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Pddjohtajan katsaus

uomi siirtyy talous- ja rahaliittoon

Talous- ja rahaliittoon liittyy Euroo-

hyvisté lahtokohdista. Taloutemme ormpassa suuria odotuksia sekd aiempaa va-

vuosikymmenen vaihteen kriisin jal-kaammasta ettd vahvemmasta taloudellisesta
keen rahataloudellisesti vakautettu, ja talodehityksestd, mutta my6s monenlaisia haas-
den rakenne on voimakkaan nousukauden &dita.

kana monipuolistunut ja vahvistunut.

Rahapolitiikan kannalta siirtyminen ta-
lous- ja rahaliittoon on tapahtunut suotuisis-
sa oloissa. Euroopan keskuspankille sddde-
tyn ensisijaisen hintavakaustavoitteen ja ta-
louspolititkan muiden tavoitteiden vilille ei
ole syntynyt ristiriitaa. Keved rahapolitiikka
on tukenut tuotantoa ja ty0llisyytta.

Mittava tyGttomyys on tdnd pdivina ta-
loutemme keskeinen ongelma. Ty6ttomyys
on juurtunut ja muuttunut padosin rakenteel-
liseksi. Ongelma on koko Euroopan laajui-
nen. Kun lisdksi ennusteet kertovat talous-
kasvun vaimenevan ainakin vuonna 1999,
nidkymit suurtyottomyyden poistamiseksi
Euroopassa eivit ole ldhivuosina lupaavia.

Euroopan taloudellisessa yhdentymi-
sessd alkoi uusi ajanjakso, kun 11 EU-
maata vuoden 1999 alussa muodosti talous-
ja rahaliiton, siirtyi yhteiseen rahapolitiik-
kaan ja otti kdyttoon yhteisen rahan, eu-
ron. Asema Euroopan talous- ja rahapolitii-
kan paitoksenteon ytimessd on Suomen
kansainvélisen roolin kannalta uusi ja mer-
kittava.
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Valmistautuminen talous- ja rahaliiton
kolmanteen vaiheeseen huipentui vuonna
1998. Toukokuun alussa EU:n valtion- tai
hallitusten pdamiesten muodostama neuvos-
to paitti, mitkd maat siirtyvit ensimmaisind
rahaliittoon. Pian tdmén jilkeen perustettiin
Euroopan keskuspankki (EKP) osaksi Eu-
roopan keskuspankkijarjestelmaa (EKPJ).
Kesén ja syksyn aikana EKP:n neuvosto tés-
mensi rahapolitiikan paétavoitteen ja teki tar-
peelliset padtdkset rahapolitiikan strategias-
ta, vélineistd ja tekniikasta.

Euroalueella vallitseva hintavakaus ja
talouskasvun vaimeneminen ovat mahdollis-
taneet Euroopan keskuspankin ohjauskoron
aloitustason asettamisen hyvin alhaiseksi.
Inflaatiota on hidastanut etenkin oljyn ja
muiden raaka-aineiden hintojen lasku. Myos
ldhiajan hintavakausndkymaét ovat suotuisat.

Euroalueen rahapolitiikan liikkuma-
vara on vastedes vdhdinen. Néin on siindkin
tapauksessa, ettd talousndkymdt muuttuvat
arvioitua heikompaan suuntaan. Korkotaso
on nyt hyvin alhainen. Euroalueen oma pohja-
inflaatio on tuntuvampi kuin alueen yhtenéis-




Suomi siirtyi raha-
liittoon varsin hyvissa
kunnossa ja hyvin
valmistautuneena.

tetty kuluttajahintaindeksi osoittaa, silla pal-
velusektorin hinnat kohoavat tavaroiden hin-
toja nopeammin. Myds rahamarkkinoiden
likviditeetin kasvu on suppean raha-aggre-
gaatin ja luottojen kehityksen mukaan suu-
rempi kuin laveat rahan méérit kertovat. Ra-
hapolitiikan liikkumavaraan vaikuttaa olen-
naisesti myos finanssipolitiikan kehitys.

Kaakkois-Aasiasta vuonna 1997 alka-
neen rahoituskriisin levidminen aiheutti vuon-
na 1998 suuria hairiditd kansainvalisilld rahoi-
tusmarkkinoilla. Maailmantalouden kasvu-
nikymat heikkenivit, ja epdvarmuus kasvoi.

Vaikka talouskehitys Euroopan ulko-
puolella on ollut epdvakaata, Yhdysvaltojen
ja Euroopan kehitys on ollut monessa suh-
teessa myonteistd. Suomi siirtyy rahaliittoon
varsin hyvissd kunnossa ja hyvin valmistau-
tuneena. Talouden elvyttyd 1990-luvun alun
syviastd lamasta talouskasvu on ollut viime
vuosina selvisti EU-maiden keskiméériisté
kasvua voimakkaampaa. Samalla talouden
rakenne on monipuolistunut ja vahvistunut.
Uudet alat ovat tulleet viennin ja teollisuus-
tuotannon tukipylvéaiksi. Suuri vaikutus tdhdn
menestykseen on ollut teollisuuden kilpailu-
kyvyn paranemisella. Hintakilpailukyky on
maltillisten tulosopimusten ja kilpailun li-
sddntymisen ansiosta sdilynyt. Tekniikan kil-
pailukyky on merkittidvasti kohentunut tutki-
mus- ja kehityspanostuksen lisidmisen myGta.
Teollisuus on myds hyddyntinyt kansain-
vilistymiselld saavutettavia etuja. Yritysten
tuloskehitys on ollut viime vuosina hyva ja
niiden rahoitusasema on merkittédvasti vah-
vistunut.

Myo6s kotitalouksien asema on kohen-
tunut selvisti, ja kuluttajien luottamus tule-
vaisuuteen on hyva viime vuosien suotuisan
reaalitulojen kasvun, ty6llisyyden paranemi-
sen ja velkaantumisen supistumisen ansiosta.
Vaikka tyollisten médrd ja tyopaikat ovat li-
sddntyneet selvisti, tyottomyysaste ei ole

kuitenkaan laskenut toivotulla tavalla. Tdma
johtuu osittain tydvoiman tarjonnan kasvusta
ja osittain tydmarkkinoiden toiminnassa il-
menneistd puutteista. Suuri ty6ttdmyys on
taloutemme keskeinen ongelma.

Midritietoisella finanssipolitiikalla jul-
kinen talous on saatettu tasapainoon, mutta
tuntuva velka on julkisten menojen rasitteena
vield pitkdan. Kokonaistuotannon voimak-
kaan kasvun ja valtiontalouden tasapainotta-
mispyrkimysten vuoksi koko julkisen talou-
den rahoitusasema vahvistui vuonna 1998
merkittdvasti ja muuttui ylijagdmaiseksi en-
simmadistd kertaa vuoden 1990 jilkeen. Pit-
kédn jatkuneesta nopeasta talouskasvusta huo-
limatta valtiontalous pysyi kuitenkin edelleen
alijidmaisend. Valtiontalouden rakenteellinen
epatasapaino on siten taloutemme toinen kes-
keinen ongelma ldhivuosina.

Yksi taloutemme merkittdvimpid saa-
vutuksia on, ettd hintavakaus on pystytty yl-
lapitdmadn jo useita vuosia jatkuneen voi-
makkaan talouskasvun aikana. Inflaatio-
uhkia on esiintynyt ldhinné osake- ja asunto-
markkinoilla, mutta ne eivit ole levinneet
yleiseksi kustannusten ja hintojen nousuksi.
Hintavakauden sdilyminen on mahdollista-
nut kevyen rahapolitiikan. Korot ovat olleet
EU-maiden alhaisimpia. Markan kurssi on
myds ollut hyvin vakaa suhteessa muihin
euroalueen valuuttoihin.

Rahapolitiikka on nidin tukenut kasvua
ja tyollisyyttd. Rahataloudellisesti olemme jo
parin viime vuoden ajan saaneet kokea niitd
hydtyjd, joita rahaliitolta odotetaan. Rahaliitto-
hankkeen vakauttavaa vaikutusta eivéit myos-
kddn kuluneen vuoden kansainviliset rahoi-
tusmarkkinahiiriot ole horjuttaneet.

Suomalaisten pankkien tila on viime
vuosina kohentunut ja on nyt yleisesti ottaen
suotuisa. Pankkien tulokset ovat olleet hyvié,
vakavaraisuus on lisddntynyt ja sijoitukset
kansainvélisen pankkitoiminnan suuririski-
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sille alueille ovat pysyneet kohtuullisina.
Pankit ovat my6s padsemdssé eroon huono-
tuottoisista kiinteistbomistuksista.

Yhteiseen rahaan siirtyminen merkit-
see koko rahoitussektorille strategista haas-
tetta muun muassa kilpailun lisddntymisen
my6ti. Tahdn haasteeseen on valmistauduttu
pankkisektorin, valtion rahoituslaitosten ja
porssin  rakenteellisin jdrjestelyin. Myos
pankkiryhmien sisdiset jarjestelyt, talletus-
suojaan tehty muutos ja eduskunnan pankki-
tukiponnen kumoaminen selkeyttidvit pank-
kien kilpailuasemaa.

Rahaliiton synty merkitsee huomatta-
via muutoksia Euroopan rahoitusmarkkinoil-
la. Eurooppaan syntyy laajat, likvidit ja te-
hokkaat rahoitusmarkkinat. Ne lisddvit ra-
hoituksen tarvitsijoiden ja sijoittajien valin-
nan mahdollisuuksia, tehostavat rahoituksen
vilitysprosessia, mutta myos koventavat kil-
pailua. Arvioidaan, ettd rahoituksen vilitys
siirtyy yhd enemmin pankkiluotoista arvo-
paperimarkkinoille. Vuonna 1998 Helsingin
Porssin osakkeiden markkina-arvo ylitti sel-
vésti bruttokansantuotteen arvon. Laajat ja
likvidit yhtendiset pddomamarkkinat tarjoa-
vat yrityksille mahdollisuuden kéyttdd ny-
kyistd enemmaén suoraa markkinaehtoista ra-
hoitusta.

Kaiken kaikkiaan Suomen edellytykset
siirtyd talous- ja rahaliittoon ovat suotuisat.
Inflaatiovauhtimme on EKP:n neuvoston
asettaman hintavakaustavoitteen mukainen.
Myoskddn deflaatio ei uhkaa talouttamme.
Kun kasvu- ja inflaationdkymit Suomessa-
kin syksyn mittaan vaimenivat, yhteinen raha-
politiikka sopii varsin hyvin Suomen timén-
hetkiseen suhdannetilanteeseen.

Yhteinen rahapolitiikka voi merkitta-
vésti edesauttaa vakaan taloudellisen kehi-
tyksen turvaamisessa, mutta se ei voi yksin
sitd taata. Rahapolititkka mitoitetaan koko
euroalueen lahtékohdista. Se ei voi reagoida
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maittaisiin tai alueittaisiin erityistarpeisiin.
Euroalueen taloudellinen kehitys riippuu
olennaisesti kansallisesti hoidetusta finanssi-
politiikasta. Rahaliiton oloissa euroalueen
kunkin maan finanssipolitiikalla ja tyomark-
kinoiden toiminnalla on keskeinen rooli va-
kaan rahatalouden ja vahvan reaalikasvun
turvaamisessa.

EU-maat ovat sopineet, ettd finanssi-
politiikassa noudatetaan talous- ja rahaliitossa
ns. vakaus- ja kasvusopimusta. Tavoitteena
on julkisen sektorin budjettiaseman saatta-
minen ldhelle tasapainoa tai ylijadmaiseksi.
Tama sallisi kansallisissa budjeteissa nor-
maalin suhdannekehityksen mukaisen vaih-
telun ilman ettd vakaus- ja kasvusopimukses-
sa asetettu alijddmarajoite (3 % BKT:sta)
ylittyy. Vakaus- ja kasvusopimuksen mukai-
nen finanssipolitiikka tukisi euroalueen va-
kaata kehitystd yhdessd hintavakauteen tih-
tddvin rahapolitiikan kanssa.

Euroalueen erdissd maissa bruttokan-
santuotteeseen suhteutettu julkisen sektorin
alijidma on tdlla hetkelld vain niukasti alle 3
prosentin rajan eikd rakenteellinen alijadma
ole supistumassa. Taloudellisen kasvun heik-
keneminen voi vaarantaa vakaussopimuksen
ehtojen tiyttdmisen. Olisikin tdrkedtd, ettd
maissa, joissa alijidméiehto on vaarassa rik-
koutua, jatketaan julkisen talouden terveh-
dyttamistd. Jos vakaussopimuksen chtoja ei
noudateta, timi voi johtaa talouspolitiikan
uskottavuuden heikkenemiseen ja aikaa
mydten myds kiredmpadn rahapolititkkaan
kuin muuten olisi aihetta.

Viime vuosien tasapainottamispyrki-
myksistd huolimatta Suomen valtiontalous
on edelleen alijaddméinen. Valtiontalouteen
kohdistuu lisdksi keskipitkélld aikavalilld
useita menoja lisddvid ja tuloja vdhentdvid
paineita. Menoja aiheuttaa ennen kaikkea
véeston ikddntyminen. Tulojen vdhennyksid
aitheutuu kansainvélisestd verokilpailusta ja
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verotuksen yhdenmukaistamisesta sekd ve-
rotuksen keventdmistarpeesta. Lisdksi budje-
tin suhdanneherkkyys edellyttdd Suomessa
vahvempaa perustasapainoa kuin monissa
muissa EU-maissa. Hallituksen asettamaa ta-
voitetta pyrkid selvddn julkisen sektorin yli-
jdamadn on siten pidettdvd kannatettavana.
Keviin eduskuntavaalien jélkeen aloittavan
uuden hallituksen on syytd jatkaa kahden
edeltdjansd ponnistuksia julkisen sektorin
rahoitusaseman vahvistamiseksi.

Suomen samoin kuin muiden euroalueen
maiden suuren tyottomyyden vahentdminen
sekd valtiontalouden tasapainon palauttami-
nen edellyttdvit myos rakenteellisia toimia,
joilla voidaan vdhentdd julkisia menoja ja
lisdta talouden tehokkuutta ja joustavuutta.
Rakenteelliset toimet niin Suomessa kuin
muissakin euromaissa edistéisivit euroalueen
tasapainoisen kasvun, hintavakauden ja ra-
hoitusmarkkinoiden vakauden turvaamista.

Tyomarkkinoiden ja yritystoiminnan
tehokkuutta ja joustavuutta lisddvit uudis-
tukset ovat vakaan talouskehityksen kannal-
ta keskeisessd asemassa. On huolehdittava
siitd, ettd palkka- ja kustannuskehitys on
sopusoinnussa hintavakauden kanssa, koska
rahaliiton oloissa kustannuspaineet eivt pur-
kaudu niinkdén yleisend hintojen nousuna
vaan tyollisyyden heikkenemisend. Erityi-
sesti tulisi kehittdd nykyistd joustavampia
palkkausjarjestelmii, joissa otetaan huomioon
toimialoittaiset ja yrityskohtaiset erityisteki-
jat, kuten erot tuottavuudessa ja suhdanne-
herkkyydessa.

Talous- ja rahaliiton alkaessa korot ovat
alhaiset ja inflaationdkymadt vakaat koko euro-
alueella. Suomen taloudella on hyvét lahto-
asemat. Suomen menestys rahaliiton oloissa
riippuu siitd, kuinka titd vakaata toiminta-
ympéristod onnistutaan hyddyntamaan.

Matti Vanhala
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Rahapolrtiikka

losuhteet rahapolitiikan harjoitta-

miselle pysyivét suotuisina vuon-

na 1998. Kokonaistaloudellinen
kehitys oli myonteistd, ja luottamus raha-
taloudelliseen vakauteen jatkui. Inflaatio hi-
dastui vuoden kuluessa, mihin myd&tavaikutti
6ljyn ja muiden raaka-aineiden maailman-
markkinahintojen lasku. Inflaatiota puoles-
taan yllapitivat suurelta osin asuntojen hinto-
jen ja vuokrien nousu sekid erdiden palvelu-
jen kallistuminen.

Euroopan talouksien lahentyminen ete-
ni. Hintojen nousuvauhti hidastui euromaissa
vuoden 1998 lopulla noin prosenttiin, korko-
taso laski historiallisen alhaiseksi ja julkisen
talouden alijddmét supistuivat edelleen. Toi-
saalta suhdannetilanteet euromaissa vaihteli-
vat ja inflaatioerot kasvoivat hieman. Talou-
dellinen tilanne Euroopassa oli suotuisa ta-
lous- ja rahaliiton kolmannen vaiheen (raha-
liitto) alkamiselle.

Euromaiden talouskasvu nopeutui hie-
man vuonna 1998. Vuoden mittaan kotimai-
nen kysyntd tuki kasvua yhd selkedmmin.
Julkisen talouden rahoitusasema parani hie-
man ldhinnd taloudellisen kasvun ansiosta.
Eteneminen kohti vakaus- ja kasvusopimuk-
sen mukaista tavoitetta kuitenkin pyséhtyi,
silld monissa maissa rakenteelliset alijadmat
pysyivat ennallaan tai kasvoivat hieman.
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Kaakkois-Aasiasta kesilld 1997 alka-
nut talouskriisi paheni vuoden 1998 kevéail-
14, kun Japanin pankkikriisin vakavuus pal-
jastui. Venidjin velkojen uudelleenjirjestelyt
sekd ruplan devalvaatio kirjistivdt edelleen
kriisid myohdaiskesdlld.Samanaikaisesti heik-
keni sijoittajien luottamus myds muiden
kehittyvien maiden kykyyn selviytya talous-
ongelmistaan. Kriisin heijastusvaikutukset
alkoivatkin nakya sekd Euroopan ettd Yhdys-
valtain viennin kasvun heikentymiseni. Eu-
roopan ja Yhdysvaltain kotimainen kysynti
kasvoi kuitenkin erityisen paljon, mika ylla-
piti maailmantalouden kasvua.

Kokonaistuotannon  kasvu  hidastui
Suomessa vuoden 1998 aikana. Viennin kas-
vu oli vield alkuvuonna voimakasta, mutta
hiipui vuoden loppupuolella ja kasvun paino-
piste siirtyi selkeésti kotimaiseen kysyntdén.
Ty6ttomyys védheni kasvun johdosta ja julki-
sen sektorin rahoitusalijadma ja velka supis-
tuivat. My0s valtiontalouden alijddméa supis-
tui yhd, mutta rakenteellinen alijddmi jii
edelleen varsin suureksi. Kotimaiset rahoitus-
markkinat olivat likvidit, ja valtio rahoitti
lahes koko aliji@ménsa kotimaisista ldhteista.

Rahapolitiikka oli vireddn taloudelli-
seen toimeliaisuuteen ndhden edelleen ke-
vedd. Tosin Suomen Pankki nosti ohjauskor-
koa maaliskuussa jo toisen kerran puolen
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vuoden kuluessa, kun inflaatio oli EU-mai-
den keskiméardistd inflaatiovauhtia nopeam-
paa. Suomen Pankki nosti téllin huutokaup-
pakorkoa 0.15 prosenttiyksikollda 3.40 pro-
senttiin. Téstd huolimatta rahapolitiikan
ohjauskorot olivat koko vuoden EU-maiden
matalimpien korkojen tasolla. Joulukuun
alussa euroalueen keskuspankit alensivat yh-
dessé ohjauskorkojaan, jolloin Suomen Pank-
ki laski huutokauppakoron 3.0 prosenttiin.
Kansainvilistd kehitystd seuraten Suomen
pitkdaikaiset markkinakorot laskivat histo-
riallisen alhaisiksi. Vuoden jilkipuoliskolla
ne olivat 4-4' %. Ero Saksan vastaavaan
korkoon oli vuoden alkupuoliskolla ja lopul-
la vain 0.1-0.2 prosenttiyksikkdd, mutta kas-
voi syksylld hieman kansainvilisten rahoi-
tusmarkkinoiden epdvarmuuden vuoksi.

Suomen markan asema Euroopan unio-
nin valuuttakurssimekanismissa ERMissi
pysyi vakaana koko vuoden. Alkuvuonna
markka pysytteli Saksan markkaan nihden
asetettua keskuskurssiaan vahvempana ja
markan tulevaa rahaliiton kiinnittimiskurs-
sia kohtaan esiintyi ajoittain lievid spekulaa-
tioita. Kun rahaliittoon siirtyvistd maista ja
valuuttakurssien kiinnittimisen periaatteista
oli vapun aikaan pidetyissd EU:n kokouksis-
sa padtetty, markan kurssi pysyi koko loppu-
vuoden ajan hyvin ldhelld keskuskurssiaan.
Suomen tuleva osallistuminen talous- ja raha-
liiton kolmanteen vaiheeseen oli omiaan va-
kauttamaan markkaa, mikd nékyi siind, ettid
syksyn rahoitusmarkkinah&iriét eivét juuri
vaikuttaneet markan kurssiin tai lyhyisiin
korkoihin.

Yritykset ja kotitaloudet vahvistivat
edelleen rahoitusasemaansa. Ulkomaalaisten
hallussa olevien suomalaisosakkeiden kurs-
sien nousu heikensi ulkomaista nettovaralli-
suusasemaa, vaikka vaihtotaseen ylijadma
pysyi suurena. Suotuisana jatkunut talouske-
hitys ja korkotason pysyminen matalana vai-

kuttivat siithen, ettd sekd asunto- ettd yritys-
luottojen kysyntd lisddntyi tuntuvasti ja
pankkien markkaméadrdisen luottokannan
kasvu nopeutui selvisti. Pankkitalletukset
lisdantyivat vain hieman. Rahan méérien
kasvu pysyi maltillisena ja vastasi hyvin ta-
louden kokonaiskehitystd. Varoja siirrettiin
edelleen uusiin tilimuotoihin ja sijoituskoh-
teisiin.

Inflaatio vaimeni

Suomen kuluttajahintojen nousu jatkui vuo-
den 1998 ensimmadisen puoliskon aikana
noin 2 prosenttina, johon se oli kiihtynyt
edellisen vuoden aikana. Keviddn ja kesidn
aikana kuluttajahintojen nousu hidastui alle
euromaiden keskimédrdisen tason. Vuoden
loppupuoliskolla inflaatio vaimeni edelleen
sekd euromaissa ettd Suomessa. Témé oli
seurausta raaka-aineiden maailmanmarkki-
nahintojen ja tuontihintojen laskusta. Palve-
luhintojen ja asumiskustannusten kallistumi-
nen puolestaan nosti Suomen kuluttajahinto-
ja. Hintatason vakautta tukivat tydehtosopi-
musten mukaisena pysynyt palkkakehitys ja
kilpailun kiristyminen myds suljetulla sekto-
rilla. Pohjainflaatio-indikaattori, joka ei si-
salld wvilillisid veroja ja omistusasumisen
padomakuluja, nousi kuluttajahintaindeksid
hitaammin (kuvio 1).

Inflaatiopaineita vihensi erityisesti Aa-
sian kriisin vauhdittama tuontihintojen hal-
peneminen. Maailmantalouden kasvun hi-
dastuminen heikensi kysyntéd, ja sen vuoksi
raakadljyn maailmanmarkkinahinnat laski-
vat huomattavasti vuoden toisella neljannek-
selld ja vuoden lopulla. My6s muiden raaka-
aineiden maailmanmarkkinahinnat laskivat
selvésti.

Euroalueen ydinmaissa hintataso pysyi
varsin vakaana koko vuoden. Inflaatioerot
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Kuvio 1.

Kuluttajahinnat

Muutos edellisen vuoden vastaavasta kuukaudesta, %

Kuvio 2.

Ansiotaso

Muutos edellisen vuoden vastaavasta neljanneksesta, %
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2. Liukumat
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euroalueen maiden vililld suurenivat vuoden
mittaan lievésti, kun hintojen nousu eréissi
euroalueen reunamaissa kiihtyi hieman. Eri-
tyisen selvdd oli palveluiden kallistuminen
niissd maissa, joissa noususuhdanne oli
edennyt muita euromaita pitemmalle. Sen si-
jaan tuontitavaroiden ja erityisesti energia-
tuotteiden halpeneminen hidasti tavaroiden
hintojen nousua vuoden aikana. Suomen hin-
tojen 12 kuukauden nousuvauhti oli vuoden
1998 joulukuussa 0.8 % yhdenmukaistetulla
kuluttajahintaindeksilld mitattuna (taulukko).
Suomen koko tavarantuonnin markka-
méidrdiset hinnat alenivat vuoden 1998 ku-
luessa 7.4 %. Vientihintojen vuoden 1997
puolivdlissd alkanut nousu pdattyi vuoden
1998 alussa, ja hinnat laskivat koko vuoden
ajan lievisti, kun erityisesti metsdteollisuu-
den vientihinnat alenivat. Joulukuussa 1998
vientihinnat olivat 6.8 % alemmat kuin jou-
lukuussa 1997, joten vaihtosuhde parani.
Teollisuuden tuottajahinnat laskivat tuntu-
vasti tuontihintojen alenemisen myo6té.
Vuoden 1997 lopussa sovitut kaksivuo-
tiset maltilliset palkkasopimukset ja palkka-
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liukumien vahaisyys pitivat tyokustannusten
kasvun pienend. Nimellinen ansiotaso oli
vuoden 1998 viimeiselld neljannekselld 3.4 %
korkeampi kuin vuotta aiemmin (kuvio 2).
Ansiotason noususta neljd viidennestd joh-
tui tammikuun 1998 yleisistd korotuksista.
Loppu oli palkkaliukumaa, johon vaikuttivat
myo6s muutokset tydvoiman rakenteessa. Kun
liukumat olivat tyon tuottavuuden eroista

Taulukko. EU:n yhdenmukaistettu kuluttaja-

hintaindeksi

Joulukuu 1998
12 kuukauden prosenttimuutos
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huolimatta talouden eri sektoreilla huomatta-
van pienid, ansiotasokehitys eri alojen valilla
oli verraten tasaista. Yksikkotyokustannuk-
set eli palkat ja tyOnantajien sosiaalivakuu-
tusmaksut tuotettua tuoteyksikkod kohti las-
kettuna kasvoivat 0.5 %.

Varallisuushintojen vahva nousu jatkui
vuonna 1998, joskin edellisvuotista hitaam-
pana. Asuntojen hinnat olivat vuoden viimei-
sen neljanneksen aikana keskiméddrin ldhes
kymmeneksen korkeammat kuin vuotta aiem-
min. Kysynnén hiipumisen ja hintojen nou-
sun hidastumisen my6td myds asuntojen uus-
tuotannon kasvu hidastui.

Kansainvilisen kehityksen mydtd osak-
keiden hinnat nousivat vuoden alusta voi-
makkaasti my6s Helsingin Porssissd samalla
kun osakkeiden vaihto lisdéintyi tuntuvasti.
Loppukesilla ja alkusyksylld kurssit alenivat
huomattavasti, kun maailmantalouden kas-
vundkymien ja kansainvélisten rahoitus-
markkinoiden epdvarmuus lisddntyi. Vuoden
viimeiselld neljannekselld osakkeiden hinnat
kuitenkin nousivat merkittdvasti. Kantohin-
tojen kesélld 1997 alkanut lasku kdéntyi nou-
suun vuoden 1998 alussa. Joulukuussa kan-
tohinnat olivat nousseet runsaat 5 % edelli-
sen vuoden joulukuusta.

Kuluttajien inflaatio-odotukset vaime-
nivat vuoden mittaan, mikd heijasteli kulut-
tajahintojen nousun hidastumista. Joulukuus-
sa kotitaloudet odottivat hintojen kohoavan
ladhimmén vuoden aikana 1.2 %. My0s yri-
tysten inflaatio-odotukset olivat varsin mal-
tillisia vuoden lopulla.

Talouskasvu hidastui

Kokonaistuotannon kasvu siirtyi
kotimaisen kysynnan varaan

Suomen vienti kasvoi tuntuvasti vield vuo-
den 1998 alkupuolella vanhan tilauskannan

turvin. Aasian kriisin syveneminen ja laaje-
neminen alkoi kuitenkin nikyé kesdkuukau-
sien aikana viennin kuukausikasvun hidastu-
misena. Viennin maittainen jakauma muuttui
huomattavasti. Vienti moniin Aasian maihin
ja Venijille supistui, kun taas Eurooppaan,
Kiinaan ja Yhdysvaltoihin suuntautunut vien-
ti kasvoi merkittdvasti. Vuonna 1998 tava-
ran- ja palvelujen viennin mdéird lisddntyi
7 %. Sdhko- ja elektroniikkateollisuuden
vienti kasvoi 24 %, kun muun teollisuuden
viennin kasvu jéi 1.5 prosenttiin.

Kuluttajien luottamus oman taloutensa
myonteiseen kehitykseen pysyi vuoden 1998
aikana melko vakaana. Sen sijaan odotukset
yleisestd taloudellisesta kehityksestd heiken-
tyivat selvésti vuoden loppupuolella. Vakaa-
na pysynyt kuluttajien luottamus, jota tukivat
tyollisyyden koheneminen ja reaalitulojen
kasvu, piti kulutuskysynnén kasvun vahvana.
Vuonna 1998 yksityinen kulutus oli selvésti
suurempaa kuin lamaa edeltdvd kulutus
(kuvio 3). Tuloja nostivat sopimuspalkkojen
korotukset vuoden alussa, palkkaliukumien
lievd kasvu seki inflaation hidastuminen.

Kotitalouksien vakaa luottamus talou-
delliseen kehitykseen, velkaantuneisuuden
jo pitkdan jatkunut supistuminen (kuvio 4) ja
alhaisina pysyneet luottokorot pitivit asunto-
jen hankinnan vilkkaana. Asuntojen kysyn-
tdd lisdsi voimakas muuttolitke maan kasvu-
keskuksiin. Lahes puolet asuntoihin kiyte-
tystd rahoituksesta suuntautui asuinraken-
nusten peruskorjaukseen. Myds asuntoluot-
tojen kanta lisddntyi selvésti, mihin mydta-
vaikutti lainojen leimaveron poistaminen ke-
vadlla.

Uusien asuntojen kysyntd kasvukes-
kuksissa, alhaiset ja vakaat korot seka yritys-
ten hyvd kannattavuus pitivdt yksityisten
investointien kasvun nopeana. Investointien
kasvun painopiste oli edelleen rakennus-
investoinneissa, kun kiinteistdjen hintojen
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Kuvio 3.
Kysynnén ja tarjonnan rakenne

Kysynnan paaerat
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Kuvio 4.
Velkaantumisaste
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nousu oli lisdnnyt rakentamisen kannatta-
vuutta. Asuntoinvestointien kasvu hidastui
edellisvuotisesta, kun valtion tuki asuntotuo-
tannolle vdheni. Teollisuuden kiintedt inves-
toinnit kotimaahan kasvoivat vain hieman.
Metsateollisuuden kapasiteetti oli 1dhes tiys-
kaytossd syksyyn asti, mutta investointeja
uuden kapasiteetin luomiseksi ei kuitenkaan
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aloitettu, vaan tyydyttiin parantamaan ole-
massa olevan kapasiteetin tuottavuutta. Vuo-
den loppukuukausina teollisuuden kapasitee-
tin kdyttoaste aleni hieman viennin kasvun
hiivuttua.

Teollisuustuotannon kasvun ja maltilli-
sen kustannuskehityksen takia yritysten kan-
nattavuus pysyi hyvdna. Suurin osa yritysten

15




Ind.

120

110

100

90

80

Kuvio 5.
Talouden kehitys Suomessa ja EU-maissa

Bruttokansantuote
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tuotannollisista investoinneista rahoitettiin
tulorahoituksella. Samalla yritykset vihensi-
vit edelleen velkaantuneisuuttaan (kuvio 4).
Finanssipolitiikka oli vuonna 1998 lie-
vasti kiristdvad, kun valtion menot kasvoivat
selvisti tuloja hitaammin. Julkinen kysynta
kasvoi maltillisesti, ja julkiset investoinnit
supistuivat hieman sekd sddstimistoimien
ettd kuntien rahoitusaseman heikentymisen
vuoksi. Julkisten menojen osuus bruttokan-
santuotteesta pieneni edelleen.
Kokonaistuotannon kasvu hidastui Suo-
messa vuoden 1998 jilkipuoliskolla viennin
heikentymisen takia. Kasvu oli kuitenkin sel-
vésti ripedmpdd kuin euromaissa keskimaa-
rin (kuvio 5). Keskimiddrin Suomen koko-
naistuotanto vuonna 1998 oli 4.9 % suurem-
pi kuin edellisend vuonna, kun taas euromai-
den kasvu jéi 2.8 prosenttiin. Suomen kasvua
yllépiti varsinkin loppuvuonna elektroniik-
ka- ja sdhkoteollisuuden tuotannon voimakas
lisddntyminen. My0s rakennustoiminta tuki
kasvua. Kesdstd alkaen kokonaistuotannon
kasvu hidastui viennin ja rakennustoiminnan

jyrkimmén nousuvaiheen tasoituttua. Koti-
maisten palvelualojen kasvu pysyi hyvéani
yksityisen kulutuksen vahvan nousun vuok-
si. Tuonnin méérd lisddntyi hieman tuotan-
non kasvua nopeammin (kuvio 3).

Kapasiteetin puute ei vuoden alkupuo-
liskolla rajoittanut tuotannon kasvua. Vuo-
den loppupuoliskolla kapasiteetin kéyttoaste
aleni vientikysynnidn heikentymisen takia.
Teollisuuden ja Tyonantajain Keskusliiton
barometritictojen mukaan kapasiteetin ja
tydvoiman puute olivat vahiisid, eikd niitd
pidetty teollisuuden ja rakentamisen kasvun
esteind. Erityisesti rakennusteollisuuden ka-
pasiteetin kdyttoaste aleni ja suhdannenéky-
mit heikkenivdt vuoden lopulla tuntuvasti,
mihin vaikuttivat vaisu vientikysyntd seka
odotukset kysynnén hiipumisesta myos koti-
markkinoilla.

Tyottomyys vaheni edelleen

Tyollisten madrd lisddntyi selvésti vuoden
1998 aikana. Ripeédnd jatkuneen tuotannon
kasvun myo6td tyopaikkoja tuli teollisuuden
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ohella eniten liike-eldméin palveluihin.
Kauppa lisdsi tyontekijoitd, mutta rakenta-
misessa tyollisten médrdn kasvu pysdhtyi.
Myds yrittdjien madrd kasvoi pitkéédn jatku-
neen vihenemisen jilkeen. Osa-aikaty6té te-
kevien osuus tydvoimasta lisddntyi hieman,
mutta méirdaikaisten tydsuhteiden osuus
niin uusista tyosuhteista kuin kaikista tyo-
suhteista alkoi lievésti supistua. Vuonna
1998 tyollisié oli keskimddrin 52 750 henked
enemmain kuin vuotta aiemmin.

Ty6voiman kysynndn kasvu ja tyoikdi-
sen vieston madrdn lisddntyminen kasvatti-
vat myds tyovoiman tarjontaa ja hidastivat
siten tyottomyysasteen laskua. Kausivaihte-
lusta puhdistettu tyottomyysaste oli joulu-
kuussa 10.6 %. Koko vuoden keskimaérii-
seksi tyottomyysasteeksi tuli 11.4 %, mikd
on 1.2 prosenttiyksikkdod pienempi kuin
vuotta aiemmin (kuvio 6). Nuorten ja pitka-
aikaistyottomien mdard viheni huomattavas-
ti. Suomen tyottomyysaste vuonna 1998 oli
hieman suurempi kuin euromaissa keskimaa-
rin. Euromaista korkein ty6ttomyysaste oli
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Espanjassa. Myos Italian ja Ranskan ty6tto-
myysaste oli korkeampi kuin Suomessa.

Julkisen talouden rahoitusasema
parani

Valtiontalouden nopeana jatkuneen tasapai-
nottumisen vuoksi julkisen talouden rahoi-
tusasema vahvistui vuonna 1998 merkitta-
visti. Hyvédn suhdannetilanteen ansiosta yri-
tysten tuloskehitys, tydllisyyden kohenemi-
nen ja yksityisen kulutuksen voimakas kasvu
lisdsivit verotuloja tuntuvasti. Tyottomyyden
viaheneminen ja aikaisempina vuosina tehdyt
sddstopadtokset rajoittivat menojen kasvua.
Pitkadn jatkuneesta nopeasta talouskasvusta
huolimatta valtiontalouden rahoitusalijaidma
pysyi kuitenkin edelleen suurena. Vuonna 1998
julkinen talous oli kokonaisuudessaan 6.7 mrd.
markkaa ylijidméinen, kun edellisend vuonna
alijaddmaa oli vield 7.6 mrd. markkaa. Vaikka
koko julkisen talouden rahoitusasema vuonna
1998 oli kansainvilisesti vertailtuna hyvé, val-
tiontalouden alijadmé oli parantumisestaan
huolimatta vield 2 % bruttokansantuotteesta.
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Kuvio 7.

Valtion menojen saastoét 1991-99

% BKT:sta

1991 92 93 94 95 96 97 98 99

1. Toteutettu 1991
2. Toteutettu 1992
3. Toteutettu 1993
4. Toteutettu 1994
5. Toteutettu 1995
(yksivuotisten menosaastojen jatkaminen 1996-99)
6. Nykyisen hallituksen paattamat menosaéstét 1995-99
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Vuonna 1999 finanssipolitiikka on
edelleen kiristdvad. Julkisen talouden rahoi-
tustilanne paranee, vaikka tulojen kasvu hi-
dastuu ldhinnéd verotuksen keventdmisen ja
talouden kasvuvauhdin hidastumisen vuoksi.
Julkisen talouden bruttokansantuotteeseen
suhteutetun ylijidman arvioidaan kasvavan
runsaaseen 2 prosenttiin 1 prosentista vuon-
na 1998.

Hallitus paitti maaliskuussa 1998 vuo-
sien 1999-2002 valtion talousarvioiden oh-
jeellisista menokehyksistd, joiden mukaan
menot eiviat kasva maiérdllisesti vuosina
1999-2002. Vuoden 1999 osalta talousarviossa
menot ovat pienemmat kuin tissa kehyksessa.
Kaiken kaikkiaan ndmé siéstot yhdessd aiem-
min péétettyjen menoleikkausten kanssa kas-
vattavat sddstojen kokonaismédrin 22 mrd.
markkaan vaalikautena 1995-1999. Vuodesta
1991 alkaen siéstot ovat yhteensd 10 % vuo-
den 1996 bruttokansantuotteesta (kuvio 7).

Lahivuosina julkisen talouden ylijadma
kasvaa edelleen. Hallituksen syyskuussa EU:n
neuvostolle jattimin ensimmdisen vakaus-

ohjelman mukaan julkisen talouden ylijadma
ja velkasuhde kehittyvit aiempia arvioita suo-
tuisammin tulevina vuosina. Julkisyhteisdjen
alijadma poistui jo vuonna 1998 (kuvio 8).
Vakausohjelman mukaan ylijaidmi pysyy
vuosina 1999-2002 runsaana 2 prosenttina ja
velkasuhde pienenee noin 40 prosenttiin.
Valtion velka kasvoi vuoden 1998 lop-
puun mennessd 427 mrd. markkaan eli 63
prosenttiin suhteutettuna bruttokansantuot-
teeseen. Valtio sai ennakoitua runsaammin
tuloja omaisuutensa yksityistimisestd, mika
vihensi velan kasvua. Viime vuosien tapaan
valtio rahoitti vuonna 1998 alijadmaidnsi
padosin kotimaisista rahoitusldhteistd. Tér-
keimpind niistd ovat olleet TEL-rahastot,
jotka ovat sijoittaneet ylijidmadnsa runsaasti
valtionobligaatioihin. Valtion valuuttamai-
rdisten luottojen kanta supistui noin neljin-
nekseen bruttokansantuotteesta vuonna 1998.
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Kuvio 8.
Julkinen talous

Julkisyhteisdjen rahoitusjagama

Julkinen velka

% BKT:sta % BKT:sta

% %

5 / \\ 60 /7

0 \\ 40 /

N e / Pl
-5 LA 20 =
\\’ LA
-10 0

1987 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98

1987 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98

Rahapolitiikka keveata
pienestd koronnostosta
huolimatta

Suomen lyhyet korot

EU-maiden matalimpia

Rahapolitiikan verraten keveéé linjaa jatket-
tiin vuonna 1998. Vaikka rahapolitiikkaa oli
vuoden 1997 syyskuussa kiristetty hieman,
huutokauppakorko oli vuosien 1997 ja 1998
vaihteessa hieman alhaisempi kuin Saksan
keskuspankin repokorko ja yhd EU-maiden
alhaisimpia. Talouden kasvu jatkui alku-
vuonna nopeana, ja kustannus- ja hintapai-
neet olivat vuoden 1997 aikana voimistuneet.
Niiden arvioitiin voimistuvan edelleen siten,
ettd pohjainflaatio vuonna 1998 ylittéisi 2 %
ja hintojen nousu edelleen kiihtyisi. Suomen
inflaatiovauhti oli vuoden 1997 lopulla myds
nopeampi kuin niiden maiden inflaation kes-
kiarvo, jotka todennédkdisesti siirtyisivit raha-
liittoon vuoden 1999 alusta. Néissd oloissa
rahapolititkan lievdd kiristamistd pidettiin
perusteltuna.
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Maaliskuun 19. piivina Suomen Pank-
ki nosti huutokauppakorkoa 0.15 prosent-
tiyksikolld 3.40 prosenttiin (kuvio 9). Perus-
teluna oli, ettd talouden kasvu jatkui Suo-
messa vahvana eikd sen odotettu merkitta-
visti hidastuvan ldhiaikoina Aasian kriisista
huolimatta. Varallisuushintojen nousu jatkui,
ja kysyntdinflaation riski oli edelleen ole-
massa. Tulevan rahaliiton ydinmaiden inflaa-
tiota selvésti tuntuvampaa hintojen nousua
Suomessa pidettiin rahaliittoon siirtymisen
kannalta haitallisena. Koronnosto vaikutti
selvésti lyhyimpiin markkinakorkoihin ja
korko-odotuksiin: korot nousivat ja korko-
odotukset kasvoivat parin seuraavan kuukau-
den ajan.

Aasian kriisin maailmantalouden kas-
vua ja inflaatiota heikentdvét vaikutukset al-
koivat heijastua kansainvéliseen korkotasoon
jo vuoden 1997 lopulla. Pitkien korkojen
yleismaailmallinen lasku jatkui vuoden 1998
alkupuoliskolla. Maaliskuussa Suomen valtion
kymmenen vuoden (huhtikuussa 2008 erdin-
tyvén lainan) obligaatiokorko laski 5 prosent-
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Kuvio 9.

Keskeisia korkoja

Kuvio 10.

Suomen ja Saksan korkojen ero

Pros.-
yks.
\n 0.5
e
J W
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iivd_k__.--l—'_L "
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I_""-1——r——'_\- -05
-1.0
1994 1995 1996 1997 1998

1. Suomen Pankin huutokauppakorko
2. Suomen Pankin peruskorko
3. Valtion 10 vuoden obligaatiolainan korko

1. 8 kuukauden heliborkorko —
Saksan markan 3 kuukauden eurokorko

2. Suomen valtion 10 vuoden obligaatiokorko —
Saksan valtion 10 vuoden obligaatiokorko

1997 1998
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tiin ja ero Saksan vastaavaan pitkdan kor-
koon supistui 0.1 prosenttiyksikkoon (kuvio
10). My®és lyhytaikaiset markkinakorot laski-
vat hieman vuoden 1998 alussa, mutta nousi-
vat keviilld uudelleen huutokauppakoron
nostoa seuraten. Suomen kolmen kuukauden
markkinakorko kohosi tilldin muutaman
kuukauden ajaksi hieman Saksan vastaavaa
korkoa korkeammaksi.

