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EUROOPAN KESKUSPANKKIJARJESTELMAN TOIMINTA JA
SUOMEN TALOUS

Rahapolitiikka ja talous
Hintavakaus sdilyi Suomessaja Euroopassa

Talous-ja rahaliiton (EMU) kolmannen vaiheen
kdynnistyttyd vuoden 1999 alusta euroalueen yh-
teinen rahapolitiikka siirtyi eurojarjestelmdn
vastuulle. Eurojérjestelmén keskeinen tavoite on
hintavakaus. Tdmadn tavoitteen saavuttamisessa
onnistuttiin hyvin: euroalueen inflaatiovauhtijéi
1,2 prosenttiin vuonna 1999.

Vuoden 1999 alussa eurojérjestelmén perusra-
hoitusoperaatioiden korko oli tasan 3 %. Hyvin
hitaan inflaation ja epdvarman talouskasvun
vuoksi euroalueen maiden lyhyet korot oli alen-
nettu jo vuoden 1998 joulukuussa tdlle varsin
alhaiselle tasolle. Huhtikuussa 1999 eurojérjes-
telmé& alensi perusrahoitusoperaatioiden koron
2,5 prosenttiin. Pdatéksen perustana oli ndkemys
euroalueen inflaation jadmisesta selvésti alle 2
prosentin keskipitkallad aikavalilla. Kuluttaja-
hintojen nousuvauhti alkoi kuitenkin kiihtyd
vuoden alun jalkeen. Syyné& olivat ulkoiset te-
kijat, joista tarkein oli raakadljyn hinnan voima-
kas nousu, joka jatkui koko vuoden ajan. Euro-
alueen omat hintapaineet pysyivat sen sijaan vé-
haisind. Eurojarjestelmé reagoi ndihin muutok-
siin marraskuussa nostamalla perusrahoitusope-
raatioiden korkoa puolella prosenttiyksikolla
3,0 prosenttiin eli samalle tasolle kuin alkuvuon-
na. Koronmuutoksen perusteina olivat arviot in-
flaation lievéastda kiihtymisestd, rahan madéran
kasvutavoitteen ylittymisestd ja luotonannon ri-
pedstd kasvusta.

Luotonanto kotitalouksille lisdédntyi vuoden
1999 toisella ja kolmannella neljannekselld l&hes
10 prosentin vuosivauhtia ja luotonanto yrityk-
sille noin 8 prosentin vuosivauhtia. Nopea luot-
tokannan kasvu on periaatteessa riskitekija raha-
talouden vakauden kannalta. Toisaalta se on
luonnollinen reaktio alhaiseen korkotasoon.
Luottokannan kasvussa samoin kuin reaalita-
louden kehityksessd oli huomattavia eroja euro-
alueen eri maiden vdlilla. Kehitys oli nopeinta
reuna-alueilla.

Euro heikentyi vuoden 1999 aikana selvasti
suhteessa muihin p&dvaluuttoihin, Yhdysvaltain

dollariin ja Japanin jeniin. Koska pé&valuutat
kelluvat suhteessa toisiinsa, on luonnollista, etta
niiden véliset vaihtokurssit muuttuvat jatkuvas-
ti. Siksi euron ulkoisen arvon heikentyminen ei
anna aihetta erityiseen huoleen. Eurojarjestel-
malla ei ole virallista valuuttakurssitavoitetta,
johon sen pitéisi tdihdatd. Euron ulkoisella arvol-
la onkin sen vuoksi merkitystd ladhinnd euro-
alueen sisdisen hintavakauden kannalta. Euron
heikentyminen paransi euroalueen yritysten kil-
pailukyky& suhteessa alueen ulkopuolisiin mai-
hin. T&m4& parannus saattaa kuitenkin jaad4 tila-
pdaiseksi, jos euro alkaa vahvistua.

