettu  hallitus ja  hallitusohjel
m aan sisältyvien valtiontalouden säästösuunni- 
telmien saam a m yönteinen vastaanotto  vaikutti
vat siihen, että  p itkät obligaatiokorot laskivat yli 
prosenttiyksikön huhtikuussa. K orkoero  Sak
saan nähden kapeni vastaavasti 2 prosenttiyksik
köön. Pitkien korkojen laskun tak ia  tuo ttokäyrä
oli loiventunut vuoden alusta selvästi ja  heijasti 
paitsi Suomen talouspolitiikan linjan usko tta
vuuden vahvistum ista myös inflaatio-odotusten 
vähentym istä.

M arkkinoiden luottam us talouspolitiikan lin
jaan  näkyi valuuttam arkkinoilla siten, e ttä  huh 
tikuun lopulla m arkan ulkoinen arvo oli ulko- 
m aankauppapainoisella indeksillä m itaten 4.2 % 
vahvempi kuin edellisen vuoden lopussa. V aluut- 
tainterventioissaan Suomen Pankki toim i koko 
alkuvuoden m arkan kellunnan a ikana om aksu
tun m enettelytavan mukaisesti. M arkan kurssi 
sai m ääräytyä vapaasti m arkkinoilla Suomen 
Pankin puuttuessa kurssikehitykseen ainoastaan 
voim akkaiden lyhytaikaisten vaihtelujen tasaa
miseksi.

Suomen Pankki nosti huu tokauppakoron  6 
prosenttiin kesäkuussa. K oron noston syynä oli 
talouden hintapaineiden lisääntym inen, ja  sen 
erityisenä tavoitteena oli estää inflaatiopaineiden 
voim istum inen ja  leviäminen taloudessa. Sam al
la haluttiin korostaa  Suomen Pankin sitoutum is
ta h intavakauden tavoitteeseen. V ientihintojen 
voim akas nousu heijastusvaikutuksineen oli uh 
kaam assa p itkän aikavälin h in tavakautta . In 
flaatiopaineisiin viittasivat myös to teu tunu t an 
siotason n o u su ja  epävarm uus tulevien palkkoja 
koskevien ratkaisujen sisällöstä. Suom en Pankki 
totesi, että  valuuttakurssien kehitys ja  pa lkkara t
kaisut vaiku ttavat keskeisesti tulevaan hintava
kauteen, jonka  turvaam inen puolestaan on vält
täm ätön  edellytys työllisyyttä lisäävän kasvun 
jatkum iselle. K oron  noston jälkeen lyhyet m ark
k inakoro t nousivat huutokauppakoron  tasolle, 
sen sijaan p itkät koro t nousivat pääasiassa sa
m aan aikaan nousseiden kansainvälisten ko rko 
jen m ukana.

M arkka oli pysytellyt touko— kesäkuun va
kaana m utta  vahvistui kesän a ikana ja  oli elo
kuun puolivälissä vahvim m illaan sitten kehutuk
sen alkamisen. O nnistuneet budjettineuvottelut, 
kasvava luottam us maltilliseen palkkara tkai
suun, h itaana pysytellyt inflaatiovauhti ja  odo
tettua parem pi ulkoinen tasapaino laskivat elo

kuussa m arkkinakorkoja  ja  vahvistivat m ark
kaa. Sam alla koronlaskuodotukset lisääntyivät 
jyrkästi. M arkan  vahvistuessa elokuun alussa 
voim akkaasti Suom en Pankki osti valuuttaa, ja  
m arkan heiketessä aivan elokuun lopussa Suo
men Pankki myi valuuttaa. M arkka heikkeni, 
kun Saksan m arkka vahvistui jy rkästi kansain
välisillä valuuttam arkkinoilla. V aluuttam arkki
noiden rauho itu ttua  kansainvälinen korkojen 
lasku veti myös kotim aista korko tasoa alaspäin. 
M yös m onet E U -m aat alensivat keskuspankki- 
korkojaan  elokuussa. P itkät ko ro t laskivat ku i
tenkin Suomessa enem m än kuin monessa m uus
sa EU -m aassa. Suomen pisin korko oli elokuun 
lopussa noin 1.5 prosenttiyksikköä korkeam pi 
kuin Saksassa ja  noin 2 prosenttiyksikköä alempi 
kuin Ruotsissa. Suom en pisin korko aleni 8 p ro 
senttiin ja  oli vain hiem an korkeam pi kuin T ans
kan ja  Englannin vastaavat korot.

