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helmikuun alussa kaytettavissa
olleisiin tietoihin.

SUOMEN PANKIN TOIMINTA

Taloudellinen kehitys

Suomen jasenyys Euroopan unionissa alkoi
suotuisissa merkeissd. Taloudellinen kasvu oli
nopeaa erityisesti vuoden alussa. M arkka vahvis-
tui, ja pitkat korot laskivat. Elintarvikkeiden
hinnat alenivat heti vuoden alussa EU-jasenyy-
den seurauksena. Kilpailu lisddntyi aiemmin suo-
jatuilla aloilla, mik& sekin oli omiaan alentamaan
inflaatiopaineita.

Talouspolitiikassa jatkettiin jo aiemmin valit-
tua linjaa, joka perustuu julkisen talouden vel-
kaantumisen pysadyttdmiseen ja hitaaseen inflaa-
tioon. Tdma linjaus vastaa hyvin myds EU-jése-
nyyden asettamia tavoitteita. Maaliskuun edus-
kuntavaalien jalkeen nimitetyn uuden hallituk-
sen ohjelmassa sitouduttiin koko vaalikauden
kestdviin valtion menotason alentamiseen ja
tydllisyyden maéérdtietoiseen kohentamiseen.
Tamd ohjelma vahvistettiin myds syyskuussa hy-
véksytyssd EU:n komissiolle ja ministerineuvos-
tolle toimitetussa Suomen ldhentymisohjelmas-
sa.

Valtiontalouden tasapainottamista koskevat
paatokset, tyottomyyttd vihentavat toimet, syk-
sylld sovitut maltilliset tuloratkaisut, inflaatio-
odotusten vdheneminen sekd pitkien korkojen
lasku luovat pohjan kestévalle kasvulle. Samalla
ne antavat hyvén ldhtdaseman sille p&datdksente-
koprosessille, jonka aikana ratkeaa Suomen liit-
tyminen Euroopan unionin talous- ja rahaliiton
3. vaiheeseen.

Euroopan talouskasvu hidastui
vuoden loppua kohden

EU-maiden tydllisyys parani vuonna 1995 vain
lievésti, vaikka vuoden alkupuoliskolla taloudel-
linen kasvu oli nopeaa. Vuoden loppupuolella
kasvu alkoi hidastua. Vaikka kasvun hidastumi-
nen onkin laskettavissa osittain tilapdisten teki-
joiden kuten varastojen supistamisen tiliin, epé-
varmuus kasvun jatkumisesta lisdantyi selvésti
vuoden lopulla.

Taantuman aikana suurentunut julkisen sek-
torin alijadmé supistui suhteessa bruttokansan-
tuotteen arvoon, mutta supistumisvauhti oli
edelleen tavoitteisiin ndhden hidasta. Inflaatiojdi
Euroopassa aiemmin odotettua hitaammaksi.
Myds inflaatioerot kaventuivat. Inflaatiopainei-
den vdhentyminen teki useissa EU-maissa tilaa
rahapolitiikan keventamiselle.

Yhdysvalloissa jo neljattd vuotta jatkunut
suhteellisen nopea kasvu alensi tydttémyysas-
teen alle 6 prosenttiin. Edellisend vuonna toteu-
tettu rahapolitiikan nopea tiukentaminen néyt-
tdd taittaneen inflaatio-odotukset ja paineet
hintojen nostamiseen. Niinp& kuluttajahintojen
nousuvauhti pysyi alhaisena vuonna 1995 ripeés-
td kasvusta ja dollarin ajoittaisesta heikkenemi-
sestd huolimatta. Siten keskuspankki pystyi las-
kemaan korkoja, kun ensimmaéiset merkit kas-
vun hidastumisesta ndkyivat.

EU-maiden tapaan myds Yhdysvallat on aset-
tanut tavoitteeksi taittaa julkisen sektorin vel-
kaantumisen kasvu. Julkisen sektorin alijadma
pieneni vuonna 1995 alle 2 prosenttiin suhteessa
bruttokansantuotteen arvoon. Supistuminen oli
kuitenkin hitaampaa kuin parina edellisena vuo-
tena.

Japanissa taloudellinen kasvu oli pysahdyk-
sissédjo kolmatta vuotta perdkkéin. Finanssipoli-
tilkkka oli kevyttd, ja julkisen sektorin alijddmé
suureni edelleen. Hitaan kasvun ja osittain myds
pankkien vaikeuksien vuoksi keskuspankki alen-
si korkojaan ldhelle nollaa. Tuntuvakaan korko-
ero ei estdnytjenin nopeaa vahvistumista kevaal-
14, kun Yhdysvaltain ja Japanin kauppaneuvot-
telutjuuttuivat paikoilleen. Vuoden loppua koh-
den jenin dollarikurssi kuitenkin palasi vuoden
alun tasolle.

Suomen vientimarkkinatja vienti
kehittyivat suotuisasti

Maailmankaupan kasvu jatkui voimakkaana
myds vuonna 1995. Kansainvélistd kauppaa
vauhdittivat erityisesti Yhdysvaltain ja Japanin
tuonnin nopea kasvu. Teollisuusmaissa kauppaa



lisdsi kysynndn painottuminen kone- ja laite-
investointeihin. Euroopassa kysyntdd lisasivét
vuoden alkupuolella yritysten investoinnit, kun
sen sijaan kulutuksen ja asuinrakentamisen kas-
vu jai vaatimattomaksi. Aasian nopeasti kasva-
vien maiden kysyntd enemmaén kuin kompensoi
Meksikon kriisistd aiheutuneen vaimentumisen
latinalaisen Amerikan tuontikysynnéssa.

Koska Saksan ja Englannin tuonnin kasvu oli
suhteellisen hidasta, Suomen vientimarkkinat
(vientiosuuksilla painotettu maailmankauppa)
kasvoivat selvésti maailmankauppaa hitaam-

min. Sen sijaan Ruotsin tuonti kasvoi vilkkaasti
teollisuuden investointien ja vientituotantoon
tarvittavan tuonnin vauhdittamana.
Valuuttakurssien tuntuvat heilahtelut viime
vuoden aikana eivat juurikaan vaikuttaneet
kauppavirtoihin teollisuusmaiden valilla. Sen si-
jaan dollarin heikentyminen vuoden aikana alen-
si joidenkin raaka-aineiden ja niistd erityisesti
Oljyn hintoja muina valuuttoina. Ruotsin kruu-
nun heikentyminen laski puolestaan sahatavaran
maailmanmarkkinahintoja. Euroopassahan sa-
hatavara suurelta osin laskutetaan kruunuissa.

Kotimainen kehitys

1985—94 1992 1993 1994 1995
keskimaarin
maaran muutos, %
VANt i 4.5 10.0 16.7 13.3 8
Yksityiset investoinnit.........ccccccccene -5.3 -19.6 -19.5 -0.3 12'/2
Yksityinen Kulutus.......cccccoceciiciiiinns 0.6 -4.9 -2.9 1.8 4°[2
Kotimainen kokonaiskysynta................ 0.1 -5.6 -5.5 3.6 5
— siitd julkinen 0.8 -2.2 -7.0 0.8 li
TUON T i e 3.0 11 0.8 12.6 10V2
B K T oo 0.6 -3.6 -1.2 4.4 42
..muutos, %

ANSIOLASO i 5.8 19 0.7 2.0 4'2
Y ksikkotyokustannukset..........ccccccoceeeee. 3.3 -21 -4.6 -2.9 3
Vientihinnat.....covieiicicccce, 2.6 4.7 6.4 15 7.0
Tuontihinnat.....coveiiiiicecececs 2.1 7.6 10.1 -0.2 -0.1
Kuluttajahinnat........nn 4.0 2.9 2.2 11 1.0
— joulukuu—jouluKuuU..ccooervrriiens 2.3 15 1.6 0.3
Pohjainflaatio........ccccccciciicicicicn 0.6 2.9 2.6 13
— marraskuu — marraskuUuU.......ccceeueueee 3.1 2.7 0.8 -0.5
Tyottomyysaste, % ..ccccevvveienincniicene, 9.2 13.1 17.9 18.4 17.2
................................ % bruttokansantuotteesta
Bruttoinvestoinnit.......cocooevveiiicncnennnn, 21.8 16.7 14.3 154 16\2
Bruttosdastdminen......cccocvievneceieennn, 19.6 12.1 13.0 16.7 20
Vaihtotase = rahoitusjaama................. -2.2 -4.6 -1.3 13 y 2
— Yty SSEKEO T e -2.2 -3.0 2.0 5.0 4'2
— rahoituslaitokset.....ccoevevineicinnnenne. 0.4 -01 1.1 0.4 >2
— kotitaloudet....ccoieiiieieceeeeesee -0.2 4.2 3.4 1.9 3
— julkinen sektori....cinnciinienen, -0.1 -5.7 -7.9 -6.0 -5
Ulkomainen nettovelka........ccooceevveenennen. 35.5 48.2 54.7 52.5 44

Suomen tavaranviennin maérdllinen kasvu
jatkui nopeana vuoden 1995 kes&kuukausiin
saakka, ja sen jdlkeen se alkoi tasaantua. Keski-
maérin vienti kuitenkin kasvoi edellisestd vuo-
desta 6 %, eli vientimarkkinoiden kasvua véhem-
mén. Vientid tukivat hyvand pysynythintakilpai-
lukyky ja kansainvalistd kysyntdd vastaava tuo-
tevalikoima. Vuoden aikana viennin kasvua al-
koi rajoittaa kapasiteetin puute useissa yrityksis-
sd, erityisesti metalliteollisuudessa. Loppuvuo-
desta joidenkin metsdtuotteiden vientid ryhdyt-
tiin rajoittamaan myyntihintojen vakauttami-
seksi.