Euroalueen reaalitalouden kehitys oli suo-
tuisaa vuonna 1999. Alkuvuoden ongelmista
huolimatta alueen talouskasvu oli ensimmaéisen
kerran pitkdadn aikaan riittdvan nopeaa vahen-
tddkseen tyottomyyttd. Euroalueen keskimé&a-
rdinen tyottomyysaste aleni vuoden 1999 aikana
lahes prosenttiyksikén eli 10,5 prosentista 9,6
prosenttiin. Samaan aikaan tydllisyyden kasvu
oli lahes 1,5%. Talouskasvun tydllistavyys oli
toisin sanoen euroalueella poikkeuksellisen
hyvé. Tyottomyysasteen lasku hidastui kevaéll
mutta voimistui uudestaan vuoden viimeisell
neljdnnekselld talouskasvun kiihdyttyd. Tydlli-
syyden parantuminen ja ty6ttdmyyden vdhene-
minen eivdtjohtaneet palkkainflaation kiihtymi-
seen vuoden 1999 aikana. Tyfdvoimakustannus-
ten kasvu oli hidasta eikd osoittanut nopeutumi-
sen merkkejd. Maltillinen palkkakehitys osoit-
taa, ettd euroalueen tydttémyysaste ylitti keski-
maarin edelleen selvésti ns. rakenteellisen tai in-
flaatiota kiihdyttdmattomén tyodttomyyden ta-
son. Tdssé suhteessa euroalueen eri maiden valil-
1& on kuitenkin huomattavia eroja.

Julkisen talouden tasapaino parantui hieman
euroalueen maissa vuonna 1999 ja velkasuhteet
pienenivat. Euroalueen maista kuitenkin ainoas-
taan Irlannin, Luxemburgin ja Suomen julkinen
talous oli vuonna 1999 ylijadmdinen. Muissa
maissa julkinen talous oli edelleen alijadmaéinen.
Keskimdaadrdinen velkasuhde supistui vuonna
1999 vain yhden prosenttiyksikdn. Useimpien
euromaiden julkisen talouden tilaa voikin luon-
nehtia niin, ettd tasapaino on kohtuullinen, jos-
kaan ei riittdvan hyvéa. Liséksi velkaantuminen



on edelleen liian tuntuvaa, mik& tekee useimpien
euromaiden julkisen talouden varsin haavoittu-
vaksi erilaisiin hairidihin n&hden. Poikkeuksen
tdstd muodostavat vain Irlanti, Suomija Luxem-
burg, joiden julkisen talouden tilaa voi pitdd vah-
vanaja vakaana.

Suomen talousjatkoi vuonna 1999 ripeédd kas-
vuaan jo kuudetta vuotta. Kasvuvauhti hidastui
aiempien vuosien kasvuun verrattuna hieman ja
oli 3,5%. Kasvun hidastumisen taustalla olivat
selkedsti ulkoiset tekijat. Kasvun hidastumisesta
huolimatta tyéllisyys kohentui tuntuvastija tyot-
tomyys supistui. Vaikka tyollisyystilanne parani,
tydvoimakustannusten nousu pysyi véhéisend.
Tarkein syy tdhé&n olivat vuonna 1997 solmittu
kaksivuotinen tulosopimus sek& palkkaliuku-
mien vahdisyys. Nopean kasvun aiheuttamatty6-
voimakapeikoteivatsiten vieldvuoden 1999 aika-
na ndkyneet palkkainflaation kiihtymisend. Voi-
daan arvioida, ettei Suomen ty6ttdémyysaste ollut
vielda alentunut rakennetydttémyyden tasolle ja
ettd talous ei ollut vield saavuttanut potentiaali-
sen tuotannon tasoa. Tyottdémyydelld mitattuna
Suomi oli hyvin Idhelld euroalueen keskiarvoa.

Suomalaisten tuotteiden vientikysyntd hei-
kentyi selvésti vuoden 1999 alkupuolella. Tdma
nakyi sekd viennin maéarén supistumisena ettd
vientihintojen alenemisena alkuvuodesta. Vien-
nin taantuma ei kuitenkaan koskenut elektro-
niikkateollisuutta, jonka vienti jatkoi voimakas-
ta kasvuaan kuten edellisindkin vuosina. Elekt-
roniikkateollisuuden ansiosta Suomi valttyikin
viennin tuntuvalta supistumiselta. Vuoden jélki-
puoliskolla maailmanmarkkinat elpyivét uudel-
leen, mikd k&&nsi myds perinteisen vientiteolli-
suuden kasvuun. Viennin asemaa helpotti liséksi
euron koko vuoden jatkunut heikkeneminen
suhteessa dollariin ja jeniin. Suomi hyotyi tasté
enemman kuin monet muut euroalueen maat,
koska Suomen viennistd huomattavan suuri osa
suuntautuu euroalueen ulkopuolisiin maihin.