L okakuun  alussa Suomen Pankki laski huuto- 
kauppakorkoa puoli prosenttiyksikköä 5.5 p ro 
senttiin ja  peruskorkoa 0.25 prosenttiyksikköä
5.0 prosenttiin . Suomen Pankin päätös perustui 
suotuisaan inflaatiokehitykseen ja  pidem m än ai
kavälin inflaatiopaineiden hellittämiseen. Ko- 
ronlaskun yhteydessä Suomen Pankki antoi ju l
kisuuteen täsm ällisen arvion odotettavissa ole
vasta inflaatiokehityksestä ja  siihen vaikuttavis
ta  tekijöistä. T äm ä oli ensim m äinen kerta m ar
kan kellunnan ja  inflaatiotavoitteen aikana, kun 
Suom en Pankki julkisti arvio itaan  tulevasta h in
takehityksestä. Palkkojen nousun vuoksi ja  kos
ka EU -jäsenyydestä aiheutuneiden elintarvike- 
hintojen alenemisen ei enää katso ttu  vaiku tta
van, kulu tta jah in tainflaation  arvioitiin kiihty
vän tilapäisesti vuoden 1995 lopulla ja  vuoden
1996 aikana. K ustannusten nousun hidastum i
sen m yötä pohjainflaation  arvioitiin palautuvan 
vuoden 1997 aikana tavoitteen mukaiselle noin 2 
prosentin  tasolle.

K orkojen lasku ja  ju lkaistu  inflaatioarvio sai
vat m arkkinoilla myönteisen vastaanoton. Bud
je tt i- ja  palkkaratkaisu t ja  hallituksen työllisyys
ohjelm a olivat luoneet myönteisen perusvireen 
m arkkinoille, m itä osaltaan lisäsi Suomen lähen
tym isohjelm an saam a m yönteinen vastaanotto  
EU :n ta lo u s - ja  valtiovarainm inisterien Ecofin- 
kokouksessa. Luottam us talouspolitiikkaan oli 
näiden toim enpiteiden ansiosta vahvistunut, ja  
Suom en Pankki ja tko i korkotason  alentam iseen 
täh täävää  politiikkaansa laskem alla huutokaup- 
pakorkoa  m arraskuun 1. ja  20. päivänä, ensin 
puoli ja  sitten neljäsosa prosenttiyksikköä. H uu-
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tokauppakorko  aleni yhteensä 4.75 prosenttiin, 
jossa se oli sitä ennen ollut viimeksi vuoden 1994 
alussa.

Suomen Pankki laski m arraskuun lopulla uu
delleen myös peruskorkoa 0.25 prosenttiyksik
köä 4.75 prosenttiin siten, että koronalennus tuli 
voim aan 15. jou lukuuta .

Joulukuussa Suomen Pankki alensi inflaa
tioennustettaan ja  laski huutokauppakorkoa 
4.25 prosenttiin. H eikentynyt kansainvälinen ta 
louskehitys ja  lisääntyneen kilpailun edelleen 
alentam at elintarvikkeiden h innat joh tiva t a r
vioon, että  pohjainflaatio  jä ä  tulevan kahden 
vuoden aikana selvästi alle 2 prosentin. Y lim ää
räisille varannoille m aksettavaa korkoa lasket
tiin m arras—joulukuussa huu tokauppakoron  
laskun m yötä 2.25 prosenttiin.

Suomen Pankin toim enpiteiden jälkeen kol
men kuukauden korkoero Saksan m arkkaan  su
pistui vajaaseen puoleen prosenttiyksikköön ja  
p itkän koron ero 1.3 prosenttiyksikköön. Lyhyi
den korkojen ero Saksaan oli vuoden lopussa 
jokseenkin vuoden 1994 lopun tasolla, m utta  p it
kien korkojen ero supistui 1.5 prosenttiyksiköllä.

V uoden heliborkorko saavutti siihenastisen his
to riansa alim m an arvon, kun se laski m arras
kuun  lopulla alle 4.9 prosentin ja  edelleen jo u lu 
kuussa 4.5 prosenttiin. Valtion yhdeksän vuoden 
obligaation korko laski m arraskuussa noin 7.4 
prosenttiin ja  oli vuoden lopussa 7.2 %. M arkan 
ulkoiseen arvoon koronlaskulla ei ollut vaikutus
ta. M arkan  arvo Saksan m arkkaan nähden vaih- 
teli kolm en m arkan molemmin puolin elokuusta 
lähtien.

U lkom ainen velka supistui, 
valtion velkaantum inen ulkomaille pysähtyi

Suomen ulkom ainen nettovelka suorat sijoituk
set m ukaan lukien supistui vuoden aikana 26.5 
m rd. m arkalla ja  oli vuoden lopussa 240.6 mrd. 
m arkkaa. Velka väheni m uun m uassa u lkom aa
laisten hallussa olevien suom alaisten arvopape
reiden kurssivaihtelun vuoksi. Osakkeiden kurs
silaskun osuus oli 6.3 m rd. m arkkaa. Suhteessa 
kokonaistuo tan toon  nettovelka laski noin 45 
prosenttiin.