Euroopan unionin valuuttakurssimeka-
nismin ERMin ydinmaissa (mm. Saksa,
Ranska, Belgia, Hollanti) kevedtd rahapoli-
tiikkkaa voitiin jatkaa ja keskuspankkikorot
pidettiin niissd ennallaan joulukuun alkuun
saakka (kuvio 11). Naissd maissa keskus-
pankkien ohjauskorot olivat yhtendistyneet
noin 3.30 prosenttiin vuonna 1997. Etelaisis-
si EU-maissa (Italia, Espanja, Portugali)
keskuspankkikorot olivat vuoden 1998 alussa
vield selvésti korkeammat kuin tulevan raha-
liiton ydinmaissa, ja tavoitteena oli ndiden
maiden korkojen ldhentdminen kohti ydin-
maiden korkoja ennen rahaliiton alkua. Ete-
laisissd EU-maissa keskuspankkikorkoja las-

kettiin edelleen vuoden 1998 alkupuoliskol-
la. Paatoksiin vaikuttivat myos ndiden maiden
valuuttojen kurssien vakautuminen ERMissd
ja inflaation pysyminen hitaana. Irlannissa
keskuspankkikorot pidettiin ydinmaiden kor-
koihin verrattuna korkeina vuoden 1998 lop-
pupuoliskolle asti nopean talouskasvun ja in-
flaatiouhan vuoksi.

Yhdysvaltojen keskuspankki piti raha-
politiikan ohjauskoron 5.50 prosenttina vuo-
den alkupuoliskolla, kun taloudellinen kasvu
jatkui voimakkaana, mikd lisdsi inflaation
voimistumisen riskeja (kuvio 11). Japanissa
puolestaan rahapolitiikka pidettiin kevedni
ja korot hyvin alhaisina jo pitkdan jatkunei-
den talousvaikeuksien vuoksi.

Aasian kriisin syvenemisen vuoksi pit-
kat korot laskivat sekd Yhdysvalloissa ettd
Euroopassa vuoden alkupuoliskon ajan.
Kansainviliset sijoittajat vetivdt rahojaan
pois kehittyviltd markkinoilta ja investoivat
turvallisiin sijoituskohteisiin, joita olivat
mm. Yhdysvaltojen ja Saksan valtioiden liik-
keeseen laskemat lainat. Korkojen lasku kes-
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Kuvio 11.
Keskuspankkikorkoja

Euromaiden keskuspankkikorkoja

Muita keskuspankkikorkoja
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1997 1998 1997 1998
1. Irlanti: lyhyen aikavalin rahoituskorko / repokorko 1. Englanti: peruskorko
2. ltalia: diskonttokorko 2. USA: tavoitekorko
3. Portugali: repokorko 3. Tanska: repokorko
4. Espanja: repokorko 4. Ruotsi: repokorko
5. Ranska: interventiokorko 5. Japani: diskonttokorko
6. Suomi: huutokauppakorko
7. Hollanti: erityisrahoituskorko
8. Saksa: repokorko
9. Itavalta: repokorko

keytyi vain lyhytaikaisesti kevaalld, kun erdi-
den maiden EMU-kelpoisuudesta esitettiin
epdilyjd ennen kuin rahaliittoon siirtyvistd
maista padtettiin vapun aikaan pidetyissi ko-
kouksissa. Tamin jilkeen pitkien korkojen
lasku jatkui, mihin vaikutti ennen kaikkea
inflaatio-odotusten yleinen vaimeneminen
raaka-ainehintojen laskun ja heikentyneiden
kasvundkymien vuoksi.

Markan arvo ERMissi vakautui

Vahvistumispaineet markkaa kohtaan vaime-
nivat vuoden 1997 loppua kohden. Joitakin
epdilyjd markan ERM-jdrjestelmdn keskus-
kurssien sopivuudesta rahaliittoon liittymi-
sen kursseiksi kuitenkin esiintyi vuoden
1998 alkukuukausina ennen kuin kahden-
viélisten kurssien kiinnittdmistavasta ilmoitet-
tiin toukokuun alun huippukokouksen yhtey-
dessd. Maalis- ja huhtikuussa markkaan koh-
distui lyhytaikaisesti vahvistumispaineita
suhteessa Saksan markkaan. Paineiden taus-
talla olivat markkinoiden arviot, joiden mu-
kaan markan ERM-keskuskurssi olisi liian
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heikko rahaliiton kiinnityskurssiksi. Vahvis-
tumispaineita lisdsi myds Suomen talous-
nikymien paraneminen alkuvuodesta suhtees-
sa muihin tuleviin euromaihin. Markan arvo
kuitenkin l&hestyi véhitellen Saksan mark-
kaan ndhden madriteltyd keskuskurssia.
Kauppapainoisella indeksilld mitattuna mark-
ka heikkeni hieman alkuvuodesta, kun 1dhin-
nd Yhdysvaltojen dollari ja Englannin punta
vahvistuivat (kuvio 12).

ERM-maiden valuutoista Suomen mar-
kan ohella Italian liiraan kohdistui alkuvuodes-
ta lievid paineita suhteessa Saksan markkaan.

Suomen Pankki piti markan kurssin va-
kaana suhteessa Saksan markkaan valuutta-
ostoilla, jotka maalis-huhtikuussa olivat noin
5 mrd. markkaa kuukaudessa (kuvio 13).
Niiden likviditeettivaikutusta vdhennettiin
tekemdlld samalla termiini-interventioita.
Toukokuussa Suomen Pankki teki termiini-
interventioita valtion lainannoston yhteydes-
sd. Kesa-heindkuun termiinikaupat liittyivat
termiinisopimusten erddntymiseen. Loppu-
kesdstd Suomen Pankki myi valuuttaa, kun
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Kuvio 12.

Markan ulkoinen arvo

AR,

1997 1998

1. Ulkomaankauppapainoinen valuuttaindeksi,
1982 = 100 (vasen asteikko)
2. Saksan markan markkakurssi (oikea asteikko)

Kun markka vahvistuu, kéyra nousee.

FIM/
DEM
2.95
3.00
3.05
3.10

3.15

3.20
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Vengjan kriisi ja Skandinavian valuuttojen
heikkeneminen aiheuttivat lievid heikkene-
mispaineita markkaa kohtaan.
Interventioiden vaikutuksesta Suomen
Pankin valuuttavaranto kasvoi kevédlld hie-
man (kuvio 14). Vuoden 1998 jélkipuoliskon
aikana valuuttavaranto pysyi 50 mrd. markan
tuntumassa, ja vuoden lopussa se oli 51.6 mrd.
markkaa. Tuolloin Suomen Pankilla ei ollut
voimassa olevia valuuttatermiinisopimuksia.
ERM-jérjestelmin ydinmaiden valuut-
tojen kurssit olivat jo vuoden 1998 alussa
hyvin ldhelld Saksan markkaan ndhden ase-
tettuja keskuskurssejaan (kuvio 15). Irlannin
punnan kurssi, joka vuoden 1997 aikana oli
poikennut tuntuvasti keskuskurssistaan, oli
vuoden 1998 alussa vield nelisen prosenttia
keskuskurssiaan vahvempi. Maaliskuun puo-
livdlissd Irlannin punta revalvoitiin 3 prosen-
tilla suhteessa ERM-valuuttoihin, mikd toi
punnan keskuskurssit ldhelle niiden mark-
kina-arvoja. Samassa yhteydessd Kreikan
drakma liitettiin ERMiin kurssilla, joka oli

selvisti vallinnutta markkinakurssia heikom-
pi. ERM-kytkennén jilkeen drakman kurssi
asettui noin 2.5 % uutta keskuskurssiaan
vahvemmaksi.

Huhti-toukokuun vaihteessa pidetyssd
EU:n huippukokouksessa valtion- ja hallitus-
ten pddmichet paittivdt rahaliittoon ensim-
mdiisessd vaiheessa siirtyvistd maista. Sa-
massa yhteydessd annettiin ennakkoilmoitus
1.1.1999 kiinnitettdvistd tulevan euroalueen
valuuttojen kahdenvilisistd valuuttakursseis-
ta. P4atos rahaliiton maista ja kiinnityskurs-
sien vahvistaminen vakauttivat raha- ja va-
luuttamarkkinoita tulevissa euromaissa edel-
leen. Italia laski ohjauskorkoa huhtikuussa
ennen vapun ajan kokouksia ja Espanja ja
Portugali pian kokousten jilkeen. Euro-
alueen maiden valuuttojen kurssit asettuivat
hyvin ldhelle ERM-jérjestelmén keskuskurs-
sejaan.

My06s Suomen raha- ja valuuttamarkki-
noilla oli rauhallista kevéén ja kesin aikana.
Kansainvilisten korkojen lasku ja inflaation
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Kuvio 13.
Suomen Pankin interventiot

Rahamarkkinainterventiot, netto

1997 1998

Mrd.

Mird (ml. erdéntyneiden kauppojen vaikutus) Vird Avistainterventiot valuuttamarkkinoilla, netto
mk (Ostot +, myynnit -) ‘ mk (Ostot +, myynnit -)
15 35
10 30
5 25
0 20
-5 15
-10 10
-15 5
-20 0 J —.
-25 -5
-30 -10

1997 1998

Termiini-interventiot valuuttamarkkinoilla, netto

mk (Ostot -,

myynnit +)

: ) m—

1997 1998

hidastuminen alensivat pitkid korkoja tuntu-
vasti, niin ettd elokuussa ne laskivat jo 42
prosentin tuntumaan. Lyhyet markkinakorot
alkoivat toukokuussa uudestaan laskea.
Myds markkinoiden korko-odotukset vaime-
nivat kesdn aikana tuntuvasti (kuvio 16).
Spekulaatiot markan kurssin muutoksesta
(revalvaatiosta) ennen kurssien lopullista
kiinnittdmistd loppuivat vapun ajan péaatos-
ten jilkeen. Markan markkinakurssi ja ter-
miinikurssi heikkenivét hyvin lahelle Saksan
markkaan ndhden asetettua keskuskurssia.
My®és Irlannin punnan ja Italian liiran kurssi,
joihin oli ennen vappuviikonloppua kohdis-
tunut revalvaatiopaineita, heikkenivat [dhem-
maksi keskuskurssejaan (kuvio 15).

VUOSIKERTOMUS 98

Venijan kriisin puhkeaminen

sai aikaan suuria vaihteluja
kansainvalisilla rahoitusmarkkinoilla
Kansainvilinen talous- ja rahoitusmarkkina-
tilanne heikkeni tuntuvasti kesén aikana, kun
Aasian kriisi syveni ja levisi Vendjélle ja Lati-
nalaiseen Amerikkaan ja kun Veniji ajautui
rahoituskriisiin. Myds Japanin talouden ja
pankkisektorin ongelmat syvenivit. Etenkin
Vendjan kriisin kérjistyminen elokuussa sai
ulkomaiset sijoittajat arvioimaan uudestaan
kehittyviin markkinoihin liittyvia riskejd. Si-
joittajien pako turvallisempiin sijoituskohtei-
siin johti ulkomaisen pddoman virtaukseen
pois kriisialueilta seka siihen, etti varoja siir-
rettiin vahariskisiin arvopapereihin, miké ai-
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Kuvio 14.

Suomen Pankin valuuttavaranto
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1. Valuuttavaranto
2. Valuuttavaranto + termiiniasema

Kuvio 15.
Eurovaluuttojen poikkeama Saksan markan keskuskurssistaan
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1. Ranskan frangi
2. Hollannin guldeni
3. Suomen markka
4. Italian liira

Kun valuutta vahvistuu suhteessa Saksan markkaan, kdyré nousee.

S R

1997 1998

1. Belgian frangi

2. ltavallan Sillinki

3. Espanjan peseta
4. Portugalin escudo
5. Irlannin punta
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heutti suuria heilahteluita maailman osake-,
pddoma- ja valuuttamarkkinoilla. Riskien
karttaminen ilmeni varojen siirtymisend teol-
lisuusmaiden julkisen sektorin velkainstru-
mentteihin ja pitkien korkojen laskuna. Sa-
malla kehittyvien maiden velkakirjojen kor-
kojen riskilisét kasvoivat jyrkasti.

Sijoittajien siirtyminen turvallisempiin
sijoituskohteisiin sekd osakekurssien vuoden
1998 alun nopean nousun jilkeen odotettu
korjausliike johtivat my0s siihen, ettd osake-
kurssit yleisesti kadntyivét jyrkkéan laskuun
heindkuussa. Vaikutukset nakyivdt myds pai-
neina monien maiden valuuttakursseja koh-
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Kuvio 16.

Toteutunut ja odotettu 3 kuukauden korko*

Kuvio 17.

10 vuoden korkojen ero Saksan korkoon

Pros.-
6 yks.
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n/ 9
W
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20
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1994 1995 1996 1997 1998 1999
1. 3 kuukauden heliborkorko 1. ltalia
2. Korko-odotukset 15.1.1994  12. Korko-odotukset 1.4.1996 2. Espanja
3. " 15.4.1994  13. " 16.8.1996 3. Portugali
4. " 15.7.1994 14, " 23.9.1996 2 fanti.
5. " 14.10.1994  15. " 18.7.1997 6. Belgia
6. ' 16.1.1995  16. ' 13.11.1997 7 ltavalta
7. 13.4.1995  17. 15.12.1997 8. Ranska
8. " 1471995 18, " 18.5.1998 9. Hollanti
9. " 13.10.1995 19. " 17.8.1998
10. " 15.11.1995  20. " 30.11.1998
11. " 20.12.1995 21. " 31.12.1998

* Odotettu korko on laskettu korkotermiininoteerauksista.

taan ja huomattavina muutoksina suurten
maiden vilisissd valuuttakursseissa. Riskin
karttamisen yleistyminen heikensi dollaria ja
vahvisti jenid ja Saksan markkaa.

Venijén kriisin kdrjistyminen elokuus-
sa laski pitkid korkoja edelleen, ja samalla
korkoerot maiden vililld kasvoivat (kuvio
17). Eniten laski Saksan pitkd korko. Loka-
kuun alussa se oli noin 3.80 % ja Suomen
pitkd korko noin 4.20 %. Korkojen lasku hei-
jasti etupddssd turvaa etsivien rahoitusvirto-
jen vaikutusta, mutta myos odotuksia talou-
dellisen toimeliaisuuden heikkenemisestd,
mitd kuvasti myds osakkeiden hintojen sa-
manaikainen jyrkka lasku. Erot Saksan pit-
kddn korkoon kasvoivat siten, ettd kun ne
ennen Vendjan kriisin puhkeamista olivat su-
pistuneet euroalueen maissa 0.1-0.3 prosent-
tiyksikkoon, ne kasvoivat nyt tilapdisesti
0.2-0.7 prosenttiyksikkdon. Euroalueen ulko-
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puolisissa EU-maissa Englannissa, Ruotsissa
ja Tanskassa ero Saksan pitkddn korkoon
kasvoi tilapdisesti suurimmillaan noin yh-
teen prosenttiyksikkdon ja mm. Norjassa
noin 1% prosenttiyksikkdon. Tanska joutui
nostamaan keskuspankin ohjauskorkoa pro-
senttiyksikolld syyskuussa torjuessaan kruu-
nuun kohdistuneita heikkenemispaineita. Ve-
ndjin kriisi heijastui lievdsti myos Suomen
markan arvoon, ja markka heikkeni tilapdi-
sesti suhteessa Saksan markkaan asetetun
keskuskurssin hieman heikommalle puolelle.

Maailmantalouden nikymien heikke-
neminen Vendjdn ja Latinalaisen Amerikan
tilanteen johdosta sekd sen odotettavissa
oleva heijastuminen Yhdysvaltojen talouteen
saivat Yhdysvaltojen keskuspankin keventa-
mién rahapolitiikkaa. Keskuspankki laski ta-
voitekorkoa 0.25 prosenttiyksikolld kerral-
laan kolmessa vaiheessa syys-, loka- ja mar-
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raskuussa niin, ettd se laski 4.75 prosenttiin.
Myos Englannin keskuspankki alensi perus-
korkoa kolmesti loka-joulukuussa, 6.25 pro-
senttiin. Yhdysvaltojen korkojen lasku ja
Japanissa tehdyt péatokset pankkisektorin
tukemisesta ja uudistamisesta vaikuttivat
osaltaan siihen, ettd osakekurssit nousivat
selvisti lokakuussa. Myos Ruotsissa ja Tans-
kassa laskettiin ohjauskorkoja loka-joulu-
kuun aikana. Korkojen laskun perusteluna
oli inflaatiopaineiden heikkeneminen kasvun
hidastuessa.

My®és joukkovelkakirjamarkkinoilla ta-
pahtui jyrkka kddnne lokakuussa, kun pitkat
korot nousivat yleisesti puolisen prosenttiyk-
sikk6d. Tahan hyppaykseen vaikutti matala-
korkoisilla jenilainoilla rahoitettujen sijoi-
tusten nopea purkaminen Yhdysvaltojen ja
Euroopan obligaatiomarkkinoilla; ndiden si-
joitusten tuotto heikkeni, kun jeni alkoi vah-
vistua Japanin paatettyd talouden tervehdyt-
tamisohjelmista. Joukkovelkakirjalainasijoi-
tusten nopea purku laski niiden hintoja ja
nosti korkoja. Myos Yhdysvaltojen ja erdi-
den Euroopan maiden keskuspankkikorkojen
lasku aiheutti jossain méérin siirtymisté obli-
gaatiomarkkinoilta osakemarkkinoille, mika
aiheutti painetta obligaatioiden tuottoihin.
Pitkien korkojen nousu jéi kuitenkin lyhyt-
aikaiseksi. Korot laskivat edelleen vuoden
lopulla saavuttaen monessa maassa vuoden
alimman lukeman joulukuussa.

Euromaiden ohjauskorot
yhtenaistettiin vuoden lopulla

Kun euroalueen kasvunidkymit syksyn aika-
na lievasti heikkenividt ja inflaatiopaineet
edelleen vaimenivat, vahvistui késitys, ettd
Euroopan keskuspankin vuoden 1999 alusta
kayttoon ottama ohjauskorko asetetaan la-
helle alhaisimpia ohjauskorkoja. Siksi Es-
panja, Irlanti, Italia ja Portugali jatkoivat
loka-marraskuussa ohjauskorkojensa laskua

ja yhtendistdmista kohti euroalueen ydinmai-
den korkoja eli alimpien korkojen tasoa.

Joulukuun alun kokouksessaan EKP:n
neuvosto pédsi sopimukseen EKP:n rahapo-
litiikan strategian viimeisisté yksityiskohdis-
ta asettamalla 4% prosentin viitearvon lavean
rahan miédrdn M3:n kasvulle. Samassa yh-
teydessa sovittiin kansallisten keskuspank-
kien ohjauskorkojen yhtendistaimisestd ja
laskemisesta 3.0 prosenttiin. Vain Italian kes-
kuspankki jétti vield tuolloin ohjauskorkonsa
puoli prosenttiyksikkdd muiden keskuspank-
kien ohjauskorkoja korkeammaksi. Korko-
jen laskun perusteluna oli euroalueen hinta-
nidkymien pysyminen suotuisina ja kansain-
vélisiin rahoitusmarkkinoihin liittyvd epa-
vakaus.

Tédmén mukaisesti Suomen Pankki yh-
dessd muiden euroalueen keskuspankkien
kanssa alensi ohjauskorkoa. Huutokauppa-
korko laskettiin 3.4 prosentista 3.0 prosent-
tiin joulukuun 3. pdivdnd. Samassa yhteydes-
sd Suomen Pankki teki paatoksen perusko-
ron alentamisesta 4:std 3.5 prosenttiin 15.
joulukuuta 1998 alkaen.

Suomen lyhyet markkinakorot pysyivét
loppuvuoden muuten melko vakaina ja sa-
malla tasolla kuin Saksan vastaavat korot,
mutta laskivat huutokauppakoron laskun jal-
keen joulukuussa noin 0.2 prosenttiyksikkoa.
Pitkd korko jatkoi laskuaan kohta lokakuun
lyhyen nousun jilkeen, ja ero Saksan vastaa-
vaan korkoon supistui selvésti. Vuoden 1998
lopussa pitkd korko oli 4.01 % ja korkoero
Saksan vastaavaan korkoon 0.14 prosenttiyk-
sikkoa.

Padvaluuttojen viliset kurssit
vaihtelivat paljon

Padvaluuttojen viliset kurssit muuttuivat
vuoden aikana tuntuvasti (kuvio 18). Dollari
vahvistui alkuvuoden aikana Japanin jeniin
ndhden, kun Yhdysvaltain talouskasvu jatkui
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Kuvio 18.

Saksan markan ja Japanin jenin kurssit
suhteessa Yhdysvaltain dollariin

1997 1998

1. DEM/USD (vasen asteikko)
2. JPY/USD (oikea asteikko)

Kun dollari vahvistuu, kdyra nousee.

JPY/
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suotuisana ja rahapolitiikkaa odotettiin kiris-
tettdvan samalla kun Japanin taloudellinen
tilanne heikkeni edelleen.

Dollari alkoi heiketd muihin padvaluut-
toihin nidhden Vendjdn kriisin puhkeamisen
ja Latinalaisen Amerikan maiden talous-
ongelmien ilmenemisen jilkeen, silld ndiden
ongelmien odotettiin heijastuvan myds Yh-
dysvaltojen talouteen. Sijoittajien pyrkimys
karttaa riskejd heikensi dollaria suhteessa
Saksan markkaan ja jeniin. Myds korkojen
lasku Yhdysvalloissa heikensi dollaria. Saman-
aikaisesti jenid vahvistivat Japanissa aikaan-
saadut sopimukset pankkien ja talouden ter-
vehdyttdmisestd, sekd sijoitusvirtojen kaédnty-
minen niin, ettd se tuki jenia.

Elokuun alkupuolelta lokakuun jélki-
puoliskolle dollari heikkeni suhteessa jeniin
parikymmentd prosenttia. Heilahtelujen jyrk-
kyyttd kuvaa se, ettd lokakuun alkupuolel-
la dollari heikkeni kolmessa pdivdssd noin
15 % suhteessa jeniin. Syksyn kuluessa dol-
lari heikkeni selvésti myos suhteessa Saksan
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markkaan. Myds suhteessa Suomen mark-
kaan dollari heikkeni syksylla.

Muuntokurssit vahvistettiin

Markan arvo suhteessa Saksan markkaan
ndhden asetettuun keskuskurssiin pysyi Ve-
ndjan kriisistd huolimatta loppuvuoden ajan
vakaana. Ulkomaankauppapainoisella indek-
silld mitattuna markka vahvistui kesén jal-
keen lokakuulle saakka, kun mm. Yhdysval-
tojen dollari ja Norjan ja Ruotsin kruunu
heikkenivit. Keskiméarin markan arvo kaup-

Taulukko. Euron muuntokurssit

Valuutta Kansallinen valuuttayksikko
suhteessa 1 euroon

Belgian frangi 40.3399
Saksan markka 1.95583
Espanjan peseta 166.386
Ranskan frangi 6.55957
Irlannin punta 0.787564
[talian liira 1936.27
Luxemburgin frangi 40.3399
Alankomaiden guldeni 2.20371
[tavallan Sillinki 13.7603
Portugalin escudo 200.482
Suomen markka 5.94573
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papainoisella indeksilld mitattuna oli vuonna
1998 0.4 % heikompi kuin edellisend vuonna.

Vuoden viimeisend paivand EU:n neu-
vosto vahvisti euron ja kunkin rahaliittoon
osallistuvan valuutan vilisen peruuttamatto-
man muuntokurssin. N&itd muuntokursseja
kaytetddn 1.1.1999 alkaen ainoina kursseina
euron ja kansallisen valuuttayksikon vélilla
kumpaankin suuntaan tehtivdin muuntoon
ja myo0s kansallisten valuuttayksikoiden vali-
siin muuntoihin.

Ulkoinen tasapaino,
pankkien luotonanto ja
rahan maara

Vaihtotaseen ylijaama kasvoi hieman
Vaihtotaseen ylijiama kasvoi hieman vuonna
1998 edellisvuotisesta, vaikka viennin kasvu-
vauhti laantui. Ylijidma oli 37.3 mrd. mark-
kaa eli 5.5 % kokonaistuotannosta (kuvio
19). Vaihtotaseen suurta ylijidmaé vastasivat
julkisen sektorin alijidmédn muuttuminen yli-
jaamaksi ja yksityisen sektorin ylijaddman va-
hentyminen.

Vuonna 1998 kauppataseen ylijadma
oli 56.9 mrd. markkaa. Vaihtotaseen muista
eristd palvelutase parani hieman edellisvuo-
tisesta. Pddomankorvausten tase heikentyi
ulkomaisen korollisen velan pienenemisesti
huolimatta, koska osinkomenot ulkomaisten
porssisijoitusten lisddnnyttyd kasvoivat. Tu-
lonsiirtojen tase pysyi alijgdmdisend mm.
EU:lle maksettujen jasenmaksujen ylitettya
saadut tuet sekd kehitysavun lisddnnyttya.

Yksityisen sektorin rahoitusasema py-
syi selkedsti ylijddméisend vuonna 1998.
Yritysten tulot kasvoivat nopeammin kuin
investoinnit, joten yritykset sijoittivat rahoi-
tusylijidméédnsd huomattavissa méérin ulko-
maille. Kuluttajien luottamus tulevaisuuteen
sdilyi maailman talouskriisistd huolimatta

hyvéand. Tdmin vuoksi kotitalouksien kulu-
tus ja asuntoinvestoinnit kasvoivat niin ri-
peisti, ettd kotitalouksien lamasta alkaen jat-
kunut rahoitusylijadma kutistui 1dhes koko-
naan. Valtion rahoitusalijiimin huomattava
supistuminen muutti julkisen sektorin alijaa-
mén ylijaamaksi.

Porssikurssien nousu heikensi
ulkomaista nettovarallisuusasemaa
Suomen ulkomainen nettovarallisuus osoitti
vuoden 1998 lopussa 473 mrd. markan vel-
kaenemmyyttd. Suhteessa bruttokansantuot-
teeseen tdma oli 70 % (kuvio 20). Vaihtota-
seen suuresta ylijddmastd huolimatta ulko-
mainen nettovelka kasvoi 202 mrd. markkaa.
Tama johtui sekd suomalaisten osakkeiden
hintojen noususta etti niiden myynnisti ulko-
maille. Porssikurssien muutokset kasvattivat
vuoden 1998 aikana ulkomaalaisten hallussa
olevien suomalaisosakkeiden markkina-arvoa
205 mrd. markkaa. Ulkomaalaisten hallussa
olevat suomalaisosakkeet olivat siten merkit-
tava erd ulkomaisessa nettovarallisuusasemas-
sa. Muiden arvostuserien, kuten esimerkiksi
valuuttakurssimuutosten, nettovaikutus ulko-
maiseen nettovelkaan oli vihdinen. Osakkeet
ja muut oman pddoman ehtoiset erét pois lu-
kien nettovarallisuusasema parani selvésti ja
osoitti vuoden lopussa 138 mrd. markan vel-
kaenemmyyttd. Suurimmillaan tdmd netto-
velka oli 232 mrd. markkaa vuonna 1993.

Suomalaisten yritysten suorat sijoituk-
set ulkomaille olivat runsaat 100 mrd. mark-
kaa. Sijoitusten poikkeukselliseen suuruu-
teen vaikuttivat MeritaNordbanken- ja Stora
Enso -fuusiot. Suomesta ulkomaille tehtyjen
suorien sijoitusten kanta nousi vuoden 1998
loppuun mennessd 167 mrd. markkaan. Sa-
maan aikaan Suomeen tehtyjen sijoitusten
kanta oli 79 mrd. markkaa.

Suomalaisten sijoitukset ulkomaisiin
joukkovelkakirjalainoihin vdhenivit edellis-
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Kuvio 19.

Kauppatase ja vaihtotase

Kuvio 20.

Ulkomainen nettovarallisuus ja osakeomistus

1. Kauppatase
2. Vaihtotase

1. Nettovarallisuus

2. Nettovarallisuus ilman osakesijoituksia (portfolio-osakkeet)

12 kuukauden liukuva summa % BKT:sta
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vuotisista. Sijoitukset olivat 9 mrd. markkaa,
ja niiden kanta oli vuoden 1998 lopussa 51
mrd. markkaa. Esimerkiksi vakuutusyhtiot
hajauttivat sijoitussalkkujaan ulkomaisiin koh-
teisiin. Pankkien ulkomainen nettovelka oli
vuoden 1998 lopussa 8 mrd. markkaa. Mui-
den rahoituslaitosten ulkomaiset nettosaami-
set lisdédntyivit yli kaksinkertaisiksi ja olivat
vuoden 1998 lopussa 25 mrd. markkaa.
Valtion valuuttaméérdisen velan kuole-
tukset vuonna 1998 olivat 8 mrd. markkaa
suuremmat kuin uusien lainojen nostot. Mar-
kan vahvistuminen lainavaluuttoihin, 1dhinna
dollariin, ndhden véhensi vuoden aikana hie-
man myds valtion valuuttavelan markka-
arvoa. Valtion valuuttaméérdinen nettovelka
oli kuitenkin edelleen huomattavan suuri:
vuoden 1998 lopussa se oli 175 mrd. mark-
kaa, mikd on noin neljannes bruttokansan-
tuotteesta. Velan kuoletukset tulevat olemaan
suuria myds ldahivuosina.
katettiin
edellisvuosien tapaan padasiassa kotimaisilta

Valtion nettorahoitustarve
rahoitusmarkkinoilta, joilla riitti kysyntda ja
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korkotaso oli alhainen. Ulkomaisten sijoitta-
jien hallussa oli vuoden lopussa noin 40 mrd.
markan edestd Suomen valtion markkamai-
rdisid obligaatioita. Ulkomaisten sijoittajien
kiinnostus valtion markkaobligaatioihin va-
heni tuntuvasti vuonna 1998.

Pankkien luottokanta

kasvoi selvasti

Taloudellisen tilanteen tuntuva paraneminen
lisési kotitalouksien ja yritysten velkaantu-
mishalukkuutta, ja pankkiluottojen kysyntd
elpyi vuonna 1998 selvisti. Markkaluottojen
kanta kasvoi vuoden 1998 aikana 12 % ja oli
vuoden lopussa 308 mrd. markkaa. Asunto-
luottoja nostettiin 47 % enemmén kuin vuon-
na 1997, ja luottokanta kasvoi 13 %. Pankkien
kotitalouksille myontdmien kulutusluottojen
kanta kasvoi vain hieman, mutta rahoitus-
yhtididen mydntdmien kulutusluottojen kanta
kasvoi tuntuvasti. Yritysluottoja nostettiin
noin 50 % enemman kuin vuonna 1997, ja
luottokanta kasvoi 14 % (kuvio 21). Valuutta-
luottoja nostettiin suunnilleen saman verran
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Kuvio 21.

Pankkien luotonanto yrityksille ja
kotitalouksille

1

B

o

1994 1995 1996 1997 1998

1. Kotitalouksien markkaluottojen kanta
2. Yritysten markka- ja valuuttaluottojen kanta
3. Yritysten markkaluottojen kanta

* Pankkiluottoja siirrettiin omaisuudenhoitoyhtidihin
noin 5 mrd. mk joulukuussa 1995.

** Tilastouudistuksen yhteydessa luottokannasta poistettiin
a) sijoitusomaisuuteen kuuluvat joukkovelkakirjat ja
muut haltijapaperit
b) kotimaisten pankkien ulkomaisten sivukonttoreiden
mydntamat luotot.
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kuin niitd kuoletettiin. Niiden kanta oli enda
runsas kymmenesosa vuosikymmenen alun
huippumédréstd. Markka- ja valuuttaluotto-
jen yhteismaara lisdantyi 12 % ja oli vuoden
1998 lopussa 327 mrd. markkaa. Enimmil-
1a4n ndiden luottojen kanta oli vuoden 1991
lopulla yli 400 mrd. markkaa.

Taloudellisen tilanteen paranemisen
ohella luottojen kysyntdd elvytti luottokor-
kojen pysyminen matalina. Luottojen korot
seurasivat keskeisten viitekorkojen kehitysta.
Maaliskuisen huutokauppakoron noston jél-
keen kolmen ja kahdentoista kuukauden he-
liborkorot nousivat hieman mutta kdantyivét
pian hienoiseen laskuun. Vuoden 1998 lopul-
la sekd kolmen kuukauden ettd kahdentoista
kuukauden heliborkorko oli noin 3.3 %.
Kahdentoista kuukauden korko oli tdlloin
lahes prosenttiyksikon alempi kuin vuoden
alussa. Pankkien omat viitekorot olivat vuo-
den alussa 3.60—4.50 %. Vuoden aikana pan-

kit laskivat omia primekorkojaan niin, etti
vuoden lopulla ne olivat 3.60—4.0 %.

Uuden antolainauksen keskikorko oli
vuoden 1997 lopulla hieman alle 5 prosentin,
ja vuonna 1998 se pysytteli 4% ja 5 prosentin
valilla. Kotitalousluottojen keskikorko oli
vuoden alussa hieman yli 6 prosentin, mutta
laski vuoden kuluessa noin puolella prosent-
tiyksikolld. Myos uusien asuntoluottojen
korko laski hieman vuoden aikana ja oli vuo-
den lopulla runsaat 5 %. Lainojen leima-
veron poistaminen keviilla pienensi osaltaan
lainakustannuksia ja lisasi luottojen kysyntaa.

Uudet luotot sidottiin edelleen pddosin
lyhyisiin viitekorkoihin tai pankkien prime-
korkoihin. Pankit tarjosivat muita vaihto-
ehtoja vahan. Markkaluottokannasta oli noin
puolet sidottu heliborkorkoihin ja noin 30 %
primekorkoihin.
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Kuvio 22.
Raha-aggregaatit

Muutos edellisen vuoden vastaavasta kuukaudesta, %
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1. M1 (suppea raha)

2. M2 (lavea raha)

3. M3 (lavea raha + yleisén hallussa olevat
pankkien sijoitustodistukset)

Rahan mairan kasvu pysyi maltillisena
Pankkitalletukset lisddntyivit 5 %. Talletus-
ten vidhdinen lisddntyminen sekd edellisiin
vuosiin ndhden lievé talletusten rakenteen
muutos vaikuttivat siithen, ettd rahan maérien
kasvu vastasi verraten hyvin talouden koko-
naiskehitystd (kuvio 22). Lavean rahan M2:n
maédrd kasvoi vuoden 1998 aikana 4 %. M3,
joka sisdltdd myos yleison hallussa olevat
pankkien sijoitustodistukset ja voi siten vaih-
della tuntuvasti, lisdantyi 2 %.

Verottomat korkeakorkoiset talletustilit
olivat vihitellen kadonneet vuoden 1997
loppuun mennessd. Lihdeverolliset maara-
aikaistilit vahenivét edelleen.

Varat ohjautuivat padosin sellaisille ve-
rottomille méadrdaikaistileille, joiden korko-
tuotto voi olla korkeintaan 2 %, seké verolli-
sille kéyttelytileille. Kotitalouksien likvideil-
13 sekki- ja kiyttelytileilld olevat talletukset
lisddntyivat vuonna 1998 vain 2 mrd. mark-
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kaa. Pankkien koko ottolainauksen keskikor-
ko aleni edelleen vuoden 1997 joulukuun
1.44 prosentista 1.31 prosenttiin vuoden
1998 joulukuussa.

Pankkien markkatalletusten korkosi-
donnaisuus muuttui siten, ettd peruskorko-
sidonnaisten talletusten osuus oli endd vajaat
3 %. Kayttelytilien korot olivat etupdidssi
kiinteitd tai pankkien omiin primekorkoihin
sidottuja. Kiintedkorkoiset ja my6s muunlai-
set talletukset lisdéntyivit selvésti.

Alhaisen korkotason vuoksi muut sijoi-
tuskohteet lisdsivdt suosiotaan. Sijoitusra-
hastosijoitukset lisdéntyivdt vuoden alku-
puoliskon aikana merkittavisti ja olivat vuo-
den lopussa noin 29 mrd. markkaa, kun ne
edellisen vuoden lopulla olivat olleet noin
18 mrd. markkaa. Kasvu nékyi etenkin kan-
sainvélisissd rahastoissa sekd my0s korko- ja
sekarahastoissa. Kotitalouksien sijoitukset
vapaaehtoisiin henki- ja eldkevakuutuksiin
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Yhteisen
rahapolitiikan
ensisijainen tavoite
on hintavakaus.
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lisdéntyivat niin ikddn. Sen sijaan valtion koti-
talouksille suuntaamien tuotto-obligaatioiden
kysynté vdheni tuntuvasti, ja niiden liikkees-
sd oleva kanta supistui 21 mrd. markkaan,
kun se edellisen vuoden lopussa oli ollut 30
mrd. markkaa.

Yleison hallussa olevan seteliston
maérd oli vuoden 1998 lopussa jokseenkin
sama kuin vuoden alussa eli noin 15 mrd.
markkaa. Kun sekki- ja kdyttelytileilld olevien
varojen maérd kuitenkin lisdéntyi, suppean
rahan M1:n médra kasvoi 5 %.

Euroopan keskuspankin
rahapolitiikan valmistelu

Kesékuun alusta toimintansa aloittanut Eu-
roopan keskuspankki (EKP) teki kesdn ja
syksyn aikana useita tulevan keskuspankin
rahapolititkan periaatteisiin ja toimintaan
liittyvid padtoksid. Naitd asioita oli valmis-
tellut jo pitkélle Euroopan rahapoliittinen
instituutti EML.

Syksylla EKP:n neuvosto pditti vakau-
teen tdhtadvan rahapolitiikan strategian kes-
keisistd elementeistd. Yhteisen rahapolitii-
kan ensisijainen tavoite on hintavakaus, joka
on maédritelty Maastrichtin sopimuksessa:
”EKPJ:n ensisijaisena tavoitteena on pitia
yll& hintatason vakautta.” Hintavakaustavoite
menee Euroopan keskuspankkijirjestelmas-
sd EKPJ:ssd edelle muuta talouspolitiikkaa,
jota EKPJ kuitenkin tukee, mutta silld ehdol-
la, ettd hintavakauden tavoite ei EKP:n kési-
tyksen mukaan vaarannu. EKP:n neuvosto
madritteli hintavakauden “euroalueen yhden-
mukaistetun kuluttajahintaindeksin alle 2
prosentin vuotuiseksi nousuksi”. Ndin méaa-
ritelty hintavakaus on tavoite, johon pyritddn
keskipitkalld aikavalilla.

Maédrittelemdlld hintavakauden euro-
alueen yhdenmukaistettua kuluttajahinta-

indeksid kdyttden EKP:n neuvosto korostaa,
ettd se perustaa paatoksensi koko euroalueen
kattavaan tarkasteluun ja mitoittaa rahapoli-
titkkkansa koko euroalueen raha- ja reaali-
talouden seké rahoitusmarkkinoiden kehityk-
sen mukaan. Toteamalla, ettd hintavakauteen
pyritddn keskipitkélld aikavdlilli, EKP:n
neuvosto viestittdd, ettd rahapolitiikka tul-
laan virittimaan eteenpdin suuntautuvasti kes-
kipitkdn aikavélin kehitystd silmall pitden.

Hintavakauden ylldpitimiseen EKP:n
neuvosto pyrkii strategialla, jossa on kaksi
keskeistd osatekijaa.

Ensinnikin rahan méaérille annetaan né-
kyvi asema siten, ettd laajan raha-aggregaatin
kasvulle asetetaan kvantitatiivinen viitearvo.
Joulukuussa 1998 EKP:n neuvosto ilmoitti,
ettd viiteaggregaattina tullaan kayttimaén la-
veaa rahan médrdn kisitettd M3 ja ettd sen
kasvun viitearvo vuodeksi 1999 on 4% %.
Kun rahan maéirille on annettu viitearvo, se ei
merkitse sitoutumista poikkeamien korjaami-
seen mekanistisesti lyhyelld aikavalilla.

M3:een kuuluvat liikkeessa oleva raha,
erddt euroalueen rahalaitosten velat seka joi-
denkin valtionhallintoon kuuluvien instituu-
tioiden (kuten postit ja valtiokonttorit) talle-
tuksiksi luettavat velat. Nditd M3:een luetta-
via velkoja ovat yon yli -talletukset, enintéddn
kahden vuoden maiiriaikaistalletukset, irti-
sanomisajaltaan enintddn kolmen kuukauden
talletukset, takaisinostosopimukset, enintédén
kahden vuoden velkapaperit, rahamarkkina-
rahastojen rahasto-osuudet ja rahamarkkina-
paperit (netto).

Toiseksi tdmédn rahan méadridn kasvua
suhteessa viitearvoon tarkastelevan analyy-
sin ohella tulevan hintakehityksen ja euro-
alueen hintavakauteen kohdistuvien riskien
laajalla arvioinnilla on keskeinen asema
EKPJ:n strategiassa. Tédssd analyysissa tar-
kastellaan suurta joukkoa talouskehitysti ja
rahoitusmarkkinoiden tilaa kuvaavia muuttu-
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jia, jotka toimivat tulevan hintakehityksen
indikaattoreina. Strategia korostaa EKP:n
neuvoston vahvaa sitoutumista ensisijaiseen
tavoitteeseensa, ja silld pyritddn edistimain
EKP:n ylivoimaisesti tdrkeimman paimaa-
rdn saavuttamista.

EKP:n neuvosto pditti myos rahapoli-
titkkan tulevasta vélineistostd. Tarkeimmit
vilineet ovat avomarkkinaoperaatiot, maksu-
valmiusjérjestelmd sekd vdhimmadisvaranto-
jarjestelma. Syksylla julkaistu asiakirja ”Yh-
teinen rahapolitiikka kolmannessa vaiheessa:
Yleisasiakirja EKPJ:n rahapolitiikan vili-
neistd ja menettelyistd” sisaltdd yksityiskoh-
taiset kuvaukset ndistd rahapolitiikan vili-
neistd ja menettelyistd, joita EKPJ tulee
kiyttiméaan kolmannessa vaiheessa.

EKP:n neuvosto paitti, ettd EKPJ ottaa
kolmannen vaiheen alussa kdytt6on vahim-
mdiisvarantojdrjestelmén, jossa euroalueel-
le sijoittautuneita luottolaitoksia vaaditaan
pitdimddn vdhimmaiisvarantoja kansallisissa
keskuspankeissa. Neuvosto katsoo, etti vi-
himmadisvarantojérjestelméilld voidaan kol-
mannessa vaiheessa tehokkaasti toteuttaa
kolmea péétehtavad. Ensinndkin silld voi-
daan edistdd rahamarkkinakorkojen vakaut-
tamista. Toiseksi jarjestelmalld voidaan laa-
jentaa keskuspankkirahan kysyntdi ja siten
luoda markkinoille rakenteellinen keskus-
pankkirahoituksen tarve tai lisdtd sitd. Tasta
katsotaan olevan hyotyd EKPJ:n toiminnal-
lisen tehokkuuden parantamisessa likvidi-
teetin tarjoajana, ja pitkdlld aikavalilld se
antaa mahdollisuuden reagoida uuteen mak-
sutekniikkaan, esimerkiksi elektronisen ra-
han kehitykseen. Kolmanneksi EKPJ:n vi-
himmaisvarantojarjestelmélld voidaan myos
osaltaan vaikuttaa rahan méairan kasvun oh-
jaukseen lisddmalld rahan kysynnin korko-
joustoa.