Suomen julkisen talouden ylijdédma oli vuonna
1999 euroalueen suurin. Samalla julkisen sekto-
rin ns. EMU-velka supistui. Julkisen talouden
ylijadm& muodostui  sosiaaliturvarahastojen
huomattavasta ylijadmastd, kuntatalouden pie-
nestd ylijadmasté ja valtiontalouden rahoitusta-
sapainosta. Lamavuosien 1991-1994 suurten ali-
jdadmien jalkeen Suomen julkisen talouden tila on
tervehtynyt huomattavan nopeasti. Julkisen ta-
louden tasapainon parantuminen on Suomessa
perustunut sekd paatdsperdiseen julkisten meno-
jen supistamiseen ja menojen kasvun rajoittami-
seen ettd nopean talouskasvun aikaansaamaan
verotulojen kasvuun ja tydttémyysmenojen pie-

nenemiseen. Vuoden 1999 aikana julkisen talou-
den tasapainon parantuminen perustui ensisijai-
sesti tydllisyyden kasvuun.

Suomen liityttyd vuoden 1999 alusta rahalii-
ton jaseneksi finanssipolitiikasta on tullut kan-
sallisen talouspolitiikan ainoa merkittdva viline.
Jos Suomen talouden kehitys poikkeaa olennai-
sesti euroalueen keskimadérdisestd kehityksesta,
eieurojarjestelmén rahapolitiikka voijuuri tukea
Suomen kansantalouden vakautta. Talloin paa-
vastuu vakauden turvaamisessa on kansallisella
finanssipolitiikalla. Finanssipolitiikalla tulisi t&-
mé&n vuoksi olla valmius tarvittaessa nopeaankin
taloutta vakauttavaan reagointiin. T&std syystd
on erittdin tarkeaa, ettd valtiontalouteen luo-
daan suotuisan taloudellisen kehityksen jatkues-
sa riittdva liikkumatila supistamalla valtionvel-
kaaja yllapitaméalla riittdvad rahoitusylijdamaa.
Tavoite edellyttdd luonnollisesti suhteellisen Ki-
redd finanssipolitiikan linjaa. Samalla tulisi kui-
tenkin pyrkiéd tyollisyysastetta parantaviin uu-
distuksiin. Tydmarkkinoiden toiminnallaja mal-
tillisella nimellispalkkojen kehitykselld on myds
oma tdrked osansa Suomen talouden vakauden
ja kilpailukyvyn yllapitdjina.

Suomen hintavakaus sdilyi kuluttajahinnoilla
mitattuna hyvénd koko vuoden 1999 ajan. Vuo-
den keskimé&arainen inflaatiovauhti oli vain run-
saan prosentin ja ldhes sama kuin euroalueella
keskimé&arin. Vuoden loppua kohden inflaatio-
vauhti kuitenkin kiihtyi, ja loppuvuodesta Suo-
men inflaatiovauhti oli nopeampi kuin euro-
alueella keskimadérin. Inflaatiovauhdin muutok-
setja ero suhteessa euroalueen keskiarvoon oli-
vat kuitenkin pienid. Alkuvuoden erittdin alhais-
ten inflaatiolukujen taustalla oli maailmanmark-
kinoiden ylitarjonnasta johtunut raaka-aineiden
hintojen lasku. Kevaan kuluessa tilanne kuiten-
kin muuttui, kun erityisesti 6ljyn maailman-
markkinahinta l&hti rajuun nousuun. Loppu-
vuodesta tuontihintojen ja erityisesti energian
hinnan nousu nopeutti edelleen kotimaista in-
flaatiota. Joulukuussa kuluttajahintojen nousu-
vauhti kiihtyi 2,2 prosenttiin. Hintojen noususta
noin kolmannes johtui ulkoisista tekijoista.