Maksutase, milj. mk

1994*

K a u p p a ta se ............................................ 33 339

A. V A IH T O T A S E ..............................  6 627

B. R A H O IT U S -JA
P Ä Ä O M A T A S E .................................. 18 877

Suorat s ijo itu k se t................................  -1 4  207
Portfo liosijo itukset..............................  39 217
L a in a t......................................................  8 107
M uut e r ä t ...............................................  -1 4  239

A.+B. V A L U U TTA V A R A N N O N
M U U T O S ..............................................  25 504
(Lisäys +, vähennys - )

Lisätieto:
Valtion pääom anliikkeet, n e t to .......  31 165

1995*
I II III IV I—IV

11 469 14 191 8 400 7 800 41 860

3 436 5 938 4 743 4 976 19 094

-1 745 - 7  226 -6  335 -5  267 -2 0  573

369 
-1 4  
901 

-3  001

-2  639 
-3  042 
-3  056 

1 511

-998 
3 411 

-4  236 
-4  512

650 
-411 
1 752 

-7  258

-2  618 
-57  

-4  639 
-13  260

1 691 -1 288 -1 592 -291 -1 480

5 889 -7  021 987 ^153 -598
* Ennakkotieto.



14

V aluuttavaran to  kasvoi alkuvuodesta valtion 
pääom antuonn in  tak ia  ja  oli korkeim m illaan 
tam m ikuussa. Valtio siirtyi vuoden aikana va
rainhankinnassaan lähes yksinom aan m arkka
m ääräiseen rahoitukseen ja  kuoletti valuu tta
m ääräistä velkaa, jo ten  valuuttavaran to  supistui 
vuoden aikana 3.9 m rd. m arkkaa.

Valtion ulkom ainen nettovelka kääntyi las
kuun vuoden aikana, m utta  edelleen yli puolet 
ulkom aisesta velasta oli valtion velkaa. Valtio ei 
tuo n u t vuoden aikana pääom aa nettom ääräi
sesti lainkaan, koska m arkkam ääräisten  valtion 
lainapapereiden kysyntä oli vakaata  kotim aan 
m arkkinoilla. Erityisesti vakuutussektori kasvat
ti valtion velkapaperisalkkuaan, koska vaihtoeh
toiset turvalliset sijoituskohteet puuttu ivat. U l
kom aalaiset sen sijaan m yivät hallussaan olevia 
valtion m arkkaobligaatio ita  takaisin Suomeen 
2.3 m rd. m arkalla.

Yksityisen sektorin ulkom aanvelkaa kasvatti
vat huhti— syyskuussa ulkom aalaisten huom at
tavasti kasvaneet arvopaperisijoitukset suom a
laisiin, erityisesti N okian, osakkeisiin. U lkom aa
laisten hallussa olevien suom alaisten osakkeiden 
arvo kasvoi tuolloin yli 30 m rd. m arkalla, m utta 
supistui uudelleen vuoden lopulla N okian kurs
sin laskiessa jyrkästi, ja  oli vuoden lopussa 63.7 
m rd. m arkkaa. Y ritykset ja tko ivat valuuttalai
nojen kuoletuksiaan vuoden aikana. K otim ais
ten pankkien k au tta  otettujen valuuttalainojen 
kan ta  supistui vuoden 1994 lopun 46 m rd. m ar
kasta 26 m rd. m arkkaan. Term iinim arkkinoilla 
yritykset lisäsivät vientisaam istensa suojauksia
12 m rd. m arkalla, koska m arkan kurssi vahvis
tui.

Pankkiluo tto jen1 kysyntä elpyi hitaasti, 
raha-aggregaattien kasvuvauhti maltillista

Jo usean vuoden ja tk u n u t pankkiluotto jen  k an 
nan  supistum inen hidastui. M arkkaluotto jen  
k an ta  oli vuoden lopussa noin 264 m rd. m ark
kaa. Y ritysluottojen kan ta  pysyi jo  kolm atta 
vuotta runsaan  80 mrd. m arkan m ääräisenä. Yri- 
tysten rahoituksessa osake- ja  joukkolainaem is- 
sioiden m erkitys oli selvästi pienempi kuin parina 
edellisenä vuonna ja  tu lorahoituksen merkitys 
korostui entisestään. K otitalouksien sekä asun

1 Vuoden 1995 lopun pankkiluotot sisältävät joulukuussa 
omaisuudenhoitoyhtiöiksi muuttuneiden Suomen Sääs
töpankki Oy:n ja Siltapankki Oy:n luottokannan.

to- e ttä  kulutusluotto jen  kannan  supistum inen 
pysähtyi vuoden puolivälissä.