Metalliteollisuuden vienti kasvoi erittdin no-
peasti mm. elektroniikkatuotteiden ansiosta.
Myds konepajateollisuuden tuotteita vietiin run-
saasti maailmalla menossa olleen investointibuu-
min ansiosta. Tosin tdssd ryhmassd kasvulukuja
pienensi parin laivatoimituksen siirtyminen vuo-
teen 1996.

Metsateollisuuden markkinatilanne alkoijois-
sakin tuoteryhmissd heikentyd selvésti vuoden
loppua kohden. Jo kevaélla sahatavaran vienti
oli joutunut vaikeuksiin, mutta syksylld joudut-
tiin rajoittamaan myds hienopaperin tuotantoa.
Sellun ja paperituotteiden keskimé&drdinen vien-
tihinta nousi kuitenkin erittdin nopeasti, ja vield
joulukuussa tuoteryhmé&n vientihinnat olivat
markan vahvistumisesta huolimatta 27 % kor-
keammat kuin vuotta aiemmin. Paperituotteiden
hintojen nousu johtui hyvdn markkinatilanteen
lisaksi siitd, ettd tdssd noususuhdanteessa inves-
toinnit uuteen kapasiteettiin maailmalla ovat
jdaneet erittdin vahdisiksi.

Vientihintojen nousua vuoden 1995 aikana
nopeutti paperituotteiden lisdksi myds metallin
perusteollisuuden vientihintojen vahvistuminen.
Kun samanaikaisesti o6ljyn ja 0ljytuotteiden
tuontihinnat laskivat, vaihtosuhde oli vuoden
1995 lopulla l&hes 10% parempi kuin vuotta
aiemmin. Vaihtosuhde siis palautui samalle ta-
solle kuin edellisessa suhdannehuipussa vuonna
1989.

Kulutus elvytti kotimaista kysyntaa

Kotimainen kysyntd kasvoi vuonna 1995 5%
yksityisen kulutuksen ja teollisuuden investoin-
tien lisddntymisen ansiosta. Rakennusalan lama
sitd vastoin jatkui, mik& tuntui erityisesti asunto-
tuotannossa. Markan vahvistuminen tuki kysyn-
tad lisadmalla kotitalouksien ja suljetun sektorin

kaytettavissé olevia tuloja. Sen sijaan loppuvuo-
desta alentuneiden korkojen vaikutus ei vield eh-
tinyt vaikuttaa kotimaiseen kysyntaén.

Kotitalouksien kdytettdvissa olevat tulot kas-
voivat vuonna 1995 reaalisesti l&hes 7 %, osittain
tosin kaksien veronpalautusten ansiosta. Reaali-
tulojen nousuun vaikuttivat tuntuvasti kasva-
neet nimellistulot ja hitaana pysynyt inflaatio.
Tyotulojen kasvu ja tydttémyysriskin pienenty-
minen lisdsivat kotitalouksien luottamusta tule-
vaisuuteen. Yksityinen kulutus kasvoikin huo-
mattavasti, 4'/2 %.

Asuntojen ostaminen ei sen sijaan kiinnosta-
nut kotitalouksia, jotka laman jaljilta olivat edel-
leen haluttomia tekemd&an pitkdaikaisia sitou-
muksia. Edellisend vuonna koettu pitkien korko-
jen nousu oli omiaan pitdimé&dan yll& pelkoja kor-
kojen uudesta noususta, mik& myds vahensi kiin-
nostusta lainanottoon. Syksyn 1994 palkkarat-
kaisut lis&sivat kevatkuukausina pelkoja inflaa-
tion kiihtymisestd ja sitd kautta korkojen nou-
susta. Asuntojen hinnat laskivat tdsté syystédjon-
kin verran vuoden 1995 aikana. Kotitalouksien
velkaantuminen véheni siis edelleen. Tosin huo-
mattava osa kotitalouksista kérsi edelleen ylivel-
kaantumisen aiheuttamista ongelmista.

Myds yrityssektorin rahoitusasema parani ja
velkaantuminen vdheni vuonna 1995. Korkea
kapasiteetin kayttdaste ja vientihintojen nousu
paransivat huomattavasti teollisuusyritysten tu-
loksia. Kotimaiset kustannukset eivat nousseet
niin nopeasti kuin aiemmissa noususuhdanteissa
yleensd on kdynyt. Teollisuuden velkaantunei-
suus onkin nyt selvésti vdhdisempéda kuin keski-
méadrin 1980-luvulla.

Teollisuuden investoinnit lisdéntyivdt huo-
mattavasti vuonna 1995. Investointihalukkuutta
lisdsi hyvé&n kannattavuuden lisdksi kapasiteetin
puute. EU-jadsenyyden varmistuminen kdynnisti
puolestaan joitakin odottamassa olleita hankkei-
ta. Teollisuuden investointiaste oli vuonna 1995
jo kutakuinkin sama kuin keskimdérin 1980-lu-
vulla, mutta yritykset eivat tarvinneet nytjuuri-
kaan lainarahaa.

Muiden kuin teollisten yritysten asema vahvis-
tui jonkin verran rationalisointien ja kulutus-
kysynnéan kasvun ansiosta. Niiden velkaantunei-
suus oli kuitenkin edelleen suurempaa kuin 1980-
luvun puolessa vélissd. Kotimarkkinayrityksid
rasitti myds edelleen monilla aloilla kysyntaan
ndhden liiallinen kapasiteetti, joten investointi-
tarpeita ei juurikaan syntynyt.

Julkinen sektori on joutunut yrityssektorin
tavoin rationalisoimaan toimintaansa. Julkinen



kysyntd, investoinnit ja kulutus, kasvoi vuonna
1995 hieman. Julkisten menojen (pl. finanssisijoi-
tukset) osuus bruttokansantuotteesta alentui.

Kokonaistuotannon nopea kasvu jatkui

Kuten edellisindkin vuosina, tuotannon kasvua
vuonna 1995 tuki merkittavimmin vientisektori,
mutta my0s muun yritystoiminnan tuotanto li-
sddntyi jonkin verran. Kokonaistuotannon kas-
vuksi tuli runsaat 4 %. Teollisuustuotannon kas-
vuvauhti alkoi vuoden loppua kohden hidastua
osin tilapéisten tekijoiden vuoksi. Osassa teolli-
suutta kapasiteettirajoitteet vaimensivat tuotan-
non kasvua. Metsdteollisuuden seisokit vdhensi-
vdt tuotantoa vuoden loppupuolella.

Koska teollisuuden investoinnit painottuivat
koneisiin ja laitteisiin ja kotitaloudet valttivat
hankkimasta uusia asuntoja, rakennustuotanto
oli edelleen lamassa. Teollisuuden aloittamat
muutamat suuret investointiprojektit eivat vield
tdysimadérdisesti ndkyneet tuotannossa. Raken-
nustuotannossa toimintaa oli laajemmin vain
korjausrakentamisessa.

Palvelualojen ja muiden kotimarkkina-alojen
tyollisyys ei vuonna 1995 juurikaan kohentunut.
Loppuvuoden 1994 suuret palkankorotukset yh-
dessd levedn verokiilan kanssa vaikeuttivat osal-
taan tyollisyyden parantumista. Ainoastaan
teollisuus lisasi selvésti tyévoimaansa. Tyotto-
myysaste aleni vdhemmaén kuin ty6llisyyden li-
says olisi edellyttdnyt, koska myds tyévoiman
tarjonta kasvoi. Tyottdmyysaste aleni siten vain
hitaastija pysyi korkeana, keskimdérin 17.2 pro-
senttina.

Korkeana pysyneen tydttomyyden vuoksi hal-
litus esitti eduskunnalle tydllisyyspoliittisen oh-
jelman, jonka merkittdvin osa oli valillisten ty6-
kustannusten alentaminen keskimdérin 1.5 pro-
senttiyksikdlld. Ohjelman avulla pyritddn myds
lisddm&an tydmarkkinoiden toimivuutta.

Inflaatio oli hidasta

Merkittdvin kuluttajahintoihin vaikuttanut teki-
ja olivat EU-jasenyyden vuoksi alentuneet elin-
tarvikkeiden hinnat; ne alkoivat laskeajo vuoden
1994 lopulla. Ruuan hinta aleni tuntuvammin
vuoden alkukuukausina ja uudelleen syksylla.
Siten EU-jasenyydelld on merkittdva, mutta tila-
painen vaikutus kuluttajahintaindeksin vuosi-
muutosvauhtiin vield vuoden 1996 puolelle. II-

man elintarvikkeiden hintojen laskua vélillisen
verotuksen Kkiristdminen olisi vauhdittanut ku-
luttajahintojen nousuvauhdin vuoden 1995 alku-
puolella vajaasta 2 prosentista 3 prosentin tuntu-
maan.

Vakaa hintakehitys uhkasi vaarantua vuoden
alkupuolella, kun edellisen syksyn palkkaratkai-
sujen vaikutukset alkoivat nostaa tyévoimakus-
tannuksia ja inflaatio-odotuksia. Oli pelattévis-
sd, ettd vientisektorin erittdin vahva kannatta-
vuus alkaisi entiseen tapaansa siirtyd kotimaisiin
kustannuksiin. Koko kansantalouden ansiotaso
nousikin edellisestd vuodesta keskimaérin 4'/2 %.
Tuottavuuden kasvu ei riittdnyt kompensoi-
maan tyodkustannusten nousua, joten yksikko-
tydkustannusten noususta aiheutui selvésti in-
flaatiopaineita.