Viahimmadisvarantojirjestelmin varan-
topohjaan sisdllytetddn velkaluokat, joita
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ovat “talletukset”, “’velkapaperit” ja “raha-
markkinapaperit” siten kuin ne on méairitelty
raha- ja pankkitilastoinnin yhteydessé. Pank-
kien viliset velat ja EKPJ:hin kohdistuvat
velat eivit ole vihimmaisvarantovelvoitteen
alaisia. Nollavelvoiteprosenttia sovelletaan
myods arvopapereiden takaisinostosopimuk-
siin eli ’repoihin”, "maturiteetiltaan yli kah-
den vuoden talletuksiin” ja “maturiteetiltaan
yli kahden vuoden velkapapereihin”. EKPJ
soveltaa 2.0 prosentin velvoiteprosenttia va-
rantopohjan kulloisiinkin eriin. EKP my6n-
tad kullekin luottolaitokselle 100 000 euron
suuruisen konttisummavéhennyksen varan-
tovelvoitteen méardstd. Siten varantopohjal-
taan pienen luottolaitoksen ei tarvitse pitdd
vahimmaisvarantoja. EKP maksaa varanto-
talletuksille korkoa, joka vastaa sen perus-
rahoitusoperaatioiden korkoa. Tdmi piirre
heikentdd kolmantena mainitun paitehtavin
saavutettavuutta.

Suurin osa EKP:n kiyttoon tulevista
rahapolitiikan vélineistd kuului jo valmiiksi
Suomen Pankin vélineistoon. Suomen Pank-
ki yhdenmukaisti rahapolitiikan ohjausjér-
jestelminsé kéytintdjd eurooppalaiseen kay-
tantdon loppusyksystd 1997 ja vuoden 1998
aikana. Esimerkiksi keskuspankkioperaa-
tioissa sovellettavien korkojen laskentakay-
tdntdd muutettiin aiemmasta kaytdnnosta
todelliset pdivat / 365 kaytantoon todelliset
paivit / 360.

Rahaliiton alkaessa Suomen Pankki ei
endd mairai peruskorkoa eika laske ja julkai-
se heliborkorkoja ja pitkdaikaisia viitekorko-
ja. Kansalliset viitekorot korvataan suurelta
osin euroalueen laajuisilla viitekoroilla.

Eréisti viitekoroista ja korkolain muut-
tamisesta annetun lain (996/1998) mukaan
peruskoron vahvistaa valtiovarainministerio
vuosittain kesékuussa ja joulukuussa seuraa-
vaksi puoleksi kalenterivuodeksi. Peruskor-
ko on sen vahvistamista edeltdvien kolmen
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kuukauden aikana julkaistun 12 kuukauden
markkinakoron keskiarvo. Peruskorko vah-
vistetaan aiemman kaytdnnon mukaisesti
prosenttiyksikon neljanneksen tarkkuudella.
Lakiin sisdltyy my6s korkolain muuttaminen
siten, ettd Suomen Pankille kuulunut toimi-
valta siirtyi valtiovarainministeridlle. Késite
Suomen Pankin vahvistama peruskorko
muuttui késitteeksi ministerion vahvistama
viitekorko.

Valtiovarainministerio paatti joulukuus-
sa 1998, ettd Suomen Pankin laskemat ja jul-
kaisemat heliborkorot korvautuvat erdénty-
misajoiltaan vastaavilla euroalueen laajuisilla
euriborkoroilla vuoden 1999 alusta.

Pankkien antolainauksessa viitekorko-
jarjestelmdn muutokset koskevat huomatta-
vaa osaa voimassa olevista lainasopimuksis-
ta. Sen sijaan pankkien ottolainausta muu-
tokset eivit juuri koske.

EKP:n neuvosto hyviksyi myds uudes-
sa valuuttakurssimekanismissa (ERM II) so-
vellettavat kiytdnndt ja menettelyt. Euroalueen
ministereiden, EKP:n ja Kreikan ja Tanskan
viranomaisten kesken sovittiin syksylld, ettd
Kreikan drakma ja Tanskan kruunu osallistu-
vat ERM II:een siten, ettd suhteessa euroon
asetetun keskuskurssin ympdrilld Kreikan
drakmalla on £15 prosentin ja Tanskan kruu-
nulla +2.25 prosentin vaihteluvili.
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Rahortusmarkkinat

ksi Suomen Pankin keskeisistd laki-

sddteisistd tehtdvistd on huolehtia

osaltaan maksu- ja muun rahoitusjér-
jestelmén luotettavuudesta ja tehokkuudesta
sekd osallistua jérjestelmén ja siihen liitty-
van lainsddddnnon valmisteluun ja kehitta-
miseen. Euroopan keskuspankkijérjestelmén
(EKPJ) jasenend Suomen Pankilla on niin
ikddan velvollisuus edistdd maksujarjestel-
mien moitteetonta toimintaa sekd mydta-
vaikuttaa rahoitusjdrjestelmdn vakauteen.
Téhén ty6hon Suomen Pankki osallistuu
aktiivisesti EKPJ:n pankkivalvontakomiteas-
sa sekd maksu- ja selvitysjirjestelmikomi-
teassa.

Suomen Pankki vastaa rahoitusjirjes-
telmén yleisvalvonnasta, joka kasittdd jarjes-
telmdn yleisen vakauden ja luotettavuuden
analysoinnin, seurannan ja valvonnan. Val-
vonnan kohteena ovat rahoitusjérjestelma ja
rahoituksenvilitys kokonaisuutena. Seuran-
nan ja valvonnan avulla pyritddn ehkiise-
méén rahoitusjarjestelmdn haavoittuvuutta ja
systeemiriskejd seka paikallisesti ettd kansain-
vilisesti. Tavoitteena on pitdd ylla luottamus-
ta rahoitusjarjestelméin ilman, ettd sen toi-
mintaan jouduttaisiin puuttumaan. Osana
rahoitusjérjestelmén yleisvalvontaa Suomen
Pankki huolehtii my6s maksujdrjestelmien
yleisvalvonnasta (lahemmin s. 44).
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Vuoden 1999 alussa voimaan tullut
EMUn kolmas vaihe merkitsee aikaa my&ten
huomattavia ja syvallisid muutoksia Euroo-
pan rahoitusmarkkinoille. Yhdentoista EU-
maan yhteinen raha, euro, ja yhteinen raha-
politiikka loivat edellytykset Euroopan olois-
sa laajojen ja syvien rahoitusmarkkinoiden
synnylle; nimd markkinat ovat kansallisia
markkinoita vakaammat mutta samalla my6s
kilpailullisemmat.

EMUn kolmannessa vaiheessa luotto-,
talletus- ja arvopaperimarkkinoiden kilpailu
tulee huomattavasti kiristymddn. Valuutta-
kurssiriskin poistuttua euromaiden valiltd
luottoriskit ja likviditeetti ovat entistd tar-
kedmpid. Maittaisia eroja on kuitenkin edel-
leen esimerkiksi verotuksessa, sddntelyssa ja
kauppatavoissa. Vaikka paikallistuntemus
antaa rahoitusmarkkinoiden kansallisille toi-
mijoille tiettyd kilpailuetua, euron myota ki-
ristyvé kilpailu edellyttdd kustannusten kar-
simista ja yleensd toiminnan tehostamista
myos Suomen rahoitusmarkkinoilla.

Vuonna 1998 valmistauduttiin rahoi-
tussektorin toiminnassa euroymparistoon.
Toisaalta Aasian kriisin paheneminen ja le-
vidminen lisdsi epdvarmuutta rahoitusmark-
kinoilla, mikd ndkyi yleismaailmallisena
markkinahintojen vaihtelun kasvuna. Mark-
kinat rauhoittuivat kuitenkin vuoden loppua
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kohti. Lisdksi vuonna 1998 alettiin yhi ylei-
semmin varautua kohtaamaan vuosi 2000
-ongelma.

Rahoitussektorin rakennemuutos

Pankit

Pankkisektorin  valmistautuminen Kkiristy-
vain kilpailuun oli jo vuonna 1997 johtanut
suuriin rakenteellisiin jarjestelyihin; vuonna
1998 ei endd ilmennyt yhté laajoja jérjestely-
ja. Vuoden 1997 puolella paitetty Postipan-
kin ja Suomen Vientiluoton yhdistyminen
PV-yhtymaéksi toteutui vuoden 1998 alussa.
Huhtikuussa yhtyma muuttui nimeltdén Leo-
nia Oyj:ksi, ja kesdkuussa Postipankin uu-
deksi nimeksi tuli Leonia Pankki Oyj ja Suo-
men Vientiluoton nimeksi vastaavasti Leonia
Yrityspankki Oyj. Vuoden lopulla Leonia
Yrityspankin nimi muutettiin Leonia Corpo-
rate Bank Oyj:ksi.

Tammikuussa 1998 investointipankki
Mandatum ja litkepankki Interbank paéttivit
fuusioitumisestaan. Tdmén fuusion tulokse-
na syntyi litkkepankki Mandatum Pankki Oyj.
Elokuun alussa toimintansa aloittaneen Man-
datum Pankin tase on noin 3 mrd. (vajaa puoli
prosenttia kotimaisten talletuspankkien ta-
seiden summasta), osakepddoma noin 80
milj. ja omat pddomat lahes 250 milj. mark-
kaa. Fuusiopankit tdydentdvat toiminnallisesti
toisiaan. Lisdksi Mandatum Pankki osti elo-
kuussa pankkiirilitke Protoksen.

Yksikddn uusi ulkomainen pankki ei
kertomusvuonna aloittanut toimintaa Suo-
messa. Vaikka ulkomaisten pankkien luoton-
annon kasvu jatkui nopeana, niiden markkina-
osuus luotoissa oli edelleenkin vain noin 3 %.
Varsinkin ruotsalaiset pankit olivat markki-
noinnissaan aktiivisia. Ulkomaiset pankit ostivat
suomalaisia pankkiiriliikkeita ja lisdsivét siten
huomattavasti timéan toimialan omistustaan.

Pankit maksoivat vuoden 1998 kulues-
sa takaisin loputkin pankkikriisin aikana saa-
mistaan valtion pddomasijoituksista Yritys-
pankki Skopia lukuun ottamatta. Skopin toi-
minta piitettiin lopettaa vapaaehtoisella
selvitystilamenettelylld ylimédrdisessd yhtio-
kokouksessa 30.12.1998 tehdylla paatoksel-
1a. Selvitystila tuli voimaan vuoden 1999
alusta. Pankin toiminnan purkaminen selvi-
tystilamenettelylld vie aikaa 2-3 vuotta.
Pankkikriisin yhteydessd Suomen Pankin
haltuun vuonna 1991 ajautunut Skop aiheutti
Suomen Pankille yhteensd noin 5 mrd. mar-
kan tappiot. Valtion haltuun vuonna 1992 ty-
taryhtidineen siirtyneen Skopin on arvioitu
aiheuttavan valtiolle 4-5 mrd. markan lopul-
liset menetykset.

Useimmat pankit aktivoivat Internet-
pankkitoimintaansa voimakkaasti vuonna
1998. Asiakkaiden Internet-palveluiden ky-
syntd on ollut huomattavan laajaa Suomessa,
joka on Internet-kdyton karkimaita.

Valtion erityisrahoitus Oyj perustettiin
heindkuussa 1998 ja yhtién nimi muutettiin
Finnvera Oyj:ksi lokakuussa. Syksyn 1998
kuluessa myds Kera Oyj:n ja Valtiontakuu-
keskuksen toiminnot yhdistettiin sulautta-
malla ne Finnveraan. Fide Oy:sti tuli Finnve-
ran tytdryhtio ja Finnfund Oy:std osakkuus-
yhtid. Varsinaisen toimintansa Finnvera aloitti
vuoden 1999 alussa. Yhtion tase oli noin
8 mrd. markkaa ja sitoutumisvastuu noin 40
mrd. markkaa toiminnan alkaessa. Organisa-
torisella uudistuksella pyrittiin tehostamaan
valtion erityisrahoitusta, jolla kohennetaan
erityisesti pienille ja keskisuurille yrityksille
suunnattujen rahoituspalvelujen tarjonnassa
esiintyneitd puutteita.

Liiketoiminnan kannalta tarpeettomis-
ta kiinteistdistd luopumista silméilld pitden
perustettiin uusia kiinteistdsijoitusyhtidita.
Niitd olivat mm. MeritaNordbankenin joulu-
kuussa perustama kiinteistoyhtio Aleksia
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sekd valtion kiinteistosijoitusyhtio Kapitaali
Kiinteistot Oy. Aleksia, jonka kiinteistojen
markkina-arvo on arviolta 8.4 mrd. markkaa,
on tarkoitus viedd porssiin vuoden 1999 aikana.

Paiomamarkkinat
Myds arvopaperimarkkinoilla valmistaudut-
tiin EMUn kolmannen vaiheen kéynnistymi-
seen rakennejérjestelyin. Kesdkuussa Suo-
men Optiopdrssin (SOP) johdannaistoimin-
not sulautettiin Helsingin Porssin (HEX Oy,
Helsingin Arvopaperi- ja johdannaisporssi,
selvitysyhtid) johdannaistoimintoihin.
Helsingin Porssin osallistuminen ruot-
salaisen OM Gruppenin kanssa suunnitel-
tuun pohjoismaiseen porssiyhteistyéhon ka-
riutui marraskuussa. Sen sijaan porssi solmi
marraskuussa yhteistydsopimuksen saksalai-
sen Deutsche Borsen ja saksalais-sveitsildi-
sen johdannaispdrssin Eurexin kanssa. Ta-
voitteena on, ettd vuoden 2000 puoliviliin
mennessd Helsingin Porssi on integroitu osa
yleiseurooppalaiseksi standardiksi kehitty-
vaad kaupankdyntiverkkoa. Helsingin Porssin
kaupankdyntijarjestelméksi tulisi Deutsche
Borsen Xetra-jarjestelma. Helsingin Porssin
jasenet tulevat sopimuksen mukaan Deutsche
Borsen ja Eurexin jdseniksi ja piinvastoin.
Tamai yhteistyd vahvistaa Helsingin Porssin
kilpailukykya ja turvannee myos osakejoh-
dannaiskaupan sdilymisen Helsingissa.
Samaan pddméadraan tahtdd myos joulu-
kuussa pédtetty Suomen Arvopaperikeskuk-
sen APK:n ja Helsingin Porssin yhdistdminen
samaan konserniin. Muodostettavan konser-
nin — Helsinki Exchanges Group Ltd Oy —
tytaryhtioksi tulee APK:n ja Helsingin Pors-
sin liséksi Helsingin Arvo-osuuskeskus Oy.
Suomen Arvopaperikeskuksella on
keskeinen rooli maamme arvopaperimarkki-
noiden toiminnassa. Se toimii Suomessa liik-
keeseen laskettujen arvo-osuusmuotoisten
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arvopapereiden rekisterdintikeskuksena sekd
sille raportoitujen arvopaperikauppojen sel-
vitysyhteisona.

APK:n tukkumarkkinoita palveleva vel-
kainstrumenttien selvitysjérjestelma (RM-jér-
jestelmé) on toiminut teknisesti hyvin. Sen si-
jaan APK:n osakekauppojen selvitysjarjestel-
méissd (OM-jérjestelmé) on ollut ajoittain lik-
viditeetti- ja toimitusongelmia, joiden vuoksi
kauppojen toteutuksia on jouduttu siirtimadn
sovituista paivistd. Viranomaiset, APK, Hel-
singin Porssi sekd selvitysosapuolet ryhtyivit
useisiin toimenpiteisiin osakeselvityksen luo-
tettavuuden parantamiseksi. OM-jérjestelmad
kehitettiin téltd pohjalta edelleen.

Keskeinen osakeselvityksen tehokkuut-
ta ja luotettavuutta parantava hanke keskipit-
kalla aikavalilld on oman pddoman ehtoisten
instrumenttien hajautetun rekisterinpidon
keskittdminen APK:hon. Kuudelle osapuo-
lelle hajautetun arvo-osuusrekisterinpidon
keskittdmisen APK:hon kaavaillaan toteutu-
van vuonna 2000.

Euroopan  keskuspankkijarjestelméan
luotoilta edellytettdva tdysimaardinen vakuu-
dellisuus kytkee arvopaperien selvitysjarjes-
telmat tiiviisti yhteisen rahapolitiikan toteut-
tamiseen sekd TARGET-maksujérjestelmain.
Tdméan johdosta EKP ja EU:n kansalliset
keskuspankit ovat osana talous- ja rahaliiton
kolmannen vaiheen valmisteluty6td méarit-
tdneet EKPJ:n luotto-operaatioissa kaytetta-
vien selvitysjarjestelmien vaatimukset sekd
arvioineet EU:n alueella toimivia arvopape-
rien selvitysjarjestelmid suhteessa niihin
vaatimuksiin. APK:n RM-jérjestelma tdyttda
kaikki EKPJ:n kriteerit. APK:n OM-jarjes-
telméssa ei késitelld EKPJ:n vakuusmateriaa-
liksi kelpaavia instrumentteja, mutta tiettyja
erityisehtoja noudattaen sekin tdyttdd asete-
tut minimivaatimukset.

Euroopan keskuspankkijarjestelméssa
luottolaitosten saama keskuspankkiluotto on

Taysi vakuudellisuus
kytkee arvopaperien
selvitysjarjestelmat
yhteisen rahapolitiikan
toteuttamiseen.
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vakuudellista. Periaatteena on, ettd vakuudek-
si kelpaa hyvin laaja joukko arvopapereita ja
ettd samat arvopaperit kelpaavat keskus-
pankkiluoton vakuudeksi koko euroalueella.
EMUn kolmannen vaiheen alettua toisessa
euromaassa sijaitsevien arvopapereiden kéyt-
t6 vakuutena hoidetaan ns. kirjeenvaihtaja-
keskuspankkimallin mukaisesti, mika tarkoit-
taa, ettd EKPJ:n jisenmaiden keskuspankit
hoitavat arvopapereiden sdilytyksen sekd
vakuusarvojen siirrot.

Suomen Pankki teki alkuvuonna 1998
alustavan pdiatoksen EKPJ:n operaatioissa
kiytettdvastd vakuusmateriaalista. Ykkoslis-
ta koostuu velkainstrumenteista, jotka taytta-
vit EKP:n maiirittelemét, koko euroalueen
kattavat yhdenmukaiset kelpoisuusvaatimuk-
set. Kansalliset keskuspankit voivat laajentaa
vakuusmateriaalipohjaa kayttden ns. kakkos-
listaa. Kakkoslistan arvopapereilla on eri-
tyistd merkitystd kansallisten rahoitusmark-
kinoiden ja pankkijarjestelmidn kannalta.
Kakkoslistan vakuuksien kelpoisuusvaati-
mukset tayttdvat EKP:n asettamat vidhim-
madisvaatimukset, mutta muuten kriteerit voi-
vat poiketa toisistaan maittain. Suomen Pan-
kin ehdotuksesta Suomen kakkoslistalle on
hyvéksytty kotimaisten liikkeeseenlaskijoi-
den euromédriisid, arvo-osuusmuotoisia ja
jalkimarkkinakelpoisia velkapapereita.

Suomen kakkoslistalle siséltyvan vel-
kapaperin liikkeeseenlaskijalla on oltava hy-
viaksyttiava luottokelpoisuusarvio. Luottokel-
poisuutta arvioivien yritysten tiytyy tayttda
EKP:n maéirittelemit vaatimukset. Téllaisia
vaatimuksia ovat mm. luokitusten julkisuus,
hyvi ennustavuus ja kansainvélinen vertailu-
kelpoisuus. Luokituslaitoksen tulee myds olla
mahdollisimman riippumaton luokiteltavasta
yrityksestd. Kansainvilisten luottokelpoisuus-
arvioijien lisdksi Dun & Bradstreet Finland
Oy hyviksyttiin sellaiseksi luokittelijaksi,
jonka uusia, nykyistd laajempia luottoriskiar-

vioita Suomen Pankki voi mm. kdyttdd ar-
vioidessaan vakuuksien luottoriskid. Lisdksi
kaksi muuta yhtiotd — Finnvera Oyj ja Vakuu-
tusosakeyhtié Garantia — suunnittelee vastaa-
van toiminnan kaynnistdmistd. Mikéli suun-
niteltu luokitustoiminta tayttdd Suomen Pan-
kin asettamat ehdot, Suomen Pankki on
valmis kiyttdmddn nédidenkin yhtididen
kiynnistdmén toiminnan tuloksena syntyvid
luokituksia luottoriskinsd arvioinnissa.

APK sopi marraskuussa 1998 kansain-
vilisen tietoliikenneyhteyden rakentamisesta
Deutsche Borse Clearingiin maiden vélisten
arvo-osuussiirtojen mahdollistamiseksi. Yh-
teys helpottaa ensi vaiheessa lahinnd EKPJ:n
vakuuksien kasittelya.

Sekd APK:n etti Helsingin Porssin
euro- ja vuosi 2000 -valmiudet ovat keskeisen
tirkeitd Suomen rahoitusmarkkinoiden va-
kauden ja kilpailukyvyn kannalta. My®s jér-
jestelmien kansainvéliset yhteydet vaikutta-
vat merkittdvasti kansallisen infrastruktuurin
kilpailukykyyn tulevaisuudessa.

Helsingin Porssin uuden elektronisen
osakkeiden kaupankdyntijarjestelmén kayt-
toonotto viivastyi teknisten ongelmien takia.
Uusi jérjestelmi otettiin kdyttoon syyskuus-
sa, ja se on toiminut odotusten mukaan. ATK-
jérjestelmien hiiri6ttomyys ja tehokkuus ovat
tarkeiti EMUn myo6td aukeavassa uudessa
kilpailutilanteessa, joka koskee myds porsseja
sekd arvopaperikaupan tukipalveluja.

Porssin siirtyminen kdyttdmain euroja
noteerauksissaan vuoden 1999 alkaessa on-
nistui ongelmitta.

Pankkien kannattavuus ja
tehokkuus

Suomalaisten pankkien tilanne oli yleisesti
ottaen suotuisa vuonna 1998: pankkien tu-

lokset olivat hyvid, liikevoitot kasvoivat

VUOSIKERTOMUS 98




Kuvio 23.

Talletuspankkikonsernien tulos

Kuvio 24.

Talletuspankkikonsernien jarjestamattomat

saamiset ja luottotappiot

3. Rahoitustoiminnan kate
4. Muut tuotot
5. Liikevoitto

ainoastaan Merita Pankki Oyj:n ja sen tytaryritykset.

3. Muut 0-korkoiset saamiset
4. Luottotappiot

*Vuosien 1997 ja 1998 luvut siséltavat MeritaNordbankenin osalta
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edelleen, erityisesti rahoitustoiminnan kate
parani (kuvio 23). Pankkien jirjestimétto-
mit saamiset ja luottotappiot pysyivit jo saa-
vutetulla alhaisella, normaalina pidetylla ta-
solla (kuvio 24). Tuloksena oli pankkien va-
kavaraisuuden lievd kohentuminen.
Suomalaiset pankit ovat lisdksi paran-
taneet pankkikriisin jilkeen tehokkuuttaan
muutamassa vuodessa pohjoismaiselle tasol-
le ja ovat nopeasti kohentaneet tuloskun-
toaan. Tehokkuudessa ldhestytédédn jo ruotsa-
laisia pankkeja. Suomen pankkisektorin kus-
tannussédstot ovat 1990-luvulla olleet OECD-
maiden huippuluokkaa. Mm. henkildsto-
médrdt ja konttoriverkko ovat supistuneet
noin puoleen tind aikana. Tdmé vahvistaa
suomalaisten pankkien kilpailukykyd. Toi-
saalta pankeilla on vield pankkikriisin jiljiltd
rasitteenaan suuret kiinteistdomistukset, joista
on ollut ilmeisen vaikea paéstd nopeasti eroon.
Aasian ja Vendjén kriisien vaikutukset
eivdt sanottavasti heijastuneet suomalaisiin
1998.
pankkien varsinaisiin kriisialueisiin kohdis-

pankkeihin vuonna Suomalaisten
tuvat suorat riskit olivat suhteellisen vahiisid
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verrattuna monien muiden Euroopan maiden
pankkisektoreihin.

Vuoden 1998 aikana pankkien vilinen
luottokilpailu voimistui ja luottokanta kasvoi
noin 12 %. Kilpailun lisddntyminen ei johta-
nut pankkien korkokatteiden mainittavaan
supistumiseen, koska luotonanto kasvoi sel-
visti. Korkomarginaaleja uudessa luotonan-
nossa kaventanut kilpailu kohdistui etupais-
sd kotitalousluottoihin, joissa marginaalit ovat
perinteisesti olleet suuria ja luottotappiot
pienii.

Matalakorkoisten talletustilivarojen
suuri madrd tuki kotimaan pankkisektorin
hyvéa kannattavuutta. Sddstovaroja on mui-
hin Euroopan maihin verrattuna sijoitettu
Suomessa suhteellisen paljon matalakorkoi-
siin pankkitalletuksiin. Viime vuosien aikana
rahoitussddstiminen on yhi useammin suun-
tautunut muihin sijoituskohteisiin kuin pank-
kitalletuksiin. Kilpailun kiristyminen ndkyi
siind, ettd pankkien kannattavuuden parane-
minen hidastui vuoden loppua kohti.

Euron kdyttoonotto merkitsee pankeil-
le strategista haastetta, johon liittyy luonnol-
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lisesti myos suuria riskejd. Operatiivisesti
kotimaiset pankit olivat valmistautuneet
hyvin euron tuloon, eikd siirtyminen EMUn
kolmanteen vaiheeseen tuottanut mainittavia
vaikeuksia.

Pankit alkoivat vuoden aikana kehittda
vuosi 2000 -valmiuksiaan. Kaikki viittaa sii-
hen, ettd pankeilla on hyvét edellytykset saa-
vuttaa riittdvat vuosi 2000 -valmiudet ennen
vuosituhannen vaihdetta.

Osakemarkkinat, sijoitusrahastot
ja johdannaismarkkinat

Osakemarkkinat kehittyivit suotuisasti alku-
vuonna 1998. Helsingin Porssin osakekurs-
sien nousu oli tuolloin yksi teollisuusmaiden
nopeimmista. Tdmd oli osittain Helsingin
Porssid hallinneen Nokian osakkeiden ansio-
ta — Nokian osuus porssin markkina-arvosta
on noin puolet. Kotimaahan keskittyneiden
yritysten kurssikehitys oli vaimeata. Ulko-
maisten sijoittajien kiinnostus suomalaisia
osakkeita kohtaan oli suuri, ja pdrssin vaihto
kasvoi huomattavasti. Porssilistalle tuli usei-
ta uusia yrityksid. Vuoden lopulla hallintare-
kisterissd oli ulkomaisia omistajia noin 53 %
markkina-arvolla mitattuna.

Lokakuussa tehtiin porssissd listauu-
distus. Sen mukaan pdrssilista muuttui ni-
meltdén paélistaksi. OTC- ja meklarilista yh-
distettiin ja nimettiin I-listaksi. Liséksi tuli-
vat uusina listoina NM-lista ja prelista. I-lis-
talla (Investors’ list) on keskisuuria, asemansa
vakiinnuttaneita yhtiditd, joiden markkina-
arvo on vahintddn 20 milj. markkaa. NM-lis-
talla (New Market list) on kasvuvaiheessa
olevia innovatiivisia, kansainvélisesti suun-
tautuneita pienid ja keskisuuria yrityksia, joi-
den markkina-arvo on vahintddn 10 milj.
markkaa. Prelistalla ovat porssin muille lis-
toille menoa suunnittelevat yhtiot.

Kansainvilisten osake- ja joukkovelka-
kirjamarkkinoiden loppukesista ja alkusyk-
systd lisddntynyt epdvarmuus heijastui myds
Suomen arvopaperimarkkinoille. Osakekurs-
sit kddntyivit voimakkaaseen laskuun, ja pit-
két korot alenivat kuten muissakin EMU-
maissa. Lokakuun jidlkeen osakemarkkinat
kuitenkin toipuivat selvésti. Sijoittajat eivit
missddn vaiheessa vetdytyneet paniikinomai-
sesti Suomen markkinoilta.

Suunnitellut valtionyhtididen — Sone-
ran ja Fortumin — osakemyynnit toteutettiin
syksyn kuluessa. Fortumin myyntid tosin
jouduttiin lykkddmaan pari kuukautta epa-
varman markkinatilanteen vuoksi.

Suomen Pankki osallistui Kansainvili-
sen valuuttarahaston koordinoimaan kyselyyn
arvopaperisijoituksista vuoden 1997 lopulla.
Kyselyn mukaan suomalaisten sijoitukset ul-
komaisiin arvopapereihin olivat vuoden 1997
lopussa noin 63 mrd. markkaa. Vastaavat sijoi-
tukset olivat maksutasetilaston mukaan noin
84 mrd. markkaa vuoden 1998 lopussa. Yli
puolet sijoituksista oli kyselyn mukaan tehty
Ison-Britannian, Ruotsin, Yhdysvaltojen ja
Saksan markkinoille. Aasiaan tehtyjen sijoi-
tusten kokonaismédrd oli vajaat 3 mrd. mark-
kaa; tdstd Japanin osuus oli kaksi kolmasosaa.
Venijille ja Baltian maihin tehtyjen sijoitus-
ten arvo oli vain runsaat 100 milj. markkaa.

Kansainviliset — arvopaperisijoitukset
on kyselyn mukaan tehty varsin keskitty-
neesti. Rahoituslaitokset tekivdt noin 90 %
kaikista sijoituksista. Pankkien sijoitukset
olivat noin 8 mrd. ja muiden rahoituslaitos-
ten sijoitukset yhteensd 48 mrd. markkaa;
muista rahoituslaitoksista kansainvélisid si-
joituksia tekivat lahinnd vakuutuslaitokset ja
muutamat erityisrahoituslaitokset.

Suomeen rekisterdityjen sijoitusrahas-
tojen kasvu jatkui alkuvuonna tasaisena. Poik-
keuksena olivat lyhyen koron rahastot, joiden
lievdsti negatiiviset nettomerkinnit saattoivat
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Kuvio 25.

Markkamaaraisten joukkovelkakirjalainojen
emissiot

N

1994 1995 1996 1997 1998

1. Valtio

2. Kunnat

3. Rahoituslaitokset
4. Yritykset

johtua mm. kuntasektorin rahoitusaseman heik-
kenemisestd. Sijoitusrahastot eivit juuri kérsi-
neet loppukesin levottomuudesta, vaan sijoi-
tukset niihin lisddntyivat syksyn kuluessa, jos-
kin aiempaa hitaammin. Rahastosijoittami-
sessa siirryttiin - kuitenkin  Suomessakin
osakerahastoista pitkiin korkorahastoihin.
Kansainviliset rahastot kasvoivat nopeasti.

Tyoeldkeyhtiot lisdsivit edelleen sijoi-
tuksiaan valtionobligaatioihin. My®6s kansain-
vilisid sijoituksia lisdttiin. Sen sijaan takaisin-
lainauksen ja sijoituslainojen kysyntd oli
edelleen heikkoa. Osakesijoituksia eldkeyh-
ti6t lisdsivdt varovasti.

Korkojohdannaisten kauppa supistui.
Korkojohdannaisten selvitysvolyymit Helsin-
gin Porssissd vihenivit voimakkaasti useiden
markkinaosapuolten siirryttyd kayttdmadan
ulkomaisia markkinoita. Lyhyiden korkojoh-
dannaisten kaupan supistumiseen lienee osal-
taan vaikuttanut valmistautuminen helibor-
korkojen poistumiseen vuoden 1999 alusta.
Selvitettyjen valtion viitelainatermiinien lu-
kuméiérd viheni alle puoleen vuoden 1997
vastaavasta méadrastd, vaikka vaihto oli alku-
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syksyn levottomuuden aikana selvisti vilk-
kaampaa kuin kesalla.

Yhi useammat joukkovelkakirjaemissiot
toteutettiin arvo-osuuksina 1998. Valtioneu-
vosto péitti valtion markkaméérdisen arvo-
osuusmuotoisen velkakannan muuttamisesta
euromddrdiseksi vuoden 1999 alusta.

Valtiontalouden alijiimin pienenemi-
sen myo6td valtion velanottotarve véheni
edelleen vuonna 1998. Viitelainojen hallitse-
mat valtion joukkovelkakirjaemissiot kasvoi-
vat 15.7 % (kuvio 25). Emissioiden rakenne
muuttui  hieman edellisvuotisista. Valtion
tuotto-obligaatiot kidvivit huonosti kaupaksi,
janiiden kanta supistui kolmanneksen. Myos
valtion velkasitoumukset vdhenivit. Viitelai-
nat olivat ainoa valtion lainaerd, jonka kanta
vield kasvoi (kuvio 26). Valuuttalainoja mak-
settiin nettomadriisesti takaisin vajaat 8 mrd.
markkaa.

Yritysten emissiot lisddntyivét edellis-
vuotisiin verrattuna. Yksityisen sektorin jouk-
kovelkakirjalainakanta pysyi ennallaan vuo-
den 1998 aikana.
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Kuvio 26.

Valtion viitelainat

1994 1995 1996 1997 1998

1. Asiakaskaupat

2. Paamarkkinatakaajien valiset kaupat

3. Obligaatiotermiinisopimukset

4. Valtion viitelainojen liilkkeessé oleva maara
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Rahoitusvalvonta ja -lainsdidanto

Eduskunta hyvéksyi lain Suomen Pankista
maaliskuussa (ldhemmin s. 65).

Suomen Pankki lopetti 3 ja 5 vuoden
viitekorkojen noteerauksen vuoden 1998 piét-
tyessd. Samoin peruskoron méadrdytymis-
peruste muutettiin markkinasidonnaiseksi.
Vuoden 1999 alusta peruskorko méairitdan
kahdesti vuodessa valtiovarainministeriossé
kahdentoista kuukauden euriborkoron perus-
teella. Vuoden lopussa Suomen Pankki lak-
kasi noteeraamasta heliborkorkoja, joiden
laskeminen muuttumattomin periaattein oli
jo toukokuussa siirtynyt Suomen Pankki-
yhdistykselle. Heliborkorkojen tilalle tulivat
vuoden 1999 alussa euriborkorot.

Kertomusvuonna tuli voimaan monta
luottolaitoksia ja sijoituspalveluyrityksia
koskevaa lainmuutosta. Vuoden 1998 alussa
tuli voimaan uusi talletussuojajérjestelma.
Uuden lain mukaan talletukset ovat tiysin
suojattuja 150 000 markkaan asti. Suoja on
tallettaja- ja pankkikohtainen siten, ettd yhden
tallettajan talletukset yhdessd pankissa tai

pankkiryhmésséd on suojattu 150 000 mark-
kaan asti. Talletusten lukumiérdd eri pan-
keissa ei ole rajattu. Vuoden 1997 lopun tal-
letusten perusteella arvioiden suoja kattaa
yleisotalletuksista markkamaérdisesti 68 %.

Talletussuojan rajaamista koskevaa
lainmuutosta voidaan pitdd myos merkittava-
ni periaatteellisena uudistuksena, sillé se sel-
keytti osaltaan pankkisektorin valvontaa ja
vastuunkantoa koskevia kysymyksia. Talletus-
suojan rajaaminen lisdd osaltaan paitsi omis-
tajien ja markkinoiden myds tallettajien vas-
tuuta pankkien taloudellisen tilan seurannassa.

Samaan suuntaan vaikuttaa eduskun-
nan vuonna 1993 pankkikriisin yhteydessa
antaman pankkitukiponnen kumoaminen vuo-
den lopulla. Pankkitukiponnen avulla vakuu-
tettiin rahoitusmarkkinoille, ettd valtiovalta
turvaisi pankkien sitoumukset kaikissa olo-
suhteissa. Ndiden muutosten jélkeen suoma-
lainen talletussuojajédrjestelmd on myos en-
tistd yhtendisempi muiden EU-maiden talle-
tussuojasdaadosten kanssa.

Luottojen leimavero poistettiin 29. huh-
tikuuta, jolloin hallitus antoi eduskunnalle
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esityksen laiksi leimaverolain erdiden séédn-
nosten kumoamisesta. Eduskunnan hyvék-
syttyd lainmuutoksen tasavallan presidentti
vahvisti sen 18. kesdkuuta. Huhtikuun 29.
péivin jélkeen lainansa nostaneille palautet-
tiin heiddn maksamansa leimavero hakemuk-
sesta. Sama koski my0s kiinnityshakemusten
ja saamistodisteiden veroa.

Leimaveron poistamisajankohtaan vai-
kutti EMUn kolmannen vaiheen alkaminen
vuoden 1999 alussa, jolloin leimavero olisi
heikentdnyt suomalaisten pankkien kilpailu-
kykyd muihin euroalueen pankkeihin néh-
den. Uudistuksen lykkddminen mydhdisem-
padn ajankohtaan olisi puolestaan saattanut
tilapdisesti viahentdd lainojen kysyntdd, kun
joka tapauksessa viimeistidn vuodenvaih-
teessa tehtdviksi odotettu uudistus olisi tul-
lut ajallisesti ldhemmaksi. Leimaveron pois-
taminen aiheutti jonkin verran luottojen uu-
simista.

Piensijoittajia suojaavaa korvausrahas-
toa koskeva laki tuli voimaan syyskuun alus-
sa. Rahasto takaa erdin rajoituksin piensijoit-
tajien saamisia rahaston jasenyrityksiltd. Kor-
vausrahaston varat kerdtdin kannatusmaksui-
na jasenyrityksiltd, joita ovat sijoituspalvelu-
yritykset ja sijoituspalveluja tarjoavat luotto-
laitokset. Jasenyys rahastossa on pakollinen.

Rahamarkkinoiden kaupankdyntid kos-
kevia sopimuksia uusittiin. Suomen Pankin
ja Suomen Pankkiyhdistyksen vilisissd neu-
votteluissa luotiin uusi runkosopimus, joka
koskee sopimusosapuolten vilistd tukku-
kauppaa rahamarkkinoilla ja mahdollisesti
muilla markkinoilla. Uusi sopimus ei sisilla
markkinatakausvelvoitteita.

Suomen Pankki osallistui valtiovarain-
ministerion vetdman arvo-osuuslainsdddanto-
tyoryhmén tyoskentelyyn. Tyoryhma valmis-
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teli hallituksen esityksen arvo-osuusjérjes-
telmélain muuttamisesta siten, ettd laissa ote-
taan huomioon arvopaperikeskusten kansain-
vilisten yhteyksien perustaminen ja ndiden
yhteyksien kautta arvo-osuusjirjestelméin
liitettdvien arvopapereiden késittely Suomes-
sa. Samassa yhteydessé lakiin otettiin maa-
raykset toimenpiteistd, jotka ovat tarpeen
muunnettacssa arvo-osuusjirjestelmadn lii-
tettyjd markkamadriisia joukkovelkakirjalai-
noja ja niihin rinnastettavia velallisten sitou-
muksia euromddrdisiksi. Lain muutos tuli
voimaan vuoden 1999 alusta.

Rahoitusmarkkinoita koskevia, vireilld
olleita keskeisid direktiiviechdotuksia olivat
mm. sijoitusrahastodirektiivin muutos, jon-
ka tavoitteena on uudistaa suurelta osin van-
hentunutta sijoitusrahastodirektiivid. Sijoitus-
rahastodirektiivid oli yritetty saada muute-
tuksi jo aiemmin, mutta silloin hanke kariu-
tui jasenvaltioiden erimielisyyksiin muutok-
sen laajuudesta. Vireilld oli myds yritysosto-
tarjouksista annettu direktiiviehdotus.

Suomen Pankki osallistui korkotulojen
vihimmadisverotusta koskevan direktiiviehdo-
tuksen kotimaiseen késittelyyn. Direktiivilld
pyritddn turvaamaan sddstdistd saatavien
korkotulojen tosiasiallinen vdhimmaiisvero-
tus EU:n alueella mérittelemalld niille va-
hintdén 20 prosentin 1dhdevero tai vaihtoeh-
toisesti ns. ilmoitusvelvollisuus.

Uusi vakuutusvalvontavirasto aloittaa
toimintansa kevddn 1999 kuluessa. Virasto
jaa edelleen sosiaali- ja terveysministerion
hallinnonalaan. Suomen Pankille ja Rahoi-
tustarkastukselle on esitetty edustajaa viras-
ton johtokuntaan. Rahoitustarkastuksen edus-
tajaksi tulee sen johtaja. Valvontavirastojen
edellytetddan olevan ldheisessd yhteistydssd
keskenadn.
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Maksujdrjestelmat
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uomen Pankki vastaa osaltaan maksu-
jarjestelmien vakaasta, luotettavasta ja
tehokkaasta toiminnasta. Maksujarjes-
telmien kehittdmisen tavoitteena on ndiden
jarjestelmien turvallisuuden, hairi6ttomyy-
den ja tehokkuuden parantaminen. Hairi6i-
den ja niiden levidmisen ennalta ehkdisemi-
seksi Suomen Pankki osallistuu rahoitussek-
torin maksujarjestelmariskien hallinnan ke-
hittdmiseen. Maksujarjestelmien yleisvalvon-
nan avulla Suomen Pankki pyrkii varmista-
maan, ettd jarjestelmiin liittyvét riskit pysy-
vit hyvéksyttiavilld tasolla. Keskuspankin
tehtdvind on valvoa maksujérjestelmid koko-
naisuutena. Yksittdisten luottolaitosten ja nii-
den maksujarjestelmériskien valvonta kuuluu
Rahoitustarkastuksen tehtdavakenttdin.
Suomen Pankki tarjoaa my0s palveluja
pankkien ja selvityskeskusten katteensiirtojen
ja yksittdisten maksujen nopeaa ja turvallista
suorittamista varten keskuspankkirahalla.
Vuoden 1998 aikana jatkettiin tyotd
Suomen Pankin sekkitilijarjestelmén saatta-
miseksi vastaamaan EMUn kolmannen vai-
heen vaatimuksia. Eurooppalainen yhteisty6
jatkui tiiviind ensin Euroopan rahapoliittisen
instituutin ja kesdkuun alusta 1dhtien Euroo-
pan keskuspankkijarjestelmén tydryhmissa.
Maksujarjestelmien tekninen kehitys ja
uusien maksutapojen ja -vilineiden kehitty-

minen muokkaavat jatkuvasti keskuspankin
toimintaympdristod. Suomen Pankki seurasi
elektronisen rahan kdyton ja sddntelyn edis-
tymistd ja osallistui séédntelystd kaytavdin
keskusteluun sekd Suomessa ettd EU:n pii-
rissd. Erityinen haaste myds maksujérjestel-
missd on valmistautuminen ja varautuminen
vuosituhannen vaihteeseen ja siihen liittyviin
mahdollisiin ongelmiin.

Maksu- ja selvitysjadrjestelmien
yleisvalvonta

Suomen Pankin tehtdvini on maksujérjestel-
mien yleisvalvonta. Rahoitusmarkkinoiden
yhden sektorin tai osapuolen ongelmat voivat
maksujarjestelmien kautta levitd nopeasti koko
jarjestelmédn ja heikentdd merkittivisti ra-
hoitusmarkkinoiden toimivuutta. Vaarana on
my0s riskien ja ongelmien siirtyminen maasta
toiseen kansainvilisten maksujarjestelmien
kautta. Téllaisia mahdollisesti kokonaisia jér-
jestelmid lamaannuttavia riskejda kutsutaan
systeemiriskeiksi. Systeemiriskien vihentdmi-
seksi Suomen Pankki yhdessi Rahoitustarkas-
tuksen kanssa pyrkii valvonnalla ja kehittdmis-
tydlld parantamaan maksujarjestelmien turval-
lisuutta ja moitteetonta toimintaa luomalla eri-
tyisesti riskien levidmistd rajoittavia esteita.
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Pankkienvilinen vastapuoliriski syn-
tyy, mikali maksunsaajapankki ottaa vastuun
maksusta ja hyvittdd maksunsaajan tilid ennen
kuin kate on lopullisesti siirretty pankkien
vililli. Huomattavan suuri vastapuoliriski
liittyy valuuttakauppojen selvitykseen. Suu-
rista vastapuoliriskeistd aiheutuvan systeemi-
riskin johdosta useiden maiden keskuspankit
ovat edellytténeet, ettd pankit pienentivit va-
luuttakauppojen selvitykseen liittyvid riskeja.
Riskeja voidaan jo télld hetkelld merkittédvis-
ti vahentdd kehittdmalld back office -proses-
seja eli sovittujen kauppojen toteuttamista ja
seurantaa. Myo0s kansainvéliset suositukset
tayttavat nettoutusjarjestelmat vahentdvit ris-
kejd. Suunnitelmien mukaan vuonna 2000
aloittaa toimintansa CLS-pankki (Continuous
Linked Settlement), joka tarjoaa PVP-poh-
jaista (payment versus payment eli maksu
maksua vastaan) palvelua. PVP-pohjaisessa
selvityksessd vastapuolten varojen siirto ta-
pahtuu samanaikaisesti, joten selvitysriskit
voidaan hyvin pitkélle poistaa.