Pankkien antolainauskorkojen ja  yleisön 
m arkkatalletusten  keskikoron erotus oli lähes 
koko vuoden noin 4.9 prosenttiyksikköä, m utta 
supistui vuoden lopulla hieman. Uusien luo tto 
jen ko ro t nousivat tam m i— heinäkuussa heijas
taen Suom en Pankin korkopolitiikkaa ja  m ark
kinakorkojen nousua. N ousu näkyi lähinnä yri
tysluottojen koroissa. N iiden keskikorko oli hei
näkuussa 8.0 %. Y htä  korkea yritysluottojen 
keskikorko oli edellisen kerran vuoden 1993 m ar
raskuussa. K otitalouksien uusiin asunto- ja  ku
lu tusluotto ih in  ei alkuvuoden korkojen nousu 
ehtinyt vaikuttaa. N iiden ko ro t olivat alkuvuo
den aikana verrattain  vakaat: uusien asunto luo t
tojen noin 8.5 % ja  kulutusluottojen noin 10% . 
Keskikesän jälkeen luottojen ko ro t kääntyivät 
laskuun. T äm ä kehitys sai lisäpuhtia loppuvuo
desta, kun Suom en Pankki laski om ia korkojaan 
ja  p itk ä t m arkk inako ro t laskivat. M yös pankit 
laskivat prim ekorkojaan loppuvuodesta. Uusien 
luottojen keskikorko oli jou lukuussa 6.2 %. Jou 
lukuussa kotitalouksien uusien asuntoluotto jen  
keskikorko oli laskenut 7.5 prosenttiin.

R ahoitusm arkkinoiden likviditeetti oli koko 
vuoden hyvä. Talletuspankkien m arkkaotto lai- 
naus kasvoi vuoden ensimmäisellä puoliskolla 
noin 10 m rd. m arkalla m utta  kääntyi sen jälkeen 
lievään laskuun. M arkkatalletukset kasvoivat 
uudelleen vuoden lopulla, ja  niitä oli joulukuussa 
291 m rd. m arkan  verran.

A lkuvuoden hyvä likviditeetti näkyi myös 
raha-aggregaattien kehityksessä. R ahan  m äärän 
kasvua piti yllä vo im akkaana ja tk u n u t talouden 
aktiviteetti. K orko tason  lievä nousu ja  suhdan
nehuipun taittum inen sekä inflaation vaim entu
minen hidastivat vastaavasti rahan m äärien kas
vua vuoden puolivälin jälkeen. Suppean raha- 
aggregaatin M 1 :n 12 kuukauden kasvu oli huh ti
kuussa noin 9 %, elokuussa kasvuvauhti oli hi
dastunu t 5.5 prosenttiin . Laveat raha-aggregaa
tit kasvoivat edellisvuosien tapaan  hitaam m in. 
M2 kasvoi elokuussa vajaan 3 prosentin vuosi
vauhtia ja  M 3 supistui alkuvuodesta, m utta 
kääntyi sen jälkeen lievään nousuun. Loppuvuo
desta suppean raha-aggregaatin kasvu kääntyi 
nousuun. M l:n  12 kuukauden kasvuvauhti oli 
jou lukuussa 13.9 % ja  M 2:n 6.0 %. R ahan  m ää
riin vaikuttivat vuoden aikana myös erilaiset 
kausitekijät. Sen sijaan rahan tarjonnan  m uutok
set vaikuttivat raha-aggregaatteihin aiem pia 
vuosia vähem m än valtion valuuttam ääräisen  lai
nanoton  tyrehdyttyä.
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V ähim m äisvarantojärjestelm ä uudistettiin

Suomen Pankki teki vuoden 1995 aikana m uu
toksia välineisiin, joilla se to teu ttaa  rahapolitiik
kaansa. Tärkein m uutos koski vähim m äisvaran- 
tojärjestelm ää, jossa otettiin käy ttöön  velvoit
teen täyttäm inen kuukausikeskiarvon pohjalta. 
M yös vähim m äisvarantojen m ääräytym ispoh- 
jaan  tehtiin pieniä m uutoksia.