Inflaatiopaineita hillitsi kuitenkin vahvistuva
markka, jonka vuoksi tuontihinnat olivat hie-
nokseltaan laskussa. Erityisesti kulutustavaroi-
den ja 6ljyn hinta laskivat tuntuvasti. Samoin
vahvistuva markka hillitsi haluja siirtdd kustan-
nusten nousu hintoihin. Valuuttakurssin kehitys
oli siis alentuneen ruuan hinnan ohella omiaan
pitdimaan myds inflaatio-odotukset alhaisina.

Elintarvikkeiden hintojen ja tuontihinto-
jen lasku vaikuttaa pohjainflaatioindikaattoriin
enemmé&n kuin kuluttajahintaindeksiin, koska
edellisestd on poistettu asuntojen hintojen, kor-
kojen ja vélillisen verotuksen vaikutus. Pohjain-
flaation vuosimuutos kdéntyikin negatiiviseksi
kesédkuukausista alkaen.

Vuoden aikana alhainen noin 2 prosentin in-
flaatiotavoite alettiin hyvéksyd yhd laajemmin.
Tyomarkkinaosapuolet pitivat selvdsti tarpeelli-
sena solmia pitk&aikainen ja palkkakustannuk-
sia hillitsevd sopimus. Tdm4 johtikin keskitet-
tyyn hivenen yli kaksivuotiseen tulosopimuk-
seen, jossa mukana olivat kdytdnndssd kaikki
palkansaajat. Sopimuspalkoista syntyvé inflaa-
tiopaine jadkin vuosina 1996—97 selvdsti pie-
nemmaksi kuin vuonna 1995.

Valtiontalouden alijadmé&n kasvu taittui

Valtion lainanotto oli alkuvuodesta vield varsin
suurta, koska tilapéiset tekijat lisdsivat menojaja
vahensivat tuloja. Valtiontalouden rahoitusase-
ma vahvistui kuitenkin vuoden 1995 loppua koh-
den ja nettorahoitustarve oli 63— 64 mrd. mark-
kaa eli pienempi kuin edellisend vuonna. Valtion
tulot kasvoivat edellisestd vuodesta 10 % ja me-
not 7 %.

Menoista kasvoivat edelleen valtionvelan ko-
rot. Tulonsiirrot kotitalouksille, mm. tydllisyys-
tilanteen parantumisen vuoksi, sen sijaan véheni-
vat yli 4 prosenttia vuodesta 1994, noin 42 mrd.
markkaan. Palkkasumman nopea kasvuja kulu-
tuksen elpyminen lis&sivat puolestaan valtion tu-
loja. Koko tulo-ja varallisuusveron kertyma toi
valtion kassaan 15 % edellistd vuotta enemman.

Uuden, maaliskuussa 1995 virkaansa astu-
neen hallituksen toimet julkisen sektorin vel-
kaantumisen pysdyttdmiseksi vaikuttivat vain
vahén vuoden 1995 lainanottoon. Hallitusohjel-
man mukaan valtion menoperusteita leikataan
noin 21 mrd. markalla vaalikauden loppuun
mennessd. Kun mukaan lasketaan valtion meno-
jen leikkaukset vuodesta 1991 alkaen, sd&stot
ovat yhteensd vuonna 1999jo 8 % kokonaistuo-
tannon arvosta. Syksylla tehdysté tydllisyysoh-
jelmasta ei ole valtiontaloudelle juurikaan rasi-
tusta.

Kun kunnallistalous ja sosiaaliturvarahastot
olivat vuonna 1995 rahoitusylijddmaisia, koko
julkisen sektorin alijddmdksi muodostui 5.5 %
kokonaistuotannon arvoon suhteutettuna. Jul-
kisen sektorin velka oli samojen ldhentymiskri-
teerien mukaan puolestaan vuoden lopulla 60 %
bruttokansantuotteesta. Valtion velka sen sijaan
kasvoi edelleen nopeasti, 359 mrd. markkaan eli
65 prosenttiin bruttokansantuotteesta.

Julkisen talouden rahoitusaseman tervehdyt-
tdiminen edellyttdd julkisten menojen karsimista
useiden vuosien ajan. llman menojen karsimista
ei myoskaédn ole mahdollista toteuttaa ty6llisyyt-
td parantaviaja verokiilaa pienentdvié verotuk-
sen muutoksia. Uusi hallitus antoi koko vaali-
kauden kattavan s&astéohjelman. Samat toi-
menpiteet kirjattiin myds Suomen lahentymisoh-
jelmaan, joka jatettiin syyskuussa EU:n komis-
siolleja ministerineuvostolle. Ohjelma sai mydn-
teisen vastaanoton talous- ja valtiovarainminis-
terien muodostaman Ecofin-neuvoston kokouk-
sessa lokakuussa. Ohjelman mukaan Suomi tayt-
tdé talous-ja rahaliiton kolmannen vaiheen edel-
lyttdmén julkisen talouden alijddmékriteerin jo
vuonna 1996 ja julkista velkaa koskevan kritee-
rin vuonna 1999, nopean kasvun vaihtoehdossa
jo vuonna 1997.

Vaihtotaseessa ylijddmaé
Kauppataseen ylijddma oli vuonna 1995 42
mrd. markkaa, eli selvasti enemman kuin edel-

lisend vuonna. Vuoden loppua kohti viennin
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maérdn kasvu pysdhtyi, kun taas tuonnin kasvu
jatkui kotimaisen kysynndn elvyttdmdnd koko
vuoden. Vaikka tuonti kasvoi mééréllisesti vien-
tid enemman, kauppataseen ylijadmé pysyi suu-
rena vaihtosuhteen tuntuvan paranemisen vuok-
Si.

Vaihtotaseen muista eristd palvelutase vahvis-
tui tuntuvasti edellisestd vuodesta. Kuljetuksista
saadut tulot kasvoivat nopeammin kuin ulko-
maanmatkailun lisddntymisestd koituneet me-
not. Markan vahvistuminen ja ulkomaisen velan
supistuminen vahvistivat puolestaan pdadoman-
korvaustasetta. EU-jasenmaksuja oli saman ver-
ran kuin EU:sta saatuja tukia.

Vaihtotaseen ylijddmaéksi vuonna 1995 muo-
dostui 19 mrd. markkaa, mika oli selvasti enem-
man kuin edellisend vuonna. Talla maaralla Suo-
mi kykeni vdhentdmé&éan kansainvélisesti verrat-
tuna suurta ulkomaista nettovelkaansa. Suhtees-
sa bruttokansantuotteeseen vaihtotaseen ylijaa-
mé& oli Vh %. Kotimaisten sektoreiden kannalta
vaihtotaseen ylijadmé&n vahvistuminen merkitsi
yksityisen sektorin ja siitd erityisesti yritysten ra-
hoitusaseman tuntuvaa vahvistumista edellisesta
vuodesta.

Rahapolitiikka

Rahapolitiikan toimintaympdristé oli vuoden
1995 aikana suotuisa. Inflaatio-odotukset tait-
tuivat vuoden aikana. Kansainvalisistd hdiridte-
kijoistd huolimatta markka sdilyi vakaana. Ul-
koisen tasapainon vahvistuminen jatkui, ja pit-
k&t obligaatiokorot laskivat selvasti.

Alkuvuoden voimakkaaseen talouskasvuun
liittyva inflaatio-odotusten kasvu sekd l&hinnd
kustannustekijoistd aiheutuvien inflaatiopainei-
den lisddntyminen rajoittivat rahapolitiikan liik-
kumavaraa vuoden viimeiselle neljdnnekselle
saakka. Suomen Pankki korotti helmi- ja keséa-
kuussa huutokauppakorkoa, mutta loppuvuo-
desta rahapolitiikan liikkumavara lisdantyi.
Avainasemassa olivat valtiontaloutta ja tyo-
markkinoita koskevat ratkaisut. Talouspolitii-
kan johdonmukaisilla toimilla luotiin edellytyk-
set vakauteen padsemiselle: alhaiselle inflaatiolle,
hyvdlle kilpailukyvylle, valtiontalouden terveh-
dyttdmiselle sekd tydllisyyden parantumiselle.
Koska luottamus talouspolitiikkaan oli lisdanty-
nytja inflaatio-odotukset olivat taittuneet, edel-
lytykset korkotason alenemiselle olivat olemas-
sa, joten Suomen Pankki laski huutokauppakor-
koa ja peruskorkoa loppuvuodesta.
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Korkopolitiikka keveni loppuvuodesta,
markka vakaantui

Rahapolitiikan vuonna 1994 alkanut varovai-
nen kiristdminen jatkui helmikuussa, kun Suo-
men Pankki korotti huutokauppakorkoa 0.25
prosenttiyksikk6d 5.75 prosenttiin, ja kesdkuus-
sa, jolloin huutokauppakorkoa nostettiin uudel-
leen 0.25 prosenttiyksikk6d. Koronnostoa pe-
rusteltiin  kasvaneilla inflaatio-odotuksilla ja
kustannuspaineilla. Pitkdt korot olivat korkeim-
millaan alkuvuodesta, mutta laskivat sen jalkeen
tasaisesti, kun taas lyhyet markkinakorot olivat
korkeimmillaan kesdlla ja laskivat loppuvuo-
desta.