Suomen Pankin ja Rahoitustarkastuk-
sen vuonna 1995 aloittamaa yhteistd maksu-
jarjestelmien valvonnan kehittdmisprojektia
(MAJAVA) jatkettiin vuonna 1998. Valvonta-
filosofian kehittdmisen tuloksena julkaistiin
keviélla teos (ks. liite Suomen Pankin julkai-
sut), jonka tuloksia on kéytetty hyviksi seka
tarkastuksissa etti tiedottamisessa.

Euroopan unionin keskuspankkien eri-
tyisend yleisvalvontakohteena ovat olleet netto-
periaatteella toimivat suurten maksujen jarjes-
telmat. My6s EKPJ kehittdd yleisvalvonnan
sisdltdd ja tdsmentdd tyonjakoa kansallisten
viranomaisten kanssa. EU:n keskuspankit ar-
vioivat vuonna 1998, miten alueen kansalliset
suurten maksujen nettoutusjarjestelmait taytta-
vét niille asetettavat kriteerit. Naistd keskei-
simmét ovat ns. Lamfalussyn kriteerit, jotka
koskevat jdrjestelmien laillista pitdvyyttd,
avoimuutta, riskienhallintaa, toiminnan héi-
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ridttomyyttd sekd poikkeustilanteiden hallin-
taa. Suomessa arvioinnin kohteena oli pank-
kienvilinen pikasiirtoja ja sekkejé kasitteleva
jarjestelma eli ns. POPS-jarjestelma. Arvioin-
tien lopputulokset olivat myonteiset, eli
POPS- ja muut suuria maksuja késittelevét
jarjestelmdt EU:n alueella tdyttivdt vaaditut
kriteerit.

Euron kiyttoonottoon vuodenvaihtees-
sa liittyi monia riskejd, kun hyvin suureen
madrddn jérjestelmid tehtiin muutoksia tiuk-
kaa aikataulua noudattaen. Vuodenvaihteen
tilanteen hallitsemiseksi pankkien ja selvi-
tysyhtididen kanssa perustettiin erityinen or-
ganisaatio seurantaa ja poikkeustilanteita
varten. Siirtyminen euroon onnistui Suomes-
sa hyvin maksujérjestelmien osalta.

Vuosi 2000 aiheuttaa muutoksia mo-
niin tietojarjestelmiin. Muutosten toteuttami-
nen maksujarjestelmiin ajoissa on tirkeda,
jotta riittdvén testauksen kautta voidaan var-
mistaa jérjestelmien toiminta myds vuonna
2000. Koska muutos edellyttié eri rahoitus-
markkinaosapuolten yhteisty6td, Suomen
Pankki jarjesti yhdessd Rahoitustarkastuksen
kanssa kesdkuussa laajan informaatiosemi-
naarin ja lokakuussa skenaariopdivén aihees-
ta. Alkuvuodesta 1999 aloitetaan laajat ra-
hoitussektorin tietojarjestelmien yhteistes-
taukset, joilla pyritddn varmistamaan jér-
jestelmien toimivuus vuonna 2000.

Maksujirjestelmépalveluiden
tarjonta ja sekkitilijairjestelman
kehittaminen

Suomen Pankin sekkitilijarjestelma on reaa-
liaikainen bruttomaksujérjestelmd RTGS
(Real-Time Gross Settlement -jérjestelma).
Siind maksut suoritetaan ajantasaisesti brut-
toperiaatteella eli yksitellen. Suomen Pankki
otti jarjestelmdn kdyttoon jo vuonna 1991.

Suomen Pankin
tehtdvidna on
maksujirjestelmien
yleisvalvonta.
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Sekkitilijarjestelméan maksuliike
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Se oli ensimmdisid RTGS-jarjestelmid Eu-
roopassa. Suomen Pankki edistdd maksulii-
kenteen sujuvuutta mm. myontdmélld sekki-
tilijarjestelmén osapuolille vakuudellista, ko-
rotonta paivansisdistd luottoa.

Vuoden 1998 aikana sekkitilijarjestel-
mén tapahtumamairdt lisddntyivat huomatta-
vasti. Vuoden kolmen viimeisen kuukauden
aikana sekkitilijarjestelméssé vilitettiin kes-
kimddrin 1 500 maksua péivdssd. Yhteis-
arvoltaan paivittdiset maksut olivat noin 70
mrd. markkaa, mikd on noin 10 % Suomen
vuotuisesta bruttokansantuotteesta. Tand aika-
na maksujen lukuméiéra ldhes nelinkertais-
tui ja markkaméaard kaksinkertaistui verrattu-
na edellisen vuoden vastaavan ajankohdan
lukuihin. Muutos johtui siité, ettd Suomessa
siirryttiin lokakuun alussa ns. loromaksujen
RTGS-késittelyyn. Loromaksut ovat markka-
madrdisid ulkomaanmaksuja Suomessa ja
ulkomailla asuvan tai kahden ulkomailla asu-
van vililld. Aikaisemmin loromaksut oli
vilitetty bilateraalisesti pankkien kesken ja
vain nettokatteet oli suoritettu RTGS-jér-
jestelmassa paivittdin. Vuoden alussa suurin
joukko sekkitilijarjestelmdssd  selvitetyisti
maksuista liittyi arvopaperikauppaan: kappa-
leméddrasti lahes 30 % ja arvosta ldahes 40 %.

Vuoden lopussa loromaksujen osuus oli suu-
rin eli kappaleméérésta 67 % ja arvosta 37 %
(kuviot 27 ja 28).

Tilinhaltijat voivat kytkeytyd sekkitili-
jarjestelmédan Suomen Pankin toimittamaa ti-
linhaltijasovellusta tai sen kanssa yhteenso-
pivaa liittyméasovellusta kayttden. Vuonna
1998 sekkitilijarjestelmddn tehtiin suuria
muutoksia, kun seka tilinhaltija- ettd sekkiti-
lisovelluksesta otettiin kdyttoon uusi EMU-
piirteilld varustettu ohjelmaversio. Uutena
piirteend tuli myds SWIFT-liittym&. Se otet-
tiin kdyttoon loromaksuissa, mutta sitd voi-
daan kéyttdd my6s muissa maksuissa. Vuo-
den 1999 alusta SWIFT-liittymié kéytetddn
TARGET-maksujen vilittdmiseksi. Liittyméan
vilitykselld tilinhaltijat voivat saada myos
SWIFTin médrittelyn mukaisen tiliotteen,
mikd védhentdd tilinhaltijoiden manuaalista
tyoté niiden taismayttiessa tilitapahtumia omiin
jérjestelmiinsa.

Tilinhaltijasovelluksen péivitetyssé ver-
siossa on niin ikddn uutena piirteend Suomen
Pankin liittymén liséksi toinen sanomapoh-
jainen liittym4, joka mahdollistaa automaat-
tisten liittymien rakentamisen tilinhaltija-
sovelluksen ja tilinhaltijan omien sisdisten
jarjestelmien vélille.
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Kuvio 28.

Kappalemé&arien suhteessa
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2. Arvopaperikaupan maksut

3. Loromaksut

4. POPS-maksujen netto- ja bruttokatesiirrot
5. Muut tilinhaltijoiden valiset maksut

7. Rahahuolto
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6. Muut Suomen Pankin ja tilinhaltijoiden véliset maksut

Uuden sekkitilisovelluksen myotd sek-
kitilijarjestelmd sai ensimmadiset ns. hybridi-
piirteensd, joiden mukaisesti katteensiirrossa
hyddynnetdan sekéd brutto- ettd nettoperiaa-
tetta. Keskeisin uusi ominaisuus on maksujen
jonotusjarjestelma, jossa voidaan myds net-
touttaa maksuja. Mikali tilinhaltijalla ei ole
riittdvasti kdyttovaroja tapahtuman suoritta-
miseksi, tapahtumaa ei palauteta lahettéjélle,
vaan se jad jonoon. Jonottavat maksut késitel-
la4n saapumisjérjestyksessd tilinhaltijan anta-
man tapahtumakohtaisen jarjestyksen ja aikai-
simman kirjausajankohdan mukaan. Jonotta-
vien tapahtumien yhteiskirjaukset vahentavét
jarjestelmédn likviditeetin tarvetta ja purkavat
mahdollisia lukitustilanteita (gridlock). Luki-
tustilanteessa maksujen vilitys on pysdhtynyt
riittdvastd kokonaislikviditeetistd huolimatta,
koska likviditeetti on jakautunut epétasaisesti
pankkien kesken. Jonotusmahdollisuutta on
kaytetty suhteellisen vdhdn, koska pankkien
likviditeettitilanne on ollut hyva.

Tulevaisuudessa pankkien kidytossi ole-
va likviditeetti muodostuu yha tarkedammaksi
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resurssiksi, kun maksujdrjestelmien kasitte-
lynopeuden vaatimus ja erittdin suurten yk-
sittdisten maksujen osuus kasvavat. Keskei-
nen likviditeetin 1&hde on pankkien péivénsi-
sdinen sekkitililuotto. Péivdnsisdisen luo-
ton vakuuksien hallinta tuli joustavammaksi,
kun vuoden 1998 aikana otettiin kayttoon
yhteistydssd suunniteltu, Suomen Arvopape-
rikeskukseen rakennettu automaattinen va-
kuushallintajérjestelmé. Vakuudet pidetddn
arvopaperikeskuksessa vakuushallintatileilld,
joiden sisdltod pankit voivat pdivdn aikana
muuttaa esimerkiksi arvopaperikauppojen
kautta. Jarjestelma valvoo, ettd vakuushallin-
tatilien vakuusarvo jatkuvasti ylittda asetetun
vakuusvaatimuksen. Vuodenvaihteeseen men-
nessd kaikki pankit ottivat kdyttdon uuden
vakuusjarjestelman.

Keskuspankkiluoton vakuutena kaytet-
tdvien arvopaperien joukko laajeni talous- ja
rahaliiton kolmannen vaiheen alusta késitta-
miin myos EKPJ:n hyviksymét ulkomaiset
vakuudet. Suomen Pankki on lisdksi tehnyt
periaatepaitoksen hyviksya euroalueen ulko-
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Kuvio 29.

Pankkien vahimmaisvarantotalletukset ja
paivansisaiset sekkitililimiitit

1997 1998

1. Limiitit yhteensa

2. Sekkitilien péivéan loppusaldojen kuukausikeskiarvo
3. Limiittien maksimikayttd

4. Limiittien keskimaarainen kaytto

5. Vahimmaisvarantotalletukset yhteensa

48

puolisen valuuttamiirdisen vakuusmateriaa-
lin tietyin rajoituksin sekkitilin pdivénsisii-
sen luoton vakuudeksi. Ulkomaisten vakuuk-
sien kdyton mahdollistamiseksi EU-alueen
keskuspankit ovat sopineet ns. kirjeenvaihta-
jakeskuspankkikaytannostd. Siind keskus-
pankit tarjoavat toisilleen sdilytyspalveluja,
ja toisessa maassa sdilytyksessd olevia arvo-
papereita voidaan kéyttdd luottoa myonta-
vissd keskuspankissa vakuuksina. Tulevai-
suudessa tdmd suhteellisen hidas ja puoliksi
manuaalinen kaytanto korvataan Euroopan ar-
vopaperikeskusten keskindiselld verkostolla.

Vuoden 1998 lopussa pankkien likvidi-
teettitilanne oli hyvi. Pankit korottivat hie-
man sekkitililimiittejddn vuoden 1998 aikana
niin, ettd niiden yhteenlaskettu arvo oli vuo-
den lopussa noin 20 mrd. markkaa. Limiit-
tien keskiméddrdinen kayttdaste pysyi alhai-
sena (kuvio 29). Pankit varasivat ennen vuo-
denvaihdetta myds varoja ja vakuuksia
EMUn kolmannen vaiheen aloitukseen liit-
tyvid mahdollisia likviditeetin vaihteluja var-
ten.

TARGETIin toiminta alkaa
Vuoden 1999 alusta ldhtien Suomen Pankin
sekkitilijarjestelmi on osa Euroopan laajuis-
ta TARGET-jérjestelmédd. TARGET-jdrjestel-
mé (Trans-European Automated Real-time
Gross Settlement Express Transfer) yhdistda
Euroopan unionin viidentoista jdsenmaan
kansalliset RTGS-maksujérjestelmédt ja Eu-
roopan keskuspankin maksumekanismin toi-
siinsa koko EU:n kattavaksi yhtendiseksi
maksuverkoksi (kuvio 30). Suomen Pankin
TARGET-projekti  kdynnistettiin  vuonna
1996. Vuoden 1997 aikana aloitettiin jarjes-
telmén toteuttaminen ja ensimmadinen tes-
tausvaihe suomalaisten pankkien kanssa.
Vuoden 1998 alkupuolella aloitettiin testit
TARGETiin osallistuvien keskuspankkien
vililld, ja koko jérjestelmdn simulointi alkoi
kesdkuussa ja jatkui ldhes vuoden loppuun.
TARGET-jérjestelmd on auki viikon-
loppuja sekd joulu- ja uudenvuodenpéivia
lukuun ottamatta kaikkina péivini klo 8.00—
19.00. Suomen Pankin sekkitilijarjestelman
aukioloajat noudattavat TARGETin aukiolo-
aikoja vuoden 1999 alusta alkaen. Sekkitili-
jarjestelmdssd ja TARGETissa vilitetddn

VUOSIKERTOMUS 98




Kuvio 30.

TARGET-Trans-European Automated
Real-time Gross settlement Express Transfer system

11 euroalueen keskuspankkia +
Euroopan keskuspankki +
4 muuta EU- keskuspankkia

yli 5000 tilinhaltijaa
kansallisissa RTGS-jarjestelmissa

reaaliaikainen bruttomaksujarjestelma
kaikille euromaaraisille tilisiirroille
EU:n alueella

jarjestelma auki 8.00-19.00
Suomen aikaa

mahdollisuus tavoittaa lahes kaikki
EU:n alueella toimivat luottolaitokset

vain euroméidrdisid maksuja vuoden 1999
alusta.

TARGETin kéyttoonoton myoté sekki-
tilijarjestelméddn padsyd ja pdivinsisdista
luottoa koskevat ehdot uusittiin vastaamaan
TARGETin kdyttoon liittyvid EKP:n suun-
taviivoja. Uudet sdédnnot ovat voimassa vuo-
den 1999 alusta. Keskeisimpid muutoksia
sadnnoissd olivat TARGETin kayttoon ja
maksujen lopullisuuteen liittyvdt kohdat.
Uusien luottoehtojen mukaisesti myds sijoi-
tuspalveluyrityksille ja selvitysyhteiséille voi-
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daan myontaa péivéinsisdistd luottoa, jos eri-
tyisehdot tayttyvit.

Muut kotimaiset jarjestelmat

Pankit vilittavit toisilleen tilisiirtoja, toistu-
vaissuorituksia, suoraveloituksia, pankki-
korttimaksuja ja pankkiautomaattitapahtu-
mia useita kertoja péivéssd. Ndiden tapahtu-
mien nettokatteet siirretddn maksuliikeclea-
ringissd Suomen Pankissa. Kello 15.45 to-
teutettavan clearingajon rinnalle otettiin
pankkienvélisten maksujérjestelmariskien vé-
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Maksujirjestelmiin
liittyvaa
lainsddadantoa

on kehitetty
voimakkaasti.
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hentdmiseksi marraskuussa 1998 kayttoon
toinen clearingajo, joka suoritetaan aamuisin
kello 8.30.

Toukokuussa 1997 suuri osa Suomessa
toimivista pankeista otti kdyttoon POPS-jér-
jestelmdn (pankkien on line -pikasiirrot ja
-sekit), joka korvasi aikaisemmin kdytossa
olleen pikasiirtojen vélitysjarjestelman. Ke-
sdkuusta 1998 alkaen POPS-maksujen kat-
teensiirtotapa riippuu maksun suuruudesta.
Mikéli maksu on suurempi kuin pankkien
kahdenvilisesti sopima ns. RTGS-raja, kate
suoritetaan bruttosiirtona Suomen Pankin
sekkitilijarjestelmin kautta. RTGS-rajaa pie-
nemmit maksut nettoutetaan kahdenvélisesti
pankkien kesken siten, ettd kunkin pankin
nettovelka tai -saaminen toista osapuolta
kohtaan pdivittyy jatkuvasti pdivdn aikana
viélitettyjen tapahtumien perusteella. Pank-
kien kahdenvilisesti sopiman maksujérjes-
telmdriskejd vdhentdvan POPS-nettovelka-
limiitin tdyttyessd pankit suorittavat katteen-
siirron Suomen Pankin sekkitilijérjestelmés-
sd. Pdivdan paittecksi toteutetaan katteen-
siirrot, joilla kahdenviliset velat nollataan.

Lokakuussa 1998 lopetettiin loromak-
sujen nettoselvitys eli ns. loroclearing. Siir-
tymisestd loromaksujen RTGS-kisittelyyn
sovittiin ndihin maksuihin liittyvien riskien
hallitsemiseksi. Loromaksut ovat arvoltaan
suuria, joten hyvitys asiakkaiden tileille
ennen nettokatteen saapumista aiheutti pan-
keille huomattavia paivénsisiisid vastapuoli-
riskejd. Pankit vilittdvit pienet, alle 50 000
markan arvoiset loromaksut pankkienvali-
sessd maksujarjestelmissd (PMJ), jolloin nii-
den kate siirtyy maksuliikeclearingissa.

Arvopaperikauppa ja sen maksuliike
muuttuvat huomattavasti EMUn kolmannen
vaiheen yhtendistdessd markkinoita. Arvo-
paperikeskuksen taatusta nettoselvityksestd
luovuttiin  kesdkuussa 1998 likviditeetti-
resurssien sddstdmiseksi. Nettoutustavan vuok-

si arvopaperikeskuksen tilille sitoutui paljon
pankkien likviditeettid, joka nyt vapautui
kauppakohtaisiin katteensiirtoihin. Rahamark-
kinainstrumenttien selvitys tapahtuu nyt tiy-
sin bruttoperiaatteella; sen sijaan osakekau-
pan maksujen selvitys toimii edelleen netto-
periaatteella.

Lainsaadannon kehittaminen

Maksujarjestelmiin liittyvié lainsdddéntdd on
kehitetty voimakkaasti, kun Euroopan unio-
nin direktiivejd on pantu tiytdntoon koti-
maisessa lainsdddannossa.

Vuonna 1998 Suomen Pankki osallistui
oikeusministeriéon johtaman, tilisiirtolakia
valmistelleen tydryhmén tyoskentelyyn. Tili-
siirtolaki perustuu tilisiirtodirektiiviin, ja
siind madritellidn mm. maksujen maksimi-
toimitusajat ja osapuolten vastuut.

EU:n komissiossa hyviksyttiin kesalla
direktiivi selvityksen lopullisuudesta maksu-
jarjestelmissd ja arvopapereiden selvitysjér-
jestelmissd sekd vakuuksien pysyvyydesta.
Varsinkin  kansainvilisen —maksuliikkeen
kannalta on tirkeétd saada yhtenevit maksu-
jen lopullisuusméadrdykset kunkin maan lain-
sdddantoon. Suomen Pankki on ollut mukana
oikeusministerion asettamassa tyoryhmassa,
jonka tehtdvdnd on valmistella ehdotus
direktiivin tdytintoonpanon edellyttdmaksi
lainsdddannoksi. Ensi vaiheessa valmisteltiin
ehdotus erdistd arvopaperi- ja valuuttakau-
pan ehdoista annetun lain (nettoutuslaki)
muuttamiseksi siten, ettd lain soveltamisala
laajennettiin koskemaan myds keskuspankin
tai muun selvitysyhteison maksujérjestel-
méssd tehtdvid maksusuorituksia. Samassa
yhteydessd muutettiin myds Suomen Pankis-
ta annettua lakia siten, ettd lakiin liséttiin
sddnnds Suomen Pankille sen lakisddteisia
tehtdvid varten annettujen vakuuksien reali-
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soinnista osapuolen maksukyvyttomyysme-
nettelyn alkamisesta huolimatta.
Komissiossa on ollut valmisteltavana
elektroniseen rahaan liittyva direktiivi. Suo-
men Pankki on osallistunut sen kansainvali-
seen ja kotimaiseen valmisteluun.
Maksujérjestelmilainsdddantod on ryh-
dytty viime aikoina kehittimadin useassa
maassa. Olemassa olevat kdytanndt on halut-
tu saattaa lainsddddnnon piiriin, maksujarjes-
telmien riskienhallintaa ja valvontaa on kehi-
tetty ja keskuspankin roolia ja tehtdvid on
tdsmennetty. Suomessa tehtdvan kehittdmis-
tyon tueksi Suomen Pankissa kdynnistettiin
loppuvuodesta 1998 laaja selvitys eri maiden
maksujarjestelmdlainsdddannosta.

Yhteisty6 pankkien kanssa

Toimivien yhteistydmuotojen merkitys ko-
rostui vuonna 1998, kun EMU-valmistelui-
hin ja muuhun kehittdmistyohon liittyva
koordinointitarve kasvoi.

Pankkien kanssa perustetut yhteistyo-
foorumit, maksujérjestelmien ohjausryhma
(MJO) ja maksujérjestelmien yhteistyoryhma
(MJY), kokoontuivat sddnndllisesti EMUun
liittyvien asioiden selvittimiseksi. MJY:n
alaisuudessa toimi liséksi erilaisia asiakoh-
taisia erityisryhmid. Sekkitilinhaltijoista koos-
tuva kayttdjatoimikunta kokoontui myds
sadnnollisesti. Loppuvuodesta kdynnistettiin
keskustelut pankkien kanssa yhteistyoorga-
nisaation kehittdmiseksi vastaamaan EMUn
kolmannen vaiheen tarpeita.
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Tietoliikennejérjestelyjen tehostamisek-
si ja turvallisuuden parantamiseksi pankit ja
Suomen Pankki selvittivit yhteisen tietolii-
kenneverkon kehittimismahdollisuuksia.

Marraskuussa 1998 Suomen Pankki
jérjesti pankeille ja viranomaisille suunnatun
kansainvilisen maksujdrjestelmédseminaarin,
jossa pohdittiin maksujarjestelmien kehitys-
ndkymid ja tulevaisuuden haasteita sekid
keskuspankkien tehtivid maksujérjestelmien
valvonnassa ja kehittimisessa.

Suomen Pankin sekkitilijirjestelméin
tapahtumamaérien kasvun vaikutuksia arvioi-
vien likviditeetin kokeilumallien kehittdmis-
td jatkettiin, ja tutkiakseen likviditeetin tar-
vetta ja maksujen jonotusta eri maksujérjes-
telmérakenteissa Suomen Pankki kehitti ns.
maksujarjestelmisimulaattorin. Simulointiin
tarvittavat maksutiedot kerédttiin yhteistyossa
pankkien kanssa. Maksujérjestelmésimulaat-
torissa likviditeetin tarvetta ja maksujen jono-
tusta voidaan tutkia eri pankkirakenteita ja
erilaisia maksujenselvitystapoja kayttéen.
Liséksi voidaan arvioida erilaisten optimoin-
tikeinojen vaikutuksia jarjestelmédan. Simu-
lointien tulokset osoittivat, ettd RTGS-jarjes-
telmit toimivat tehokkaammin likviditeetin
ja jonotuksen kannalta kuin nettoperiaatteel-
la toimivat jarjestelmait. Samalla likviditeet-
ti- ja riskitasolla maksujen vilitys on no-
peampaa RTGS-jérjestelmisséd kuin nettojér-
jestelmissd. Simulointien tulokset koottiin
vuoden lopussa valmistuneeseen julkaisuun
(ks. liite Suomen Pankin julkaisuista).
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Maksuvalinehuolto
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aksuvilinehuollon ulkoinen toimin-

taympdristd kehittyi vuonna 1998

padosin edellisvuotisen suuntaisesti.
Yhtéélta ripednd jatkuneen taloudellisen kas-
vun vuoksi kéteisrahan kysynté kasvoi edel-
leen, vaikka kédteisen suhteellinen merkitys
maksuvilineend hiukan véheni. Toisaalta
litkkeessd olevan kdteisen rahaméérian kas-
vusta huolimatta seteliston kierto Suomen
Pankin kautta viheni pankkien rahahuolto-
ratkaisujen vuoksi.

Aiempaan tapaan Suomen Pankki oli
tiiviisti mukana eurorahojen liikkeeseenlas-
kua koskevissa EMU-valmisteluissa (1&hem-
min s. 66), joissa keskityttiin 1&hinnd euro-
seteleiden tuotantojarjestelyihin ja turvateki-
joihin sekd kysymykseen euroalueen keskus-
pankkien velvollisuudesta vaihtaa jasenmai-
den kansallisia seteleitd kiinteddn muunto-
kurssiin 1.1.1999 alkaen. Tama velvoite otet-
tiin huomioon myds Suomen Pankin maksu-
vélinehuollossa.

Maksuvilinehuollon sisdisid toimin-
toja selkiytettiin kesdlld 1998 yhdenmu-
kaistamalla Kuopiossa, Oulussa ja Tampe-
reella toimivien haarakonttorien asema
Helsinki-Vantaan ja Turun aluetoimistojen
kanssa siten, ettd haarakonttorit siirrettiin
organisatorisesti maksuvélineosaston alai-
suuteen.

Suomen Pankki myi toukokuussa 1998
omistamistaan Setec Oy:n osakkeista 60 %
suomalaiselle sijoittajaryhmalle, koska sete-
lien valmistuksen osuus yhtion liikevaihdos-
ta oli tuolloin endi alle viidennes. Aikaisem-
min yhtio oli tdysin Suomen Pankin omistuk-
sessa.

Kateisrahamaairan kasvusuunta
jatkui

Liikkeessd olevan kiteisrahan méirian vuon-
na 1995 uudelleen kdynnistynyt kasvu jatkui
vuoden 1998 aikana ldhinni yksityisen kulu-
tuksen kasvun vuoksi. Keskiméérin rahaa oli
vuonna 1998 liikkeessd 16.8 mrd. markkaa,
kun sité oli ollut edellisend vuonna noin 16.2
mrd. markkaa (kuvio 31). Liikkeessd olevan
rahan mééra oli koko 1990-luvun alkupuolen
pysytellyt talouden laman takia 14 mrd. mar-
kan tuntumassa.

Suhteessa bruttokansantuotteeseen liik-
keessd olevan kéteisrahan méddrd vuonna
1998 oli 2.5 % (kuvio 32). Suomessa timi
suhde on jo pitkddn ollut Belgian kanssa ra-
haliitossa olevaa Luxemburgia lukuun otta-
matta EU-maiden pienin. Koko EU-alueella
suhdeluku on viime vuosina ollut 1dhes 6 %.
Suhdeluvun pienuuteen vaikuttavat lahinna
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1. Liikkeessa oleva raha
2. Yleison hallussa oleva raha
3. Pankkien hallussa oleva raha

Kuvio 31. Kuvio 32.
Mrd Kéteisrahan hallussapito Liikkeessa olevan rahan* suhde BKT:hen
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1. Liikkeessé oleva raha
2. Yleison hallussa oleva raha

* Kuukauden lopun arvojen vuotuinen keskiarvo.

Suomen maksujdrjestelmdn kehittyneisyys,
seteliston vahdinen kiyttd sddstdimismuoto-
na sekd ulkomailla olevan seteliston pieni
madré.

Pitkdlla aikavalilld liikkeessd olevan
kéteisrahan suhde bruttokansantuotteeseen
on Suomessa maksujirjestelmén kehityksen
myd6td selvésti pienentynyt, ja 1990-luvun
kehityksen perusteella nayttaa silté, etti lie-
véd supistumista on odotettavissa myds tule-
vaisuudessa. Lahivuosina mahdollisesti yleis-
tyvd elektroninen raha syrjdyttinee ainakin
aluksi ldhinnd vain metallirahojen ja pienten
setelien kéyttod maksuvilineend, joten sen
kokonaisvaikutus liikkeessd olevan kiteis-
rahan arvoon jddnee toistaiseksi melko vi-
héiseksi.

Vuoden 1998 lopussa liikkeessi olevan
kéteisrahan mééra oli 17 689 milj. markkaa eli
0.7 % edellisvuotista pienempi (liitetaulukko
14). Vuoden lopussa liikkeessd olevan rahan
madrdd lisdsi joulukuuhun liittyvd normaali
kausivaihtelu, jonka on arvioitu olevan nykyi-
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sin noin 1 mrd. markkaa. Liikkeessd olevan
seteliston madrd viheni vuoden 1998 aikana
1.2 % ja oli vuoden lopussa 15 740 milj. mark-
kaa (kuvio 33). Liikkeessé olevien metallira-
hojen maara kasvoi 2.9 % ja oli vuoden lopus-
sa 1949 milj. markkaa. Naistd kayttérahoja
oli 1 634 milj. markkaa (lisdys 3.1 %) ja juh-
la-rahoja 315 milj. markkaa (lisdys 2.0 %).

Vuoden 1998 lopussa yleison hallussa
(ml. Automatia Pankkiautomaatit Oy:n ki-
teisautomaatit) oli kéteistd rahaa 14 803 milj.
markkaa eli 1.9 % enemmaén kuin edellisen
vuoden lopussa ja pankkien hallussa 2 886
milj. markkaa eli perdti 14.3 % vidhem-
min kuin vuotta aiemmin. Vuoden 1998
aikana keskimédrin kuitenkin sekd yleison
ettd pankkien kéteisrahan kysyntd kasvoivat
edellisvuotisesta, yleison 3.5 % ja pankkien
2.4 %.

Koko vuonna pankkien hallussa oli kes-
kimaérin 15.2 % liikkeessé olevasta kéteisra-
hasta. Osuus on pienentynyt alle puoleen vuo-
sikymmenen alun lukemista ldhinnd pankkien
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Mrd.

Kuvio 33.

Liikkeessa olevat rahat
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54

erilaisten rationalisointitoimien vuoksi, mutta
pitkalld aikavililld ja myo6s kansainvélisesti
se on edelleen suurehko, joten sen lievdd su-
pistumista voi odottaa my6s lahivuosina.

Seteliston kiertonopeus hidastui
Liikkeessd oleva setelistdo kiersi Suomen
Pankin kautta vuonna 1998 keskiméairin 5.4
kertaa. Edellisend vuonna vastaava kiertono-
peus oli 6.0 oltuaan usean vuoden voimak-
kaan kasvun jidlkeen suurimmillaan 6.7
vuonna 1996. Muissa EU-maissa koko sete-
listén vuotuinen kiertonopeus on viime vuo-
sina ollut suuruusluokkaa 1-3.

Eri setelilajeista suurin kiertonopeus
oli 100 markan setelilld, 7.1. Muiden setelien
vastaavat luvut olivat: 1000 mk 0.7, 500 mk
1.7, 50 mk 4.4 ja 20 mk 3.0.

Tilattujen setelien mdérd vaheni vuonna
1998 ja oli 53.7 mrd. markkaa. Seteleit tilat-
tiin 544 milj. kappaletta (kuvio 34), mika oli
9.5 % vdhemmain kuin edellisend vuonna.

Seteleitd palautettiin 53.9 mrd. markkaa. Se
oli 10.5 % vihemmain kuin vuonna 1997, ja
palautuksia oli 546 milj. kappaletta. Lakkau-
tettuja seteleitd Suomen Pankki lunasti 6
milj. markalla.

Seteliston kiertonopeuden kasvun tait-
tuminen vuonna 1997 aiheutui 1dhinni Suo-
men Pankin saman vuoden alussa kéyttoon
ottamasta setelien késittelymaksusta. Se kos-
ki kaikkia setelilajeja ja médriteltiin vuodek-
si kerrallaan maksuperustelain mukaisesti
omakustannushinnan perusteella, mutta vain
siltd osin kuin keskimédardinen kiertonopeus
oli suurempi kuin kolme. Tuolloin tuon
arvon katsottiin riittdvan seteliston laadusta
ja aitoudesta huolehtimiseen Suomen Pankin
viranomaisvelvoitteen mukaisesti.

Vuoden 1998 alusta Suomen Pankki
kohdisti késittelymaksun pelkdstddn 100 ja
50 markan seteleihin, koska kierron nopeus-
ongelma koski endd vain nditd seteleitd. Sa-
malla pankki paitti ohjausvaikutuksen tehos-
tamiseksi tarkistaa késittelymaksua puoli-
vuosittain kuluneen puolivuotiskauden sete-

VUOSIKERTOMUS 98




Kuvio 34.

Rahan kierto Suomen Pankin kautta vuonna 1998
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likierron perusteella. Vuoden 1998 jilkipuo-
len késittelymaksun maérityksen yhteydessa
pankki pddtti myos sitoa maksullisen késitte-
lyn kolmen sijasta neljdd suurempaan kierto-
nopeuteen euron kayttdonottoon asti. Tadma
tekee pankeille jonkin verran aiempaa kan-
nattavammaksi kierrdttdd seteleitdi Suomen
Pankin kautta, mikd puolestaan kansallisen
seteliston kdytdon loppuvaiheessa parantaa
mahdollisuuksia seurata seteliston kunnon
kehitysta riittdvdn tarkoin ja lisdd edellytyk-
sid rahanvaihtoon lyhyessé ajassa.

Néilld perusteilla setelien késittely-
maksu oli vuoden 1998 alkupuoliskolla yksi
markka 100 kappaleen setelierdlti. Vuoden
loppupuoliskolla maksu oli 52 pennié. Késit-
telymaksun tuotto oli 6.6 milj. markkaa.
Tama oli 3.6 milj. markkaa vihemman kuin
vuonna 1997. Vihennys johtui paitsi maksun
alenemisesta myds suoritteiden mairdn va-
henemisesta.

Lisdksi Suomen Pankki peri vuonna
1998 rahahuollon tietojenkdsittelyjarjestel-
mad kayttaviltd pankeilta 4.6 milj. markkaa
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jarjestelmén kaytto- ja yllapitokustannuksia.
Tama oli 0.7 milj. markkaa vihemmén kuin
edellisend vuonna. Vdhennys johtui rahojen
tilaus- ja palautussuoritteiden méérin pie-
nentymisestd pankkien rahahuollon keskit-
tyessd alueellisiin laskentakeskuksiin.
Seteleiden lajittelukapasiteettia Suo-
men Pankissa lisdttiin hankkimalla vuoden
aikana yksi uuden sukupolven lajittelukone.
Uudentyyppisilld lajittelukoneilla on mah-
dollista lajitella my®s tulevia euroseteleitd.

Seteleiden vaiarennokset
pysyivat vahaisina

Kuvankasittelytekniikan ja kopiokoneiden
kehitys on jatkuva haaste keskuspankeille ja
setelipainoille. Suomalaisiin seteleihin on li-
sdtty viime vuosinakin aitoustekijoitd, joilla
ne on pyritty tekeméédn entistd turvallisem-
miksi vadrenndsyrityksid vastaan.
Suomalaisten setelien vddrennoksii ta-
vattiin 323 kappaletta vuonna 1998. Tama oli
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Suomen Pankki

on velvollinen
lunastamaan
lakkautettuja rahoja
kymmenen vuoden
ajan.
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jonkin verran enemmain kuin vuonna 1997.
Vaidrennokset olivat pidasiassa yksittiisid,
mutta my0s pienid vddrenndserid esiintyi.
Suomen Pankki jarjesti yhdessa keskus-
rikospoliisin kanssa 7 koulutusseminaaria
vadrenndsten tunnistamiseksi. Lisdksi pankki
toimitti rahaa ammattimaisesti kisitteleville
materiaalia seteleiden aitoustekijoist.

Metallirahavirrat vihenivat

Suomen Pankki laski liikkeeseen kdyttdsarjan
metallirahoja 568 milj. markkaa ja otti vastaan
palautuksia 510 milj. markkaa. Liikkeeseen
laskettu maard vaheni 207 milj. markkaa ja
palautettujen rahojen méérd 212 milj. mark-
kaa edellisvuotisesta. Erityisen paljon eli noin
kolmasosan véhenivét 5 ja 1 markan rahojen
virrat. Tdma johtui niiden erilaisissa auto-
maateissa kéytettdvien rahojen kierron ratio-
nalisoinnista.

Suomen Pankki peri metallirahan ka-
sittelymaksua vuoden 1998 aikana 2.5 milj.
markkaa, mikd oli 1.1 milj. markkaa vihem-
mén kuin vuonna 1997. Maksun tuoton pie-
nenemiseen vaikuttivat hinnan aleneminen ja
suoritteiden mdiran viheneminen.

Vuoden aikana laskettiin liikkeeseen
kaksi juhlarahaa. Alvar Aallon syntymédn
100-vuotisjuhlan johdosta laskettiin liikkee-
seen hopeinen juhlaraha, jonka nimellisarvo
on 100 markkaa. Rahan lyontimdard oli
48 000 kappaletta. Suomenlinnan 250-vuo-
tisjuhlan johdosta laskettiin liikkeeseen
hopeinen 100 markan juhlaraha, jonka lyon-
timaara oli 33 000 kappaletta.

EU:n neuvoston asetuksen (EC/3603/
93) mukaan EU:n jasenmaan keskuspankilla
saa olla hallussaan enintdén 10 % liikkeessi ole-
vasta metallirahasta. Suomen Pankilla oli enim-
millddn metallirahaa 9.2 % liikkeessd olevasta
madrastd 28.2.1998 ja vuoden lopussa 6.4 %.

Valtiovarainministerio lakkautti metal-
lirahoja vuosien 1994 ja 1998 alussa. Suo-
men Pankki on velvollinen Iunastamaan
nditd lakkautettuja rahoja kymmenen vuoden
ajan paitdksen voimaantulosta eli vuosien
2003 ja 2007 loppuun asti. Valtiovarain-
ministerié lakkautti 1.1.1998 metallirahoja
328 milj. markkaa. Tastd 123 milj. markkaa
oli vuosina 1964-1993 ly6tyjd yhden mar-
78 milj.
1972-1993 lyotyja viiden markan rahoja ja
127 milj. markkaa vuosina 1967—1985 lyoty-
jé juhlarahoja. Lakkautettujen metallirahojen

kan rahoja, markkaa vuosina

liikkeessd oleva maéra oli 427 milj. markkaa
31.12.1998. Tésta kayttorahoja oli 300 milj.
markkaa ja juhlarahoja 127 milj. markkaa.
Vuoden 1998 aikana Suomen Pankki lunasti
lakkautettuja metallirahoja 9 milj. markkaa.

Euron tulo alkaa nakya

Vuoden 1999 alusta, jolloin euro otettiin
kéyttoon tilivaluuttana ja euroalueen kansal-
lisista valuutoista tuli euron ilmentymia,
Suomen Pankki alkoi kaikissa toimipaikois-
saan vaihtaa Euroopan keskuspankin ohjeen
ja suosituksen mukaisesti (Idhemmin s. 66)
euroalueen muiden jdsenvaltioiden kaypia
seteleitd kiinteddn muuntokurssiin Suomen
rahaksi. Pankki valmistautui myos kotiutta-
maan setelit sithen keskuspankkiin, joka on
laskenut ne liikkeeseen. Vastaavasti Suomen
Pankki valmistautui vastaanottamaan euro-
alueen muiden kansallisten keskuspankkien
vaihtamia ja palauttamia kdypid markkasete-
leitd. Vaihtoa silmalld pitden pankki lisdsi
Internet-kotisivuilleen yksityiskohtaiset ku-
vaukset kdyvistd markkaseteleistd aitousteki-
jbineen.

Yleison setelit Suomen Pankki vaihtaa
alle 100 kappaleen erissd maksutta. Pankeil-
le ja rahanvaihtopisteille seteleitd vaihdetaan
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niin ikdan maksutta, mutta vain 100 kappa-
leen erissé (nipuissa) tai niiden kerrannaisina
samaa setelilajia.

Euroseteleiden ja -metallirahojen liik-
keeseenlaskuun vuoden 2002 alussa Suomen
Pankki varautui mm. tekemailld rahalajikoh-
taisia tarvearvioita, joita pdivitetddn vuosit-
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tain. Niiden pohjalta Rahapaja Oy kdynnisti
eurometallirahojen tuotannon syyskuussa
1998. Setec Oy puolestaan osallistui eurose-
telien koetuotantoon syksylld 1998, ja varsi-
naisen tuotannon on maiérd kaynnistyad ke-
vadn 1999 kuluessa.
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Valmistautuminen talous- ja
rahaliiton kolmanteen vaiheeseen

Toukokuun historialliset paiatokset

Vuoden 1998 alkupuoliskolla jatkuivat ta-
lous- ja rahaliiton valmistelut. Vauhtia val-
misteluille antoi pditds, jonka mukaan Eu-
roopan keskuspankki EKP pyritdén perusta-
maan jo ennen Maastrichtin sopimuksessa
madriteltyd viimeistd mahdollista ajankohtaa
eli ennen heindkuun 1998 alkua. Rahapoliit-
tisen vilineiston, maksujarjestelmien kuten
myos lainsddddnnon pédpiirteet muokattiin
Euroopan rahapoliittisen instituutin EMIn ja
kansallisten keskuspankkien edustajien muo-
dostamissa komiteoissa ja tyoryhmissd lahes
valmiiksi huhtikuun loppuun mennessa.

EKP:n perustamisen myotd 1.6.1998
lakkautettiin sen edeltdji EMI, jonka tehté-
vénd oli ollut johtaa ja koordinoida EMU-
valmisteluja.

Toukokuun 2.-3. pédivdnd 1998 EU:n
neuvosto, valtion- ja hallitusten piddmiesten
kokoonpanossa, péitti talous- ja valtiova-
rainministerien neuvoston (Ecofin) esityk-
sestd, mitkd maat ottavat ensimmaéisind euron
yhteiseksi rahakseen EMUn kolmannen vai-
heen alussa. Samassa yhteydessa julkistettiin
ehdokkaat Euroopan keskuspankin johto-
kunnan jdseniksi.

Maiden valinta pohjautui EMIn ja
EU:n komission laatimiin l&hentymisraport-
teihin, joissa analysoitiin, kuinka hyvin eri
maat olivat tdyttdneet ldhentymiskriteerit.
Lahentymisehtoja on useita. Niistd neljd kos-
kee inflaatiovauhtia, korkotasoa sekid julki-
sen velan ja budjettialijidmén suuruutta. Li-
sdksi maan on tdytettdva valuuttakurssiehto,
jonka mukaan sen valuutan on tdytynyt vé-
hintddn kahden vuoden ajan noudattaa va-
luuttakurssimekanismin eli ERMin tavan-
omaisia vaihteluvilejd. Myos keskuspankkia
koskevan lainsdddidnnon tiytyy tayttaa tietyt
vaatimukset.

Euroalueen maiksi valittiin odotusten
mukaisesti 11 maata eli Belgia, Saksa, Es-
panja, Ranska, Irlanti, Italia, Luxemburg,
Hollanti, Itdvalta, Portugali ja Suomi.