Vähim m äisvarantovelvoitteella tarkoite taan  
osuutta, joka  pankkien on talletettava keskus
pankkiin  yleisöltä vastaanottam istaan talletuk
sista. Luotto laitosten  kirjanpito-ohjeistus m uut
tui vuoden 1995 alusta EU :n direktiivien m ukai
seksi ja  sam alla m ääräytym ispohja sovittiin uu
delleen. U udistuksen yhteydessä talletusten m ää
rä pyrittiin pitäm ään entisen suuruisena ja  varan- 
topohjan raporto in tia  pyrittiin yksinkertaista
m aan siten, e ttä  se perustuisi entistä tarkem m in 
tase-eriin. Lisäksi hankalaksi osoittautuneita  vä- 
hennyseriä poistettiin.

Useimmissa maissa vähim m äisvarannot talle
tetaan pankkien sekkitileille keskuspankissa, jo l
loin pankit voivat käy ttää niitä m aksujen suorit
tamiseen. Velvoite täytetään keskiarvon pohjalta 
siten, että  pankin sekkitilin päivittäisten saldojen 
kuukausikeskiarvon on oltava vähintään vä
him m äisvarantovelvoitteen suuruinen. Suomen 
Pankki päätti soveltaa tä tä  käy tän töä lokakuus
ta  1995 alkaen.

V ähim m äisvarantovelvoitteen täyttäm inen 
keskiarvon pohjalta  vaikuttaa  korkojen ohjauk
seen. Se, että  pankit voivat käy ttää  hark in taa  ja  
hyödyntää aktiivisesti korkonäkem ystään vel
voitteen täyttäm isessä kuukauden aikana, va
k aannu ttaa  erityisesti yön yli -koron vaihtelua. 
Keskiarvoistam inen helpottaa myös pankkien 
likviditeetin hallintaa, eikä keskuspankin tarv it
se säädellä likviditeettiä niin aktiivisesti kuin ai
kaisemmin.

M uutokset m aksuvalm iusjärjestelm ässä

V ähim m äisvarantovelvoitteen täyttäm inen kes
kiarvon pohjalta  m uutti myös m aksuvalm iusjär- 
jestelm ää, koska pankkien päivätalletuksia Suo
men Pankissa ei enää aikaisem m assa m erkityk
sessä ollut. Pankkien talletukset Suomen Pankis
sa olevilla sekkitileillä ovat nyt pankkien varan- 
totalletuksia. U udessa järjestelm ässä syntyy yli
m ääräisiä talletuksia, jos pankin sekkitilin päivit
täisten saldojen kuukausikeskiarvo ylittää pan
kin vähim m äisvarantovelvoitteen. Ylim ääräisil

le talletuksille m aksettava korko  ei ole sidottu 
huu tokauppakorkoon , vaan Suomen Pankki 
pää ttää  siitä erikseen.

Suomen Pankki m uutti vähim m äisvaranto
velvoitteen keskiarvoistam isen yhteydessä myös 
m aksuvalm iusluoton ehtoja siten, että  pankki 
voi o ttaa  m aksuvalm iusluottoa, vaikka pankin 
sekkitilillä Suomen Pankissa ei ole velkasaldoa.

K eskiarvoistam inen m erkitsi myös m uutosta 
vakuuskäytäntöön, jo ta  Suomen Pankki sovel
taa  pankkien keskuspankkiluottoihin. Vähim 
m äisvarantoja oli käytetty  sekä pankkien päi- 
vänsisäisten sekkitililim iittien että  maksuval- 
m iusluottojen vakuutena. K un vähim m äisvaran
not siirtyivät pankkien sekkitileille, niitä ei voitu 
enää käyttää  vakuutena. Pankit jou tu ivat toim it
tam aan  Suomen Pankille m uita vakuuksia, lä
h innä valtion velkasitoum uksia ja  Suomen Pan
kin sijoitustodistuksia. N iitä  oli liikkeessä vuo
den lopussa noin 65 mrd. m arkan arvosta; va- 
kuusm ateriaalia oli siten m arkkinoilla runsaasti.

R aham arkkinainterventioiden 
vastapuolikriteerejä täsm ennettiin

Suomen Pankki m uutti 1. päivästä kesäkuuta 
1995 raham arkkinainterventioiden vastapuolien 
valintakriteerejä siten, että  se voi hyväksyä vasta
puoliksi ne vähim m äisvarantovelvoitteen alaiset 
luottolaitokset, joilla on riittävät valm iudet vas
tapuolina toimimiseen. V astapuolilta edellyte
tään  riittäviä teknisiä valm iuksia, kuten sekkiti- 
liä Suomen Pankissa ja  yhteyttä Helsingin Raha- 
m arkkinakeskukseen, sekä aktiivista ja  m erkittä
vää to im intaa raham arkkinoilla. Suorien kah
denvälisten kauppojen vastapuolien on lisäksi 
noudatettava raham arkkinoiden peli-ja käyttäy
tym issääntöjä. Pelisäännöissä sovitaan kaupan
käynnin yleisistä to im intatavoista, kuten m ark
kinoiden aukioloajasta.