Koska toteutunut inflaatio pysyi alhaisena ja
inflaatiotavoitteen uskottavuus lisédantyi, alkoi-
vat taloudenpitdjien inflaatio-odotukset taittua
ja markkinoiden korko-odotukset ké&éantya.
Myds tulevan inflaatiovauhdin arvioitiin sily-
van lahivuosina matalana tilapdistekijoistd huo-
limatta. Kun lisdksi ndkymadt valtiontalouden
tervehtymisestd olivat parantuneetja tyomarkki-
noilla saavutettiin poikkeuksellisen maltilliset
tulosopimukset, syntyi syksylla tilaa rahapolitii-
kan keventdmiseen. Tdmé& mahdollisuus kaytet-
tiin hyvéksi loka—joulukuussa, jolloin huuto-
kauppakorkoa laskettiin yhteensd 1.75 prosent-
tiyksikdn verran 4.25 prosenttiin ja peruskorkoa
laskettiin 5.25 prosentista 5 prosenttiin marras-
kuun alusta sek& edelleen 4.75 prosenttiin 15.
joulukuuta alkaen.

Rahapolitiikan mitoitusperusta pysyi vuoden
aikana ennallaan. Politiikka mitoitettiin keski-
pitk&n aikavalin noin 2 prosentin inflaatiotavoit-
teen mukaisesti. Mitoitus perustui Suomen Pan-
kin arvioihin tulevasta inflaatiokehityksesta.
Hintakehitystd arvioitaessa hyddynnettiin en-
nusteita ja useita talouden tilaa kuvaavia indi-
kaattoreita. Arvioista kerrottiin aikaisempaa
tasméallisemmin julkisuudessa, mm. Markka &
talous -lehden vakioartikkeleissa "Taloudellinen
kehitys, inflaatio ja rahapolitiikka” ja lokakuus-
sa myd@s erillisessa tiedotteessa. Rahapolitiikan
ohjauksessa huutokauppakoron keskeinen mer-
kitys vakiintui vuoden aikana.

Kansainvélisten valuuttamarkkinoiden héi-
riot eivat heijastuneet markan ulkoiseen arvoon
juuri lainkaan. Kun valuuttainterventiot olivat
aikaisempia vuosia véhdisempid, markan arvo
maardytyi vapaasti. Kauppapainoiseen valuut-
taindeksiin ja ecukoriin ndhden markka vahvis-
tui vuoden aikana selvdsti. Alkuvuodesta ja syk-
syllda markkaa estettiin heikentymasté liian no-

peasti, kun taas huhtikuussa ja elokuussa vai-
mennettiin markan liian nopeaa vahvistumista.
Suomen Pankin termiinipositio kasvoi alkuvuo-
desta ja elokuussa, kun osa pdaomanliikkeiden
likviditeettid kiristdvdstd vaikutuksesta neutra-
loitiin termiinikaupoin. Maalis—toukokuussa
ja loppuvuodesta valuuttamarkkinoiden ollessa
rauhalliset termiinisalkun annettiin supistua ja
termiinien erdantya. Valtio ei ottanut vuoden
1995 aikana nettomé&aréisesti ulkomaista lainaa,
mikd osaltaan teki Suomen Pankin valuuttava-
rannon ja termiiniposition supistamisen mahdol-
liseksi. Loppuvuodesta Suomen Pankki salli
markan arvossa jonkin verran aikaisempaa pie-
nemmén vaihtelun. Vuoden lopussa markka oli
kauppapainoisella valuuttaindeksilla mitaten
3 % vahvempi kuin edellisen vuoden vastaavana
ajankohtana.

Hairiditd kansainvalisilla
raha-ja valuuttamarkkinoilla

Meksikon talousongelmien Kkérjistyminen ai-
heutti kansainvalisille raha- ja valuuttamarkki-
noille hdiriditd vuodenvaihteen 1994—95 mo-
lemmin puolin. Yhdysvaltain dollari heikentyi
tammi—huhtikuussa Saksan markan suhteen
noin 13 % ja Japanin jenin suhteen noin 19 %.
Euroopassa Meksikon kriisin seurannaisvaiku-
tukset ndkyivat tammikuussa voimakkaimmin
Espanjan, Italian ja Ruotsin rahamarkkinoilla.

Valuuttamarkkinoiden hé&iriot Kkéarjistyivat
maaliskuun alussa. Euroopan unionin valuutta-
kurssimekanismiin ERM :4&n kuuluvien valuut-
tojen keskindinen poikkeama l&hestyi jarjestel-
man vaihtelualueiden rajoja. Espanjan peseta
joutui niin voimakkaan paineen alaiseksi, ettd
Euroopan unionin raha-asiain komitea kutsut-
tiin Espanjan vaatimuksesta koolle maaliskuun
5. pdivana. Raha-asiain komitea pdatti kokouk-
sessaan Espanjan pesetan 7 prosentinja Portuga-
lin escudon 3.5 prosentin devalvaatioista muiden
ERM -valuuttojen suhteen.

Maaliskuun lopulla Saksan keskuspankki las-
ki diskonttokorkoa 0.5 prosenttiyksikkéd 4 pro-
senttiin ja repokorkoa, joka on Saksan rahapoli-
tilkan tdrked ohjauskorko, 4.85 prosentista 4.5
prosenttiin. Sveitsin, Belgian, Itdvallan ja Hol-
lannin keskuspankit seurasivat Saksan koronlas-
kua. Saksassa rahan mé&arén kasvu oli keskus-
pankin tavoitealueen alapuolella ja inflaatio hi-
dastumassa.

Yhdysvaltain keskuspankki alensi odotetusti
lyhyttd tavoitekorkoaan (ns. fed funds -korko)
heindkuun alkupuolella 0.25 prosenttiyksikkod
5.75 prosenttiin. Korkoa oli sitd ennen nostettu
yhteensd seitsemén kertaa. Diskonttokorko pi-
dettiin edelleen 5.25 prosentissa. Koron laskuun
olivat syynd merkit Yhdysvaltain talouskasvun
heikentymisestd. Japanin, Ranskan, Tanskan ja
Kanadan keskuspankit seurasivat Yhdysvaltain
keskuspankkia rahapolitiikan maltillisessa ke-
ventdmisessd. Y hdysvaltain koron laskun myoté
pitkat korot alenivat my6s Euroopassa.

Rahapolitiikan keventdminen jatkui elokuus-
sa, kun Saksan keskuspankki laski korkojaan
puoli prosenttiyksikk6d — diskonttokorko las-
kettiin 3.5 prosenttiin ja lombardkorko 5.5 pro-
senttiin. Keskeisin peruste Saksan korkojen alen-
tamiselle oli raha-aggregaatti M3:n supistumi-
nen ja Saksan mydénteinen inflaatiokehitys. La-
hes kaikissa ERM-maissa seurattiin Saksan esi-
merkKkia.

Dollari alkoi vahvistua elokuun alussa keskei-
siin valuuttoihin ndhden. Dollarin vaihtelun suu-
ruutta kuvaa se, ettd elokuun lopussa dollari oli
jenin suhteen noin 21 % vahvempi kuin huhti-
kuun puolessa valissd, jolloin dollari oli heikoim-
millaan. Saksan markan suhteen dollari vahvis-
tui elokuun alkupuolella 7 %.

Keskustelu talous- ja rahaliiton kolmannen
vaiheen aikataulusta ja siihen osallistuvista
EMU-kelpoisista maista vaikutti valuuttamark-
kinoilla syksylld. Lokakuun alussa Ranskan
frangi alkoi heikentyd nopeasti Saksan markan
suhteen. Ranskan, Espanjan ja Italian korot
nousivat merkittdvasti uudelleen lokakuun lo-
pussa. Loppuvuonna Ranskan hallituksen sdas-
téohjelmaa koskeneet vaikeudet eivat heijastu-
neet rahamarkkinoille.

Vuoden loppupuolella ndkemykseteurooppa-
laisten talouksien kasvuvauhdin hidastumisesta
verrattuna aikaisempiin odotuksiin loivat tilaa
pitkien korkojen voimakkaalle laskulle. Koska
inflaatiopaineet samanaikaisesti pysyivét vahai-
sind, odotukset uusista keskuspankkien rahapo-
litiikan kevennyksistd lisd&ntyivat. Joulukuun
14. pdivand Saksan keskuspankki laskikin sekd
diskontto- ettd lombardkorkoaan 0.5 prosent-
tiyksikk0& 3 prosenttiin ja 5 prosenttiin ja asetti
repohuutokaupan koron 3.75 prosenttiin.

Kansainvéliset raha- ja valuuttamarkkinat
olivat koko vuoden hairidille alttiita. Dollarin
arvo ja erityisesti sen arvo suhteessa jeniin oli
keskeinen ongelma. Keskuspankit tukivat dolla-
ria useaan otteeseen. Myds Japanin pankkikriisi
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varjosti  kansainvélisid p&domamarkkinoita.
Keskustelu EMU-kelpoisista maista ja EMU-
aikataulusta taas osoitti, ettda mitd lahemmaksi
takaraja kolmannen vaiheen aloittamiselle tulee,
sitd herkemmaksi markkinat tdlle keskustelulle
muuttuvat.