Ohjatakseen markkinoita kolmatta vai-
hetta edeltivin kauden aikana tulevaan euro-
alueeseen osallistuvien jasenmaiden valtio-
varainministerit ja keskuspankkien pééjohta-
jat yhdessd komission ja EMIn kanssa il-
moittivat 3.5.1998, ettd peruuttamattomat
muuntokurssit madritetddn voimassa olevien
keskindisten ERM-keskuskurssien avulla. Tie-
donanto sisélsi my6s sitoumuksen, ettd osal-
listuvien maiden valuuttojen keskuskursseja
ei muuteta ennen kolmannen vaiheen alka-
mista. Keskuspankit sitoutuivat varmistamaan,
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ettd 31.12.1998 noteerattavista ecukursseista
laskettavat kahdenviliset valuuttakurssit ovat
samat kuin ennakkoilmoituksen mukaiset
kahdenvaliset ERM-keskuskurssit.

Toukokuun 3. paivand 1998 valtion- ja
hallitusten pdamiehet julkistivat EKP:n joh-
tokunnan jasenehdokkaiden nimet. He vah-
vistivat nimitykset 25. toukokuuta Euroopan
parlamentin jarjestimin kuulemisen jilkeen,
ja ne tulivat voimaan kesdkuun alusta. Histo-
riansa ensimmadisen kokouksen euromaiden
kansallisten keskuspankkien pédjohtajista ja
EKP:n johtokunnasta koostuva EKP:n neu-
vosto piti kesdkuun 9. pédivéna.

EKP:n organisaatio

Euroopan keskuspankki on keskeinen osa
Euroopan keskuspankkijéarjestelmaa (EKPJ).
EKP:n korkeimmat paitoksentekoelimet ovat
EKP:n neuvosto, yleisneuvosto ja johtokun-
ta. Kaikkien kolmen péatoksentekoelimen ko-
kousten puheenjohtajana toimii EKP:n péa-
johtaja.

Neuvoston jidsenind ovat euroalueeseen
osallistuvien yhdentoista maan keskuspankkien
padjohtajat sekd EKP:n johtokunnan jdsenet.
EKP:n neuvosto on jérjestelman ylin ja térkein
paatoksentekoelin. Euroopan unionin neuvos-
ton puheenjohtajalla sekéd komission edustajal-
la on liasndolo-oikeus EKP:n neuvoston ja
yleisneuvoston kokouksissa. EKP:n neuvoston
paatehtdvid ovat EKPJ:n jirjestelmistd ja toi-
mintatavoista paéttdminen seké yhteisen raha-
politiikan sisdllon médritteleminen mm. otta-
malla kantaa vélitavoitteisiin, ohjauskorkoihin
sekd keskuspankkirahan tarjontaan ja antamal-
la toimintaohjeet tavoitteiden toteuttamiseksi.

EKP:n johtokunta on kokopéivétoimi-
nen, ja sen tehtdviand on valmistella EKP:n
neuvoston ja yleisneuvoston kokoukset seka
tehdd niihin péatosesitykset. Lisdksi johto-
kunta panee toimeen EKP:n neuvoston ja
yleisneuvoston tekemit paatokset. Neuvosto
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voi erikseen delegoida joissakin asioissa paa-
tosvaltaa johtokunnalle. EKP:n ensimmaise-
né pddjohtajana toimii Wim Duisenberg Hol-
lannista ja varapddjohtajana Christian Noyer
Ranskasta. Liséksi johtokuntaan kuuluu nelja
muuta jdsentd: Sirkka Hdmaildinen Suomes-
ta, Otmar Issing Saksasta, Tommaso Padoa-
Schioppa Italiasta ja Eugenio Domingo So-
lans Espanjasta.

EKP:n yleisneuvostoon kuuluvat kaik-
kien EU-maiden keskuspankkien pédjohtajat
sekd EKP:n péddjohtaja ja varapddjohtaja.
My6s muut EKP:n johtokunnan jésenet voivat
osallistua yleisneuvoston kokouksiin, mutta
heilla ei ole d4nioikeutta. Samoin kokouksiin
voivat osallistua ilman &dédnioikeutta EU:n
neuvoston puheenjohtaja sekd komission
edustaja. Yleisneuvostossa ovat siten muka-
na my6s niiden EU-maiden keskuspankkien
padjohtajat, jotka eivdt vuoden 1999 alussa
ota euroa yhteiseksi valuutakseen. Nama maat
ovat Tanska, Kreikka, Ruotsi ja Iso-Britannia.
Yleisneuvosto késittelee mm. rahapolitiikan
koordinaatiota euroalueen ja sen ulkopuolis-
ten EU-maiden kesken, tilastotietojen keruu-
ta, EKP:n vuosikertomuksia, kirjanpito- ja
raportointiohjeita kansallisille keskuspan-
keille, EKP:n henkilokunnan tydehtoja sekd
uusien maiden liittymistd yhteiseen valuutta-
alueeseen.

EKP:n organisaatio on linjaorganisaa-
tio, jossa jokaiselle johtokunnan jdsenelle on
nimetty hidnen alaisuudessaan toimivat pda-
osastot ja osastot. Sekd pddosastoja ettd osas-
toja on kahdeksan kumpiakin.

EKP:n neuvosto péitti omasta tydjar-
jestyksestddn heindkuussa 1998, ja yleisneu-
vosto vahvisti oman tydjarjestyksensa syys-
kuussa. Tyojarjestyksissd madritellddn vuo-
dessa pidettdvien kokousten vihimmaismaa-
rd, osallistujat, ddnestysmenettely, kokous-
jarjestelyt, komiteoiden osallistujat ja rooli,
EKP:n henkildston rekrytointiperiaatteet jne.

EKP:n neuvosto
tarkein
paatoksentekoelin.
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Euroalueen yhteinen rahapolitiikka

EKPJ:n vastuulla

EKPIJ toimii hajautetusti siten, ettd huomat-

tava osa toiminnoista toteutetaan kansallisis-

sa keskuspankeissa. EKPJ:n perustehtavét

EMUn kolmannessa vaiheessa ovat

* yhteisestd rahapolitiikasta padttiminen ja
sen toteuttaminen

 valuuttaoperaatioiden toteuttaminen

» jdsenmaiden virallisen valuuttavarannon
hallinnointi

» maksujirjestelmien sujuvan toiminnan
tukeminen

* maksuvélinehuolto.

Lisdksi EKPJ tukee rahamarkkinoita valvo-
vien kansallisten laitosten toimintaa. Yhtei-
son toimielinten ja kansallisten viranomais-
ten on konsultoitava EKPJ:td kaikessa kes-
kuspankin toimialaa koskevassa lainsédadén-
totyossd. EKPJ voi esittdd kannanottoja ja
lausuntoja muissakin toimialaansa liittyvissad
asioissa.

EKPJ on itsendinen jarjestelmi siind
mielessd, ettd mikddn sen paatoksentekoeli-
misti ei saa ottaa vastaan toimintaohjeita ul-
kopuolisilta. Euroopan yhteiso sen paremmin
kuin jdsenvaltiotkaan eivdt saa painostaa
EKP:n neuvoston tai yleisneuvoston tai joh-
tokunnan jésenid heidédn tehtdvissddn. Maas-
trichtin sopimuksessa EKPJ:n itsendisyys on
pyritty varmistamaan sadtdmélla EKP:n pda-
johtajan, varapddjohtajan ja muiden johto-
kunnan jdsenten toimikausi kahdeksaksi vuo-
deksi' ilman uudelleenvalintamahdollisuutta.
Lisdksi mahdollisuutta erottaa pédjohtaja ja
johtokunnan jdsenet on rajoitettu. Saman-
tyyppiset sddnnokset koskevat myds EKP:n
neuvoston muita jésenid eli kansallisten kes-
kuspankkien pédjohtajia.

' Ensimmiisen toimikausi on poikkeuksellinen, koska
johtokunnan jdsenten vaihtuminen toimikauden péityt-
tyd haluttiin Maastrichtin sopimuksessa porrastaa.

Komiteoilla tirkea rooli

valmistelussa

EKP:n oman organisaation lisdksi suunnitte-
lua ja paétosten valmistelua tukevat EKPJ:n
komiteat. Komiteat koostuvat kansallisten
keskuspankkien ja EKP:n asiantuntijoista.
Komitean puheenjohtajana on yleensd EKP:n
edustaja. Komiteoita on alkuvaiheessa 13, ja
niiden toimialueet kattavat kaikki keskus-
pankkitoiminnot (taulukko). Suomen Pankil-
la on edustus kaikissa komiteoissa. Komi-
teoiden toimikausi on aluksi kolme vuotta,
minkd jilkeen komiteoiden tarpeellisuus ar-
vioidaan uudelleen. Komiteatydskentelyyn
voivat osallistua my6s muut kuin euroalueen
maat silloin, kun késitelldan yleisneuvostolle
kuuluvia asioita.

Taulukko. EKPJ:n komiteat

Budjetti

Kansainvaliset suhteet
Lakiasiat

Laskenta- ja rahoitustulo
Maksu- ja selvitysjarjestelmat
Markkinaoperaatiot
Pankkivalvonta
Rahapolitiikka

Setelit

Sisainen tarkastus
Tietotekniikka

Tilastot

Viestinta

Rahakomitea EMU-valmistelujen
osapuoli
Suomen Pankin edustaja osallistui yhdessa
valtiovarainministerion  edustajan  kanssa
Ecofin-ministerineuvoston alaisen rahako-
mitean tydskentelyyn. Rahakomitean kesé-
kuun kokous pidettiin Helsingissa.
Térkeimpind teemoina rahakomitean
tyoskentelyssd vuonna 1998 olivat euroalueen
syntyyn liittyvét asiat. Niitd olivat ennen
muuta kolmannen vaiheen kdynnistymiseen
liittyneet valmistelut kuten Euro 11 -ryhmén
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Kuvio 35.

Euroopan keskuspankkijarjestelma
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Central Bank of Ireland
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Banque Centrale du
Luxembourg

De Nederlandsche Bank

Oesterreichische Nationalbank

Banco de Portugal
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perustaminen Ecofinin yhteyteen ja touko-
kuun ja vuodenvaihteen paitdsten valmiste-
Iut. Euroalueen ulkoiseen edustautumiseen
liittyvid kysymyksid tarkasteltiin paljon var-
sinkin loppuvuodesta. Komitea valmisteli
my0ds vakausohjelmien muotoa ja siséltod
koskevan neuvoston paitoksen.

Rahakomiteaan kuuluu kaksi jésentd
kustakin jasenmaasta, EKP:std ja komissios-
ta. Jisenmaan kaksi jdsentd ovat valtiovarain-
ministeriosté ja kansallisesta keskuspankista.
Suomen Pankin edustajana oli kesdkuun al-
kuun saakka Matti Vanhala. Hénen tultua ni-
mitetyksi Suomen Pankin johtokunnan pu-
heenjohtajaksi rahakomitean jaseneksi nimi-
tettiin johtokunnan varapuheenjohtaja Esko
Ollila.

Rahakomitean toiminta péattyi talous-
ja rahaliiton toisen vaiheen loputtua. Sen toi-
mintaa jatkaa talous- ja rahoituskomitea
(Economic and Financial Committee).

Jasenmaiden talouspoliittinen yhteistyo
Toukokuun kokousten yhteydessd Ecofin
antoi julkilausuman, jossa jdsenvaltiot vah-
vistivat sitoutumisensa Amsterdamissa kesa-
kuussa 1997 sovittuun vakaus- ja kasvu-
sopimukseen. Yhteisen rahapolitiikan onnis-
tumisen edellytys on talouspoliittisen yhteis-
tyon koordinointi, jossa vakaus- ja kasvu-
sopimuksella on keskeinen asema.

Vakaus- ja kasvusopimuksen toteutta-
misessa tirkednd osana on kansallisten bud-
jettien ja talouspoliittisen yhteistyon seuranta.
Kukin maa laatii vakaus- ja kasvuohjelman,
jonka mukaisesti se pyrkii parantamaan julki-
sen talouden tasapainoa: keskipitkdlld aikava-
lill4 tavoitteena on joko budjettitalouden tasa-
paino tai ylijddma. Toukokuussa annetussa
julkilausumassa todettiin lisdksi, ettd jasenval-
tiot nopeuttavat keskipitkén aikavilin tavoit-
teen saavuttamista, mikéli taloudellinen tilan-
ne osoittautuu ennakoitua suotuisammaksi.

Suomen vakausohjelma hyviksyttiin
ensimmaéisend 12.10.1998.

Euroalueen ulkoinen

edustautuminen

EKP:n syntyminen ja EMUn kolmannen vai-
heen alkaminen toivat luonnollisesti muutok-
sia sithen, miten euroalueeseen kuuluvat ja-
senmaat voivat ottaa kantaa euroaluetta kos-
kevaan rahapolitiikkaan. Yhteinen rahapoli-
tiikka merkitsee pitdytymistd yhteisiin raha-
poliittisiin kannanottoihin kaikilla kansain-
vilisilld areenoilla. Vuoden aikana keskuste-
lu laajeni koskemaan edustautumista paitsi
Kansainvilisessd valuuttarahastossa myos
muissa kansainvilisissd yhteyksissd, kuten
suhteessa kolmansiin maihin seké erilaisissa
epavirallisissa yhteyksissd, kuten G7- ja
G10-ryhmissa.

Joulukuussa Wienin Eurooppa-neuvos-
ton kokouksessa pditettiin yhteison ulkoises-
ta edustautumisesta talous- ja rahaliittoa kos-
kevissa asioissa.

G7-maiden valtiovarainministereiden
ja keskuspankkien pddjohtajien ryhméssé
EKP:n péijohtaja on ldsni niissd ryhmén ko-
kouksissa, joissa késitelldan EMUun liittyvid
kysymyksid. Ministeritasolla EMU-asioissa
yhteis6d edustaa Ecofin-neuvoston puheen-
johtaja tai, jos puheenjohtaja edustaa euro-
alueeseen kuulumatonta jisenvaltiota, Euro
11 -ryhmén puheenjohtaja. Jos Euro 11 -ryh-
mén puheenjohtaja edustaa G7-ryhmédén kuu-
lumatonta, mutta euroalueeseen kuuluvaa
valtiota, hin osallistuu jo ldsnd olevien Eco-
fin-jasenten lisdksi. Siten esimerkiksi Suo-
men edustaja osallistuu puheenjohtajakaudel-
laan G7-ryhmén kokouksiin silloin, kun niis-
sd kasitelldan EMUun liittyvid asioita.

Kansainvilisessd ~ valuuttarahastossa
EKP:lla on tarkkailijan asema johtokunnan
kokouksissa. Euroopan yhteison nikdkanto-
ja IMF:n johtokunnassa edustaisi Euro 11
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-ryhmén puheenjohtajana toimivan jésenval-
tion edustaja asianomaisesta IMF:n johto-
kunnan jésenen toimistosta. Hanti avustaisi
komission edustaja.

Rahapolitiikalle tavoite ja vilineist6
EKP:n neuvosto paasi lokakuun alun kokouk-
sessaan yksimielisyyteen siitd, miten rahapo-
litiikkan tavoitteet EMUn kolmannen vaiheen
alussa médritellddn ja mitkd ovat tarkeimpia
seurattavia muuttujia. Hintavakautta mitataan
euroalueen yhdenmukaistetun kuluttajahinta-
indeksin avulla, ja rahan maaralld on rahapoli-
titkan suunnittelussa tirked asema. Sille anne-
taan viitearvo, joka on sopusoinnussa hintava-
kauden kanssa (lahemmin s. 32).

EMIn aikana lukuisten komiteoiden
ja tyoryhmien tyon tuloksena syntynyt raha-
poliittinen vélineistd viimeisteltiin syyskuu-
hun 1998 mennessé, jolloin julkaistiin teos
”Yhteinen rahapolitiikka kolmannessa vai-
heessa: Yleisasiakirja EKPJ:n rahapolitiikan
vilineistd ja menettelyistd.”

Rahapoliittista vdlineistdd ja siihen liit-
tyvid tieto- ja tiedonsiirtojdrjestelmia testat-
tiin huolellisesti vuoden 1998 loppupuolis-
kolla. Kokonaistestauksessa ei kokeiltu ai-
noastaan uusia tietoteknisid sovelluksia, vaan
painopiste oli eri toimintojen ja niihin liitty-
vien tyonkulkujen ja menettelytapojen toimi-
vuuden varmistamisessa. Varajarjestelmat
testattiin myos.

Maksu- ja selvitysjarjestelmat
toimintavalmiit

TARGET-jdrjestelmilld, joka on euroalueen
reaaliaikaisten bruttomaksujarjestelmien RTGS-
verkko, on merkittivd asema euromaédridisen
pdivénsisdisen likviditeetin hallinnassa. Se
mahdollistaa maksujen nopean siirtimisen
kaikkien EU-maiden vélilli. TARGET-jér-
jestelmin tuotantoon ottaminen ja testaus
jatkuivat tiiviisti vuoden loppuun saakka.
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EKP paitti heindkuussa 1998, ettd eu-
roalueen ulkopuolisten EU-jdsenmaiden kes-
kuspankit saavat tarjota rajoitetusti euromaa-
rdistd pidivénsisiistd luottoa vastapuolilleen.
Kyse on tdysin uudenlaisesta jdrjestelysti,
jolla helpotetaan niiden jdsenmaiden myo-
hempéa siirtymistd talous- ja rahaliiton kol-
manteen vaiheeseen. Tama jérjestely on poik-
keus sddntoon, jonka mukaan keskuspankki
ei myonnd kuin oman maansa rahan maériis-
té luottoa. Luottojen ehdot on tarkoin méaéri-
telty ndiden EU-keskuspankkien kanssa teh-
dyin sopimuksin.

Marraskuun puolivilissi EKP julkaisi
TARGET-projektin kolmannen seurantara-
portin, jossa selvitettiin TARGETin oikeu-
dellista perustaa sekd toimintaperiaatteita.
Lisédksi siind esitettiin RTGS:4dn osallistu-
misen chdot ja yksityiskohtaisia ohjeita eri
kayttdjaryhmille.

EKP ja kaikki euroalueen kansalliset
keskuspankit testasivat vuoden mittaan useaan
otteeseen TARGET-jérjestelman toimivuutta.
Vuoden lopulla tehtiin simulointitestauksia,
joihin kaikki jdrjestelmddn kuuluvat luotto-
laitokset osallistuivat. Viimeisessé testivai-
heessa marras-joulukuussa siirryttiin tuotanto-
testeihin.

Valmistautuminen elektronisen rahan
yleistymiseen oli yksi keskeinen maksujér-
jestelmiin liittyva aihe, jota EMI ja my6hem-
min EKP kisittelivit vuoden 1998 aikana.
EMI antoi maaliskuussa komissiolle lausun-
non, jossa esitettiin, ettd elektronisen rahan
liikkeeseenlaskijan toiminnan vakautta tulee
valvoa. Tdmén lausunnon taustalla oli EMIn
aikaisempi kannanotto, jonka mukaan vain
luottolaitosten sallittaisiin laskea liikkeeseen
elektronista rahaa. Kun tésti ei kuitenkaan
paasty yksimielisyyteen, paadyttiin ehdotta-
maan tehokasta valvontaa.

EKP1J:ssé luottolaitosten saama keskus-
pankkiluotto vaatii aina tdydet vakuudet. Pe-

TARGET -
reaaliaikaisten
maksujirjestelmien
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riaatteena on, ettd vakuudeksi kelpaa hyvin
laaja joukko arvopapereita ja ettd niité arvo-
papereita voidaan kayttdd myos yli EU:n ja-
senmaiden rajojen. Kolmannen vaiheen al-
kaessa arvopapereiden kayttd vakuutena toises-
sa jisenmaassa hoidetaan ns. kirjeenvaihtaja-
pankkimallin mukaisesti. Jasenmaiden kes-
kuspankit hoitavat tdssd mallissa arvopape-
reiden sdilytyksen sekd vakuusarvojen siirrot.

Pitkalla aikavélilld tavoitteena on, ettd
vakuusmateriaalina olevien arvopapereiden
selvitys hoidettaisiin jdsenmaissa sijaitsevien
arvopaperien selvityslaitosten kesken. Téstd
syystd EKP:n johtokunta hyvéksyi syyskuus-
sa 1998 vahimmaisvaatimukset sellaisille arvo-
papereiden selvitysjdrjestelmille, joita voi-
daan kéyttdd keskuspankkiluoton vakuuk-
sien sdilyttdmiseen ja selvittdmiseen.

Piaioman ja valuuttavarannon

siirrot EKP:lle

Maastrichtin sopimuksen mukaan EKP:n
pddoma on sen toiminnan alkaessa 5 mrd.
ecua. Kunkin EU-maan keskuspankin osuus
EKP:n pddomasta lasketaan bruttokansan-
tuotteen ja vikiluvun suhteellisten osuuksien
perusteella. Pddoman tarkistukset tehdddn
joka viides vuosi laskettavan ns. avaimen
mukaisina osuuksina EKP:n neuvoston pait-
tdmdssd muodossa. Siirrettdvd piddoma voi
olla joko rahaa (eri valuuttoina) tai arvopape-
reita. Suosituksena oli, ettd pddoma olisi alusta
alkaen niin suuri, ettd EKP:n toiminnan kéyn-
nistymisestd aiheutuvat kustannukset voidaan
kattaa padoman tuotolla.

Ensimméinen péddomansiirto tehtiin
kesdkuussa. Suomen osuus 5 mrd. ecusta oli
1.3999 %, ja Suomen Pankki maksoi tdmén
osuuden eli 69 955 000 ecua 1.7.1998.

Joulukuussa EKP:n neuvosto tarkisti
padomaosuuksia uusien tilastotietojen perus-
teella. Suomen avain pieneni 1.3970 prosent-
tiin.

Myo6s ne EU-maat, jotka eivit ensim-
méiisessd vaiheessa ota euroa yhteiseksi va-
luutakseen, maksoivat pienen osan eli 5 %
lasketusta pddomaosuudestaan jo EMUn kol-
mannen vaiheen alussa.

Kattaakseen EKP:lle mahdollisesti koi-
tuvat valuuttakurssiriskit EKP:n neuvosto
hyvéiksyi EKPJ:n perussdanndn mukaisesti
suosituksen neuvoston (EY) asetukseksi, joka
antaa sille oikeuden korottaa pddomaansa ai-
kaisemmasta 5 mrd. eurosta enintdin kaksin-
kertaiseksi.

Tammikuun 1999 alussa kaikkien 11
jdsenmaan kansalliset keskuspankit siirsivit
EKP:lle valuuttavarantoja suunnilleen 40
mrd. euron arvosta. Suomen Pankin osuus
téstd oli noin 700 milj. euroa, josta 15 % on
kultaa ja 85 % valuuttasaamisia. Suomen
Pankilla on valuuttavarantojen siirron vuoksi
Euroopan keskuspankilta euroméardinen saa-
minen. Kansalliset keskuspankit sijoittavat
asiamiehend EKP:n valuuttavarannon EKP:n
asettamien rajoitteiden mukaisesti.

Rahoitustulon jako aluksi
siirtymasaannoksin
Maastrichtin sopimuksen mukaan EKP:n ja
euroalueen kansallisille keskuspankeille yh-
teisestd rahapolitiikasta koituvat tulot laske-
taan yhteen ja ndin saatu rahoitustulo jactaan
uudelleen kansallisille keskuspankeille nii-
den pddomaosuuksien mukaisesti.
Siirtymdaikana 1999-2001 rahoitustulo
lasketaan kiyttden niin sanottua epdsuoraa
laskutapaa. Tédssd menetelmassa EKP:n neu-
voston erikseen sopima velkapohja kerrotaan
erikseen sovittavalla viitekorolla. Rahoitustu-
loa syntyy eniten setelien liikkeeseenlaskusta.
Koska setelitulon kertyminen on nykyisellddn
kovin erilaista eri maissa, EKP:n neuvosto
paatti marraskuussa, ettd setelitulo otetaan
mukaan rahoitustulolaskelmiin vasta sitten,
kun euroseteleitd aletaan laskea liikkeeseen.
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Niamai paitokset rahoitustulon jakami-
sesta ovat midrdaikaisia, ja siksi rahoitus-
tulokysymystd késitellddn uudelleen vuoden
2002 alussa ennen kuin euroseteleité aletaan
laskea litkkeeseen.

Keskuspankkien kirjanpito yhteniiseksi
Vuonna 1998 EU:n keskuspankit tdsmensi-
viat EKPJ:n yhteiset kirjanpitoperiaatteet ja
-tekniikat, joita kaikki rahaliittoon osallistu-
vien maiden keskuspankit sitoutuivat nou-
dattamaan EKPJ:lle suunnatussa raportoinnis-
saan. Keskeisimmait yhdenmukaistetut alueet
ovat tulojen kirjauskypsyyteen, arvostuksiin,
jaksotuksiin ja raportointiin liittyvét kirjan-
pitoperiaatteet.

Kirjanpidon yhdenmukaistamisella py-
ritdén yhtendiseen raportointiin, joka puoles-
taan tekee EKPJ:n alueella yhteisen likvidi-
teetin ennustamisen ja seurannan mahdolli-
seksi. Keskeisimpénd yleisolle suunnatta-
vana raportointivdlineend EKP julkaisee vii-
koittain yksittdisten keskuspankkien taseista
konsolidoidun yhteisen taseen.

EKPJ:n asema rahoitusvalvonnassa
Maastrichtin sopimuksen mukaan luotto-
laitosten valvonta jdd suurimmaksi osaksi
kansallisten viranomaisten tehtavaksi.
EKPIJ:n piirissd on pidetty tirkednd,
ettd luottolaitosten valvonta kattaa koko EU-
alueen. Téstd syystd EKPJ:n pankkivalvon-
takomitean tyoskentelyyn osallistuvat paitsi
euroalueen jidsenmaiden keskuspankkien
edustajat myos muiden EU-maiden edustajat
sekd lisdksi valvontaviranomaiset niistd EU-
maista, joissa rahoitusvalvontaa harjoittaa
jokin muukin viranomainen kuin keskus-
pankki. Pankkivalvontakomitean tehtévid ovat
makrotason valvonta-asioiden tutkiminen,
pankki- ja rahoitussektorin kehityksen seu-
raaminen sekd joustavan tietojenvaihdon edis-
tdminen eri valvontaviranomaisten vélilla.
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Pankkivalvontakomitean yhtena tirkeim-
mistd teemoista vuonna 1998 oli madritella,
miten rahoitusvalvontaviranomaisten, kansal-
listen keskuspankkien sekd EKP:n vilinen
tyonjako tulisi jarjestdd, ettd se parhaiten
palvelisi pankkijirjestelméin vakautta.

Muita rahoitusvalvontaan  liittyvid
EKP:ssd kisiteltyjd térkeitd teemoja olivat
Aasian kriisin vaikutukset Euroopan luotto-
laitossektoriin, euron kiyttéonoton vaikutuk-
set Euroopan pankkisektoriin sekd teknisen
kehityksen vaikutukset pankkien kannat-
tavuuteen ja vakavaraisuuteen. Lisdksi poh-
dittiin, miten tuottorakenteiden muutokset
vaikuttavat eurooppalaisiin pankkeihin. Nii-
den kehityssuuntien seuraamiseksi pédtettiin
perustaa koko Euroopan pankkisektorin katta-
va sddnnollinen seurantajérjestelma.

EMU-lainsdddant6 valmis ennen
vuodenvaihdetta
Valmistautuminen EMUn kolmanteen vai-
heeseen edellytti Suomen Pankkia koskevan
lainsdddédnnén muuttamista kahteen ottee-
seen lyhyen ajan kuluessa. Vuoden 1998 alus-
sa voimaan tullut laki Suomen Pankista
(719/1997) muutettiin 20.3.1998 eduskun-
nassa hyviksytylld uudella lailla Suomen
Pankista (214/1998). Samassa yhteydessd
hyviksyttiin laki rahalain kumoamisesta
(215/1998) ja metallirahalaki (216/1998).
Suomen Pankin riippumattomuutta koskevat
uuden lain mukaiset sddnnokset tulivat voi-
maan 1.5.1998, kun taas muut sddnnokset tu-
livat voimaan Suomen liittyessd euroaluee-
seen 1.1.1999. Lakien hyviksymisen jilkeen
Suomen lainsddddntd oli sopusoinnussa
Euroopan yhteison perustamissopimuksen ja
Euroopan keskuspankkijérjestelméan perus-
sdanndn mairdysten kanssa.

Suomen Pankkia koskevan uuden lain-
sdddannon yhteensopivuus perustamissopi-
muksen kanssa arvioitiin perustamissopi-

65




Eurometallirahojen
tarpeeksi arvioidaan
yhteensa noin 70 mrd.
kappaletta.

66

muksen artiklan 109 j mukaisesti EMIn ja
komission maaliskuun lopulla laatimissa 14-
hentymisraporteissa. Kummassakin raportis-
sa katsottiin, ettd Suomen lainsdddantd on
sopusoinnussa perustamissopimuksen ja
EKPI:n perussdédnnon kanssa.

Euron kdyttoon ottamisen yhteydessd
1.1.1999 rahaa koskeva toimivalta siirtyi yh-
teisotasolle, ja yhteistd rahaa koskevat sdén-
nokset sisédltyvit 1.1.1999 voimaan tullee-
seen euroasetukseen. Tamén vuoksi entinen
rahalaki kumottiin, mutta euroasetuksen sal-
limissa puitteissa sovelletaan siirtymasaian-
noksessd mainittuja rahalain sddnndksia
vield niin kauan kuin markkamaédriiset sete-
lit ja metallirahat sdilyvit laillisina maksu-
vilineind. Valtiolla on edelleen yksinoikeus
lyottdd Suomessa metallirahaa. Uuteen me-
tallirahalakiin sisdltyvdt Euroopan yhteison
lainsdddantod tdydentdvit kansalliset sédédn-
nokset metallirahasta.

Eurosetelien ja -metallirahojen
tuotanto
EKP:n neuvosto hyvéksyi heindkuussa 1998
EMIn valmistelutyon pohjalta kaikkien seit-
semén eurosetelin nimellisarvot (5, 10, 20,
50, 100, 200 ja 500 euroa) ja ulkoasut aitous-
tekijoineen. Setelit ovat samanlaisia koko eu-
roalueella. Niiden koetuotanto alkoi syys-
kuussa 1998 ja jatkui joulukuulle saakka.
Useat setelipainot euroalueen maista osallis-
tuivat koetuotantoon. Jokaista setelilajia pai-
nettiin vahintddn kahdessa eri setelipainossa
setelien samankaltaisuuden varmistamiseksi.
Eurosetelien varsinaisen tuotannon on maara
kaynnistyd kevaalla 1999. Kaikkiaan setelei-
td tarvitaan euroalueen 11 jidsenmaassa
EKPJ:n setelikomitean kokoaman timénhet-
kisen arvion mukaan yhteensd noin 13 mrd.
kappaletta.

Euroméiiriisten metallirahojen tuotan-
to aloitettiin syyskuussa 1998. Metalliraho-

jen valmistelu on EU:n neuvoston ja asian-
omaisten kansallisten ministerididen vas-
tuulla. Nimellisarvoltaan kahdeksan eriko-
koisen metallirahan (1, 2, 5, 10, 20 ja 50
senttid sekd 1 ja 2 euroa) arvopuolet ovat yh-
teisid koko euroalueella, mutta tunnuspuolet
ovat kansallisia, mika osoittaa, missid maassa
rahat on alkuaan laskettu liikkeeseen. Talla
hetkelld eurometallirahojen tarpeeksi arvioi-
daan yhteensé noin 70 mrd. kappaletta.
Kansallisista rahayksikdistd tuli euron
ilmentymii ja alayksikoitd 1.1.1999 alkaen.
Eurosetelit ja -metallirahat otetaan kaytt6on
kuitenkin vasta vuoden 2002 alusta. Kansal-
liset setelit ja metallirahat ovat siten edelleen
kunkin maan laillisia maksuvélineitd. Maas-
trichtin sopimuksen edellyttdmélld tavalla
EKP:n neuvosto antoi marraskuun 3. paivani
ohjeen, ettd euroalueen jokaisen kansallisen
keskuspankin on jérjestettiva 1.1.1999 al-
kaen kolmeksi vuodeksi vahintiédn yhteen toi-
mipaikkaan mahdollisuus vaihtaa kiinteddn
muuntokurssiin muiden jasenvaltioiden kéy-
pid seteleitd kansalliseen rahaan. Keskuspan-
kit voivat kuitenkin rajoittaa yhdelld kertaa
tai yhden péivin aikana vaihdettavien sete-
leiden lukumairaa ja/tai kokonaisarvoa.
Lisdksi neuvosto suositteli kansallisia
keskuspankkeja kotiuttamaan vastaanotta-
mansa muiden jdsenvaltioiden setelit omalla
kustannuksellaan keskuspankkiin, joka on
laskenut ne liikkeeseen. Suosituksessa kes-
kuspankkeja kehotettiin myos vaihtamaan
setelit veloituksetta. Varauksena oli kuiten-
kin, ettd jos liikepankeilta ja valuutanvaihto-
pisteiltd peritddn kdsittelymaksu kansallisista
seteleistd, voidaan vastaavansuuruinen maksu
perid my0s kotiutettavista seteleist.
EKPJ:sséd ja EU:n neuvostossa sovittiin
eurorahojen vidrenndsten torjumiseen téh-
tdavistd toimenpiteistd. Frankfurtiin EKP:n
yhteyteen pditettiin perustaa eurovidrennok-
sid koskeva tietokanta, joka on kansallisten
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keskuspankkien ja vdarennoksii tutkivien vi-
ranomaisten kiytettdvissd. Samoin péitettiin
perustaa eurorahojen viddrenndsten analy-
sointia varten tutkimuskeskus, jonka sijainti-
paikasta paitetddn kevaélld 1999.

Tilastointi EMU-aikaan

EMIn ja sen seuraajan EKP:n johdolla jatket-
tiin tilastojen yhtendistimistd tismentdmalla
késitemadrittelyjd ja ohjeistamalla laadinta-
menettelyjd. Tilastojen tuotannon kéynnis-
tyttyd yhtendistettiin myds raportoinnin tek-
nisid perusteita, kuten koodistoja, tiedonsiir-
ron muotoa ja tarkistuskaytantoja.

EMIn johdolla tehdyn raha- ja pankki-
tilastojen pitkdn kehittelytyon tuloksena
pééstiin tuottamaan yhtendistettyjd rahalai-
tosten kuukausitasetilastoja rahaliittoa var-
ten kesdkuun 1998 lopun tilanteesta ldhtien.
EKP edellytti kansallisten keskuspankkien
toimittavan uusien tilastovaatimusten mukai-
siksi muokattuja kuukausitasetietoja myos
takautuvasti. Historiatietoja kéytettiin EKP:ssi
uusien rahaliiton raha-aggregaattien maérit-
tdmiseksi. Myds vahimmaisvarantojirjestel-
mi perustuu kuukausitaseista saataviin tie-
toihin.

Rahaliiton alkaessa tarvitaan koko ra-
haliiton alueen kattavia korkotilastoja raha-
politiikan vélittymisen seuraamiseksi. Koska
jasenmaiden rahoitusmarkkinat ovat vield
erilaiset, ei ole mahdollista yhtendistdd kor-
kotilastoja vilittomasti. Viliaikaisena ratkai-
suna padtettiin muodostaa nykyisistd kansal-
lisista korkotilastoista keskeiset, mahdolli-
simman yhtendiset luotto- ja talletuskorot.
Korkoja koskeva tiedonkeruu alkoi vuoden
1998 syksylld. Samankaltaista ratkaisua so-
velletaan myds arvopaperitilastoissa; tilasto
laaditaan saatavissa olevien kansallisten ti-
lastotietojen perusteella.

EMIn neuvosto hyviksyi vuoden 1998
kevailld kolme raha- ja pankkitilastoihin liit-
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tyvéd julkaisua, ja EKP:n neuvosto vahvisti
paitdksen mydhemmin syksylld. Namé jul-
kaisut ovat EU:n kattava maittainen luettelo
rahalaitoksista, sektoriluokitusta selventdvi
opas ja kansallisten keskuspankkien kéyt-
toon tarkoitettu raha- ja pankkitilastojen laa-
dintaopas, joka keskittyy erityisesti ongel-
mallisiksi katsottuihin asiakohtiin. Rahalai-
tosluettelo on ollut lokakuusta ldhtien kéytet-
tavissd myos EKP:n Internet-kotisivun kautta.

Vuoden 1998 syksyllda EKP:n neuvosto
hyvidksyi rahamarkkinarahastojen maéiritel-
min, jota jatkossa sovelletaan kaikissa EU-
maissa. Maéritelmén vaatimukset tdyttavit
rahastot kuuluvat rahalaitoksiin. Suomessa
rahamarkkinarahastoja ovat ne sijoitusrahas-
tot, jotka ovat saaneet valtioneuvostolta eri-
tyisluvan toimia rahamarkkinarahastona.

Rahaliiton jasenmaiden tultua kevaalla
valituiksi EKP aloitti kuukausittain jésen-
mailta saamiensa kansallisten maksutaseti-
lastojen yhdistdmisen euroalueen maksuta-
seeksi. Nididen yhteenvetojen julkaiseminen
aloitetaan vuoden 1999 aikana.

EMI ja sen jilkeen EKP laativat puoli-
vuosittain raportin siitd, miten EU-maat to-
teuttivat tilastojen kehittdmis- ja laadintavel-
voitteensa. EKP piti erityisen tirkednd, ettid
tilastot toimitetaan sille tavoiteaikataulujen
mukaisesti. My®os tilastojen laatu oli huomion
kohteena. Maksutaseen laatuongelmat aiheu-
tuvat 1dhinna alueellisen jaottelun tekemisen
vaikeudesta.

EU:n raha-, rahoitus- ja maksutaseti-
lastokomitean alaisessa maksutasetyoryh-
missd saatiin valmiiksi Eurostatin ja jisen-
maiden kesken laaditut sopimukset 1ahinna
vaihtotasetta ja suoria sijoituksia koskevien
tilastojen kehittimisestd ja tilastojen toimit-
tamisesta Eurostatille. Eurostatin alaisena
aloitti toimintansa my0ds maksutasetilastojen
virheitd ja erityisesti tilastotietojen maantie-
teelliseen jakaumaan liittyvid ongelmia sel-

67




Suomi siirtyi
ensimmaisena
euroon.

68

vittdva asiantuntijaryhmd. Virheet johtavat
Euroopan ja euroalueen vaihtotaseen ylijaa-
mén yliarviointiin.

Tietojarjestelmien muutokset
mittavia

EMUn kolmannen vaiheen valmistelut ovat
edellyttineet laajaa tietoteknistd kehittamis-
td. Euroalueen keskuspankkien jarjestelmia
on ollut tarpeen muuttaa yhdenmukaisten pe-
riaatteiden mukaan toimiviksi. Raha- ja va-
luuttapolitiikan toteutuksen, tilastotiedon ke-
ruun ja valuuttavarannon sijoittamisen tueksi
on tarvittu uudet jarjestelmait. Yhteisten tie-
toliikennejérjestelmien avulla huolehditaan
tiedon vilittymisestd EKP:n ja EU-maiden
keskuspankkien vililla.

Vuoden 1998 aikana otettiin tuotan-
toon EMUn kolmannen vaiheen kdynnistami-
sen edellyttdmét sovellusmuutokset, uudet
sovellukset ja tietoverkko. Hairi6ttomén kayn-
nistyksen varmistamiseksi toteutettiin laaja
testaus. Samoin sovittiin euroajan yhteistoi-
mintatavoista keskuspankkien ja EKP:n vilil-
1a. Tietoturvallisuusperiaatteet kirkastettiin
sekd luotiin jérjestelmien tukiorganisaatiot.
Vuosi 2000 -projekti kdynnistyi varmista-
maan, ettei vuosisadanvaihde tuo ongelmia
EKPJ:n tietojarjestelmien toimintaan.

Vuodenvaihteen tapahtumat
Vuodenvaihteen muutoksiin valmistaudut-
tiin huolellisesti sekd rahakomiteassa etté
EKP:ssd. Toukokuun kokousten jilkeen ra-
hakomiteassa alettiin valmistella yksityiskoh-
taista aikataulua peruuttamattomien valuutta-
kurssien kiinnittdmiselle vuodenvaihteessa
1998-1999.

Valuuttakurssien kiinnittiminen aloi-
tettiin 31.12.1998 keskuspankkien vilisella
puhelinkokouksella klo 11.00 (kaikki kellon-
ajat tarkoittavat Keski-Euroopan aikaa, josta
Suomen kellonaika on tunnin edelld).

EU:n keskuspankit tarkistivat ja laski-
vat asiaankuuluvat valuuttakurssit varmis-
taen, ettd euroalueeseen osallistuvien maiden
valuuttojen véliset kurssit vastasivat ennalta
ilmoitettuja kahdenvélisia ERM-keskuskurs-
seja. Puhelinneuvottelun paitteeksi komissio
laski EU:n keskuspankkien laskemien kurs-
sien perusteella lopulliset virallisen ecun va-
luuttakurssit ja vélitti ne EKP:lle lisdtarkis-
tusta varten. EKP:n neuvosto piti padjohtaja
W. E. Duisenbergin johdolla puhelinneuvot-
telun, jossa hyvédksyttiin EKP:n lausunto
muuntokursseista.

EKPJ:n vahvistuksen jilkeen komissio
esitti klo 12.30 alkaneessa televisioidussa
EU:n neuvoston istunnossa vahvistettaviksi
ndma kurssit euron peruuttamattomiksi
muuntokursseiksi (taulukko s. 27). Komissio
julkisti kurssit markkinainformaatiojdrjestel-
mien vélitykselld seka Internetissa.

Koko prosessi saatiin paitokseen klo
15.00, kun muuntokertoimet julkaistiin Eu-
roopan yhteisdjen virallisessa lehdessd. Vi-
rallisesti euro tuli voimaan klo 24.00 kunkin
maan paikallista aikaa. Koska Suomi on eu-
roalueen itdisin maa, euro syntyi ensimmai-
seksi Suomessa.

Vuodenvaihteessa otettiin kdytt6on myos
useita uusia tietoteknisid jdrjestelmid sekd
muutettiin entisid tyonkulkuja ja toimintoja.
Nididen muutosten toteuttamista seurattiin
titviisti koko euroalueella EKP:n, keskus-
pankit, luottolaitokset, pdrssit ja arvopaperi-
keskukset kattavan organisaation voimin.

ERM Il -valuuttakurssijirjestelyt

Eurooppa-neuvoston kesdkuussa 1997 Ams-
terdamissa tekemin padtoksen mukaisesti Eu-
roopan valuuttajérjestelmd (EMS) korvataan
EMUn kolmannen vaiheen alkaessa uudella
valuuttakurssimekanismilla (ERM II). Uudes-
sa valuuttakurssimekanismissa sovellettavista
operationaalisista menettelyistd sovittiin 14-
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hemmin 1.9.1998 EKP:n ja jirjestelmidn
osallistuvien jasenvaltioiden keskuspankkien
kesken solmitussa sopimuksessa. Euroalueen
valtiovarainministerit, EKP sekd Tanskan ja
Kreikan ministerit ja keskuspankkien paéjoh-
tajat ilmoittivat 26.9.1998, ettd Kreikka ja
Tanska osallistuvat ERM Il:een 1.1.1999 al-
kaen. Samalla ilmoitettiin, ettd Tanskan kruu-
nun vaihteluvéli ERM Il:ssa on tavanomaista
(£ 15 %) kapeampi + 2.25 %. Lisiksi EKP
antoi loppuvuodesta sopimuksen soveltami-
sesta sitovia ohjeita, joista se ja euroalueen ul-
kopuolelle jadneiden maiden keskuspankit
olivat sopineet. Vuoden viimeisend paivina
vahvistettiin myos Tanskan kruunun ja Krei-
kan drakman ERM II:n mukaiset keskus- ja
interventiokurssit euroon néhden.