R aham arkkinainterventioissa valtion arvo
paperit pääasialliseksi m ateriaaliksi

Suomen Pankin raham arkkinainterventioissa 
hyväksyttäviä arvopapereita  m uutettiin  1. päi
västä kesäkuuta 1995 siten, e ttä  valtion liikkee
seen laskem ista arvopapereista tuli pääasiallinen 
interventiom ateriaali. Suorissa raham arkkina- 
kaupoissa Suomen Pankki hyväksyy norm aalisti 
vain valtion velkasitoum ukset ja  Suomen Pankin 
sijoitustodistukset. R epokaupoissa m ateriaaliksi
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hyväksytään Suom en Pankin ja  pankkien sijoi
tustodistusten ja  velkasitoum usten lisäksi valtion 
viitelainat ja  Arsenalin velkasitoum ukset. Inter
ventioissa hyväksyttäviä arvopapereita  oli vuo
den 1995 päättyessä liikkeessä noin 248 mrd. 
m arkan arvosta.

M ateriaalin m uuttam isen yhteydessä otettiin 
repokaupoissa käyttöön  m ateriaalin aliarvostus 
eli ns. haircut. A liarvostus on yleinen kansainvä
linen käytän tö , jo lla  luoton an taja  (arvopaperei
den ostaja) suojautuu arvopapereihin liittyviä 
korko- ja  likviditeettiriskejä vastaan siinä ta 
pauksessa, että vastapuoli ei pysty m aksam aan 
luottoa (eli ostam aan arvopapereita) takaisin ja  
luoton antaja jou tu u  m yym ään vakuudet m ark
kinoilla. A liarvostuksessa arvopaperin hintaa 
pienennetään tietyllä prosenttiosuudella, eli sitä 
ei hyväksytä vakuudeksi koko m arkkina-arvos- 
taan.

R a h a -ja  valuuttakurssipolitiikan valmistelu 
ta lo u s-ja  rahaliittoa varten

Suomen Pankki osallistui E uroopan unionin 
talous- ja  rahaliiton kolm annen vaiheen valmis
teluun E uroopan rahapoliittisen instituutin 
EM In neuvostossa, sen alakom iteoissa ja  työryh
missä sekä neuvoston sijaistason kom iteassa ja  
EU:n raha-asiain kom iteassa.

R ahapolitiikan alueella valmisteltiin E uroo
pan keskuspankkijärjestelm än (EK PJ) rahapoli
tiikan ohjausjärjestelm iä EM U n kolm atta  vai
hetta  varten. Tavoitteena oli valmistella välineitä 
ja  menetelmiä, jo ita  tarv itaan  EK PJ:n rahapoliit
tisten tehtävien toteuttam iseksi E M U n kolm an
nessa vaiheessa. Valmistelu keskittyi vaihtoeh
toisten to im intatapojen  vertailuun. Yhteisiä piir
teitä eri vaihtoehdoille olivat luotto- ja  talletus- 
m ahdollisuus Euroopan keskuspankissa (EKP) 
m arkkinakorkoa korkeam m alla ja  alemmalla 
korolla sekä avom arkkinaoperaatio t. E rottavia 
piirteitä olivat vähim m äisvarantojen ja  niiden 
keskiarvoistam isen käyttö  ja  avom arkkinaope
raatioiden tiheys. Valmistelun yhteydessä kes
kusteltiin myös rahapoliittisten toim ien keskittä
misestä ja  hajauttam isesta sekä erilaisista vaih to
ehdoista niiden toteuttam iseksi ja  valm istelutyön 
vaatim asta ajasta eri maissa.

V aluuttapolitiikan alueella valmisteltiin va
luu ttavaran toon  kuuluvien varojen siirtoa jäsen
m aiden keskuspankeilta E uroopan keskuspank
kiin, EK P:n ja  keskuspankkien varantojen hoi
toa sekä valuuttainterventioiden ja  -kurssisuhtei

den järjestäm istä E M U n kolm anteen vaiheeseen 
osallistum attom ien jäsenm aiden valuuttojen 
kanssa. Selvityksiä tehtiin ja  keskusteluja käytiin 
mm. siitä, p itääkö  valuuttaoperaatio ita  keskittää 
vai ha jau ttaa , m iten valuuttavaran toa tulisi halli
ta  keskuspankeissa ja  EK P:ssa sekä miten ta a t
taisiin riittävä valuuttakurssien vakaus kaikkien 
E uroopan  unionin jäsenm aiden kesken myös 
E M U n kolm annen vaiheen aikana.