Suomen Pankki alensi huutokauppakorkoa
loppuvuodesta

Alkuvuoden kansainvélisten raha- ja valuutta-
markkinoiden héiriot eivat vaikuttaneet merkit-
tdvasti Suomeen. Markan ulkoisen arvon vahvis-
tuminen vuoden 1994 aikana oli seurausta ylijaé-
maéisen vaihtotaseen ja ripedn taloudellisen kas-
vun ohella Suomen taloutta koskevan yleisen
luottamuksen vahvistumisesta. Suomi oli onnis-
tunut vakauttamaan valtiontalouttaan, ja vuo-
den alusta toteutunut EU-jasenyys lisdsi edelleen
luottamusta Suomen talouteen. Kansainvélisten
markkinoiden hdiriot heijastuivat vaimentunei-
na Suomen markkinoille lahinnd Ruotsin kautta.
Tammikuussa markan ulkoinen arvo heikentyi
ulkomaankauppapainoisella valuuttaindeksilla
mitaten noin prosentin. Korkotaso pysyi tammi-
kuussa vakaana.

Suomen Pankki oli nostanut huutokauppa-
korkoaan joulukuussa 1994 toteuttamallaan
madadrdhuutokaupalla. Huutokauppakoron rooli
tdrkeimpéand rahapolitiikan ohjauskorkona vah-
vistui edelleen vuoden 1995 aikana. Suomen
Pankki korotti huutokauppakorkoa helmikuus-
sa neljannesprosenttiyksikdlld 5.75 prosenttiin.
Koron nostaminen perustui siihen, ettd lahivuo-
sien inflaatio-odotuksetja kustannuspaineet oli-
vat selvdsti kasvaneet. Vientihintojen, palkkojen
ja kotimaisten raaka-aineiden hintojen nousuun
sisdltyi voimistunut inflaation vaara.

Lyhyet korot nousivat helmikuussa huuto-
kauppakoron nostoa vastaavasti ja pitkéat obli-
gaatiokorot laskivat jonkin verran osittain kan-
sainvélisten, l1&hinnd Y hdysvaltojen, pitkien kor-
kojen laskun seurauksena. Pisimmat korot ylitti-
vat Suomessa kuitenkin edelleen 10 prosentin
tason. Kolmen kuukauden korkoero Saksan
markkaan ndhden kasvoi tammi—helmikuussa
noin 0.3 prosenttiyksikdlld ja oli helmikuun lo-
pussa vajaan prosenttiyksikén. Pitkien korkojen
ero oli helmikuun lopussa noin 2.8 prosenttiyk-
sikk6d. Markka sen sijaan vahvistui helmikuus-
sa selvasti, ulkomaankauppapainoisella valuut-
taindeksilld mitaten 3.8 prosentilla. Markkaa
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vahvistivat ldhinnd Yhdysvaltain dollarin ja
Ruotsin kruunun heikkeneminen.

Ripedsti muodostettu hallitusja hallitusohjel-
maan siséltyvien valtiontalouden s&astésuunni-
telmien saama mydénteinen vastaanotto vaikutti-
vat siihen, ettd pitk&t obligaatiokorot laskivat yli
prosenttiyksikdn huhtikuussa. Korkoero Sak-
saan ndhden kapeni vastaavasti 2 prosenttiyksik-
kdon. Pitkien korkojen laskun takia tuottokayra
oli loiventunut vuoden alusta selvésti ja heijasti
paitsi Suomen talouspolitiikan linjan uskotta-
vuuden vahvistumista myds inflaatio-odotusten
véhentymista.

Markkinoiden luottamus talouspolitiikan lin-
jaan nékyi valuuttamarkkinoilla siten, ettd huh-
tikuun lopulla markan ulkoinen arvo oli ulko-
maankauppapainoisella indeksilld mitaten 4.2 %
vahvempi kuin edellisen vuoden lopussa. Valuut-
tainterventioissaan Suomen Pankki toimi koko
alkuvuoden markan kellunnan aikana omaksu-
tun menettelytavan mukaisesti. Markan kurssi
sai mdaaraytyd vapaasti markkinoilla Suomen
Pankin puuttuessa kurssikehitykseen ainoastaan
voimakkaiden lyhytaikaisten vaihtelujen tasaa-
miseksi.

Suomen Pankki nosti huutokauppakoron 6
prosenttiin kesdkuussa. Koron noston syyné oli
talouden hintapaineiden lisddntyminen, ja sen
erityisend tavoitteena oli estdd inflaatiopaineiden
voimistuminen ja levidminen taloudessa. Samal-
la haluttiin korostaa Suomen Pankin sitoutumis-
ta hintavakauden tavoitteeseen. Vientihintojen
voimakas nousu heijastusvaikutuksineen oli uh-
kaamassa pitkdn aikavalin hintavakautta. In-
flaatiopaineisiin viittasivat mygs toteutunut an-
siotason nousuja epdvarmuus tulevien palkkoja
koskevien ratkaisujen siséllostd. Suomen Pankki
totesi, ettd valuuttakurssien kehitysja palkkarat-
kaisut vaikuttavat keskeisesti tulevaan hintava-
kauteen, jonka turvaaminen puolestaan on valt-
tdmaton edellytys tydllisyyttd lisddvan kasvun
jatkumiselle. Koron noston jédlkeen lyhyet mark-
kinakorot nousivat huutokauppakoron tasolle,
sen sijaan pitk&t korot nousivat pdéasiassa sa-
maan aikaan nousseiden kansainvélisten korko-
jen mukana.

Markka oli pysytellyt touko—kesdkuun va-
kaana mutta vahvistui kesén aikana ja oli elo-
kuun puolivdlissd vahvimmillaan sitten kehutuk-
sen alkamisen. Onnistuneet budjettineuvottelut,
kasvava luottamus maltilliseen palkkaratkai-
suun, hitaana pysytellyt inflaatiovauhti ja odo-
tettua parempi ulkoinen tasapaino laskivat elo-

kuussa markkinakorkoja ja vahvistivat mark-
kaa. Samalla koronlaskuodotukset lisddntyivat
jyrkésti. Markan vahvistuessa elokuun alussa
voimakkaasti Suomen Pankki osti valuuttaa, ja
markan heiketessd aivan elokuun lopussa Suo-
men Pankki myi valuuttaa. Markka heikkeni,
kun Saksan markka vahvistui jyrkasti kansain-
valisilla valuuttamarkkinoilla. Valuuttamarkki-
noiden rauhoituttua kansainvélinen korkojen
lasku veti myds kotimaista korkotasoa alaspéin.
Myds monet EU-maat alensivat keskuspankki-
korkojaan elokuussa. Pitkédt korot laskivat kui-
tenkin Suomessa enemmaén kuin monessa muus-
sa EU-maassa. Suomen pisin korko oli elokuun
lopussa noin 1.5 prosenttiyksikkéd korkeampi
kuin Saksassaja noin 2 prosenttiyksikkdd alempi
kuin Ruotsissa. Suomen pisin korko aleni 8 pro-
senttiin ja oli vain hieman korkeampi kuin Tans-
kan ja Englannin vastaavat korot.

Lokakuun alussa Suomen Pankki laski huuto-
kauppakorkoa puoli prosenttiyksikkéd 5.5 pro-
senttiin ja peruskorkoa 0.25 prosenttiyksikkoa
5.0 prosenttiin. Suomen Pankin pdatés perustui
suotuisaan inflaatiokehitykseen ja pidemmaén ai-
kavdlin inflaatiopaineiden hellittdmiseen. Ko-
ronlaskun yhteydessa Suomen Pankki antoi jul-
kisuuteen tdsmallisen arvion odotettavissa ole-
vasta inflaatiokehityksestd ja siihen vaikuttavis-
ta tekijoistd. Tdma oli ensimmdinen kerta mar-
kan kellunnan ja inflaatiotavoitteen aikana, kun
Suomen Pankki julkisti arvioitaan tulevasta hin-
takehityksestd. Palkkojen nousun vuoksija kos-
ka EU-jdsenyydestd aiheutuneiden elintarvike-
hintojen alenemisen ei en&d katsottu vaikutta-
van, kuluttajahintainflaation arvioitiin kiihty-
véan tilapéisesti vuoden 1995 lopulla ja vuoden
1996 aikana. Kustannusten nousun hidastumi-
sen myotd pohjainflaation arvioitiin palautuvan
vuoden 1997 aikana tavoitteen mukaiselle noin 2
prosentin tasolle.

Korkojen lasku ja julkaistu inflaatioarvio sai-
vat markkinoilla mydnteisen vastaanoton. Bud-
jetti-ja palkkaratkaisutja hallituksen tydllisyys-
ohjelma olivat luoneet mydnteisen perusvireen
markkinoille, mitd osaltaan lisdsi Suomen ldhen-
tymisohjelman saama mydnteinen vastaanotto
EU:n talous-ja valtiovarainministerien Ecofin-
kokouksessa. Luottamus talouspolitiikkaan oli
nédiden toimenpiteiden ansiosta vahvistunut, ja
Suomen Pankki jatkoi korkotason alentamiseen
tdhtaddvaa politiikkaansa laskemalla huutokaup-
pakorkoa marraskuun 1. ja 20. pdivénd, ensin
puolija sitten neljadsosa prosenttiyksikkéa. Huu-

tokauppakorko aleni yhteensa 4.75 prosenttiin,
jossa se oli sitd ennen ollut viimeksi vuoden 1994
alussa.

Suomen Pankki laski marraskuun lopulla uu-
delleen myds peruskorkoa 0.25 prosenttiyksik-
kdé 4.75 prosenttiin siten, ettd koronalennus tuli
voimaan 15.joulukuuta.