Pohjoismaiden
keskuspankkien valinen
valuuttatukisopimus purettiin

Suomen Pankin liittyminen Euroopan kes-
kuspankkijarjestelmdidn merkitsi sitd, ettd
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vuodesta 1984 voimassa ollut valuuttatuki-
jérjestely Pohjoismaiden keskuspankkien va-
lilld lopetettiin. Téllaiset yksittdisten keskus-
pankkien viliset valuuttakurssien tukemiseen
téahtaavat sopimukset eivét endé ole mahdolli-
sia EMUn kolmannessa vaiheessa.

Kotimainen EU-yhteistyo

Suomen Pankki osallistui aktiivisesti EMU-
valmisteluihin kotimaassa. Suomen Pankin
edustajat olivat mukana useissa valtakunnal-
lisen EMU-projektin tydryhmissi. Konkreet-
tisia neuvotteluja kiytiin valtiovarainminis-
terion kanssa yhteisid padtoksid vaativista
asioista, kuten esimerkiksi kansallisten ja eu-
roseteleiden rinnakkaiskédyton pituudesta.

Pankkien kanssa tehtiin yhteistyotd
monella eri tasolla mm. sektoreittaisissa
tyoryhmissd pankkien EMU-koordinaatto-
reiden kanssa. Niissd kaytiin lapi EMIn/
EKP:n tuoreimmat rahapoliittiseen vélineis-
toon, tilastointiin sekd maksujdrjestelmiin
liittyvat suunnitelmat ja paatokset.
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Kansainvilinen jarjestelypankki

Kansainvilinen jérjestelypankki (BIS) toimii
keskuspankkien yhteisend pankkina ja yh-
teistydjarjestond. Kuukausittain Baselissa pi-
dettdvissd kokouksissa keskuspankkien pda-
johtajat ja asiantuntijat keskustelevat raha- ja
talouspolitiikan sekd kansainvilisen rahoitus-
jarjestelmin kysymyksistd. Myds rahoitus-
markkinoiden tila ja muut ajankohtaiset, kes-
kuspankkeja koskevat aiheet kuuluvat ko-
kousten asialistalle.

Kansainvilinen jarjestelypankki myon-
tdd tarvittaessa, ldhinnd likviditeettisyistd,
luottoa keskuspankeille. Marraskuussa 1998
BIS myonsi Brasilialle teollisuusmaiden puo-
lesta 14.5 mrd. Yhdysvaltain dollarin suurui-
sen lainan osana laajaa kansainvalistd rahoi-
tusjarjestelyd. Suomen osallistuminen jérjes-
telyyn merkitsi valtion omavelkaisen takauk-
sen antamista Suomen Pankille. Takauksen
turvin Suomen Pankki saattoi sitoutua paa-
omaltaan 50 milj. dollarin suuruista osuut-
taan vastaavaan vakuusjérjestelyyn Kansain-
vilisen jérjestelypankin Brasilian keskus-
pankilta olevan saamisen vakuudeksi.

Kansainvilinen valuuttarahasto

Kansainvilisen valuuttarahaston (IMF) hal-
lintoneuvosto hyviksyi tammikuussa valuut-
tarahaston johtokunnan paitosesityksen ko-
rottaa jasenosuuksia 45 prosentilla 145 mrd.
SDR:std 212 mrd. SDR:4édn. Kiintidkorotus
toteutuu, kun dénivallalla mitattuna 85 % ja-
senmaista on hyviksynyt korotuksen. Koro-
tuksen takaraja on 29. tammikuuta 1999.
Suomen jdsenosuus kasvaa korotuksen jil-
keen 861.8 milj. SDR:std 1263.8 milj.
SDR:44n (Suomen markkoina 6.1 mrd. mar-
kasta 9.0 mrd. markkaan vuoden 1998 lopun
SDR-kurssin mukaan). Suomen jdsenosuus
IMF:n yhteenlasketuista jédsenosuuksista
pysyy edelleen kutakuinkin muuttumatto-
mana eli noin 0.6 prosenttina.

Sopimusartiklojensa mukaan valuutta-
rahasto voi tarvittaessa ottaa lainaa jisen-
mailtaan GAB-jarjestelyn (General Arrange-
ments to Borrow) ja NAB-jérjestelyn (New
Arrangements to Borrow) avulla. Vuoden
1997 tammikuussa valuuttarahaston johto-
kunnan hyviksymassé ja vuoden 1998 mar-
raskuussa voimaan tulleessa NAB-jérjeste-
lyssd on mukana 25 osanottajamaata tai insti-
tuutiota. Valuuttarahasto voi lainata jérjeste-
lyn mukaan 34 mrd. SDR:d4. Suomen osuus
on 340 milj. SDR:44 (2.4 mrd. markkaa).
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Valuuttarahaston talousseurantaan liit-
tyvd Suomen vuosittainen, IMF:n neljdnnen
sopimusartiklan mukainen konsultaatio pidet-
tiin touko-kesdkuun vaihteessa. Sen aikana
rahaston ekonomistit perehtyivit maamme
talouden tilaan. Konsultaatiokierros péattyi
elokuussa valuuttarahaston johtokunnassa
pidettyyn maatutkintaan, josta IMF julkaisi
lyhyen lehdistotiedotteen. Valuuttarahaston
johtokunta antoi Suomen viranomaisille tun-
nustusta onnistuneesta talouspolitiikasta,
joka nikyi vahvana talouden kasvuna, maltil-
lisena inflaationa ja julkisen rahoitusaseman
kohenemisena. Ongelmaksi todettiin edel-
leen tuntuva tyottdmyys. Sen lieventdmisek-
si johtokunta suositteli mm. tyomarkkinoi-
den joustavuuden lisddmisté ja tyon verotuk-
sen alentamista.

Vuosi 1998 oli yksi valuuttarahaston
historian haasteellisimmista. Ponnistelut ta-
loudellisen vakauden ja luottamuksen pa-
lauttamiseksi jatkuivat tiiviind Thaimaassa,
Eteld-Koreassa ja Indonesiassa. Rahoitusmark-
kinoiden epdvarmuus heijastui myds muihin
maanosiin aiheuttaen devalvaatiospekuloin-
tia ja varallisuushintojen laskua. Vendjin
talouden vaikeudet lisddntyivdt entisestddn
mm. raaka-aineiden hintojen laskun johdosta.
Vendja kddntyikin uudelleen valuuttarahaston
puoleen vuoden 1998 kesilla tdydentiddkseen
voimassa olevia rahoitusjérjestelyja rahaston
kanssa.

Heindkuussa valuuttarahasto mydnsi
osana laajempaa rahoitusjéarjestelyd Venajal-
le 11.2 mrd. dollarin suuruisen luoton. Uudet
rahoitusjérjestelyt ja siihen liittyva vakautta-
misohjelma eivit kuitenkaan pystyneet palaut-
tamaan markkinoiden luottamusta. Vakautta-
misohjelman toteutus ja myonnetyn lainan
maksatus keskeytyivét elokuussa, kun Vena-
jé joutui maksukriisiin ja hallitus hajosi.

Vendjan tapahtumat lisdsivit markki-
noiden levottomuutta mm. Latinalaisessa

VUOSIKERTOMUS 98

Amerikassa, jossa sen kohteeksi joutui elo-
syyskuussa erityisesti Brasilia. Joulukuun
alussa valuuttarahasto, Maailmanpankki, La-
tinalaisen Amerikan kehityspankki ja joukko
teollisuusmaita sopivat 41.5 mrd. dollarin
suuruisesta rahoitusjdrjestelystd Brasilialle.
Valuuttarahaston osuus lainasta oli 18 mrd.
dollaria. Téstd 12.7 mrd. dollaria mydnnet-
tiin tdydentdvan luottojérjestelyn puitteissa
(Supplemental Reserve Facility), ja se rahoi-
tettiin aktivoimalla uusi NAB-luottojérjeste-
ly. Brasilia pyrkii kolmivuotisen valmiusluo-
ton ja julkisen sektorin rahoitusaseman vah-
vistamisen turvin vdhentdméén talouteensa
kohdistuvaa epdvarmuutta ja ndin estiméin
rahoituskriisin syvenemisen.

Aasian rahoituskriisi toi korostetusti
esiin globaalistuneiden rahoitusmarkkinoiden
asettamat haasteet. Valuuttarahaston johto-
kunta hyviksyi kevéilld 1998 toimintakehi-
kon kansainvilisen finanssiarkkitehtuurin
vahvistamiseksi. Sen mukaisesti pyritidén lu-
jittamaan kansainvélisid ja paikallisia rahoi-
tusjarjestelmid, tehostamaan jésenvaltioiden
talouksien seurantaa edistdmalld sekd suo-
raan ettd vélillisesti mm. jdsenmaiden talout-
ta koskevan informaation saatavuutta ja laa-
tua. Tarkoituksena on myds lisétd yksityisen
sektorin vastuuta sekd kriisien hallinnassa
ettd niiden ennaltachk&isyssa.

Avoimuuden lisddminen koskee my0s
valuuttarahaston omaa toimintaa. IMF:n tie-
dotuspolitiikka muuttuikin vuoden 1998 ku-
luessa merkittdvésti aiempaa avoimemmak-
si. Rahaston Internet-kotisivuilta voi seurata
péivittdin, mitd asioita johtokunnassa késitel-
144n ja minkélaisia paatoksid on tehty.

Kansainvilistd rahoituskriisi ja rahoi-
tusjérjestelmin vahvistamiseen liittyvid ky-
symyksid késiteltiin my6s muilla foorumeil-
la. G22-maiden valtiovarainministerididen ja
keskuspankkien edustajista koostuneiden tyo-
ryhmien laatimissa selvityksissd suositellaan

Valuuttarahasto
antoi Suomelle
tunnustusta
onnistuneesta
talouspolitiikasta.
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rahoitustoimintaan liittyvdn avoimuuden li-
sdamistd, rahoitusrakenteiden vahvistamista
ja rahoituskriisien hallinnan ja ennaltachkai-
syn tehostamista. G7-maat julkistivat loka-
kuussa oman toimenpideohjelmansa kansain-
vélisen rahoitusjdrjestelmin vakauttamisek-
si. Se siséltdd G22-tydoryhmien suositusten
liséksi ehdotuksen pddomavirtojen seuran-
nan tehostamisesta ja institutionaalisten si-
joittajien riskipositioiden kartoittamisesta.
Ohjelmassa ehdotettiin IMF:n yhteyteen pe-
rustettavaksi rahastoa, josta annettaisiin ly-
hytaikaista luottoa niille vaikeuksiin joutu-
neille maille, jotka noudattavat valuuttara-
haston ehtojen mukaista politiikkaa.

Valuuttarahasto on ottanut tavoitteek-
seen padomanliikkeiden vapauttamisen ja
tdméan tavoitteen sisdllyttdmisen jarjestdn so-
pimusartikloihin. Piddomanliikkeiden rajoi-
tuksia ei ole tarkoitus poistaa kerralla, vaan
tarkoin harkitussa jarjestyksessé ottaen huo-
mioon paikallisten rahoitusmarkkinoiden tila,
kehitysaste ja muut markkinoiden toimintaa
rajoittavat tekijét.

Valuuttarahasto jatkoi vuonna 1996
perustetun yhtendistetyn tilastojen julkaisu-
kaytinnon toteuttamista (SDDS eli Special
Data Dissemination Standard). Tavoitteena
on tarjota standardoituja avaintietoja valuut-
tarahaston Internet-sivuilla mahdollisimman
monesta jasenmaasta. Suomi liittyi jérjeste-
lyyn jo vuonna 1996.

Talous- ja rahaliiton kolmas vaihe vaikut-
taa tuntuvasti IMF:n toimintaympéristoon.
Valuuttarahasto jatkoi EMUun liittyvien ky-
symysten kdsittelyd ja kiirehti erityisesti toi-
mia, joilla euroalueen syntymisen aiheutta-
mat tekniset ongelmat saataisiin ratkaistuiksi.
IMF:n seurantatehtdviadn EMUn kolmas vai-
he vaikuttaa siten, ettd vuosittaisten bilateraalis-
ten konsultaatioiden rinnalla on tarkoitus toteut-
taa my0os koko euroaluetta koskeva ns. alueel-
linen konsultaatio kaksi kertaa vuodessa.

Suomen Pankin johtokunnan puheen-
johtajan Sirkka Hamal4isen siirryttyd Euroo-
pan keskuspankin johtokuntaan Suomen
edustajana valuuttarahaston hallintoneuvos-
tossa on kesdkuun alusta toiminut johtokun-
nan puheenjohtaja Matti Vanhala. Varajdsenend
oli johtokunnan varapuheenjohtaja Esko Ollila.

Pohjoismaiden ja Baltian maiden yhtei-
send edustajana rahaston johtokunnassa oli
tanskalainen Kai Aaen Hansen. Tanskan kes-
kuspankki koordinoi vaalipiirin kannanotto-
jen valmistelua.

Tekninen apu

Suomen Pankin asiantuntijoita osallistui
vuoden 1998 aikana IMF:n johdolla toteutet-
tuihin ty6tehtdviin siirtymatalouksissa. Pan-
kin asiantuntijoita oli myds tekniseen apuun
liittyvissd tyotehtdvissi EU:n TACIS-ohjel-
man kautta. Pankki osallistui Venijéin ja Uk-
rainan keskuspankkien henkil6kunnan TACIS-
koulutukseen. Suomen Pankki koulutti edel-
leen EU:n PHARE-ohjelman turvin erdiden
itdeurooppalaisten keskuspankkien henkil6-
kuntaa. Suomen Pankki antoi myds kahden-
vilistd koulutusapua siirtymatalouksien kes-
kuspankeille.

Muu kansainvilinen toiminta

Pohjoismainen finanssivaliokunta (NFU), joka
on keskuspankkien ja valtiovarainministerioi-
den vilinen yhteistyoelin, kokoontui kahdesti
vuoden aikana. Padpaino kokouksissa on Kan-
sainvilisen valuuttarahaston johtokunnassa
kasiteltdvissa asioissa. Pohjoismaiden ja Baltian
maiden vaalipiirikomitea kokoontui niin ikd4n
kaksi kertaa valmistelemaan vaalipiirin yhtei-
sid kannanottoja valuuttarahaston véliaikais-
komitean kokouksiin ja vuosikokoukseen.
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Taloudellisen yhteistyon ja kehityksen
jérjestossd (OECD) Suomen Pankin edusta-
jat olivat mukana talouspoliittisen komitean,
rahoitusmarkkinakomitean, padomanliikeko-
mitean sekd ndiden alaisten tydryhmien ty0s-
kentelysséd. Pankin asiantuntijat osallistuivat

VUOSIKERTOMUS 98

myos siirtymatalouksien tilaa seuraaviin ko-
kouksiin.

OECD:n asiantuntijat tekivdt maalis-
kuussa sddnnonmukaisen maatutkintavierai-
lun Suomeen. Tutkintakokous jérjestettiin
kesédkuussa ja raportti julkaistiin elokuussa.
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uomen Pankin tirkeimmét tavoitteet

valuuttavarannon sijoittamisessa ovat

sijoitusten turvallisuus ja niiden likvi-
diyden varmistaminen. Néissd rajoissa va-
rannolle pyritddn saamaan mahdollisimman
hyvé tuotto.

Valuuttavaranto on sijoitettuna kan-
sainvilisilld rahoitusmarkkinoilla ulkomais-
ten valuuttojen madrdisiin korkoinstrument-
teihin ja kultaan. Liséksi varantoa on Kan-
sainvilisen valuuttarahaston varanto-osuute-
na ja erityisind nosto-oikeuksina. Vuoden
1998 loppuun asti varantoa oli myos ecusaa-
misena Euroopan keskuspankilta (EKP:n
kanssa tehdyistd valuuttaliiketoimista [dhem-
min s. 64).

Vaihdettavan varannon péderét ja nii-
den muutos vuoden 1998 aikana olivat seu-

raavat:
Varanto Varanto  Muutos
31.12.1998 31.12.1997
milj. mk

Kulta 2180 1742 438
Erityiset

nosto-oikeudet 1770 1772 -1
Varanto-osuus

IMF:ss& 4255 3036 1220
Ecusaaminen EKP:Ita - 4078 -4 078
Valuuttasaamiset 43 358 40 827 2531
Yhteensa 51564 51455 109

Keskeisimmdt varannon sijoittamisen
riskit ovat valuutta- ja korkoriski, luottoriski
sekd likvidiysriski. Riskejd hallitaan koko-
naisuutena; kéytdnnossa tarkeimpié riskien-
hallintamenetelmid ovat sijoitusten hajautta-
minen sekd tarkka hyviksyttyjen sijoitus-
kohteiden ja kaupankadynnin vastapuolten va-
linta. Toimintavaltuuksia rajoitetaan limii-
teilld, joita valvotaan jatkuvasti.

Varantoon liittyvistd epadvarmuusteki-
joistd vaikutuksiltaan merkittdvin on valuut-
tariski. Valuuttakurssien muutoksista aiheu-
tuvia varannon arvonheilahteluja pyritdin ra-
joittamaan hajauttamalla varanto eri valuuttoi-
hin. Valuuttajakauman ajantasaisuus arvioi-
daan sddnnollisesti. Tarkeimmaét sijoitusva-
luutat vuonna 1998 olivat Yhdysvaltain dol-
lari, Saksan markka, Ison-Britannian punta,
Japanin jeni, Tanskan kruunu ja Ruotsin
kruunu.

Korkoriskid hallitaan mm. hajauttamal-
la sijoituskohteet sekd asettamalla sijoitus-
toiminnalle konservatiiviset korkoriskirajat.
Varannon likvidiys turvataan kayttimalla
laajaa likvidien sijoituskohteiden valikoi-
maa. Luottoriskid rajoitetaan sijoittamalla
valtaosa varannosta edelld mainittujen val-
tioiden liikkeeseen laskemiin arvopapereihin
ja ndiden arvopapereiden takaisinmyynti-
sopimuksiin.
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Suomen Pankin vaihdettavan valuutta-
varannon madrd vuoden 1998 lopussa oli
51 564 milj. markkaa. Vuositasolla varannon
maard pysyi siten suurin piirtein samana kuin
edellisend vuonna. Vuoden aikana varannon
suuruus vaihteli valtion ulkomaisen velan
hoitomaksujen ja Suomen Pankin avista- ja
termiinimarkkinaoperaatioiden vuoksi. Varan-
non suurin kasvu ajoittui maalis-, huhti-
ja toukokuulle, jolloin Suomen Pankki osti
valuuttoja avistamarkkinoilta yli 10 mrd.
markalla. Taustalla olivat Suomen markkaan
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ja muutamiin muihin ERM-valuuttoihin koh-
distuneet revalvaatiospekulaatiot, jotka kiih-
tyivdat Irlannin punnan kolmen prosentin
revalvaation (14.3.1998) jalkeen. Valtion ulko-
maisen velan hoitomaksujen varantoa pie-
nentdva vaikutus jdi vuonna 1998 huomatta-
vasti edellisvuotista vdhdisemméksi. Uusia
termiinisopimuksia Suomen Pankki solmi
13.3 mrd. markalla. Termiiniposition annet-
tiin erddntyd kokonaisuudessaan vuoden lop-
puun mennessa.
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Tutkimus, tilastot, tiedotus

Ja

julkaisut
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Taloudellinen analyysi ja
tutkimus

Taloudellisen kehityksen seuranta perustuu
pankin ekonomistiosastojen laatimiin kuu-
kausittaisiin raportteihin. Perusteelliset koko-
naistaloudelliset ennusteet on laadittu kaksi
kertaa vuodessa. Syksylld Suomen Pankin
edustajat osallistuivat tiiviisti EKP:n ensim-
madiseen puolivuosittain toteutettavaan ennus-
tekierrokseen. Suomen Pankin taloudellisten
ennusteiden ja seurannan tavoitteena on viime
kédessd inflaationdkymien ja inflaatioon vai-
kuttavien tekijoiden arviointi koko EMU-
alueen, mutta erityisesti Suomen ndkokul-
masta. EU-maiden talouskehityksen seuran-
taan on jouduttu kiinnittimaan yha enemmaén
huomiota. Aasian maiden ja Vendjidn epiva-
kaat taloudelliset olot ovat myds vaatineet
runsaasti huomiota osakseen.

Suomen Pankin virallinen arvio talou-
dellisesta tilanteesta ja erityisesti hintavakau-
den ylldpitimisen edellytyksistd julkaistiin
neljdsti vuodessa Markka & talous- ja Bank
of Finland Bulletin -lehdissé. Kokonaistalou-
dellisten neljannesvuosiraporttien lisdksi on
nyt ryhdytty julkaisemaan myds sddnnollistd
puolivuosittaista arviota rahoitusmarkkinoi-
den vakaudesta.

Ennusteiden ja politiikkka-analyysien
laadinnan tirkeimpind tyovilineind kaytet-

tiin Suomen Pankin kokonaistaloudellista
BOF5-mallia ja kansainvilisen talouden
NIGEM-mallia, jonka lisenssikdyttdja Suo-
men Pankki on. Vuoden aikana osallistuttiin
myds EKP:n monimaamallin Suomea kuvaa-
van lohkon rakentamiseen.

Taloudellisen tutkimustoiminnan vah-
vistaminen on maédritelty yhdeksi Suomen
Pankin keskeisimmisté strategisista kehitta-
miskohteista. Tima perustuu arvioon, jonka
mukaan oikein suunnattu, korkeatasoinen ja
kansainvélisesti tunnettu tutkimustoiminta on
valttdméton edellytys, jotta pankki voi osal-
listua vaikuttavasti ja rakentavasti EKPJ:n
toimintaan. Pankin tutkimustoiminta on kyt-
ketty my6s henkilokunnan tieteelliseen jat-
kokoulutukseen siten, ettd osa tutkimuspro-
jekteista on samalla tekijéidensd opinndyte-
tutkimuksia kuten viitdskirjoja.

Tutkimusosastolla harjoitettava talou-
dellinen tutkimus painottuu kahteen padoh-
jelmaan, joiden aiheina ovat rahapolitiikan
mallintamisen kehittdiminen (tutkimusohjel-
ma 1) ja rahoituspalvelusektorin tulevaisuus
(tutkimusohjelma 2).

Tutkimusohjelmassa 1 kehitetdén raha-
polititkan vaikutusten analyysitekniikkaa.
Ohjelman yhtend keskeisend tavoitteena on
parantaa rahapolitiikan valmistelussa kaytet-
tyja kokonaistaloudellisia malleja. Téllaisissa
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malleissa on ohjelman painopisteend uskot-
tavuus- ja odotustekijoiden sekd rakenne-
muutosten huomioon ottaminen. Eri projek-
teissa on vuoden mittaan selvitelty mm. ra-
hapolitiikkaa koskevan epdvarmuuden vai-
kutuksia talouden toimintaan ja taloudellista
kayttaytymistd kuvaavien mallien tilastolli-
seen estimointitekniikkaan.

Tutkimusohjelmassa 2 analysoidaan kes-
kuspankkien toimintaympariston tirkeimpia
rakenteellisia muutoksia. Tavoitteena on saada
tietoa mm. elektronisoitumisen ja sekd kan-
salliset ettd toimialarajat ylittdvan kilpailun
vaikutuksista keskuspankkien tehtdvikent-
tadn, erityisesti rahoitusmarkkinoiden tehok-
kuuden ja vakauden ndkokulmasta. Ohjel-
maan liittyvissd projekteissa on selvitelty mm.
maksuverkkojen kehityksen ja pankkikilpai-
lun vilisid kytkentdjd, mittakaavaetuja arvo-
paperimarkkinoiden toiminnassa ja elektro-
nisen rahan taloudellisesti kannattavaan kéyt-
t60n vaikuttavia tekijoitd. Rahoitusmarkkina-
osastolla toteutetussa projektissa kehitettiin
malli, jolla voidaan arvioida bruttoselvityk-
seen perustuvien maksujirjestelmien toimin-
taa ja niiden vaatimaa likvidien varojen méaa-
raa.

Pankkivalvontaan liittyvissa tutkimus-
hankkeissa selvitettiin mm. suomalaisen val-
vontajérjestelmén toiminnan puutteita 1990-
luvun alun sddstopankkikriisin valossa, il-
moitusvelvollisten harjoittaman osakekau-
pan médrdi ja tuottoja Helsingin Porssissd
sekd ns. kotivaltioperiaatteeseen liittyvid on-
gelmia EU:n rahoitusvalvontajarjestelmassa.

Tutkimustulokset raportoidaan painet-
tuina tutkimusjulkaisuina ja monistettuina
keskustelualoitteina. Tutkimusraporttien tii-
vistelmét ja luettelo tdrkeimmistd kdynnissé
olevista tutkimushankkeista on esitetty pan-
kin Internet-kotisivulla.
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Siirtymatalouksien tutkimus

Pankin idéntalouksien yksikdn nimi muuttui
vuoden 1998 alusta siirtymatalouksien tutki-
muslaitokseksi. Nimenmuutos kuvasi pankin
padtostd kehittdd erityisesti Vendjdn ja Bal-
tian maiden talouksiin kohdistuvaa tutkimus-
ta entistd analyyttisempaan suuntaan. Tutki-
muksellisen panoksen voimistaminen on
luonnollisesti pitkdn ajan kehitys, joka on
kuitenkin saatu hyvéddn alkuun niin tutkija-
rekrytoinneilla, informaatio- ja tietohallinto-
palvelun kehittdmiselld, henkiloston jatku-
valla koulutuksella kuin ulkomaisten tutkija-
vieraiden entistd paremmalla hyddyntdmisel-
1a. Euroopan keskuspankkijéarjestelméssi
laajaa siirtymaitalouksien tutkimusta harjoit-
tavat vain Itdvallan ja Suomen keskuspankit.
Edellinen keskittyy omiin naapurimaihinsa
ja Suomen Pankin siirtymétalouksien tutki-
muslaitos Venijddn ja Baltian maihin.

Tutkimuksen  painopisteind  olivat
vuonna 1998 entiseen tapaan kohdemaiden
makrotaloudellinen kehitys ja talouspolitiik-
ka. Erityisesti painottuivat — osin myds ajan-
kohtaisten taloudellisten ongelmien vuoksi —
rahoitusjérjestelmén kehityksen ja finanssi-
politiikan kestdvyyden ongelmat. Myds Eu-
roopan unionin laajentuminen itddn on saa-
nut paljon huomiota, varsinkin Baltian mai-
den aseman kannalta.

Laitoksen seurantatoiminnon julkaisut
lisdantyivat vuoden alusta, kun jo perinteisen
sekd Vendjda ettd Baltiaa koskevan viikko-
katsauksen lisdksi alettiin julkaista Venéjin
talouden kuukausikatsausta. Molemmilla
julkaisuilla on hyvéd kotimainen ja kansain-
vilinen levikki, ja niiden saama palaute on
varsin myonteinen. Varsinkin Vendjan talous-
kriisin kdrjistyminen syksylld lisdsi voimak-
kaasti laitoksen asiantuntemuksen kysyntaa.
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Tilastotuotanto ja tietopalvelu

Vuoden 1998 tilastoasioissa suurin tyomaara
aiheutui valmistautumisesta tdyttdmaan ra-
haliiton tilastovaatimukset. Keskeisid tehta-
vid olivat tilastojen yhdenmukaistaminen ja
laadintaprosessien sovittaminen tiukkoihin
tavoiteaikatauluihin.

EKP edellytti kansallisten keskuspank-
kien toimittavan sille rahalaitosten kuukausi-
tilastot heindkuusta 1998 léhtien sddnnolli-
sesti tilastointikuukautta seuraavan kuukau-
den 15. pankkipdivind. Rahalaitoksilta tiedot
kerittiin vuoden 1998 alusta lukien. Suomen
Pankissa muokattiin lisdksi kuukausitasei-
den aikasarjat vuodesta 1980 alkaen uusien
tilastovaatimusten mukaisiksi.

Kansallisessa tiedonkeruussa valmis-
tauduttiin euron kayttoonottoon rahaliiton
myo6td. Viranomaisyhteistyoryhmé (Rahoi-
tustarkastus, Suomen Pankki ja Tilastokes-
kus) toimitti kesdlld luottolaitoksille uudet
tiedonkeruulomakkeet vuodeksi 1999. Nii-
hin tuli euron kiyttoonoton lisdksi myds
luottolaitosten tilinpddtoskaavan muuttumi-
sesta johtuvia muutoksia.

Suomen maksutasetilaston kuukausit-
tainen toimittaminen Euroopan rahapoliitti-
selle instituutille, sittemmin Euroopan kes-
kuspankille, alkoi vuoden 1998 tammikuun
tilastosta. EKPJ:n tavoittelemaan kuuden vii-
kon aikatauluun paistiin alkusyksystd, kun
Tullihallitus nopeutti ulkomaankaupan ennak-
kotilaston valmistumista. Maksutasetilas-
toinnissa valmisteltiin késitteiston yhteniis-
tamisen sekd kyselyjen ja tietojdrjestelmien
muutosten edellyttimét toimenpiteet, jotka
toteutetaan vuonna 1999. Maksutasetta varten
raportoiville pankeille ja yrityksille annettiin
tiedot tulevista muutoksista ja raportointia
koskevaa opastusta. Suurin muutos koskee
maksutaseen alueellista jaottelua euroaluee-
seen kuuluvia maita ja kaikkia muita maita

koskeviin tietoihin. Tiedonkeruu maksutaset-
ta varten tehdédén entisti laajemmin kyselyil-
14. Ulkomaisia maksuja koskeva tiedonkeruu
paétettiin lopettaa vuoden 1999 alusta alkaen.
Tilastokeskuksen kanssa sovittiin, ettd palve-
lujen ulkomaankauppaa koskeva tiedonkeruu
siirtyy asteittain sille. Jarjestely on osa EU:n
tilastoviranomaisen Eurostatin kanssa tehtya
sopimusta tilastojen toimittamisesta.

Suomen Pankin kirjasto on rahatalou-
teen erikoistunut kirjasto, joka tuottaa pan-
kissa tarvittavia tietopalveluita. Tekstitiedon
hankinnassa liséttiin mm. Internetissa elek-
tronisessa muodossa olevien julkaisujen kayt-
t6d. Suomen Pankin ulkopuolisille asiakkaille
kirjasto lainaa pankin omia ja EKP:n julkai-
suja.

Vuonna 1996 avatun Internet-kotisivun
sisdltod laajennettiin lisdamalla tilastojen va-
likoimaa ja tiedotteita EMU-valmisteluista.
Kotisivun kaytto lisddntyi edelleen nopeasti.
Loppuvuodesta siihen tehtiin yli 200 000 tie-
donhakua kuukaudessa.

Tietotekniikka

Vuoden keskeisin tehtdvé oli toteuttaa EMUn
kolmannen vaiheen edellyttimat tietojérjes-
telmien muutostydt. Tarvittavien hankkeiden
lapivientiin tarvittiin koko pankissa noin 70
henkildtyovuotta. Mittavien testausten jil-
keen jérjestelmét olivat valmiina tuotanto-
kdyttoon euroaikaan siirryttdessd. Muutos-
tyon lopputuloksena otettiin kdyttoén EU:n
keskuspankkien vélinen tietoverkko (ESCB-
Net) ja kdytdnnossd kaikkia keskeisid Suo-
men Pankin toimintaan liittyvié jarjestelmid
muokattiin. Maksujérjestelmd TARGETin
edellyttimit muutokset Suomen Pankin sek-
kitilijarjestelméén toteutettiin. Samalla avat-
tiin tapahtumanvilitys jarjestelmddn SWIFT-
verkon kautta ja rakennettiin jonotusominai-
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suus. Uusia ominaisuuksia hyddyntden loro-
maksut siirrettiin sekkitilijarjestelméan. Pan-
kin padkirjajérjestelma paivitettiin EKPJ:n yh-
denmukaistettujen kirjanpitomaéritysten mu-
kaisesti. Back office -jarjestelméan toteutettiin
mittavat EMU-muutokset. Vakuushallinnan ja
tilastotiedon siirron tarpeisiin rakennettiin
uudet ohjelmistot. EKP:n interventioiden ja
valuuttavarannon sijoittamisen toteuttamisek-
si asennettiin uudet tietojarjestelmat. EMU-
ajan uusien aukioloaikojen edellyttdmé tuki-
organisaatio suunniteltiin ja sen toiminta kayn-
nistettiin.

Tietojdrjestelmien toimintavarmuuden
ja tietoturvan varmistamiseen panostettiin
jarjestelmien toipumissuunnitelmien paivi-
tykselld ja varajdrjestelyjen kehittdmiselld.
Nama edellyttivdt huomattavia laitteisto- ja
ohjelmistoinvestointeja.

Pankin vuosi 2000 -valmistelut (Y2K-
projekti) etenivdt suunnitelman mukaisesti.
Projekti huolehtii Suomen Pankin tietojarjes-
telmien ja sulautettujen jérjestelmien saatta-
misesta vuosi 2000 -valmiuteen. Painopiste
vuoden 1998 aikana oli laitteistojen Y2K-yh-
teensopivuuden varmistamisessa ja sovellus-
muutosten toteuttamisessa. EMU-hankkei-
den takia varsinainen testaus toteutetaan
vuoden 1999 alkupuoliskolla.

Toimistojarjestelmissd pankki siirtyi
Microsoft Office 97 -kayttdjaksi. Intranet,
Kirstu, otettiin sisdisen tiedotuksen apuvili-
neeksi.

Pohjoismaisten keskuspankkien tieto-
tekniikkakustannusvertailussa pankin kus-
tannustaso todettiin kilpailukykyiseksi.

Tiedotus ja julkaisut
Talous- ja rahaliiton kolmannen vaiheen val-
mistelujen eteneminen loppuvaiheeseensa

vuoden aikana heijastui myds Suomen Pan-
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kin viestintddn. Varmistuminen Suomen
osallistumisesta EMUn kolmanteen vaihee-
seen sekd Euroopan keskuspankkijérjestel-
min ja Euroopan keskuspankin perustami-
nen alkukeséstd lisdsivit talous- ja rahaliit-
toon liittyvdn viestinnén tarvetta ja toivat sii-
hen uusia muotoja.

Euroopan keskuspankkijarjestelmén jase-
nend Suomen Pankin tirked tehtdvd on ker-
toa kotimaassa Euroopan keskuspankin raha-
politiikasta ja muusta toiminnasta. Tamén
mukaisesti padjohtaja Matti Vanhala infor-
moi suomalaisia tiedotusvélineiden edustajia
jo vuoden 1998 aikana EKP:n neuvoston ko-
kouksista Frankfurtissa heti EKP:n péaéjohta-
jan tiedotustilaisuuden jilkeen. Kokousten
tiedotteet vilitettiin mahdollisimman pian
julkisuuteen myds suomen- ja ruotsinkielisi-
nd kdannoksina.

Edellisend vuonna laajaan EMU-vies-
tintddn valmennettu ryhmaé toimi aktiivisesti
pitden luentoja talous- ja rahaliiton kolman-
nen vaiheen valmisteluista useissa eri tilai-
suuksissa pankissa ja sen ulkopuolella. TAma
helpotti pankin johdon ja asiantuntijoiden
tyotd varsinaisissa kolmannen vaiheen val-
mistelutehtivissd ja toisaalta avasi pankille
uusia vaikutuskanavia EMU-viestinnéssa.

EMU-valmisteluista tiedotettiin edel-
leen myds pankin julkaisuissa ja Internetissa.
Pankin julkaisuissa késiteltiin monipuolisesti
EMUn kolmannen vaiheen alkamiseen liitty-
vid kysymyksid. EMU-ikkunan julkaisemista
jatkettiin Markka & talous -lehdessd ja pankin
kotisivulla Internetissa. Internetista tuli vuo-
den aikana yhé tarkedmpi pankin viestintdka-
nava. Talous- ja rahaliittoa koskevia ja muita
tietopyynt6jd tuli paljon, ja niihin vastattiin
Internetin kautta. Pankin tiedotukseen avattiin
toukokuussa myds euroneuvontapuhelin ja
sahkopostiosoite yleison kysymyksid varten.

Tiedotusyksikko ja julkaisu- ja kieli-
palvelut -osasto osallistuivat aktiivisesti val-
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mistelutydhon, joka koski Euroopan keskus-
pankin ja Euroopan keskuspankkijérjestel-
mén tulevaa viestintépolitiikkaa sekd tiedot-
tamisen ja julkaisutoiminnan kadytdnnon to-
teutusta.

Vuoden aikana valmisteltiin julkaisu-
uudistus, jonka tavoitteena on sopeuttaa Suo-
men Pankin julkaisut sisadll6ltdén ja toteutuk-
seltaan EKPJ-ympiristoon. Vuoden 1999
alusta Markka & talous -lehti on uudelta ni-
meltdédn Euro & talous ja Bank of Finland
Bulletin muuttuu kuukausijulkaisusta neljén-
nesvuosijulkaisuksi.

Kéadnnds- ja kielentarkistustyot lisddn-
tyivét entisestddn mm. EMIn ja EKP:n toi-
meksiantojen my6td. Kielipalvelut-toimistoa
tyollistivdt entistd enemmén pankin lisdksi
myds Rahoitustarkastus ja siirtymdtalouk-
sien tutkimuslaitos.

Sddnnollisistd julkaisuista Markka &
talous ilmestyi neljd kertaa ja Bank of Fin-

land Bulletin 11 kertaa. Vuosikertomus jul-
kaistiin suomeksi, ruotsiksi ja englanniksi.
Pankki alkoi julkaista niité julkaisuja koko-
naisuudessaan myos sidhkoisessd muodossa
Internetissd vuoden alusta. Rahoitusmarkki-
nat-tilastokatsaus ilmestyi kuukausittain ja
maksutasesarjassa julkaistiin tavanmukaiset
tilastokatsaukset. Julkaisusarjassa A ilmestyi
kaksi tutkimusta ja sarjassa E kuusi tutkimus-
ta, joista viisi oli viitdskirjoja. Pankin eri
osastoilla tehtyjd tutkimuksia ja selvityksia
julkaistiin Keskustelualoitteita-sarjassa 31.
Keski- ja Itd-Euroopan siirtymétalouksia
koskevia tutkimuksia ja selvityksia siséltdva
julkaisu, Idéntalouksien katsauksia, ilmestyi
7 kertaa.' Lisdksi Helsingin Rahamarkkina-
keskuksen historia toimitettiin Suomen Pan-
kissa.

! Luettelo pankin julkaisuista vuonna 1998 on liitteend.
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Sisdinen toiminta, organisaatio ja henkildstd

Organisaatio

Suomen Pankin johtokunnan jisenten luku-
maiéra vaheni viidestd neljadn, kun péaéjohta-
ja Sirkka Himadldinen valittiin Euroopan kes-
kuspankin johtokunnan jdseneksi ja johto-
kunnan jédsen Matti Vanhala nimitettiin Suo-
men Pankin johtokunnan puheenjohtajaksi.

Vuoden alussa kuvattiin jarjestelmalli-
sesti pankin ydintoiminnot Euroopan keskus-
pankkijérjestelméssd ja arvioitiin niiden vaa-
timia muutoksia pankin tehtdviin ja paatok-
sentekoon. Vuoden lopulla asetettiin sisdinen
valmisteluryhmé selvittimiin pankin orga-
nisaation muutostarpeita EKPJ-ympéristos-
sd. Valmisteluryhmai antoi johtokunnalle eh-
dotuksensa joulukuussa 1998.

Suomen Pankin strategisen suunnittelun
taustalla vaikuttavat skenaariot tarkistettiin.
Aikaisempia vaihtoehtoisia tulevaisuuskuvia
tdsmennettiin arvioimalla etenkin rahoitus-
markkinoiden ja rahoitusvalvonnan kehitys-
nikymid, Euroopan keskuspankkijarjestelméan
toimintatapaa, Suomen Pankin roolia sekd
viranomaisena etté palveluja tuottavana pank-
kina sekd sen asemaa kansallisena ja euroop-
palaisena instituutiona. Skenaarioiden poh-
jaksi otettiin toisaalta kysymys euroalueen
rahoitusmarkkinoiden maantieteellisestd kes-
kittymisestd ja toisaalta kansallisten keskus-
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pankkien rahapoliittisen roolin muotoutumi-
sesta Euroopan keskuspankkijirjestelmassa.

Suomen Pankin ldhivuosien toimintaa
ohjaavat strategiset linjaukset ajantasaistettiin
rahaliiton aloitusvuoden vaatimusten mukai-
siksi. Linjaukset méérittelevit pankin toimin-
nan tarkoituksen, tehtivit, tavoitetilan, yleis-
strategian ja toimintatavan. Suomen Pankin
toiminnan tarkoituksena on hintavakauden
ylldpitdminen ja muiden talouspolitiikan ta-
voitteiden tukeminen. Asettamansa tavoiteti-
lan mukaan Suomen Pankki pyrkii olemaan
vaikutusvaltainen jisen Euroopan keskus-
pankkijarjestelméssd ja aktiivinen vaikuttaja
Suomessa. Yleisstrategiaan on Kkirjattu tar-
kemmin keskeiset strategiset painotukset, joi-
den mukaan Suomen Pankilla on tulevaisuu-
dessakin vaativat tehtdvit yhteisen rahapoli-
tiikan, rahoitusmarkkinoiden ja rahahuollon
alueella. Pankki osallistuu rahapolitiikan val-
misteluun ja toteutukseen, huolehtii rahoi-
tusmarkkinoiden ja maksujérjestelmien ke-
hittymisestd Suomen kannalta turvallisiksi,
tehokkaiksi ja taloudellisiksi sekd valmistau-
tuu eurorahan tehokkaaseen ja turvalliseen
litkkeeseen laskemiseen.
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Suomen Pankin toimintamenot ja budjetti, milj. mk

Budjetti
1999"

Kulut

Palkat ja palkkiot
Elakkeet
Sosiaalikulut
Koulutus

Matkat

Atk-kulut

Muut ostopalvelut
Setelien hankintakulut
Kiinteistokulut
Muut kulut
Yhteensa

Investoinnit

Kone- ja kalustoinvestoinnit

Kiinteistéjen investoinnit

Kiinteistdjen ja kayttbomaisuusosakkeiden ostot
Yhteensa

Kulut yhteensa

Tuotot

Pankkitoiminnan tuotot

Rahahuollon tuotot

Rahoitustarkastukselle myydyt palvelut

Muut palvelujen myynnit

Kiinteistdjen tuotot

Kiinteistdjen ja kayttéomaisuusosakkeiden myynnit
Muut tuotot

Tuotot yhteensa
Netto
Siirtymatalouksien tutkimuslaitos?

" Miljoonaa euroa; muuntokurssi 1 euro = 5.94573 mk.
2 Kasitellddn Suomen Pankin budjetista erillisena yksikkéna.

Kuvio 36.

i Suomen Pankin toimintamenot 1987-1999
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Henkilosto

Pankin palveluksessa oli vuoden 1998 lopus-
sa 782.5 henked. Heistd tyoskenteli padkont-
torissa 665.5, siirtymitalouksien tutkimus-
laitoksessa 14 ja haarakonttoreissa 103. Hen-
kilostomadrd kasvoi edellisvuotisesta 6.5
hengelld. Rekrytoinnit olivat enimmaikseen
médrdaikaisia. Henkilostostd kokoaikaisten
osuus oli 90 % ja madrdaikaisten 10 %.

Lokakuussa 1997 alkaneessa pankin
omassa ekonomistien Young Professionals
-koulutusohjelmassa oli osallistujia seitsemén.
Sisdisessé tyokierrossa oli vuoden aikana yh-
teensd 24 henked. Virkavapaana oli 42 hen-
ked. Heistd 17 tyoskenteli EMIn/EKP:n pal-
veluksessa.

Erillisprojektit

Suomen Pankkia ja sen virkamiehid koskevat
lainsddnnokset (LSP) muuttuivat 1.1.1998.
Pankin henkilostod koskeva palvelussuhde-
sopimus (PES) neuvoteltiin virkaehtosopi-
mukseksi (VES) ja tydnantajan edustajiksi
médriteltiin ja rajattiin aikaisempaa sup-
peampi joukko: johtokunnan jdsenet, osasto-
paallikot sekd erddat VES-asioita neuvottele-
vat virkamiehet.