K olm annen vaiheen valm istelutyön etenem i
nen saatettiin  E uroopan  rahapoliittisen instituu
tin neuvoston käsiteltäväksi, ja  se antoi ohjeita 
jatkotyöskentelyä varten. R a h a -ja  valuuttapoli
tiikan alueella neuvosto seurasi myös EU-alueen 
taloudellista ja  talouspoliittista kehitystä, kes
kusteli sekä valuuttakurssien ja  yksityisen ecun 
käytön kehityksestä e ttä  E uroopan  valuutta jär
jestelm än EM S:n tom innasta. R ah a-ja  valuu tta
kurssipoliittisia kysymyksiä käsiteltiin myös 
E uroopan  rahapoliittisen instituutin sijaistason 
kom iteassa ja  E uroopan  unionin raha-asiain 
kom iteassa.

Rahoitusmarkkinat

T uotto jen  heikko kehitys ja  kustannusleikkaus
ten hidas to teutum inen ja rru ttiv a t pankkien kan
nattavuuden kohenem ista parantuneesta yleis- 
taloudellisesta kehityksestä huolim atta. K oska 
yritykset ja  ko tita loudet vähensivät velkojaan, 
pankkien rahoituskate ja  m uut tu o to t supistui
vat. Pankit jou tu ivatk in  edelleen sopeuttam aan 
kustannuksiaan  ja  purkam aan liikakapasiteet- 
tiaan pystyäkseen toim im aan kannattavasti a i
kaisem paa selvästi kilpailullisemmilla m arkki
noilla.

Pääom am arkkinoiden suhteellinen merkitys 
kotim aisessa rahoituksen välityksessä lisääntyi 
jälleen vuonna 1995. Eniten kasvoivat jo u k k o 
velkakirjam arkkinat, jo iden kasvu joh tu i lähes 
yksinom aan valtion uusista m arkkam ääräisistä 
obligaatioem issioista. O sakem arkkinoilla uuden 
riskipääom an hankin ta  oli vähäistä. Voim ak
kaa t osakekurssien heilahtelut loivat edellytyk
set kaupankäynnin  vilkastumiselle johdannais- 
m arkkinoilla.

Pankkien kannattavuus parani hitaasti

K otim aisten talletuspankkikonsernien tappio  
puoliintui vuodesta 1994. N iiden yhteenlaskettu
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liiketappio oli kuitenkin vielä 2.8 mrd. m arkkaa. 
T ästä suurin osa joh tu i U nitaksen ja  K O P:n fuu
sion yhteydessä tehdyistä kertaluonteisista tap- 
piokirjauksista. Tuloksen kohenem inen aiheutui 
pääosin luotto- ja  takaustappioiden pienenem i
sestä; ne vähenivät runsaalla kolm anneksella, 6.2 
m rd. m arkkaan , koska uusia järjestäm ättöm iä 
saam isia kertyi aikaisem paa selvästi hitaam m in. 
Jos o tetaan  huom ioon om aisuudenhoitoyhtiöt 
(Arsenal, S iltapankki, Suomen Säästöpankki—  
SSP), pankkisektorin  luo tto tapp io t nousivat 
kaiken kaikkiaan 9.8 m rd. m arkkaan. Järjestä- 
m ättöm ien saam isten supistum inen pysähtyi kui
tenkin vuoden puolivälissä 22 m rd. m arkkaan  
eräiden suurten asiakasyritysten ongelmien ja  
velkasaneeraukseen liittyvien luottojärjestelyjen 
vuoksi.

Parantuneesta tuloskehityksestä huolim atta 
pankkien sekä rahoitusto im intakate e ttä  m uut 
tu o to t pienenivät selvästi vuoden 1995 aikana. 
Täm ä oli seurausta vähäisestä luotonkysynnästä 
sekä m ark k a-an to -ja  m arkkaotto lainauksen vä
lisen korkom arginaalin  kaventum isesta. Y ritys
sektorin hyvä kannattavuus ja  pyrkim ys om ava
raisuuden nostam iseen sekä myös kotitalouksien 
halu vähentää velkataakkaansa joh tivat p ank
kien luo ttokannan  supistumiseen edelleen. Y ri
tykset vähensivät erityisesti valuuttaluotto jaan.

K orkom arginaalin  kaventum inen heijasti la
m an jälkeen uudelleen selvästi kiristynyttä p ank
kikilpailua, ja  kiristymiseen vaikutti myös u lko
maisen kilpailun lisääntym inen. K orkom argi
naali supistui lähes puolella prosenttiyksiköllä 
vuoden 1994 aikana m utta  vakautui alkuvuoden 
1995 kuluessa noin 4.9 prosenttiin. Vuoden lop
pupuolen korkotason  lasku supisti sitä edelleen, 
koska luottojen koro t alenivat talletuskorkoja 
nopeam m in m arkkinakorkojen laskun m yötä.