Joulukuussa Suomen Pankki alensi inflaa-
tioennustettaan ja laski huutokauppakorkoa
4.25 prosenttiin. Heikentynyt kansainvélinen ta-
louskehitys ja lisd&dntyneen Kkilpailun edelleen
alentamat elintarvikkeiden hinnat johtivat ar-
vioon, ettd pohjainflaatio jd& tulevan kahden
vuoden aikana selvasti alle 2 prosentin. Ylimaa-
rdisille varannoille maksettavaa korkoa lasket-
tiin  marras—joulukuussa huutokauppakoron
laskun mydoté 2.25 prosenttiin.

Suomen Pankin toimenpiteiden jalkeen kol-
men kuukauden korkoero Saksan markkaan su-
pistui vajaaseen puoleen prosenttiyksikkéon ja
pitkdn koron ero 1.3 prosenttiyksikk6on. Lyhyi-
den korkojen ero Saksaan oli vuoden lopussa
jokseenkin vuoden 1994 lopun tasolla, mutta pit-
kien korkojen ero supistui 1.5 prosenttiyksikolla.
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Vuoden heliborkorko saavutti siihenastisen his-
toriansa alimman arvon, kun se laski marras-
kuun lopulla alle 4.9 prosentin ja edelleen joulu-
kuussa 4.5 prosenttiin. Valtion yhdeksan vuoden
obligaation korko laski marraskuussa noin 7.4
prosenttiin ja oli vuoden lopussa 7.2 %. Markan
ulkoiseen arvoon koronlaskulla ei ollut vaikutus-
ta. Markan arvo Saksan markkaan nahden vaih-
teli kolmen markan molemmin puolin elokuusta
lahtien.

Ulkomainen velka supistui,
valtion velkaantuminen ulkomaille pysahtyi

Suomen ulkomainen nettovelka suorat sijoituk-
set mukaan lukien supistui vuoden aikana 26.5
mrd. markalla ja oli vuoden lopussa 240.6 mrd.
markkaa. Velka vdheni muun muassa ulkomaa-
laisten hallussa olevien suomalaisten arvopape-
reiden kurssivaihtelun vuoksi. Osakkeiden kurs-
silaskun osuus oli 6.3 mrd. markkaa. Suhteessa
kokonaistuotantoon nettovelka laski noin 45
prosenttiin.

Maksutase, milj. mk

1994*
Kauppatase....coeenenenienieiceseseie 33 339
A. VAIHTOTASE ..o 6 627
B. RAHOITUS-JA
PAAOMATASE oo 18 877
Suorat Sijoitukset. ..o -14 207
Portfoliosijoitukset........cccoveiniinnnn. 39 217
Lainat...oiniieienne 8 107
Muuteréat -14 239
A+B. VALUUTTAVARANNON
MUUTOS ... 25 504
(Lis&ys +, vahennys -)
Lisdtieto:
Valtion pddomanliikkeet, netto....... 31 165

* Ennakkotieto.

1995*
| 1 1l v —IVv

11 469 14 191 8400 7 800 41 860
3436 5938 4 743 4 976 19 094

-1 745 -7 226 -6 335 -5 267 -20 573

369 -2 639 -998 650 -2 618
-14 -3 042 3411 -411 -57
901 -3 056 -4 236 1752 -4 639
-3 001 1511 -4 512 -7 258 -13 260

1691 -1 288 -1 592 -291 -1 480

5889 -7 021 987 153 -598
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Valuuttavaranto kasvoi alkuvuodesta valtion
pddomantuonnin takia ja oli korkeimmillaan
tammikuussa. Valtio siirtyi vuoden aikana va-
rainhankinnassaan ldhes yksinomaan markka-
maardiseen rahoitukseen ja kuoletti valuutta-
maéréistd velkaa, joten valuuttavaranto supistui
vuoden aikana 3.9 mrd. markkaa.

Valtion ulkomainen nettovelka ké&antyi las-
kuun vuoden aikana, mutta edelleen yli puolet
ulkomaisesta velasta oli valtion velkaa. Valtio ei
tuonut vuoden aikana p&ddomaa nettomé&ardi-
sesti lainkaan, koska markkam@éardisten valtion
lainapapereiden kysyntd oli vakaata kotimaan
markkinoilla. Erityisesti vakuutussektori kasvat-
ti valtion velkapaperisalkkuaan, koska vaihtoeh-
toiset turvalliset sijoituskohteet puuttuivat. Ul-
komaalaiset sen sijaan myivéat hallussaan olevia
valtion markkaobligaatioita takaisin Suomeen
2.3 mrd. markalla.

Yksityisen sektorin ulkomaanvelkaa kasvatti-
vat huhti—syyskuussa ulkomaalaisten huomat-
tavasti kasvaneet arvopaperisijoitukset suoma-
laisiin, erityisesti Nokian, osakkeisiin. Ulkomaa-
laisten hallussa olevien suomalaisten osakkeiden
arvo kasvoi tuolloin yli 30 mrd. markalla, mutta
supistui uudelleen vuoden lopulla Nokian kurs-
sin laskiessa jyrkasti, ja oli vuoden lopussa 63.7
mrd. markkaa. Yritykset jatkoivat valuuttalai-
nojen kuoletuksiaan vuoden aikana. Kotimais-
ten pankkien kautta otettujen valuuttalainojen
kanta supistui vuoden 1994 lopun 46 mrd. mar-
kasta 26 mrd. markkaan. Termiinimarkkinoilla
yritykset lisésivat vientisaamistensa suojauksia
12 mrd. markalla, koska markan kurssi vahvis-
tui.

Pankkiluottojenlkysyntd elpyi hitaasti,
raha-aggregaattien kasvuvauhti maltillista

Jo usean vuoden jatkunut pankkiluottojen kan-
nan supistuminen hidastui. Markkaluottojen
kanta oli vuoden lopussa noin 264 mrd. mark-
kaa. Yritysluottojen kanta pysyi jo kolmatta
vuotta runsaan 80 mrd. markan médardisend. Yri-
tysten rahoituksessa osake- ja joukkolainaemis-
sioiden merkitys oli selvésti pienempi kuin parina
edellisend vuonna ja tulorahoituksen merkitys
korostui entisestddn. Kotitalouksien sekd asun-

IVuoden 1995 lopun pankkiluotot sisaltavét joulukuussa
omaisuudenhoitoyhtidiksi muuttuneiden Suomen Saas-
topankki Oy:n ja Siltapankki Oy:n luottokannan.

to- ettd kulutusluottojen kannan supistuminen
pysahtyi vuoden puolivalissé.

Pankkien antolainauskorkojen ja yleisdn
markkatalletusten keskikoron erotus oli l&hes
koko vuoden noin 4.9 prosenttiyksikkda, mutta
supistui vuoden lopulla hieman. Uusien luotto-
jen korot nousivat tammi—hein&kuussa heijas-
taen Suomen Pankin korkopolitiikkaa ja mark-
kinakorkojen nousua. Nousu ndkyi l&hinnd yri-
tysluottojen koroissa. Niiden keskikorko oli hei-
ndkuussa 8.0 %. Yht4 korkea yritysluottojen
keskikorko oli edellisen kerran vuoden 1993 mar-
raskuussa. Kotitalouksien uusiin asunto- ja ku-
lutusluottoihin ei alkuvuoden korkojen nousu
ehtinyt vaikuttaa. Niiden korot olivat alkuvuo-
den aikana verrattain vakaat: uusien asuntoluot-
tojen noin 8.5 % ja kulutusluottojen noin 10%.
Keskikesén jalkeen luottojen korot kdantyivat
laskuun. Tdmé& kehitys sai lisdpuhtia loppuvuo-
desta, kun Suomen Pankki laski omia korkojaan
ja pitkdt markkinakorot laskivat. Myds pankit
laskivat primekorkojaan loppuvuodesta. Uusien
luottojen keskikorko olijoulukuussa 6.2 %. Jou-
lukuussa kotitalouksien uusien asuntoluottojen
keskikorko oli laskenut 7.5 prosenttiin.

Rahoitusmarkkinoiden likviditeetti oli koko
vuoden hyvé. Talletuspankkien markkaottolai-
naus kasvoi vuoden ensimmadiselld puoliskolla
noin 10 mrd. markalla mutta k&dantyi senjalkeen
lievddn laskuun. Markkatalletukset kasvoivat
uudelleen vuoden lopulla, ja niitd olijoulukuussa
291 mrd. markan verran.

Alkuvuoden hyvé likviditeetti nakyi myds
raha-aggregaattien kehityksessd. Rahan méaérén
kasvua piti ylld voimakkaana jatkunut talouden
aktiviteetti. Korkotason lievd nousu ja suhdan-
nehuipun taittuminen sek inflaation vaimentu-
minen hidastivat vastaavasti rahan médrien kas-
vua vuoden puolivalin jalkeen. Suppean raha-
aggregaatin M 1:n 12 kuukauden kasvu oli huhti-
kuussa noin 9 %, elokuussa kasvuvauhti oli hi-
dastunut 5.5 prosenttiin. Laveat raha-aggregaa-
tit kasvoivat edellisvuosien tapaan hitaammin.
M2 kasvoi elokuussa vajaan 3 prosentin vuosi-
vauhtia ja M3 supistui alkuvuodesta, mutta
kaéntyi senjélkeen lievddn nousuun. Loppuvuo-
desta suppean raha-aggregaatin kasvu kdaéntyi
nousuun. Ml:n 12 kuukauden kasvuvauhti oli
joulukuussa 13.9 % ja M2:n 6.0 %. Rahan mda-
riin vaikuttivat vuoden aikana myds erilaiset
kausitekijdt. Sen sijaan rahan tarjonnan muutok-
set vaikuttivat raha-aggregaatteihin aiempia
vuosiavahemmén valtion valuuttamééardisen lai-
nanoton tyrehdyttya.