EMUn aiheuttamiin Suomen Pankin
aukioloaikojen muutoksiin liittyvdit VES-
neuvottelut saatiin péadtékseen ennen vuo-
denvaihdetta.

Vuodelta 1997 laadittiin toistamiseen
henkildstotilinpdatds. Tilinpadtoksen muo-
toon kerittyjé tietoja ja niiden analysointia
kaytetddn henkilostoon liittyvan padtoksen-
teon tukena, henkiloston kehittdmisen perus-
tana, padtosten vaikutusten ennakoimisessa
ja seurannassa sekd henkildston tydkyvyn
edistdmisessd ja ylldpidossa. Pankki osallis-
tui my0ds henkildsttoimen tunnuslukuja sel-
vittdvaan markkinavertailuun ldhes 60 muun
organisaation kanssa. Vertailu antoi selkedn
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kasityksen pankin henkilostopolitiikan vah-
vuuksista ja kehittdmisalueista.

Koko henkil6stod koskeva ilmapiiritut-
kimus toteutettiin suppeampana kuin aiempi-
na vuosina. Tutkimuksen painopisteeksi va-
littiin henkildkunnan motivaatio ja jaksami-
nen EMU-valmisteluiden paineissa.

Kehityskeskustelukaytint6d uudistettiin
alkuvuodesta 1998. Yksilotasolle viety tavoit-
teenasetanta tarkastelukauden alussa otettiin
osaksi kehityskeskusteluja koko organisaa-
tiossa.

Palkintajdrjestelmid kehitettiin kerta-
palkintajérjestelmalld, joka otettiin kdyttoon
1.1.1998. Kertapalkittuja projekteja oli vuo-
den aikana kolme (16 henked), ja 13 yksit-
tdistd tyontekijad palkittiin kertapalkintajér-
jestelmalla.

Suomen Pankki osallistui korkeakoulu-
opiskelijoiden rekrytointitapahtumaan Con-
tact Forumiin sekd korkeakouluopiskelijoi-
den tyonantajamielikuvia selvittivdan Uni-
versum-tutkimukseen. Molemmat tapahtu-
mat osoittivat, ettd Suomen Pankilla on
varsin positiivinen tyonantajakuva opiskeli-
joiden keskuudessa.

Koulutus

Henkildston osaamisen kehittdmisessd pai-
nopisteet olivat ammatillisessa osaamisessa,
kielikoulutuksessa ja vuorovaikutustaidois-
sa. My®s tietotekniikan koulutukseen panos-
tettiin mittavasti uusien toimistojérjestel-
mien kdyttoonoton yhteydessa. Pankin koulu-
tusmenot olivat 6.8 milj. mk (4.2 % palkka-
summasta). Ammatillisen kehittdmisen osuus
oli 53 %, vuorovaikutustaitojen (ml. kieli-
koulutus) 21 % ja tietotekniikan hyddynta-
misen 18 %.

Johtamisen tehostamiseksi kdynnistyi
hanke, jonka tavoitteena on mairitelld pan-
kin ydinosaaminen sekd selvittdd siihen liit-
tyvét kehitystarpeet.
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Suomen Pankki on aiempien vuosien
tapaan panostanut talous- ja oikeustieteelli-
seen jatkokoulutukseen. Osa pankin tutki-
mustoiminnasta toteutetaan jatkokoulutus-
projekteina, jotka yhdistdvit pankin toimin-
taa tukevan tutkimuksellisen intressin ja
opinndytetavoitteet. Vaitoskirjojen ja lisen-
siaatintutkimusten valmisteluun tutkimus-
osastolla kdytettiin vuoden aikana nelji hen-
kilotyovuotta, jotka jakaantuivat kuuteen eri
hankkeeseen.

Taloudellisessa koulutuksessa tirkeim-
pind aiheina olivat pankkien riskinhallinnan
organisaatio, rahoitusmarkkinoiden saintely,
rahapolitiikan teorian ja kdytdnnon ongelmat
EMUssa, sekd SP:n operatiiviset toiminnot
EMU-ympéristossd. Lisdksi pidettiin eko-
nomistiseminaareja ajankohtaisista kotimai-
sista ja globaaleista talouskysymyksistd, eu-
roaiheista sekd valmistuneista tutkimuksista.
Sisédisen koulutuksen lisdksi asiantuntijat ovat
osallistuneet aktiivisesti ulkopuolisiin koulu-
tustilaisuuksiin ja seminaareihin kotimaassa
ja ulkomailla.

Pankin sisdinen johdon valmennusoh-
jelma jatkui vuonna 1998, ja kohderyhména
olivat toimistopaallikét. Ohjelma jatkuu vuonna
1999 kohdejoukkona pankin ryhméesimichet.

Vuorovaikutus- ja viestintitaitojen ke-
hittdmiseksi jrjestettiin kohdennettuja teema-
seminaareja. Lisdksi kielten opiskeluun pa-
nostettiin merkittavasti.

Tietotekniikan koulutus painottui EMUn
aiheuttamien jérjestelmédmuutosten ja toi-
saalta uuden toimisto-ohjelmiston seké Inter-
net-tekniikan opiskeluun. Jarjestelmien ke-
hittdmiseen osallistuvia kdyttdjid tuettiin sys-
teemityo- ja tukihenkildkoulutuksella. Tieto-
tekniikan ammattilaisia tuettiin tutkintopoh-
jaisessa hajautettujen jarjestelmien opiske-
lussa.

Edellisend vuonna kiynnistynyt kol-
mas nuorten ekonomistien Young Professionals
-ohjelma jatkui vuonna 1998 suunnitelmien
mukaisesti. Kaikkiaan 18 kuukauden pitui-
sen ohjelman tavoitteena on antaa siihen
osallistuville seitsemaélle nuorelle ekonomis-
tille valmiudet tydskennelld Suomen Pankis-
sa tai muualla julkishallinnon, rahoituslaitos-
ten ja kansainvilisten jarjestdjen piirissa.
Ohjelmaan kuului mm. harjoittelujakso ul-
komaisissa keskuspankeissa.

Siirtymaétalouksien keskuspankeille an-
nettiin taloudellista koulutusapua seké bilate-
raalisen yhteistyon ettd TACIS- ja PHARE-
ohjelmien kautta. Kaikkiaan vuoden 1998 ai-
kana aikana jérjestettiin yhdeksdn Suomen
Pankkiin suuntautunutta seminaarimuotoista
opintovierailua, minkd lisiksi muutamat
pankin asiantuntijat antoivat koulutusta koh-
demaiden keskuspankeissa. Vendjian talous-
kriisin vuoksi joitakin syksyksi 1998 aiottuja
vierailuja peruuntui.
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Tuloslaskelma, milj. mk

KORKOTUOTOT
Kotimaiset (1)
Maksuvalmiusluotoista

Arvopapereiden takaisinmyyntisitoumuksista
Nettokorot kotimaisista termiinikaupoista

Joukkovelkakirjoista
Muista saamisista

Ulkomaiset (2)

Kansainvaliselta valuuttarahastolta
Arvopapereista

Muista valuuttasaamisista

Korkotuotot yhteensa

KORKOKULUT
Kotimaiset (3)
Sijoitustodistuksista
Varantotalletuksista
Investointitalletuksista
Muista veloista

Ulkomaiset
Kansainvaliselle valuuttarahastolle
Muista veloista

Korkokulut yhteensa
KORKOKATE (4)

KESKUSPANKKITOIMINNAN
MUUT TUOTOT (5)
Toimitusmaksut ja palkkiot
Muut

KESKUSPANKKITOIMINNAN
MUUT KULUT (6)

Palkat

Sosiaalikulut

Setelien hankintakulut

Poistot

Muut

Tilinpaatos

1.1.-31.12.1998

0.0
38.3
50.2
89.6

7.0

188.3
15635.2
806.1

-340.9
—7.7

-42.6
-80.1

15.0
201.1

-163.2
-81.3
-39.8

-137.4
—97.5

185.1

2529.5

2714.6

-348.6

-122.7

-471.4

2243.3

216.0

—519.1

1.1.-31.12.1997

0.0
342.5
141.8
118.8

13.4

126.4
1983.3
799.0

-1059.5
-8.0
2.9
-0.0

-42.3
—54.4

25.4
122.7

-154.6
-84.2
-32.4

-129.7
=99

616.6

2908.8

35254

-1070.4

-96.6

-1167.0

2358.4

1481

—-490.7
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RAHOITUSTARKASTUKSEN
KULUT JA TUOTOT (7)

Palkat

Poistot

Muut

Rahoitustarkastuksen valvontamaksut

SIIRTYMATALOUKSIEN TUTKIMUSLAITOKSEN
KULUT JA TUOTOT (8)

Palkat

Sosiaalikulut

Poistot

Muut

TULOS ENNEN KURSSIEROJA
JA VARAUKSIA

Ulkomaisten arvopapereiden kurssierot (9)
Valuuttakurssierot (10)

Eldkevarauksen lisdys (11)

Varauksen (laki Suomen Pankista 30 §)
lisays (=) / purkaminen (+) (11)

TILIKAUDEN TULOS (12)
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1.1.-31.12.1998

315
-0.1
279

59.9 0.0
-3.4
~1.1
~0.1

29 6.8

19338

256.8

~1575.7

-79.9

5350

0.0

1.1.-31.12.1997

-29.4
-0.4
—25.7
55.4 0.0

2015.7

-131.2
4977.5
-76.0

—6 786.0

0.0
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Tase, milj. mk

VASTAAVAA

31.12.1998 31.12.1997

Valuuttavaranto (1)

Kulta

Erityiset nosto-oikeudet

Muut saamiset Kansainvaliselta

valuuttarahastolta

Ecusaaminen Euroopan rahapoliittiselta instituutilta
Valuuttasaamiset

Muut ulkomaiset saamiset (1)
Markkaosuus Kansainvalisessa
valuuttarahastossa

Osuus Euroopan keskuspankin pddomasta

Saamiset rahoituslaitoksilta (2)
Joukkovelkakirjat
Muut

Saamiset julkiselta sektorilta (3)
Valtion metallirahavastuu

Saamiset yrityksilta (4)

Kotimaisten toimitusten rahoitus (KTR)
Muut

Muut saamiset (5)

Siirtosaamiset
Muut

Yhteensa

88

2180.0
1770.3

4255.3

43 358.0

2132.5
415.9

62.6
19.0

2073.8

6.0
14728

439.9
99.7

17421
1771.6
3 035.5
4078.3
51 563.7 40827.2 514547
3281.0
25484 60.8 3341.8
114.3
81.6 2 836.5 2950.8
2073.8 20151 20151
26.2
1478.8 1736.0 17622
528.1
539.6 106.6 634.7
58 285.8 62 159.4
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VASTATTAVAA

31.12.1998 31.12.1997

Ulkomaiset velat (1)

Osoitetut erityiset nosto-oikeudet 1020.5 1045.8
Kansainvalisen valuuttarahaston markkatilit 2132.6 3281.1
Muut ulkomaiset velat 733.2 3 886.3 584.3 4911.2

Liikkeessa oleva raha (6)

Setelit 15740.0 15922.8
Metalliraha 1949.1 17 689.1 1894.1 17 816.9
Sijoitustodistukset (7) 4950.0 10 500.0

Velat rahoituslaitoksille (8)
Varantotalletukset 12 937.7 7911.5
Muut 0.0 12937.7 2770.0 10 681.5

Velat yrityksille (9)
Investointi- ja alushankintatalletukset 5.5 5.5 32.3 32.3

Muut velat (10)

Siirtovelat 251.2 23.2
Muut 37.0 288.1 32.3 56.5
Arvonjarjestelytili (11) - 257.5

Varaukset (12)
Elakevaraus 1690.3 1600.9
Muut varaukset 110746 127649 10 539.6 12 140.5

Oma paaoma (13)

Kantarahasto 5000.0 5000.0
Vararahasto 764.1 764.1
Tilikauden tulos 0.0 5764.1 0.0 5764.1

Yhteensa 58 285.8 62 159.4
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Tilinpdatoksen liitteet

31.12.1998 31.12.1997

90

Valuuttamaaraiset futuurisopimukset, milj. mk
Ostosopimukset !
Myyntisopimukset'

Osakkeet ja osuudet, nimellisarvo, milj. mk
(sulkeissa Suomen Pankin omistusosuus)
Scopulus Oy

Setec Oy

Rahakontti Oy

HEX Qy, Helsingin Arvopaperi- ja johdannaisporssi,

selvitysyhti6
Suomen Arvopaperikeskus Oy
Bank for International Settlements
Asunto-osakkeet
Kiinteistbosakkeet
Muut osakkeet ja osuudet
Yhteensa

Laskennallinen vastuuosuus
Arvopaperikeskuksen rahastosta, milj. mk

Eldkesitoumuksista johtuva vastuu, milj. mk
Suomen Pankin elakevastuu
— tastéa varauksilla katettu

Suomen Pankin huoltokonttori, milj. mk
— talletukset
— luotot

' Kyseisen valuutan vuoden viimeisen pankkipé&ivan keskikurssiin.

2 Jaljella oleva jako-osuus 2.5 milj. mk.

2 566
632

16
35

58
54

181

2060
1690

102
43

(100 %)
(40 %)
(52 %)?

(7 %)

(1.67 %)

22
1581

40
35

11
60

150

1979
1601

94
43

(100 %)
(100 %)
(52 %)

(24.44 %)
(1.67 %)
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Suomen Pankin kiinteistot

Kiinteistd Osoite Valmistumisvuosi Tilavuus noin rm3
Helsinki Rauhankatu 16 1883/1961 49 500

Unioninkatu 33 / Rauhankatu 19 1848/1954 50 500

Snellmaninkatu 4-6 1857/1892 16 170

Ramsinniementie 34 1920/1983/1998 4 600
Kuopio Puutarhakatu 4 1993 11 900
Mikkeli Paivionkatu 15 1965 7 500
Oulu Kajaaninkatu 8 1973 17 000
Tampere Hameenkatu 13 1942 36 000
Turku Linnankatu 20 1914 10 500
Vantaa Suometsantie 1 1979 311 500
Inari Saariselka 1968/1976/1998 6 100

Helsingissé 11. tammikuuta 1999
SUOMEN PANKIN JOHTOKUNTA
Matti Vanhala, puheenjohtaja

Esko Ollila Matti Louekoski Matti Korhonen
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Tilinpaatoksen kommentit

Kirjanpito- ja tilinpaatoskaytianto
Suomen Pankin tase noudattaa sektorijakoa,
miké antaa kuvan keskuspankin ja ulkomai-
den sekd kotimaan sektoreiden vélisistd ra-
hoitussuhteista. Taseessa noudatetut arvos-
tusperiaatteet on selostettu kommentoitavien
tase-erien yhteydessd. Kéayttdomaisuus, osa-
keomistukset ja pitkdvaikutteiset menot kir-
jataan kokonaan kuluiksi hankintavuonna
Suomen Pankista annetun lain edellyttdmalla
tavalla, eivdtkd ne niin ollen sisdlly tasee-
seen. Tilinpadtoksen liitetiedoissa on luettelo
Suomen Pankin omistamista osakkeista,
osuuksista ja kiinteistoista.

Ulkomaan rahan méiérdiset saamiset ja
velat on muutettu markoiksi tilinpaétospai-
vénd voimassa olleiden keskikurssien mu-
kaisesti. Kaikki taseen ulkomaan rahan maa-
rdisten saamis- ja velkaerien sekd taseen ulko-
puolisten erien kurssierot on kirjattu tulos-
vaikutteisesti.

Pankkivaltuusto vahvistaa Suomen Pan-
kista annetun lain mukaisesti tilinpdatoksen
laatimisessa noudatettavat periaatteet.

Suomen Pankin kirjanpito- ja tilinpaé-
toskdytdntd on 1.1.1999 alkaen yhdenmu-
kaistettu eurojdrjestelmin kirjanpitoperiaat-
teiden kanssa. Tdéma aiheuttaa muutoksia mm.
tase-erien arvostukseen sekd tase- ja tulos-
laskelmakaavoihin.

Tuloslaskelman kommentit

1. Kotimaiset korkotuotot

Kotimaiset korkotuotot olivat yhteensd 185
milj. markkaa. Ne siséltdvit korkotuottoja
joukkovelkakirjalainoista 90 milj. markkaa,
kotimaisista termiinikaupoista 50 milj. mark-

kaa ja arvopapereiden takaisinmyyntisitou-
muksista 38 milj. markkaa.

2. Ulkomaiset korkotuotot

Ulkomaiset korkotuotot olivat 2 529 milj.
markkaa, mikd on 380 milj. markkaa vihem-
mén kuin vuonna 1997.

3. Kotimaiset korkokulut

Kotimaiset korkokulut, 349 milj. markkaa,
koostuvat pidosin Suomen Pankin liikkee-
seen laskemien sijoitustodistusten korkoku-
luista, jotka olivat 341 milj. markkaa. Koti-
maisia korkokuluja oli 721 milj. markkaa va-
hemmain kuin edellisend vuotena.

4. Korkokate
Korkokate oli 2 243 milj. markkaa.

5. Keskuspankkitoiminnan muut tuotot
Muut tuotot olivat 216 milj. markkaa. Téhdn
sisdltyi Setec Oy:n osakkeiden myyntituotto-
ja 78 milj. markkaa, toimitusmaksuja ja
palkkioita 15 milj. markkaa, osinkotuottoja
36 milj. markkaa, josta Setec Oy:Itd 25 milj.
markkaa, vuokratuottoja 26 milj. markkaa
sekd Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy:n
purkamisesta syntynytta jako-osuutta 35 milj.
markkaa. Erddn siséltyi haarakonttoreiden
kiinteistdjen myynnistd saatuja tuottoja 10
milj. markkaa.

6. Keskuspankkitoiminnan muut kulut
Palkkakulut olivat 163 milj. markkaa. Sosiaali-
kulut sisélsivit 66 milj. markkaa maksettuja
elakkeita.

Setelien hankintakulut olivat 40 milj.
markkaa.

Kéayttdomaisuus ja muut pitkdvaikut-
teiset menot kirjataan poistoina kuluksi han-
kintavuonna Suomen Pankista annetun lain
mukaisesti. Poistot, 137 milj. markkaa, sisdl-
tavit siten tilikauden aikana hankitun kaytto-
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omaisuuden ja muut pitkdvaikutteiset menot
kokonaisuudessaan. Poistoihin siséltyy ra-
kennusten muutostdistd ja korjauksista joh-
tuvia poistoja 36 milj. markkaa ja koneista ja
laitteista johtuvia poistoja 29 milj. markkaa
ja Kkiinteistdjen hankinnasta aiheutuneita
poistoja 72 milj. markkaa.

7. Rahoitustarkastuksen kulut ja tuotot
Suomen Pankin tuloslaskelmassa esitetddn
pankin yhteydessd toimivan Rahoitustarkas-
tuksen toimintakulut (palkat, poistot, muut)
erikseen omina erinddn. Rahoitustarkastuk-
sen toimintakulut, 60 milj. markkaa, katetaan
valvottavilta jilkikdteen perittdvilld valvon-
tamaksuilla.

8. Siirtymitalouksien tutkimuslaitoksen
kulut ja tuotot

Suomen Pankin tuloslaskelmassa esitetdén
siirtymaétalouksien tutkimuslaitoksen toimin-
takulut erikseen omina erindén.

9. Ulkomaisten arvopapereiden kurssierot
Ulkomaisten arvopapereiden kurssierot si-
saltdvat arvopapereiden myynnisti syntyneet
voitot ja tappiot, salkussa olevien arvopape-
reiden hankintahinnan ja nimellisarvon vili-
sen preemion tai diskonton jaksotuksen seka
jaksotuksella korjatun hankintahinnan ja sité
alemman markkinahinnan erotuksen. Ulko-
maisten arvopapereiden kurssieroista syntyi
tilivuonna tuottoa 257 milj. markkaa.

10. Valuuttakurssierot
Valuuttakurssieroihin  sisdltyvédt valuutta-
kurssien muutoksista aiheutuneet saamisten
ja velkojen sekd taseen ulkopuolisten erien
arvon muutokset sekd valuutanvaihtotuotot
nettoméardisind. Vuonna 1998 valuuttakurs-
sitappioita kertyi 1 576 milj. markkaa, mika
padasiassa johtui varantoon sisdltyvien va-
luuttasaamisten arvon muutoksesta.
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11. Varausten muutos
Eldkevaraukseen siirrettiin vuoden 1998 ai-
kana palkoista peritty tyontekijian tyoeldke-
maksu, 10 milj. markkaa. Lisdksi eldkeva-
rausta kartutettiin laskemalla tyontekijdin
elakevakuutusmaksuille ja edellisind vuosina
tehdyille eldkevarauksille laskennallista kor-
koa. Laskentakorko oli 14.12. asti 5 % ja
15.12. alkaen 4.5 %. Yhteensa eldkevarausta
kartutettiin 80 milj. markkaa.

Suomen Pankista annetun lain 30. py-
kilan mukaista varausta kartutettiin 535 milj.
markkaa.

12. Tilikauden tulos
Tilikauden tuloksena esitettiin nolla mark-
kaa.

Taseen kommentit

1. Valuuttavaranto ja muut ulkomaiset er:t
Kulta kirjattiin aiempien vuosien tapaan ar-
voon 35 mk/g. Vuoden 1998 viimeisen pdi-
van markkinahinta oli 47.10 mk/g. Kultaa oli
vuoden 1998 lopussa 62 284 kg.

Valuuttasaamisiin sisdltyy erityisid nosto-
oikeuksia Kansainvilisessd valuuttarahastos-
sa. Niiden vastaerdnd velkapuolella ovat
osoitetut erityiset nosto-oikeudet (SDR).
Molemmat erit ovat korollisia, ja korkona on
SDR:n korko.

SDR-maéérdinen varanto-osuus seké
markkaosuus Kansainvdlisessd  valuutta-
rahastossa muodostavat yhdessd Suomen
jasenosuuden valuuttarahastossa. Markka-
osuuden vastaerd sisdltyy ulkomaisissa ve-
loissa erddn Kansainvélisen valuuttarahaston
markkatilit. Markkaosuus ja sitd vastaavat
markkatilit on sidottu erityisten nosto-
oikeuksien kurssiin Kansainvalisen valuutta-
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rahaston soveltaman kdytdnnon mukaisesti.
Muihin ulkomaisiin saamisiin sisdltyy myos
ecumadérdinen osuus Euroopan keskuspankin
padomasta.

Valuuttasaamiset koostuvat pddosin
valtioiden liikkeeseen laskemista tai takaa-
mista ulkomaisista arvopapereista sekd ulko-
maisista pankkitalletuksista. Erdén sisdltyvit
my0s ulkomaiset avistatilit sekd pankin hal-
lussa olevat ulkomaiset maksuvélineet.

Arvopaperit kirjataan ostohetkelld han-
kintahintaan ja sen jélkeen hankintahinnan ja
nimellisarvon erotus kirjataan tulosvaikuttei-
sesti juoksuajan kuluessa. Tilinpdatoksessa
arvopaperin jaksotuksella korjattua hankin-
tahintaa verrataan vuoden lopun markkina-
hintaan. Tasearvona kaytetdan markkinahin-
taa, jos se on korjattua hankintahintaa alhai-
sempi.

Valuuttavelat siséltivit kansainvélisten
jarjestdjen ja ulkomaisten pankkien markka-
saamiset Suomen Pankilta sekd mm. Euroo-
pan unionin ecuméériisen saamisen.

2. Saamiset rahoituslaitoksilta
Arvopapereiden takaisinmyyntisitoumuksia
eli repokauppoja kéytetddn rahamarkkina-
operaatioissa. Repokaupat arvostetaan tasees-
sa nimellismaéraisini. Repokauppoina tehti-
vien interventioiden kohteeksi hyvéksyttiin
tilikautena 1998 markkamadirdiset valtion
litkkkeeseen laskemat velkasitoumukset ja
viitelainat, Suomen Pankin sijoitustodistuk-
set, Arsenalin velkasitoumukset sekd inter-
ventiomateriaaliksi hyviksytyt pankkien si-
joitustodistukset.

Rahoituslaitosten joukkovelkakirjat ovat
luonteeltaan pédasiassa sijoitusomaisuutta.
Ne on arvostettu nimellisarvoon.

Muut saamiset ja velat rahoituslaitok-
silta sisélsivat tilikaudella 1997 pddasiassa ti-
lapdisid luottoja ja niitd vastaavia talletuksia,
joihin Suomen Pankilla oli kuittausoikeus.

3. Saamiset julkiselta sektorilta

Valtion metallirahavastuu osoittaa metallira-
han lunastusvelvollisuudesta johtuvan velan
maédran Suomen Pankille.

4. Saamiset yrityksilti
Kotimaisia toimitusluottoja on mydnnetty
sekd yksittdisvelkakirjoina ettd joukkovelka-
kirjoina. Joukkovelkakirjat on arvostettu ni-
mellisarvoon.

Muut-era sisdltdd [dhinné sijoitusomai-
suudeksi luokiteltavia arvopapereita, jotka
on arvostettu nimellisarvoon.

5. Muut saamiset

Siirtosaamiset sisdltdvit padasiassa korko-
saamisia. Muihin saamisiin siséltyy myds 87
milj. markkaa henkilokunnan asuntolainoja.
Vuoden 1998 lopussa vanhojen asuntolaino-
jen korko oli 3.5 % ja 16.2.1993 jilkeen
mydnnettyjen lainojen korko 5.00 %.

6. Liikkeessi oleva raha
Liikkeessd oleva raha on yleison ja rahalai-
tosten hallussa oleva setelisto ja metalliraha.

7. Sijoitustodistukset

Suomen Pankin sijoitustodistuksia kaytettiin
rahamarkkinaoperaatioissa, ja ne on arvostettu
nimellisarvoon. Nimellisarvon ja emissiohin-
nan erotus on kirjattu siirtosaamisiin ja jakso-
tettu korkomenoihin juoksuajan kuluessa.

8. Velat rahoituslaitoksille

Pankit, joilla on sekkitili Suomen Pankissa,
tayttivdt varantovelvoitteensa siten, etti nii-
den sekkitilin pdivittdisten saldojen kuukau-
sikeskiarvo oli vihintdin vihimmaisvaranto-
velvoitteen suuruinen. Toinen vaihtoehto oli
erillisen vihimmaisvarantotilin kdyttdminen.
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9. Velat yrityksille

Investointi- ja alushankintatalletukset ovat
investointi- ja alushankintavarauksen tehnei-
den yritysten lakisddteisia talletuksia Suo-
men Pankissa.

10. Muut velat
Siirtovelat ovat pédasiassa korkojen jakso-
tuksesta aiheutuneita erid.

Muut velat siséltdvdt 9 milj. markkaa
liikkkeessd olevan vanhan rahayksikén maé-
rdisid seteleitd.

11. Arvonjirjestelytili

Arvonjérjestelytili 31.12.1997 sisélsi Eu-
roopan rahapoliittisen instituutin kanssa teh-
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dyn ecuswapin taustalla olevan kullan kirjan-
pitoarvon ja sopimuskurssin erotuksen. Vii-
meinen ecuswap erddntyi 31.12.1998.

12. Varaukset

Suomen Pankin eldkevastuun kokonaismaara

on 2 060 milj. markkaa, ja tdstd on varauksil-

la katettu 82 % eli 1 690 milj. markkaa.
Muissa varauksissa on Suomen Pankis-

ta annetun lain 30. pykdldan mukainen varaus,

11 075 milj. markkaa.

13. Oma péaioma
Suomen Pankin kantarahasto ja vararahasto
sdilytettiin muuttumattomina.
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Tilintarkastuskertomus

Eduskunnan valitsemina tilintarkastajina olemme suorittaneet Suomen Pankin
tilinpaatoksen ja kirjanpidon sekd hallinnon tarkastuksen tilivaodelta 1998
hyvén tilintarkastustavan mukaisesti.

Pankin tarkastusyksikko on tilivuoden aikana tarkastanut pankin kirjanpitoa ja
toimintaa. Olemme perehtyneet sisdisesta tarkastuksesta laadittuihin kertomuksiin.

Olemme lukeneet pankin vuosikertomuksen ja saaneet johtokunnalta
pankin toimintaa koskevia selostuksia.

Tilinpaétds on laadittu eduskunnan pankkivaltuuston vahvistamien
tilinpadtdsperusteiden ja voimassa olevien sddnndsten mukaisesti.

Edelld olevan perusteella ja koska tarkastuksemme ei ole antanut aihetta
huomautuksiin, esitimme tuloslaskelman ja taseen vahvistamista ja vastuuvapauden
myontidmisti johtokunnalle tarkastamaltamme tilivuodelta.

Helsingissd helmikuun 11. pdivand 1999

SUOMEN PANKIN TILINTARKASTAJAT

Johannes Leppénen
Reino Majala KHT livo Polvi JHTT HTM
Matti Saarinen Martti Tiuri

/. Kalervo Virtanen KHT
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Raha- ja valuuttapolitiikkaa ja rahoitusmarkkinoita koskevia toimenpitertd

Tammikuu

Maaliskuu

Huhtikuu

Joulukuu
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Talletussuojajirjestelma uudistettiin

Talletussuojajarjestelma uudistettiin vuoden 1998 alusta lukien, kun luottolaitostoi-
minnasta annetun lain (1229/1997) muutokset ja lisdykset tulivat voimaan. Uudis-
tuksen jdlkeen kaikkien talletuspankkien on kuuluttava yhteiseen talletussuoja-
rahastoon. Korvauksen tallettaja- ja pankkikohtainen yldraja on 150 000 markkaa
aiemman rajattoman suojan sijaan.

Huutokauppakorkoa nostettiin

Suomen Pankki nosti 19.3.1998 huutokauppakoron 3.25 prosentista 3.40 prosenttiin.
Samalla pankkien Suomen Pankissa pitdmille ylimaaraisille talletuksille maksettava
korko nostettiin 1.25 prosentista 1.40 prosenttiin.

Luotonantoon kohdistuva leimavero poistettiin
Eduskunta kumosi luotonantoon kohdistuneen leimaveron ja kiinnitysleimaveron.
Vero poistettiin takautuvasti 29.4. ja sen jilkeen solmituista lainasopimuksista.

Huutokauppakorkoa ja peruskorkoa alennettiin

Suomen Pankki alensi 3.12.1998 huutokauppakoron 3.4 prosentista 3.0 prosenttiin.
Huutokauppakoron laskun yhteydessd Suomen Pankki laski ylimaérdisten talletus-
ten koron 1.4 prosentista 1.0 prosenttiin. Samalla paitettiin peruskoron alentamises-
ta 4.0 prosentista 3.5 prosenttiin. Uusi peruskorko tuli voimaan 15.12.1998.
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Suomen Pankin vuonna 1998 antamia lausuntoja

Rahoitusmarkkinoiden kehittidmisti koskevia lausuntoja

Lausunto

* valtiovarainministeriolle pankki- ja vakuutusvalvonnan organisoinnista
Suomessa 9.1.

» Rahoitustarkastukselle luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten tilinpaatoksia
sekd konsernitilinpaatoksid koskevista ohjeista ja madrayksistd 15.1.

» Rahoitustarkastukselle sen maardayksiin ja ohjeisiin tehtdvistd muutoksista 26.1.

* kauppa- ja teollisuusministeriolle valtion erityisrahoitusyhtigita ja
niihin liittyvaa lainsdadéntod koskevasta lakiesityksestd 11.2.

* valtiovarainministerille prime-tydryhméan muistiosta 23.2.
» valtiovarainministeridlle arvopaperimarkkinat 2000 -tyoryhméan muistiosta 20.3.
* Omaisuudenhoitoyhtié Arsenal Oy:lle velkasitoumusten vakuuskelpoisuudesta 3.4.

» Rahoitustarkastukselle luottolaitosten merkittdvien sidonnaisuuksien ja
omistusosuuksien ilmoittamisesta 7.4.

» oikeusministeriolle takausta ja vierasvelkapanttausta koskevasta
lainsédadannosté 15.4.

» oikeusministeriolle esityksesti tilisiirtolaiksi 25.5.

» Rahoitustarkastukselle talletuspankin osavuosikatsausta koskevasta
maarayksestd 25.5.

* Rahoitustarkastukselle pddomamarkkinoilla toimivia koskevasta
valvontamaksu-uudistuksesta 1.6.

 valtiovarainministeridlle arvo-osuusjarjestelméé koskevan
lainsdddannon muuttamisesta 5.6.

 valtiovarainministeridlle arvopaperimarkkinalainsddaddannon muuttamisesta
16.6.ja 4.9.

» valtiovarainministeridlle HEX Oy, Helsingin Arvopaperi- ja johdannaisporssi,
selvitysyhtion saantomuutoksista 17.8. ja 22.10.

* valtiovarainministeridlle vuoden 2002 alusta alkavan rahanvaihtoajanjakson
pituuden madrdamisestd 27.8.
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Muita lausuntoja
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» kauppa- ja teollisuusministeridlle tyoeldkelaitosten ja
pk-yritysten pddomahuollosta 27.8.

» valtiovarainministeridlle Sijoittajien korvausrahaston sddntéluonnoksesta 31.8.

» sosiaali- ja terveysministeriolle vakuutusvalvontaviraston perustamista
koskevasta esityksestd 7.9.

» oikeusministeridlle muistiosta, joka koskee Euroopan komission suositusta
elektronisen maksuvilineen avulla toteutettavista maksutapahtumista ja
erityisesti liitkkeeseenlaskijan ja haltijan vilisestd suhteesta 15.9.

 valtiovarainministeriolle sijoitusrahastolain uudistamisesta 18.9.

* valtiovarainministeridlle indeksiehdon kdyton rajoittamista koskevan lain
voimassaoloajan jatkamisesta 14.10.

» valtiovarainministeriolle Suomen Arvopaperikeskus Oy:n selvitysyhteison
toimiluvan myontamisesta sekéd arvopaperikeskuksen sddntojen muutoksista ja
selvitysyhteison sddntdjen vahvistamisesta seké tappionjakositoumusten
vahvistamisesta 23.11.

» valtiovarainministeridlle Arvopaperikeskuksen rahaston sadntdjen muutosten
vahvistamisesta seka kirjausrahaston ja selvitysrahaston yhdistimisestd 2.12.

* valtiovarainministeridlle sen pditdsehdotuksesta, joka koskee erditad
viitekorkoina kaytettdvid korkoja 15.12.

Lausunto

» oikeusministeriolle virkasyytefoorumien uudistamistydryhméan
mietinnosta 19.1.

» oikeusministeriolle osakeyhti6lainsdaddnnon muutosesityksestd 19.3.
 Kkilpailuvirastolle pankkikorttien kayttoehdoista 27.3.
e valtiovarainministeriolle Suomenlinnan 250-vuotisjuhlarahasta 3.4.

* ulkoasiainministeridlle Suomen ja Eteld-Afrikan vélisestd
investointisuojasopimuksesta 8.5.

e ulkoasiainministeridlle Suomen ja Marokon vilisestd investointisuoja-
sopimuksesta 9.6.

* opetusministeridlle opintolainojen enimmaiskoron ja hoitokorvauksen
vahvistamisesta 26.11.

e ulkoasiainministeridlle Suomen ja Pakistanin vélisesti
investointisuojasopimuksesta 29.12.
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Taulukot

Pyoristyksistéd johtuen yhteenlaskut eivit valttdmatta tismaa.
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Taulukko 1.
Suomen Pankin tase kuukausittain 1998, milj. mk

VASTAAVAA
| Il 1
Valuuttavaranto 49 709 48 510 44 567
Kulta 1742 1742 1742
Erityiset nosto-oikeudet 1323 1230 1680
Muut saamiset Kansainvaliselta valuuttarahastolta 3 065 3 389 3 399
Ecusaaminen Euroopan rahapoliittiselta instituutilta 3310 3318 3334
Valuuttasaamiset 40 268 38 830 34 412
Muut ulkomaiset saamiset 3 342 3 028 3 027
Markkaosuus Kansainvélisessa valuuttarahastossa 3 281 2 967 2 966
Osuus Euroopan keskuspankin padomasta 61 61 61
Saamiset rahoituslaitoksilta 2 085 3 803 153
Arvopaperit takaisinmyyntisitoumuksin 1929 3 648 -
Joukkovelkakirjat 99 99 97
Muut 58 56 56
Saamiset julkiselta sektorilta 2019 2 020 2017
Valtion metallirahavastuu 2019 2 020 2017
Saamiset yrityksilta 1762 1757 1754
Kotimaisten toimitusten rahoitus (KTR) 26 21 18
Muut 1736 1736 1736
Muut saamiset 616 523 461
Siirtosaamiset 513 422 346
Muut 102 101 115
Yhteensa 59 532 59 641 51 979
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46 414
1742
1558
3 351
2727

37 034

3 027

2 966

61

132

93
39

2019
2019

1750

14

1736

542

444

99

53 883
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48 626
1742
1203
3 541
2721

39 418

2786
2725
61

2 094
1962
93

39

2 024
2024

1 620
14
1606

497

397

100

57 647

Vi

51 950
1742
1714
3 588
2735

42 171

2792
2731
61

5403
5 286
78
39

2 026
2 026

1 620
14
1606

527

413

114

64 317

VIl

52 753
1742
1664
3 521
2917

42 910

3 147
2728
419

2 826
2711
77
39

2 026
2 026

1620
14
1606

552

455

97

62 924

Vil

52 175
1742
1600
3538
2923

42 372

3 155

2735

420

115

7
39

2 026
2 026

1615

1606

563

467

96

59 649

46 152
1742
1726
3970
2912

35 802

2 601

2183

418

103

65
39

2033
2 033

1612

1606

538

442

96

53 039

47 142
1742
1357
3 999
2610

37 433

2 599

2183

416

84

65
19

2039
2 039

1612

1606

613

517

96

54 088

XI

51 713
1742
1258
4 050
2614

42 049

2618

2 201

417

84

65
19

2 061
2 061

1 481

1475

537

428

109

58 495

Xl

51 564

2180

1770

4 255

43 358

2548

2132

416

82

63
19

2074
2074

1479

1473

540

440

100

58 286
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Taulukko 1. (jatkoa)

106

VASTATTAVAA

Ulkomaiset velat
Osoitetut erityiset nosto-oikeudet

Kansainvalisen valuuttarahaston markkatilit

Muut ulkomaiset velat

Liikkeessa oleva raha
Setelit
Metalliraha

Sijoitustodistukset

Velat rahoituslaitoksille
Varantotalletukset
Muut

Velat yrityksille
Investointi- ja alushankintatalletukset

Muut velat
Siirtovelat
Muut

Arvonjarjestelytili

Varaukset
Elakevaraus
Muut varaukset

Oma paaoma
Kantarahasto
Vararahasto
Tilikauden tulos

Yhteensa

4 731
1056
3 281

394

16 416
14 564
1852

13 740

5 642

5 642

23

23

45

14

31

1 030

12 140

1601

10 540

5764

5 000
764

59 532

4 441
1060
2967

414

16 274
14 424
1850

9 360

10 365

10 365

21

21

64

34

30

1211

12 140

1601

10 540

5764

5000
764

59 641

4 389
1063
2 966

360

16 190
14 338
1852

3 100

8 417

8 417

18

18

41

10

31

1919

12 140

1601

10 540

5764

5 000
764

51 979
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4 638
1048
2 966

624

16 845

14 973

1872

6 900

6 255

6 255

13

13

135

98

37

1192

12 140

1601

10 540

5764

5000
764

53 883
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4 200
1032
2725

442

16 909
15 030
1879

12 820

5 089

5089

13

13

143

110

33

570

12 140

1601

10 540

5 764

5000
764

57 647

Vi

4 264
1046
2731

487

16 932
15 039
1894

15 350

8 326

8 326

12

12

50

10

40

1479

12 140

1601

10 540

5764

5 000
764

64 317

Vil

4 196
1026
2729

441

17 178
15 271
1906

16 900

6 131

6 131

12

12

78

44

35

525

12 140

1601

10 540

5 764

5000
764

62 924

Vil

4 306
1033
2736

538

17 047
15 142
1905

7 800

11 710

11710

10

10

102

55

46

769

12 140

1601

10 540

5764

5 000
764

59 649

3 759
1001
2183

574

16 634
14733
1900

9 110

5702
5701

298
257
41

=377

12 140

1601

10 540

5 764

5000
764

53 039

4 003
1008
2183

812

16 735
14 837
1899

9 450

5 636
5 636

174
133
41

176

12 140

1601

10 540

5764

5000
764

54 088

Xl

4 240
1025
2 201
1013
16 749
14 839
1910
14 000

4763
4762

60

53

769

12 140

1601

10 540

5 764

5000
764

58 495

Xl

3 886
1021
2133

733

17 689
15 740
1949

4 950

12 938
12 938

288
251
37

12 765
1690
11075

5764
5000
764

58 286
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Taulukko 2.
Suomen Pankin valuuttavaranto ja valuuttatermiiniasema’, milj. mk

Kulta Erityiset Muut Ecusaaminen Valuutta- Valuutta- Termiiniosto- Valuutta-
nosto- saamiset Euroopan saamiset varanto sopimukset, varanto
oikeudet Kansainvali- raha- netto ja termiini-
seltd valuutta- | poliittiselta asema
rahastolta Instituutilta
1994 2180 1537 1354 = 47 672 52 743 6 079 58 822
1995 1742 1569 1685 3 363 40 506 48 865 = 48 865
1996 1742 1344 1953 2 541 28 817 36 397 = 36 397
1997 1742 1772 3 036 4078 40 827 51 455 = 51 455
1998 2180 1770 4 255 = 43 358 51 564 = 51 564
1998
Tammikuu 1742 1323 3 065 3310 40 268 49 709 = 49 709
Helmikuu 1742 1230 3 389 3318 38 830 48 510 = 48 510
Maaliskuu 1742 1680 3 399 3 334 34 412 44 567 2 766 47 333
Huhtikuu 1742 1558 3351 2727 37 034 46 414 2211 48 625
Toukokuu 1742 1203 3 541 2721 39 418 48 626 9 150 57 776
Kesékuu 1742 1714 3 588 2735 42 171 51 950 5382 57 332
Heindkuu 1742 1664 3521 2917 42 910 52 753 2981 55 734
Elokuu 1742 1600 3 538 2923 42 372 52 175 2999 55174
Syyskuu 1742 1726 3970 2912 35 802 46 152 2999 49 151
Lokakuu 1742 1357 3 999 2610 37 433 47 142 1620 48 762
Marraskuu 1742 1258 4 050 2614 42 049 51713 = 51713
Joulukuu 2180 1770 4 255 = 43 358 51 564 = 51 564
! Avistakeskikurssiin.
Taulukko 3.
Taulukko 4.

Ecukorin markkakurssi ja ulkomaan-

kauppapainoinen valuuttaindeksi' Suomen Pankin peruskorko

Ecukorin Ulkomaankauppa-
markka- painoinen valuutta- Alkaen %

kurssi indeksi, 1982 = 100
1994 6.19108 123.2 1.11.1979 8.50
1995 5.70936 111.6 1.2.1980 9.25
1996 5.83028 115.3 1.6.1982 8.50
1997 5.88125 118.4 1.7.1983 9.50
1998 5.98215 119.0 1.2.1985 9.00
1.1.1986 8.50
1998 1.3.1986 8.00
Tammikuu 5.98008 120.1 19.5.1986 7.00
Helmikuu 5.98982 120.4 16.5.1988 8.00
Maaliskuu 6.00921 121.3 1.1.1989 750
Huhtikuu 6.00867 121.2 1.11.1989 8.50
Toukokuu 5.98172 119.9 1.5.1992 9.50
Elokuu 5.99022 118.6 1751993 700
Syyskuu 5.97723 117.3 1571993 6.50
Lokakuu 5.95189 116.0 16.8.1993 6.00
Marraskuu 81065208 116.9 1121993 550
Joulukuu 5.94980 116.5 151994 505
1.11.1995 5.00
! Paivakeskiarvoja. 15.12.1995 475
1.2.1996 4.50
16.9.1996 4.00
15.12.1998 3.50
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Taulukko 5.