U lkom aisten luottolaitosten to im inta Suo
men m arkkinoilla alkoi m erkittävästi lisääntyä 
jo  ETA -sopim uksen ja  siihen liittyvän EU-lain- 
säädännön tu ltua voim aan 1994 ja  edelleen Suo
men liityttyä E uroopan unionin jäseneksi 1995. 
K un Suomessa ennen vuotta 1994 toimi kahden 
ulkom aisen luottolaitoksen sivukonttori, oli 
m äärä  noussut vuoden 1995 lopussa jo  yhdek
sään. Ilm oituksia EU -luottolaitoksista, jo tk a  a i
kovat tarjo ta  palvelujaan Suomessa ilman tytär- 
pankin  tai sivukonttorin  perustam ista, oli vuo
den 1995 loppuun mennessä kertynyt 28. U lko
m aista kilpailua on tähän mennessä ollut eniten 
tukkupankkitoim innassa, valuutanvaihdossa ja  
arvopapereitten välityksessä sekä erityisesti 
suurasiakkaita palvelevassa pankkitoim innassa.
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Pankkien yhteenlaskettujen muiden tuottojen 
m äärää alensivat huom attavasti PSP:n ja  KOP:n 
New Y orkin konttoreiden arvopaperikaupan 
tappiot. V aikka ne jätettäisiin  huom iotta, pank
kien peruskannattavuus (tulos ennen luotto- ja  
takaustappio ita) heikkeni vuodesta 1994. Rahoi- 
tusto im intakatteen supistumisen lisäksi kotim ai
set pankit m enettivät selvästi m arkkinaosuuk
siaan valuutanvaihdossa ja  arvopapereiden väli
tystoim innassa, ja  kilpailun kiristym inen näkyi 
takausprovisioiden kaventum isena. M uita tu o t
toja vähensi lisäksi heikko luotonkysyntä.

L uotto tappioiden vähenem isestä huolim atta 
pankkien kannattavuus ei vielä kohentunut riit
tävästi, eivätkä saneeraustoim ista saatavat kulu- 
säästö t toistaiseksi juurikaan  näkyneet pankkien 
peruskannattavuudessa. Pank it jou tuva t siksi 
edelleen nostam aan kustannustehokkuuttaan  
suunnitelm ien m ukaisesti sopeutuakseen entistä 
kilpailullisemmille m arkkinoille, jo ilta  saatava 
tuo tto  on aiem paa pienempi.

Y ritysten hyvä likviditeettitilanne ja  ko tita 
louksien varovaisuus sekä yleisen taloudellisen 
toim eliaisuuden vilkastum inen näkyivät pank
kien talletuskannan kasvuna. M arkkatalletukset 
ovat jo  p itkään olleet m arkkaluotto ja  suurem 
m at.

M arkkinaehtoisten viitekorkojen käyttö  
lisääntyi edelleen

Pankit lisäsivät edelleen luo tonannossaan voi
m akkaasti he libor-ja  prim ekorkojen käyttöä vii
tekorkoina, kun taas peruskorkoon ja  pitkiin 
viitekorkoihin sidottujen luottojen osuus väheni. 
Prim ekorkoisten luottojen osuus kasvoi erityi
sesti sen jälkeen kun PSP, K O P ja  SYP (M erita) 
laskivat prim ekorkojaan vuoden 1995 kesäkuus
sa loppuvuoden 1994 korotusten  jälkeen. Prime- 
korkoihin sidotut luotot ovat lähinnä kotitalous- 
luotto ja, kun taas yrityksille ja  rahoituslaitoksille 
m yönnetyt luo to t ovat lähes yksinom aan heli
bor- tai kiinteäkorkoisia.

Peruskorkosidonnaisten talletusten vähene
minen ja tku i vuonna 1995 ja  prim ekorkoisten 
talletusten ja  verottom ien käyttelytilien samoin 
kuin kiinteäkorkoisten talletusten osuudet kas- 
voivat. V erottom ien käyttelytilien suuri m äärä 
on alentanut pankkien varainhankinnan  kustan
nuksia. Toisaalta niiden korko  ei juu rikaan  jous
ta m arkkinakorkojen m uutosten suhteen. Omien 
viitekorkojen ja tkuvasti lisääntynyt käyttö  luo t
tojen ja  talletusten hinnoittelussa on pienentänyt 
kuitenkin pankkien korkoriskiä.