Vé&himmadisvarantojérjestelmd uudistettiin

Suomen Pankki teki vuoden 1995 aikana muu-
toksia vélineisiin, joilla se toteuttaa rahapolitiik-
kaansa. Tarkein muutos koski vdhimmaisvaran-
tojérjestelmé&d, jossa otettiin kayttdon velvoit-
teen tayttdminen kuukausikeskiarvon pohjalta.
My6s vdhimmadisvarantojen méadrdytymispoh-
jaan tehtiin pienid muutoksia.

Vahimméisvarantovelvoitteella tarkoitetaan
osuutta, joka pankkien on talletettava keskus-
pankkiin yleisoltd vastaanottamistaan talletuk-
sista. Luottolaitosten kirjanpito-ohjeistus muut-
tui vuoden 1995 alusta EU:n direktiivien mukai-
seksi ja samalla maardytymispohja sovittiin uu-
delleen. Uudistuksen yhteydessé talletusten méaa-
ré pyrittiin pitdmaén entisen suuruisenaja varan-
topohjan raportointia pyrittiin yksinkertaista-
maan siten, ettd se perustuisi entistd tarkemmin
tase-eriin. Liséksi hankalaksi osoittautuneita va-
hennyserié poistettiin.

Useimmissa maissa vdhimmadisvarannot talle-
tetaan pankkien sekkitileille keskuspankissa, jol-
loin pankit voivat kdyttda niitd maksujen suorit-
tamiseen. Velvoite tdytetddn keskiarvon pohjalta
siten, ettd pankin sekkitilin paivittiisten saldojen
kuukausikeskiarvon on oltava vahintddn vaé-
himmadisvarantovelvoitteen suuruinen. Suomen
Pankki paatti soveltaa tatd k&ytdntod lokakuus-
ta 1995 alkaen.

Véahimmadisvarantovelvoitteen  tayttdminen
keskiarvon pohjalta vaikuttaa korkojen ohjauk-
seen. Se, ettd pankit voivat k&yttdd harkintaa ja
hyodyntdd aktiivisesti korkondkemystdan vel-
voitteen tdyttdmisessd kuukauden aikana, va-
kaannuttaa erityisesti yon yli -koron vaihtelua.
Keskiarvoistaminen helpottaa myds pankkien
likviditeetin hallintaa, eik& keskuspankin tarvit-
se sdadelld likviditeettid niin aktiivisesti kuin ai-
kaisemmin.

Muutokset maksuvalmiusjarjestelméassa

Véahimmadisvarantovelvoitteen tdyttdminen kes-
kiarvon pohjalta muutti myds maksuvalmiusjér-
jestelméd, koska pankkien pdivéatalletuksia Suo-
men Pankissa ei end4 aikaisemmassa merkityk-
sessd ollut. Pankkien talletukset Suomen Pankis-
sa olevilla sekkitileilld ovat nyt pankkien varan-
totalletuksia. Uudessa jarjestelmdssa syntyy yli-
maéraisié talletuksia, jos pankin sekkitilin paivit-
tdisten saldojen kuukausikeskiarvo ylittdd pan-
kin vdhimmaisvarantovelvoitteen. Ylimaéaraisil-
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le talletuksille maksettava korko ei ole sidottu
huutokauppakorkoon, vaan Suomen Pankki
pa&ttad siitd erikseen.

Suomen Pankki muutti vdhimmdéisvaranto-
velvoitteen keskiarvoistamisen yhteydessd myds
maksuvalmiusluoton ehtoja siten, ettd pankki
voi ottaa maksuvalmiusluottoa, vaikka pankin
sekkitilillda Suomen Pankissa ei ole velkasaldoa.

Keskiarvoistaminen merkitsi myés muutosta
vakuuskaytdntdéon, jota Suomen Pankki sovel-
taa pankkien keskuspankkiluottoihin. V&him-
madisvarantoja oli kédytetty sek& pankkien pdi-
véansisdisten sekkitililimiittien ettd maksuval-
miusluottojen vakuutena. Kun vdhimmadisvaran-
not siirtyivat pankkien sekkitileille, niitd ei voitu
endd kayttdd vakuutena. Pankitjoutuivat toimit-
tamaan Suomen Pankille muita vakuuksia, la-
hinnd valtion velkasitoumuksiaja Suomen Pan-
kin sijoitustodistuksia. Niit& oli liikkeessd vuo-
den lopussa noin 65 mrd. markan arvosta; va-
kuusmateriaalia oli siten markkinoilla runsaasti.

Rahamarkkinainterventioiden
vastapuolikriteereja tdsmennettiin

Suomen Pankki muutti 1. pdivéastd kesdkuuta
1995 rahamarkkinainterventioiden vastapuolien
valintakriteereja siten, ettd se voi hyvaksyé vasta-
puoliksi ne vdhimmdisvarantovelvoitteen alaiset
luottolaitokset, joilla on riittavéat valmiudet vas-
tapuolina toimimiseen. Vastapuolilta edellyte-
taan riittavia teknisia valmiuksia, kuten sekkiti-
lid Suomen Pankissaja yhteyttd Helsingin Raha-
markkinakeskukseen, sekd aktiivistaja merkitta-
vad toimintaa rahamarkkinoilla. Suorien kah-
denvdlisten kauppojen vastapuolien on liséksi
noudatettava rahamarkkinoiden peli-ja kayttdy-
tymissddntdja. Pelisddnndissd sovitaan kaupan-
kdynnin yleisistd toimintatavoista, kuten mark-
kinoiden aukioloajasta.

Rahamarkkinainterventioissa valtion arvo-
paperit p4dasialliseksi materiaaliksi

Suomen Pankin rahamarkkinainterventioissa
hyvaksyttdvia arvopapereita muutettiin 1. pdi-
vasta kesakuuta 1995 siten, ettd valtion liikkee-
seen laskemista arvopapereista tuli paédasiallinen
interventiomateriaali. Suorissa rahamarkkina-
kaupoissa Suomen Pankki hyvaksyy normaalisti
vain valtion velkasitoumuksetja Suomen Pankin
sijoitustodistukset. Repokaupoissa materiaaliksi
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hyvéksytddn Suomen Pankin ja pankkien sijoi-
tustodistusten ja velkasitoumusten lisaksi valtion
viitelainat ja Arsenalin velkasitoumukset. Inter-
ventioissa hyvaksyttdvid arvopapereita oli vuo-
den 1995 pédttyessd liikkeessd noin 248 mrd.
markan arvosta.

Materiaalin muuttamisen yhteydessa otettiin
repokaupoissa kdyttd6n materiaalin aliarvostus
eli ns. haircut. Aliarvostus on yleinen kansainvé-
linen kdytantd, jolla luoton antaja (arvopaperei-
den ostaja) suojautuu arvopapereihin liittyvid
korko- ja likviditeettiriskejd vastaan siind ta-
pauksessa, ettd vastapuoli ei pysty maksamaan
luottoa (eli ostamaan arvopapereita) takaisin ja
luoton antaja joutuu myymaén vakuudet mark-
kinoilla. Aliarvostuksessa arvopaperin hintaa
pienennetdédn tietylld prosenttiosuudella, eli sitd
ei hyvéaksytd vakuudeksi koko markkina-arvos-
taan.

Raha-ja valuuttakurssipolitiikan valmistelu
talous-ja rahaliittoa varten

Suomen Pankki osallistui Euroopan unionin
talous- ja rahaliiton kolmannen vaiheen valmis-
teluun Euroopan rahapoliittisen instituutin
EMIn neuvostossa, sen alakomiteoissaja tydéryh-
missd sekd neuvoston sijaistason komiteassa ja
EU:n raha-asiain komiteassa.

Rahapolitiikan alueella valmisteltiin Euroo-
pan keskuspankkijarjestelmén (EKPJ) rahapoli-
tilkkan ohjausjarjestelmia EMUn kolmatta vai-
hetta varten. Tavoitteena oli valmistella vélineita
ja menetelmid,joita tarvitaan EKPJ:n rahapoliit-
tisten tehtdvien toteuttamiseksi EMUn kolman-
nessa vaiheessa. Valmistelu keskittyi vaihtoeh-
toisten toimintatapojen vertailuun. Yhteisida piir-
teitd eri vaihtoehdoille olivat luotto- ja talletus-
mahdollisuus Euroopan keskuspankissa (EKP)
markkinakorkoa korkeammalla ja alemmalla
korolla sek&d avomarkkinaoperaatiot. Erottavia
piirteitd olivat vdhimmaisvarantojen ja niiden
keskiarvoistamisen kayttd ja avomarkkinaope-
raatioiden tiheys. Valmistelun yhteydessd kes-
kusteltiin myds rahapoliittisten toimien keskitta-
misestd ja hajauttamisesta sekd erilaisista vaihto-
ehdoista niiden toteuttamiseksija valmistelutydn
vaatimasta ajasta eri maissa.