Suomen Pankin vahimmaisvarantojirjestelma’

1994
1995 |-IX
1995 X-XIl
1996
1997
1998

1998
Tammikuu
Helmikuu
Maaliskuu
Huhtikuu
Toukokuu
Kesakuu
Heinakuu
Elokuu
Syyskuu
Lokakuu
Marraskuu
Joulukuu

Vaadittaessa
maksettavista
talletuksista
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' Vahimmaisvarantovelvoite lasketaan keskiarvon pohjalta 2.10.1995 alkaen.

Taulukko 6.

Suomen Pankin maksuvalmiusjarjestelma'

1994
1995

1996
1997
1998

1998
Tammikuu
Helmikuu
Maaliskuu
Huhtikuu
Toukokuu
Kesakuu
Heindkuu
Elokuu
Syyskuu
Lokakuu
Marraskuu
Joulukuu

Suomen Pankin
huutokauppa-
korko

5.11
5.63

3.57
3.07
3.34

G 00100/ 00100 I T 001G COICO
ORBREARRARADWNIN
REOOOOOO0OO U0

1994
1995 |-IX
1995 X=Xl
1996
1997
1998

1998
Tammikuu
Helmikuu
Maaliskuu
Huhtikuu
Toukokuu
Kesakuu
Heindkuu
Elokuu
Syyskuu
Lokakuu
Marraskuu
Joulukuu

Maksuvalmiusluoton
korkomarginaali,
prosenttiyksikkoa

2.00
2.00
2.00
2.00
2.00
2.00

NN NN N NN
000000000000
SO0 ODOOODOD

Maksuvalmius-
luoton maturi-
teetti, paivaa

— NN

I i I I Y i I e

Vahimmais- Ylimé&aréaiset
varanto- talletukset,
talletukset, milj. mk
milj. mk

6 526

6 557 .
6 530 616
6 652 440
6717 747
6 994 601
6 995 321
6 947 147
6 947 895
6 866 198
6 834 1197
6918 179
6 985 115
7 015 293
7 053 547
7 231 269
7115 724
7019 2 329

Paivatalletuksen
korkomarginaali,
prosenttiyksikko&

—2.00
—2.00

Ylim&araisten
talletusten
korko

G G G G G G QY
ORADRNDMDADANDMNIADNDINDN
[oleololololololeololeoNo o)

' Huutokauppakorko ja maksuvalmiusluotot ovat paivahavaintojen kalenteripdivittain laskettuja keskiarvoja.
Korkomarginaaleja (huutokauppakoron suhteen), maturiteettia ja ylimaaraisten talletusten korkoa koskeva havainto on
kunkin ajanjakson viimeinen havainto.
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Kokonais-
talletukset,
milj. mk

7146
7092
7 464
7 595

7317
7 095
7842
7 065
8 031
7 098
7100
7 308
7 600
7 501
7 839
9 348

Maksu-

14
123
37
121
:

0

| Wi Ol

O | OO |

valmiusluotot,
milj. mk
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Taulukko 7.

Kotimaisia korkoja', %

1994
1995
1996
1997
1998

1998
Tammikuu
Helmikuu
Maaliskuu
Huhtikuu
Toukokuu
Kesékuu
Heinakuu
Elokuu
Syyskuu
Lokakuu
Marraskuu
Joulukuu

1 kk

5.11
5.63
3.58
3.10
3.47

69 00 G 00 GO 00 0O ) L0 L) Lo O

WO OO U1 01O W N W
ONNO =2 =2 A2 NOOOO

' Paivakeskiarvoja.

Taulukko 8.

Suomen Pankin rahamarkkinainterventiot', milj. mk

Rahamarkkina-
instrumenttien

1994
1995
1996
1997
1998

1998
Tammikuu
Helmikuu
Maaliskuu
Huhtikuu
Toukokuu
Kesékuu
Heinakuu
Elokuu
Syyskuu
Lokakuu
Marraskuu
Joulukuu

+ lisda rahamarkkinoiden likviditeettia

2 kk

5.20
5.69
3.60
3.17
3.51

@O EYCIEY LY Y
W U1U1U1 U1 U10) O U1 I G WD

DOWNOINN B NOO1O

Rahamarkkina-
instrumenttien

ostot

35 540
50 435
94 080
128 220
26 880

2 000
4 280

2000
5 350
3750
6 000

3500

Helibor
3 kk

5.35
5.76
3.63
3.23
3.57

OICOIC0ICOIC0IOIOICIOICVICOIC)

WO U NN A~ DDA
N2 BADNANWOTW NN

— kiristaa rahamarkkinoiden likviditeettia
' Kaupantekopaivan mukaan.

110

6 Kk

5.78
5.97
3.74
3.41
3.64

©EH (D IO (L 0D 0D (0D
W 010101 N N 00 Q0 N U101 O)
RoOROCOoOOWOHUI10 O W

9 kk

6.10
6.17
3.86
3.55
3.70

EHEIEHEIEILI YLD EH LD Y
W U101 0) N 00 © WD

WOWWNOT =0~ O

myynnit

-351 820
-434 810
—250 980
—422 500
—253 055

-30 040
—23 540
—7 000
—-10 400
-17 870
—25 365
-37 300
—21 800
—21780
—22 160
—23 550
-12 250

12 kk

6.33
6.34
3L
3.69
3.75

COEIEYEHEI EHEY - I EIEIEY
WUUID 00 ©©OW©NN®
SRWORXNORRXOAD

Pitkaaikainen
markkinakorko

3v 5v
8.5 9.3
8.2 8.9
5.8 6.8
5.0 5.7
4.6 5.0
5.0 5.5
4.9 5.4
4.9 5.4
4.9 5.4
4.9 5.5
4.9 5.4
4.8 5.2
4.6 4.9
4.3 4.6
4.0 4.3
41 4.4
3.9 4.2

Eraantyneet,
netto

295 165
393 930
190 562
294 770
231 695

27 770
19 260
9610
7 850
10 650
20 365
29 970
29 180
20 520
16 390
17 000
23 130

Valtion obligaa-
tioiden korkoja

5v 10 v
8.40 9.07
7.93 8.79
6.03 7.08
4.86 5.95
4.30 4.78
4.64 5.30
4.46 5.16
4.39 5.04
4.50 5.01
4.60 5.08
4.50 4.95
4.56 4.86
4.37 4.68
4.06 4.45
3.98 4.45
3.96 4.41
3.64 4.06

Rahamarkkina-
interventiot,
netto

21115
9 555
33 662
490
5520

-270

2610
-2 550
-5 220

350
-3 580
7 380
-1260

230
—6 550
14 380
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Taulukko 9.

Suomen Pankin avistainterventiot' valuuttamarkkinoilla, milj. mk

Valuutan ostot Valuutan myynnit ; Avista-
() -) interventiot, netto

1994
1995
1996
1997
1998

1998
Tammikuu
Helmikuu
Maaliskuu
Huhtikuu
Toukokuu
Kesakuu
Heinakuu
Elokuu
Syyskuu
Lokakuu
Marraskuu
Joulukuu

20 930
4910
7 360

47 620

10 190

5330
4 860

+ lisaa rahamarkkinoiden likviditeettia
— kiristaa rahamarkkinoiden likviditeettia
" Kaupantekopaivan mukaan.

Taulukko 10.

Suomen Pankin termiini-interventiot "> valuuttamarkkinoilla, milj. mk

Valuutan

termiinimyynnit

(+)

Eraantyneet
valuutan
termiinimyynnit

-12 900
-5470
-7 320
-1470
-4 420

Valuutan
termiinjostot

Eraantyneet
valuutan
termiiniostot

8 030
-560
40

46 150
5770

5330
4 860

-530
3890

~ Termiini-
interventiot,

netto

1994
1995
1996
1997
1998

1998
Tammikuu
Helmikuu
Maaliskuu
Huhtikuu
Toukokuu
Kesakuu
Heinakuu
Elokuu
Syyskuu
Lokakuu
Marraskuu
Joulukuu

2990

+ lisd& rahamarkkinoiden likviditeettia
— kiristaa rahamarkkinoiden likviditeettia
" Kaupantekopaivan mukaan.

2 Sisaltavat myos outright-kaupat; néilla kaupoilla ei ole suoraa vaikutusta likviditeettiin.
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-1 320

—-11 800
—-15 040

18510
13310

-2 780
-7 520

1380
~1 630

1320
20 040

18 100
13100

540
540
3790
3 850
1630

1 216
1540

-8 810
5360

-410
-210

-2 780
540
—6 980
3790
2470

1 216
1540
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Taulukko 11.
Valuuttojen avistakeskikurssit vuosittain, mk

Valuutta 1993 1994 1995
Korkein Keskim. Alin Korkein Keskim. Alin Korkein Keskim. Alin
1 USA:n dollari 6.061 5.719 5.294 5.7999 52184 45345 | 4.8071 4.3658 4.1839

1 Kanadan dollari 4.865 4.434 4.163 4412 3.824  3.351 3.424 3.181 3.029
1 Englannin punta 8.963 8582  8.039 8.5696 7.982 7.363 7.556  6.891 6.515
1 Irlannin punta 9.101 8.371 7.996 8.284 7.799 7.238 7476  6.999 6.728
1 Ruotsin kruunu 0.8106 0.7350 0.6826 0.7076 0.6758 0.6339 | 0.6576 0.6123 0.5713
1 Norjan kruunu 0.8585 0.8059 0.7648 0.7744 0.7393 0.6900 | 0.7148 0.6889 0.6714
1 Tanskan kruunu 0.9527 0.8822 0.8296 0.8590 0.8207 0.7705 | 0.7942 0.7790 0.7608
1 Islannin kruunu 0.0924 0.0846 0.0788 0.0797 0.0745 0.0682 | 0.0708 0.0674 0.0648
1 Saksan markka 3.6450 3.4584 3.2704 3.3625 3.2169 3.0115 | 3.1695 3.0471 2.9465

1 Alankomaiden

guldeni 3.2395 3.0787 29102 3.0028 2.8684 2.6862 | 2.8201 2.7202 2.6334
1 Belgian frangi 0.1767 0.1655 0.1580 0.1635 0.1561 0.1463 | 0.1533 0.1481 0.1435
1 Sveitsin frangi 4.1700 3.8706 3.6253 4.0067 3.8179 3.5755 | 3.8405 3.6941 3.5426
1 Ranskan frangi 1.0756 1.0096 0.9581 0.9853 0.9406 0.8749 | 0.9044 0.8748 0.8562
1 Italian liira 0.00394 0.00364 0.00337 | 0.00345 0.00324 0.00290| 0.00296 0.00268 0.00247

1 Itavallan Sillinki 0.5182 0.4916 0.4653 | 0.4779 0.4573 0.4275 | 0.4490 0.4331 0.4189
1 Portugalin escudo | 0.0402 0.0356 0.0326 | 0.0328 0.0314 0.0294 | 0.0303 0.0291 0.0284
1 Espanjan peseta | 0.0512 0.0451 0.0405 0.0408 0.0390 0.0357 | 0.0361 0.0350 0.0336
1 Kreikan drakma 0.0270 0.0250 0.0230 | 0.0230 0.0215 0.0195 | 0.0201 0.0189 0.0180
1 Viron kruunu 0.4556 0.4323 0.4088 | 0.4203 0.4021 0.3764 | 0.3949 0.3809 0.3683
1 Japanin jeni 0.05827 0.05168 0.04263| 0.05436 0.05106 0.04672| 0.05222 0.04663 0.04106
1 Australian dollari | 4.306 ~ 3.885  3.569 4102 3.814 3.330 3683 3.238 3.022

1 Etel&-Korean won

1 erityinen nosto-
oikeus (SDR) 8.33894 7.98671 7.31083| 7.93658 7.46629 6.77181| 6.99188 6.61879 6.27940

1 ecukori 7.09113 6.69567 6.39406 | 6.48523 6.19123 5.76407 | 5.94442 5.70826 5.56099

1 ecu, kaupallinen 7.101 6.685 6.380 6.475 6.175 5.729 5919 5644 5457
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Valuutta

—_

USA:n dollari

—

Kanadan dollari

—

Englannin punta

—

Irlannin punta

—_

Ruotsin kruunu

—_

Norjan kruunu

1 Tanskan kruunu

—

Islannin kruunu

—

Saksan markka

—_

Alankomaiden
guldeni

—

Belgian frangi

—_

Sveitsin frangi

—_

Ranskan frangi

—

Italian liira

—n

Itavallan Sillinki

—

Portugalin escudo

—_

Espanjan peseta

—

Kreikan drakma

—

Viron kruunu

=

Japanin jeni

=

Australian dollari

S

Etela-Korean won

—

erityinen nosto-
oikeus (SDR)

1 ecukori

1 ecu, kaupallinen
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Korkein

4.8487
3.559
7.869
7.788
0.7154
0.7377
0.8218
0.0723

3.1685

2.8313
0.1542
3.9216
0.9383
0.00311
0.4506
0.0310
0.0382
0.0199
0.3961
0.04635

3.843

7.01119
6.05011

5.961

1996
Keskim.

4.5905
3.367
7.164
7.345
0.6847
0.7111
0.7921
0.0689

3.0530

2.7247
0.1484
3.7211
0.8978
0.00298
0.4340
0.0298
0.0363
0.0191
0.3816
0.04225

3.593

6.66357
5.82852

5.751

Alin

4.3311
3.181
6.711
6.932
0.6483
0.6833
0.7762
0.0664

2.9820

2.6569
0.1447
3.4382
0.8777
0.00276
0.4238
0.0290
0.0353
0.0180
0.3728
0.03961

3.224

6.41782
5.68470

5.543

1997
Korkein Keskim.

5.6120 5.1944
4.064 3.753
9.093 8.506
8.105 7.871

0.7016 0.6799

0.7611 0.7339

0.7950 0.7859

0.0771 0.0732

3.0295 2.9939

2.6955 2.6603

0.1468 0.1451

3.7575 3.5785

0.9053 0.8894

0.00309 0.00305

0.4307 0.4255

0.0301 0.0296

0.0359 0.0355

0.0193 0.0190

0.3787 0.3742

0.04797 0.04303

4.128  3.859

7.54512 7.14420

5.99013 5.88129

6.003 5.864

Alin

4.6290
3.368
7.795
7.647
0.6533
0.7069
0.7679
0.0692
2.9250

2.6038
0.1419
3.3543
0.8673
0.00296
0.4158
0.0291
0.0348
0.0187
0.3656
0.03959

3.477

6.66645
5.72221
5.703

Korkein

5.6275
3.966
9.401
7.750
0.7096
0.7416
0.8011
0.0772

3.0450

2.7011
0.1477
3.7744
0.9082
0.00309
0.4330
0.0298
0.0360
0.0192
0.3806
0.04482
3.811

0.00448

7.49896
6.02931

6.041

1998
Keskim.

5.3415
3.607
8.847
7.609
0.6721
0.7078
0.7977
0.0751

3.0381

2.6953
0.1473
3.6880
0.9062
0.00308
0.4318
0.0297
0.0358
0.0181
0.3798
0.04095
3.363

0.00385

7.24306
5.98212

5.994

Alin

4.8383
3.185
8.310
7.516
0.6188
0.6462
0.7927
0.0711

3.0195

2.6799
0.1464
3.5934
0.9014
0.00306
0.4293
0.0295
0.0356
0.0172
0.3774
0.03681
2.916

0.00303

6.87908
5.94088

5.950
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Taulukko 12.
Valuuttojen avistakeskikurssit kuukausittain 1998, mk

Valuutta Tammikuu Helmikuu Maaliskuu
Korkein  Keskim. Alin Korkein Keskim. Alin Korkein Keskim. Alin
1 USA:n dollari 55649 5.4948 5.3651 55600 5.5022 5.4358 5.6059 5.5420 5.4736

1 Kanadan dollari 3.877 3.815 3.697 3.888 3.835 3.773 3.948 3913 3.834
1 Englannin punta 9.105 8.988 8.855 9.071 9.018 8.918 9.401 9.2083  9.059
1 Irlannin punta 7.750 7.599 7.524 7620 7.573 7.516 7.634 7.584  7.531
1 Ruotsin kruunu 0.6899 0.6858 0.6803 0.6860 0.6812 0.6754 0.7055 0.6956 0.6881
1 Norjan kruunu 0.7416  0.7333 0.7276 0.7314 0.7282 0.7255 0.7379 0.7311 0.7263
1 Tanskan kruunu 0.7954 0.7946 0.7927 0.7967 0.7958 0.7944 0.7967 0.7962 0.7952
1 Islannin kruunu 0.0762 0.0755 0.0740 0.0769 0.0760 0.0749 0.0772 0.0764 0.0759
1 Saksan markka 3.0290 3.0268 3.0195 3.0365 3.0328 3.0275 3.0365 3.0348 3.0315

1 Alankomaiden

guldeni 2.6886 2.6859 2.6799 2.6936 2.6908 2.6861 2.6942 2.6927 2.6899
1 Belgian frangi 0.1469 0.1467 0.1464 0.1471 0.1470 0.1467 0.1472 0.1471 0.1470
1 Sveitsin frangi 3.7533 3.7261 3.6979 3.7744 3.7570 3.7345 3.7537 3.7242 3.6825

1 Ranskan frangi 0.9050 0.9038 0.9014 0.9057 0.9048 0.9033 0.9067 0.9053 0.9045
1 Italian liira 0.00308 0.00308 0.00306 | 0.00308 0.00307 0.00307 | 0.00309 0.00308 0.00307
1 Itavallan Sillinki 0.4307 0.4303 0.4293 0.4315 0.4311 0.4303 0.4318 0.4314 0.4309
1 Portugalin escudo | 0.0296 0.0296 0.0295 0.0297 0.0296 0.0296 0.0297 0.0297 0.0296
1 Espanjan peseta | 0.0358 0.0357 0.0356 0.0359 0.0358 0.0357 0.0358 0.0358 0.0357

1 Kreikan drakma 0.0192 0.0192 0.0191 0.0192 0.0192 0.0191 0.0192 0.0182 0.0172

1 Viron kruunu 0.3786 0.3784 0.3774 0.3796 0.3791 0.3784 0.3796 0.3794 0.3789
1 Japanin jeni 0.04361 0.04253 0.04118 | 0.04482 0.04377 0.04279 | 0.04382 0.04298 0.04204
1 Australian dollari | 3.717 3.611 3.512 3.811 3.711  3.651 3.761 3.712 3.672

1 Etel&-Korean won | 0.00363 0.00325 0.00303 | 0.00357 0.00340 0.00324 | 0.00407 0.00373 0.00340

1 erityinen nosto-

oikeus (SDR) 7.45208 7.38238 7.29766 | 7.47469 7.42807 7.37779 | 7.48887 7.44954 7.40863
1 ecukori 5.98724 5.98008 5.97213 | 5.99703 5.98982 5.97985 | 6.02568 6.00921 5.99718
1 ecu, kaupallinen 5.994 5.978 5.963 6.003 5989 5.971 6.031 6.018 6.003
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Valuutta

1 USA:n dollari

1 Kanadan dollari
1 Englannin punta
1 Irlannin punta

1 Ruotsin kruunu
1 Norjan kruunu

1 Tanskan kruunu
1 Islannin kruunu
1 Saksan markka

1 Alankomaiden
guldeni

1 Belgian frangi

1 Sveitsin frangi

1 Ranskan frangi

1 Italian liira

1 It&vallan Sillinki

1 Portugalin escudo
1 Espanjan peseta
1 Kreikan drakma

1 Viron kruunu

1 Japanin jeni

1 Australian dollari
1 Etela-Korean won

1 erityinen nosto-
oikeus (SDR)

1 ecukori

1 ecu, kaupallinen
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Huhtikuu
Korkein Keskim. Alin

5.6275 5.5063 5.4339

3.966 3.854  3.778

9.398 9.205 9.053

7.663 7.651 7.633

0.7096 0.7039 0.6985

0.7345 0.7312 0.7289

0.7971  0.7960 0.7951

0.0772 0.0764 0.0758

3.0370 3.0356 3.0335

2.6979 2.6957 2.6941

0.1474  0.1471  0.1469

3.6800 3.6565 3.6378

0.9064 0.9055 0.9047

0.00308 0.00307 0.00307

0.4318 0.4315 0.4311

0.0297 0.0296 0.0296

0.0358 0.0357 0.0357

0.0176 0.0174 0.0172

0.3796 0.3794 0.3792

0.04251 0.04169 0.04105

3.717 3.592 3.502

0.00408 0.00397 0.00380

7.49896 7.39411 7.32669

6.02931 6.00867 5.99291

6.041 6.017  5.998

Toukokuu
Korkein Keskim.

5.4246 5.3917
3.785 3.732
9.047  8.830
7.668  7.650
0.7087 0.7009
0.7318 0.7242
0.7981 0.7975
0.0761 0.0756

3.0395 3.0391

2.6981 2.6970

0.1473 0.1473
3.6726 3.6485

0.9072 0.9063

0.00308 0.00308
0.4321 0.4319
0.0297 0.0297
0.0358 0.0358
0.0177 0.0176
0.3799 0.3799

0.04072 0.03995
3.511  3.396

0.00403 0.00385

7.31399 7.24735
5.99867 5.98172

6.004 5.986

Alin

5.3511
3.679
8.727
7.638
0.6908
0.7165
0.7961
0.0751

3.0385

2.6962
0.1473
3.6290
0.9058
0.00308
0.4316
0.0296
0.0358
0.0173
0.3798
0.03889
3.311

0.00375

7.18946
5.97312

5.976

Korkein

5.5164
3.755
9.188
7.669
0.6948
0.7236
0.7984
0.0771

3.0400

2.6973
0.1474
3.6766
0.9074
0.00309
0.4321
0.0297
0.0358
0.0180
0.3800
0.03965
3.372

0.00400

7.33080
6.01483

6.024

Kesakuu
Keskim. Alin

5.4430 5.3708
3.717  3.692
8.973 8.794
7.659  7.650
0.6891 0.6813
0.7192 0.7159
0.7979 0.7973
0.0763 0.0755

3.0394 3.0390

2.6966 2.6955

0.1473 0.1473
3.6460 3.6048
0.9066 0.9062

0.00309 0.00308
0.4320 0.4319
0.0297  0.0296
0.0358 0.0357
0.0179 0.0178
0.3799 0.3799

0.03873 0.03775
3.283 3.184

0.00390 0.00382

7.25578 7.19709
5.99629 5.97950

6.003  5.986
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Valuutta

Taulukko 12. (jatkoa)

Korkein

Heindkuu
Keskim. Alin

Elokuu
Korkein Keskim.

Alin

Korkein

Syyskuu
Keskim. Alin

1 USA:n dollari

1 Kanadan dollari
1 Englannin punta
1 Irlannin punta

1 Ruotsin kruunu
1 Norjan kruunu

1 Tanskan kruunu
1 Islannin kruunu
1 Saksan markka

1 Alankomaiden
guldeni

1 Belgian frangi

1 Sveitsin frangi

1 Ranskan frangi

1 Italian liira

1 Itavallan Sillinki

1 Portugalin escudo
1 Espanjan peseta
1 Kreikan drakma

1 Viron kruunu

1 Japanin jeni

1 Australian dollari
1 Etela-Korean won

1 erityinen nosto-
oikeus (SDR)

1 ecukori

1 ecu, kaupallinen

116

55571 5.4649 5.3799
3.783 3.681 3.573
9.189 8.984 8.828
7.656 7.645 7.609
0.6883 0.6841 0.6793
0.7204 0.7168 0.7116
0.7984 0.7977 0.7974
0.0772 0.0764 0.0755
3.0410 3.0396 3.0390
2.6987 2.6966 2.6952
0.1475 0.1474 0.1473
3.6296 3.6101 3.5934
0.9073 0.9067 0.9059
0.00309 0.00308 0.00308
0.4324 0.4321 0.4319
0.0297 0.0297 0.0296
0.0359 0.0358 0.0358
0.0183 0.0182 0.0180
0.3801 0.3799 0.3799
0.03984 0.03887 0.03754
3.444 3.378 3.285
0.00448 0.00423 0.00403
7.35793 7.27034 7.18174
6.01510 5.99793 5.98339
6.024 6.007 5.990

5.4953 5.4365

3.606 3.548
9.062 8.879
7.660 7.636
0.6801 0.6690
0.7151 0.70583
0.7994 0.7984
0.0764 0.0758

3.0445 3.0411

2.7002 2.6967

0.1476 0.1475
3.7009 3.6388
0.9082 0.9071

0.00308 0.00308
0.4327 0.4322

0.0298 0.0297
0.0359 0.0358
0.0184 0.0181
0.3806 0.3802

0.03827 0.03759
3.289 3.208

0.00437 0.00414

7.28946 7.21242
6.00951 5.99022

6.017  5.998

5.3680
3.446
8.791
7.621
0.6557
0.6728
0.7977
0.0746

3.0400

2.6956
0.1472
3.6109
0.9066
0.00308
0.4315
0.0297
0.0358
0.0175
0.3800
0.03684
3.046
0.00398

7.14449
5.98108

5.987

5.3281
3.458
8.939
7.634
0.6727
0.6913
0.8009
0.0751

3.0450

2.7007
0.1476
3.7214
0.9082
0.00308
0.4328
0.0297
0.0359
0.0179
0.3806
0.03981
3.125
0.00398

7.17941
5.99647

6.001

5.1834 5.0794

3.406  3.356
8.707  8.609
7.617  7.602
0.6562 0.6465
0.6843 0.6775
0.7991 0.7983
0.0739 0.0729

3.0437 3.0415

2.6980 2.6934

0.1475 0.1474
3.6966 3.6732
0.9077 0.9072

0.00308 0.00308
0.4325 0.4321
0.0297 0.0297
0.0358 0.0358
0.0177 0.0176
0.3805 0.3802

0.03855 0.03751
3.0560 2.958

0.00378 0.00366

7.07388 6.99154
5.97723 5.96899

5986 5.978
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Valuutta

Lokakuu
Korkein  Keskim. Alin

Marraskuu
Korkein Keskim.

Alin

Joulukuu

Korkein

Keskim. Alin

1 USA:n dollari
1 Kanadan dollari

1 Englannin punta

—

Irlannin punta

—

Ruotsin kruunu

—_

Norjan kruunu

1 Tanskan kruunu

—_

Islannin kruunu

—

Saksan markka

—

Alankomaiden
guldeni

—

Belgian frangi

—

Sveitsin frangi

—_

Ranskan frangi

—_

Italian liira

—_

[tavallan Sillinki

N

Portugalin escudo

—

Espanjan peseta

—

Kreikan drakma

S

Viron kruunu

1 Japanin jeni

=

Australian dollari

=

Etela-Korean won

1

erityinen nosto-
oikeus (SDR)

1 ecukori

1 ecu, kaupallinen
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5.0506 4.9828 4.8383

3.304 3.232 3.185

8.597 8.444 8.310

7.608 7.585 7.533

0.6522 0.6353 0.6188

0.6859 0.6709 0.6506

0.8011 0.8002 0.7996

0.0740 0.0728 0.0711

3.0450 3.0427 3.0400

27011 2.6981 2.6959

0.1477 0.1475 0.1473

3.7631 3.7271 3.6836

0.9081 0.9074 0.9066

0.00308 0.00308 0.00307

0.4330 0.4325 0.4321

0.0297 0.0297 0.0295

0.08360 0.0358 0.0357

0.0179 0.0177 0.0175

0.3806 0.3803 0.3800

0.04309 0.04129 0.03681

3.160 3.080 2.916

0.00382 0.00372 0.00356

7.10473 7.00855 6.87908

596732 5.95189 5.94325

6.032 5.994 5.8

5.1938 5.1106

3.397 3.318
8.598  8.491
7.570  7.562
0.6501 0.6396
0.6937 0.6862
0.8001 0.7997
0.0740 0.0730

3.0415 3.0407

2.6976 2.6968

0.1475 0.1474
3.7286 3.6949
0.9072 0.9068

0.00308 0.00307
0.4323 0.4322
0.0297 0.0297
0.0358 0.0358
0.0181 0.0181
0.3802 0.3801

0.04354 0.04248
3.322 3.242

0.00418 0.00396

7.17768 7.11326
5.96149 5.95293

5984 5978

5.0149
3.246
8.359
7.552
0.6286
0.6815
0.7994
0.0723

3.0400

2.6958
0.1473
3.6806
0.9065
0.00307
0.4321
0.0296
0.0357
0.0179
0.3800
0.04157
3.134
0.00380

7.05907
5.94190

5.960

5.1269
3.365
8.553
7.560
0.6372
0.6878
0.7998
0.0734

3.0405

2.6988
0.1474
3.7711
0.9068
0.00307
0.4324
0.0297
0.0358
0.0182
0.3801
0.04477
3.255
0.00424

7.17532
5.95715

5.976

5.0707 5.0129

3.289  3.258
8.469  8.374
7.551  7.544
0.6295 0.6209
0.6683 0.6462
0.7992 0.7982
0.0727 0.0720

3.0402 3.0400

2.6977 2.6969

0.1474 0.1473
3.7336 3.6981
0.9066 0.9063

0.00307 0.00307
0.4321 0.4320
0.0297 0.0296
0.0357 0.0357
0.0181 0.0180
0.3800 0.3800

0.04329 0.04192
3.143  3.101

0.00419 0.00412

7.11236 7.05811
5.94980 5.94088

5966  5.950
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Taulukko 13.

Setelien ja metallirahojen toimitukset, milj. mk

Setelien toimitus
Setec Oy:sta

1000 mk
500 "
100 ”
50 ”
20 7

Yhteensa
milj.kpl

Setelinpoisto, milj. kpl

Metallirahojen toimitus
Rahapaja Oy:sta
Kayttérahat
10 mk

5

1
50 p

10 7

Juhlarahat
2000 mk
1000 ”

100 ”
257
10 7

Yhteensa
Metallirahojen poisto, milj. kpl

Kéyttorahat
Juhlarahat

118

1994

6 000.0
800.0

6 800.0
100.0

93.8

199.8
95.0
152.0
1.5
6.0

463.4

289.4
0.0

1995

5000.0
400.0

5400.0
70.0

57.7

451
451
40.0
0.5
8.5

13.8
8.6
161.6

91.5
0.0

1996

2180.0
765.0
5.0

2950.0
37.4

421

9.3
5.9
15.0
8.5
10.5

52.5

27.3
0.0

1997

1625.0
736.0

2361.0
53.1

79.9

33.0
29.0
241
4.0
7.0

20.0
5.2
2.5

124.8

22.8
0.0

1998

65.0
1191.0

1256.0
60.2

30.2

8.0
4.0
34.0
6.0
9.5

69.6

16.7
0.0
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Taulukko 14.

Liikkeessé olevat setelit ja metallirahat, vuoden lopussa, milj. mk

1994

1995

1996

1997

1998

Setelit
1000 mk
500 ”
100 ”

50 ”
20 7
10 7

Yhteensa

1.1.1994 laillisina maksuvélinein&
lakkautetut

Metallirahat

Kayttérahat
10 mk
5 ”
g
50 p
10 7

Yhteensa

Juhlarahat
2000 mk
1000 "
100 "

50 "
25 "
10 "

Yhteensa
Yhteens& metallirahat

1.1.1994 ja 1.1.1998 laillisina
maksuvalineina lakkautetut

VUOSIKERTOMUS 98

38292
2 286.6
5 1956.7
647.1
364.2
58.7

12 381.5

303.0

325.7
416.2
371.3
79.9
85.6

1278.7

35.0
98.1
713
19.7
38.2

262.3

1541.0

114.2

44401
2505.0
5540.6
692.5
396.2
50.1

13 624.5

252.8

365.2
428.6
390.4
85.9
96.3

1366.4
13.8
35.0

104.0
70.7
19.7
38.1

281.3

1647.7

1111

5 153.3
2562.0
6 007.8
654.2
413.4
45.4

14 836.1

249.5

392.4
435.5
413.6

91.5
105.5

1438.5
13.8
35.0

106.0
70.4
19.6
38.1

282.9

17214

109.0

5 B79.8
2596.9
6430.2
615.7
423.1
42.9

15 688.7

243.5

415.3
440.1
428.7

971
112.7

1493.9
13.8
55.0

110.2
69.7
22.0
38.0

308.7

1802.6

107.2

5635.7
2541.8
6 256.2
608.9
428.2
41.2

15512.0

237.4

439.5
367.9
322.8
100.5
119.1

1349.8

13.8

55.0

117.0

2.5
0.0

188.3

1538.1

426.8

119



Taulukko 15.

Setelien lajittelu Suomen Pankissa, milj. kpl

1000 mk
500 "~
100 "

50 "
20"
10 7

Yhteensa

Taulukko 16.

1994

6.0
10.9
317.5
47.9
15.8
48.8

446.9

Suomen Pankin sekkitilijarjestelmén tapahtumat

1994
1995
1996
1997
1998

1998
Tammikuu
Helmikuu
Maaliskuu
Huhtikuu
Toukokuu
Kesakuu
Heinakuu
Elokuu
Syyskuu
Lokakuu
Marraskuu

Tilin-
haltijat,
lukumaara

19
18
17
19
18

19
19
19
19
19
18
18
18
18
18
18

1995 1996 1997 1998
4.9 4.6 4.7 3.8
10.5 9.4 9.5 8.2
396.0 454.8 488.8 401.2
68.6 67.1 54.8 59.5
73.0 48.3 58.7 59.3
1.0 = = =
554.0 584.2 616.5 532.0
Tapahtumat
Pankkien Arvo, Suomen Arvo, Lukumaéra, Arvo,
valiset, mrd. mk Pankin ja mrd. mk yhteensa, yhteensa,
lukuméaara, pankkien 1000 kpl mrd. mk
1000 kpl valiset,
lukumaara,
1000 kpl
e
62.8 5 880.6 42.5 476.2 105.3 6 356.8
69.4 8087.0 40.6 420.4 110.0 8 507.4
62.9 7 380.9 36.0 588.7 98.9 7 969.6
64.8 8 189.0 36.1 824.2 100.9 9013.2
146.7 10576.9 34.6 930.9 181.3 11 507.8
5.6 674.7 2.7 58.5 8.5 733.2
5.6 547.8 2.7 36.5 8.4 584.3
6.5 704.7 2.9 54.2 9.4 758.9
5.7 672.5 2.6 41.9 8.4 714.4
5.8 652.2 2.6 75.1 8.4 727.2
7.1 831.6 2.8 80.0 9.9 911.6
7.1 835.0 3.0 96.4 10.1 931.4
6.7 778.1 2.7 84.0 9.4 862.0
7.7 826.9 2.9 60.9 10.6 887.8
27.8 1446.6 3.4 106.4 31.2 1 888.1
28.8 1259.8 3.0 138.7 31.8 1398.4
32.2 1347.2 3.1 98.3 5.8 14455

Joulukuu

120

18
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Taulukko 17.
Pankkien paivansisdiset sekkitililimiitit

Ajanjakson lopussa Limiitit.}/hteensé, Limiittien maksimi- Limiittien Sekkitilien
milj. mk kayttoaste ', % keskimaarainen paivan lopun
kayttdaste ?, % saldot?, milj. mk
B N
1994 13 961 . 9.6
1995 12 357 . 11.4
1996 11 547 . 10.1 .
1997 16 604 88.6 9.5 5611
1998 19 188 44 .4 6.3 5652
1998
Tammikuu 19128 36.7 9.9 5248
Helmikuu 18 955 38.3 7.5 5 362
Maaliskuu 18 456 31.6 9.0 5788
Huhtikuu 18 259 25.6 7.8 5194
Toukokuu 20 568 43.6 9.9 6 361
Keséakuu 18 764 42.7 10.2 4973
Heinakuu 19 981 38.4 9.1 5167
Elokuu 18 909 44.4 8.5 5670
Syyskuu 18 827 33.7 1.5 5529
Lokakuu 19 188 40.6 1.1 5505
Marraskuu 21622 23.1 0.6 5 851
Joulukuu 18 538 22.7 0.3 7170

" Maksimikayttdaste on pankkien suurimman yhteenlasketun sekkitilivelkasaldon suhde yhteenlaskettuihin limiitteihin ajanjakson aikana, %.
Maksimikayttdaste on laskettu vuoden 1997 alusta.

2 Keskimaarainen kayttdaste on pankkien keskimaaraisen sekkitilivelkasaldon suhde yhteenlaskettuihin limiitteihin ajanjakson aikana, %.

3 Ajanjakson keskiarvo.

Taulukko 18.
Pankkien maksuliikeclearing
Veloitukset Hyvitykset Tapahtumat yhteensa
Lukumaara, Arvo, Lukumaara, Arvo, Lukumaara, Arvo,

milj. kpl mrd. mk milj. kpl mrd. mk milj. kpl mrd. mk
1994 222.6 1063.4 151.4 802.0 374.0 1865.4
1995 199.6 1160.6 156.2 812.0 355.8 1972.6
1996 128.0 897.4 139.2 1446.1 267.2 2 343.5
1997 131.2 735.2 146.2 1448.2 277.4 2 183.4
1998 158.2 281.9 163.6 920.5 321.8 1202.4
1998
Tammikuu 10.2 52.2 12.6 1038.2 22.8 155.4
Helmikuu 10.0 42.8 13.4 98.6 23.4 141.4
Maaliskuu 1.7 50.3 13.4 107.7 25.1 158.0
Huhtikuu 11.5 47 .4 12.9 107.2 24.3 154.6
Toukokuu 11.6 31.8 12.7 90.8 24.3 122.5
Keséakuu 13.2 5.5 13.4 57.9 26.7 63.4
Heindkuu 13.4 4.0 12.6 56.0 26.0 60.0
Elokuu 12.3 3.8 11.7 1.6 24.0 55,9
Syyskuu 12.0 3.8 13.2 57.8 25.1 61.6
Lokakuu 18.4 17.2 16.3 61.0 34.7 78.2
Marraskuu 19.0 18.0 16.3 61.9 8.2 79.9
Joulukuu 15.0 5.1 15.0 67.0 30.0 721
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Markka & talous
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Vuosikertomus
Tutkimukset

Sarja A,
yleistajuiset
selvitykset

Sarja E,
vaitoskirjat ja
analyyttiset tutkimukset

Keskustelualoitteet

Idantalouksien
katsaukset

Tietojen anto
maksutasetta varten

Tilastojulkaisut

Tilaukset

122

Ilmestyy neljdnnesvuosittain.

11 numeroa (kesi-heindkuussa kaksoisnumero).
Erikseen suomeksi, ruotsiksi ja englanniksi.

A:100 HARRY LEINONEN — VEIKKO SAARINEN Suomalaiset maksujérjestelmariskit
ja niiden saddntely- ja valvontatarpeet.

A:101 HARRY LEINONEN — VEIKKO SAARINEN Payment system risks in Finland
and the need for regulation and supervision.

E:9 SINIMAARIA RANKI Exchange Rates in European Monetary Integration, vaitdskirja.

E:10 KIMMO VIROLAINEN Tax Incentives and Corporate Borrowing: Evidence from
Finnish Company Panel Data, viitoskirja.

E:11 MONICA AHLSTEDT Analysis of Financial Risks in a GARCH Framework, viitoskirja.

E:12 OLLI CASTREN Fiscal-Monetary Policy Coordination and Central Bank Independence,
viitoskirja.

E:13 ANTTI RIPATTI Demand for Money in Inflation-Targeting Monetary Policy, viitoskirja.

E:14 RISTO KOPONEN — KIMMO SORAMAKI Intraday Liquidity Needs in
a Modern Interbank Payment System. A Simulation Approach.

Sarjassa julkaistiin 31 pankin eri osastoilla tehtyd tutkimusta ja selvitysta.

Sarjassa julkaistiin 7 siirtymaitalouksien tutkimuslaitoksessa laadittua katsausta.

Ohjeita talletuspankeille (erikseen suomeksi, ruotsiksi ja englanniksi).

Ohjeita yrityksille (erikseen suomeksi, ruotsiksi ja englanniksi).

Maksunaihe-, valuutta- ja maakoodit (erikseen suomeksi, ruotsiksi ja englanniksi).
(Julkaistu vain Suomen Pankin Internet-kotisivulla.)

Rahoitusmarkkinat, ilmestyy kuukausittain (suomeksi, ruotsiksi ja englanniksi).
Suomen maksutase, ilmestyy kuukausittain (suomeksi, ruotsiksi ja englanniksi).

Suomen maksutase, vuositilastot (suomeksi, ruotsiksi ja englanniksi).

Arvopaperisijoitukset Suomen maksutaseessa, ilmestyy neljannesvuosittain
(suomeksi, ruotsiksi ja englanniksi).

Suorien sijoitusten padomavirrat Suomen maksutaseessa, ilmestyy kerran vuodessa
(suomeksi, ruotsiksi ja englanniksi).

Suorat sijoitukset Suomen maksutaseessa, ilmestyy kerran vuodessa
(suomeksi, ruotsiksi ja englanniksi).

Suomen joukkovelkakirjalainat, ilmestyy kerran vuodessa (suomeksi, ruotsiksi ja englanniksi).

Suomen Pankin vuosikertomus ja tutkimuksia on saatavissa kirjakaupoista.

Viralliseen kdyttoon ja tutkimustarkoituksiin voidaan pyynnostéi toimittaa julkaisuja suoraan Suomen
Pankista osoitteesta Suomen Pankki, asiakirjapalvelut/osoiterekisteri,

PL 160, 00101 Helsinki, puh. (09) 1831, telekopio (09) 174 872,

sdhkoposti: X.400: s=publications;p=bofnet;a=mailnet;c=fi

Internet: publications@bof.fi

Samasta osoitteesta voi tilata myos Bulletinin, Euro & talous -lehden, keskustelualoitteita,
idantalouksien katsauksia ja tilastojulkaisuja (viimeksi mainitut padasiassa maksullisia) seké luettelon
Suomen Pankin julkaisuista.

VUOSIKERTOMUS 98



Suomen Pankin johto ja organisaatio vuoden 1998 lopussa

Eduskunnan pankkivaltuusto

Suppea pankkivaltuusto

Ilkka Kanerva, puheenjohtaja Kimmo Sasi Virpa Puisto
Johannes Koskinen, varapuheenjohtaja Tuulikki Himédldinen = Martti Korhonen
Olavi Ala-Nissild Mauri Pekkarinen Anneli Jaitteenméki

Pankkivaltuuston sihteeri

Anton Makeld
Johtokunta
Matti Vanhala, johtokunnan puheenjohtaja Esko Ollila, johtokunnan varapuheenjohtaja
Pankin toiminnan yleinen johto Rahoitusmarkkinat
Rahapolitiikka Maksuliike
Markkinaoperaatiot Turvallisuus
Kansainvélinen sihteeristd
Tiedotus
Sisdinen tarkastus
Johdon sihteeristd
Matti Louekoski, johtokunnan jisen Matti Korhonen, johtokunnan jisen
Tutkimus Kansantalous
Siirtymaitalouksien tutkimuslaitos Maksuvélineet
Henkilosto Hallinto
Tietojenkdsittely Laskenta
Lakiasiat Tietopalvelut
Kehitysyksikko Julkaisu- ja kielipalvelut

Rahoitustarkastus, johtokunnan puheenjohtaja

Johtokunnan sihteeri
Heikki T. Himaldinen

Pentti Koivikko, johtaja
Hallintoasiat*
Henkil6stoasiat™**

* raportointi pankinjohtaja Korhoselle
**raportointi pankinjohtaja Louekoskelle

Suomen Pankin yhteydessi toimiva Rahoitustarkastus julkaisee oman organisaatiokaavionsa.
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