Valuuttapolitiikan alueella valmisteltiin va-
luuttavarantoon kuuluvien varojen siirtoa jasen-
maiden keskuspankeilta Euroopan keskuspank-
kiin, EKP:n ja keskuspankkien varantojen hoi-
toa sekd valuuttainterventioiden ja -kurssisuhtei-

den jarjestdmistda EM Un kolmanteen vaiheeseen
osallistumattomien jadsenmaiden valuuttojen
kanssa. Selvityksié tehtiin ja keskusteluja kaytiin
mm. siitd, pitddkd valuuttaoperaatioita keskittdd
vai hajauttaa, miten valuuttavarantoa tulisi halli-
ta keskuspankeissa ja EKP:ssa sekd miten taat-
taisiin riittdva valuuttakurssien vakaus kaikkien
Euroopan unionin jasenmaiden kesken myds
EMUnN kolmannen vaiheen aikana.

Kolmannen vaiheen valmistelutydn etenemi-
nen saatettiin Euroopan rahapoliittisen instituu-
tin neuvoston kasiteltdvaksi, ja se antoi ohjeita
jatkotydskentelyd varten. Raha-ja valuuttapoli-
tiikan alueella neuvosto seurasi myds EU-alueen
taloudellista ja talouspoliittista kehitystd, kes-
kusteli sekd valuuttakurssien ja yksityisen ecun
kaytdn kehityksestd ettd Euroopan valuuttajar-
jestelmdn EMS:n tominnasta. Raha-ja valuutta-
kurssipoliittisia kysymyksid kasiteltiin  my®0s
Euroopan rahapoliittisen instituutin sijaistason
komiteassa ja Euroopan unionin raha-asiain
komiteassa.

Rahoitusmarkkinat

Tuottojen heikko kehitys ja kustannusleikkaus-
ten hidas toteutuminen jarruttivat pankkien kan-
nattavuuden kohenemista parantuneesta yleis-
taloudellisesta kehityksestd huolimatta. Koska
yritykset ja kotitaloudet v&hensivat velkojaan,
pankkien rahoituskate ja muut tuotot supistui-
vat. Pankit joutuivatkin edelleen sopeuttamaan
kustannuksiaan ja purkamaan liikakapasiteet-
tiaan pystydkseen toimimaan kannattavasti ai-
kaisempaa selvésti kilpailullisemmilla markKki-
noilla.

Pddomamarkkinoiden suhteellinen merkitys
kotimaisessa rahoituksen vdlityksessa lisédantyi
jalleen vuonna 1995. Eniten kasvoivat joukko-
velkakirjamarkkinat, joiden kasvu johtui lahes
yksinomaan valtion uusista markkam@éé&rdisista
obligaatioemissioista. Osakemarkkinoilla uuden
riskipddoman hankinta oli vé&hdistd. Voimak-
kaat osakekurssien heilahtelut loivat edellytyk-
set kaupank&ynnin vilkastumiselle johdannais-
markkinoilla.

Pankkien kannattavuus parani hitaasti

Kotimaisten talletuspankkikonsernien tappio
puoliintui vuodesta 1994. Niiden yhteenlaskettu

liiketappio oli kuitenkin vield 2.8 mrd. markkaa.
Té&sté suurin osajohtui Unitaksenja KOP:n fuu-
sion yhteydessd tehdyistd kertaluonteisista tap-
piokirjauksista. Tuloksen koheneminen aiheutui
padosin luotto- ja takaustappioiden pienenemi-
sestd; ne vahenivatrunsaalla kolmanneksella, 6.2
mrd. markkaan, koska uusia jarjestaméttomia
saamisia kertyi aikaisempaa selvésti hitaammin.
Jos otetaan huomioon omaisuudenhoitoyhtidt
(Arsenal, Siltapankki, Suomen Saédstépankki—
SSP), pankkisektorin luottotappiot nousivat
kaiken kaikkiaan 9.8 mrd. markkaan. Jarjestd-
méttdmien saamisten supistuminen pysahtyi kui-
tenkin vuoden puolivalissd 22 mrd. markkaan
erdiden suurten asiakasyritysten ongelmien ja
velkasaneeraukseen liittyvien luottojérjestelyjen
vuoksi.

Parantuneesta tuloskehityksestd huolimatta
pankkien sekd rahoitustoimintakate ettd muut
tuotot pienenivét selvasti vuoden 1995 aikana.
Tamaé oli seurausta vahaisesta luotonkysynnésta
sekd markka-anto-ja markkaottolainauksen va-
lisen korkomarginaalin kaventumisesta. Yritys-
sektorin hyvd kannattavuus ja pyrkimys omava-
raisuuden nostamiseen sekd myds kotitalouksien
halu vdhentdd velkataakkaansa johtivat pank-
kien luottokannan supistumiseen edelleen. Yri-
tykset véhensivét erityisesti valuuttaluottojaan.

Korkomarginaalin kaventuminen heijasti la-
man jélkeen uudelleen selvésti kiristynyttd pank-
kikilpailua, ja kiristymiseen vaikutti myds ulko-
maisen Kilpailun lisddntyminen. Korkomargi-
naali supistui lahes puolella prosenttiyksikélla
vuoden 1994 aikana mutta vakautui alkuvuoden
1995 kuluessa noin 4.9 prosenttiin. Vuoden lop-
pupuolen korkotason lasku supisti sitd edelleen,
koska luottojen korot alenivat talletuskorkoja
nopeammin markkinakorkojen laskun mydta.

Ulkomaisten luottolaitosten toiminta Suo-
men markkinoilla alkoi merkittdvésti lisdédntyd
jo ETA-sopimuksen ja siihen liittyvdan EU-lain-
sddddnndn tultua voimaan 1994 ja edelleen Suo-
men liityttyd Euroopan unionin jdseneksi 1995.
Kun Suomessa ennen vuotta 1994 toimi kahden
ulkomaisen luottolaitoksen sivukonttori, oli
madrd noussut vuoden 1995 lopussa jo yhdek-
sdén. llmoituksia EU-luottolaitoksista, jotka ai-
kovat tarjota palvelujaan Suomessa ilman tytar-
pankin tai sivukonttorin perustamista, oli vuo-
den 1995 loppuun mennesséd kertynyt 28. Ulko-
maista kilpailua on td4hdn mennessé ollut eniten
tukkupankkitoiminnassa, valuutanvaihdossa ja
arvopapereitten vdlityksessad sekd erityisesti
suurasiakkaita palvelevassa pankkitoiminnassa.
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Pankkien yhteenlaskettujen muiden tuottojen
mé&daréd alensivat huomattavasti PSP:nja KOP:n
New Yorkin konttoreiden arvopaperikaupan
tappiot. Vaikka ne jatettdisiin huomiotta, pank-
kien peruskannattavuus (tulos ennen luotto- ja
takaustappioita) heikkeni vuodesta 1994. Rahoi-
tustoimintakatteen supistumisen liséksi kotimai-
set pankit menettivat selvdsti markkinaosuuk-
siaan valuutanvaihdossa ja arvopapereiden vali-
tystoiminnassa, ja kilpailun kiristyminen nékyi
takausprovisioiden kaventumisena. Muita tuot-
toja vahensi liséksi heikko luotonkysynta.

Luottotappioiden vdhenemisestd huolimatta
pankkien kannattavuus ei viela kohentunut riit-
tavasti, eivatka saneeraustoimista saatavat kulu-
saédstot toistaiseksijuurikaan ndkyneet pankkien
peruskannattavuudessa. Pankit joutuvat siksi
edelleen nostamaan kustannustehokkuuttaan
suunnitelmien mukaisesti sopeutuakseen entisté
kilpailullisemmille markkinoille, joilta saatava
tuotto on aiempaa pienempi.

Yritysten hyvé likviditeettitilanne ja kotita-
louksien varovaisuus sekd yleisen taloudellisen
toimeliaisuuden vilkastuminen nékyivédt pank-
kien talletuskannan kasvuna. Markkatalletukset
ovat jo pitkdan olleet markkaluottoja suurem-
mat.

Markkinaehtoisten viitekorkojen kaytto
liséntyi edelleen

Pankit lisasivéat edelleen luotonannossaan voi-
makkaasti helibor-ja primekorkojen kaytt6d vii-
tekorkoina, kun taas peruskorkoon ja pitkiin
viitekorkoihin sidottujen luottojen osuus véheni.
Primekorkoisten luottojen osuus kasvoi erityi-
sesti sen jdlkeen kun PSP, KOP ja SYP (Merita)
laskivat primekorkojaan vuoden 1995 kesdkuus-
sa loppuvuoden 1994 korotusten jalkeen. Prime-
korkoihin sidotut luotot ovat 1&dhinn& kotitalous-
luottoja, kun taas yrityksille ja rahoituslaitoksille
mydnnetyt luotot ovat ldhes yksinomaan heli-
bor- tai kiintedkorkoisia.

Peruskorkosidonnaisten talletusten véhene-
minen jatkui vuonna 1995 ja primekorkoisten
talletusten ja verottomien kdayttelytilien samoin
kuin kiintedkorkoisten talletusten osuudet kas-
voivat. Verottomien kayttelytilien suuri méara
on alentanut pankkien varainhankinnan kustan-
nuksia. Toisaalta niiden korko eijuurikaan jous-
ta markkinakorkojen muutosten suhteen. Omien
viitekorkojen jatkuvasti lisd&dntynyt kaytt6é luot-
tojen ja talletusten hinnoittelussa on pienentényt
kuitenkin pankkien korkoriskié.