Eurojarjestelmén korkotasoa voidaan pitdé
Suomen taloudellisen tilanteen kannalta keveéa-
nd. Alhaiset korot ovat tukeneet voimakasta ky-
synnén kasvua. Talouden tilaa on keventdnyt
myds vuoden 1999 aikana toteutunut euron ul-
koisen arvon lasku, joka on parantanut vientiyri-
tysten kilpailukykyé ja kannattavuutta. Ei ole
kuitenkaan itsestaan selvaa, etta euroalueen ko-
rot olisivat vuonna 1999 olleet liian alhaiset Suo-
men kannalta. Vuonna 1999 tuotannon kasvu-

vauhti hidastui. Hintojen keskimé&ardinen nousu
ei Suomessa poikennut merkittdvésti euroalueen
keskimé&aréisestd hintakehityksestd. Lisdksi Suo-
men tydttdmyysaste oli ldhes sama kuin euro-
alueella keskimé&arin. Maltillinen palkkakehitys
tukee arviota, jonka mukaan Suomen taloudella
oli vuonna 1999 edelleen kdyttamatonta tuotan-
topotentiaalia. NA&illd perusteilla eurojarjestel-
mén korkopolitiikkaa voidaan pitdd Suomen ta-
louden kannalta oikeaan osuneena. Samalla on
kuitenkin kiinnitettdva huomiota siihen, ettd suh-
teellisen keved rahapolitiikka jattda padvastuun
suhdannenousun hillinndsté finanssipolitiikalle.

Rahan mé&drdn kasvulla mitattuna Suomen
talouden kehitys oli hyvin lahelld euroalueen kes-
kimaéaraistd kehitystd eikd merkkej& ylikuume-
nemisesta ollut. Rahan mdaéarén maltillinen kasvu
ei myosk&adn ennakoi merkittdvaa inflaation
kiihtymistd. Sen sijaan luottojen kysyntd kasvoi
Suomessa hieman nopeammin kuin euroalueella
keskimé&drin. Suomen luottokannan kasvu oli
vuonna 1999 noin 12-13 %, kun vastaava keski-
maérdinen kasvu euroalueella oli noin 10%.
Kasvuvauhtien ero ei kuitenkaan ollut kovin
huomattava. Samoin kuin euroalueella, mydés
Suomessa kotitalouksien ja yritysten luottojen
kysynta oli vilkasta. Yritysluottojen kysyntd kui-
tenkin laimeni vuoden loppupuolella. Luottojen
suureen kysyntéén olivat syyna hyva taloudelli-
nen kehitys, odotukset tulojen kasvusta ja erit-
tdin alhainen korkotaso. Erityisesti uusien luot-
tojen korot laskivat tuntuvasti. Pankkien rahoi-
tuskatteet supistuivat huolimatta pankkien toi-
minnan volyymin huomattavasta kasvusta vuo-
den 1999 aikana. Voimakkaasti kasvanut luotto-
jen kysyntd paransi pankkien kannattavuutta
mutta samanaikaisesti kiristyva kilpailu luotto-
asiakkaista pakotti pankit kaventamaan korko-
marginaalejaan. Tastd huolimatta pankkien
kannattavuus oli erinomainen.

Asuntojen hinnat nousivat Suomessa vuoden
1999 viimeiselld neljannekselld noin 10 prosentin
vuosivauhtia. Kuluttajahintaindeksilla defla-
toidut asuntojen reaalihinnat saavuttivat vuo-
sien 1988-1991 tason. Asuntomarkkinoiden tila
oli kuitenkin erilainen kuin kymmenen vuotta
aikaisemmin. Huomattavasti alentunut korko-
taso ja laina-aikojen piteneminen tekivét asun-
non hankinnan kustannukset aiempaa edulli-
semmiksi ja osaltaan selittivat korkeaa hintata-
soa. Samoin tulotasoon suhteutetut asuntojen
hinnat olivat edelleen edullisemmat kuin 1980-
luvun lopulla. Asuntojen kysyntd ja hintojen
nousu keskittyi alueellisesti kasvukeskuksiin ja
erityisesti padkaupunkiseudulle. Asuntojen ky-

synndn kasvun taustalla olivat siten sekd muutto-
lilke kasvukeskuksiin ettd tulotason noususta
johtuva pyrkimys asumistason parantamiseen.
Pdrssikurssien moninkertainen nousu johti
siihen, ettd Helsingin POrssisséd noteerattavien
yhtididen markkina-arvo oli vuoden 1999 lopulla
jo ladhes kolminkertainen bruttokansantuotteen
arvoon verrattuna. Tasoa voi pitdd ennétykselli-
send sekd historiallisesti ettd kansainvalisesti.
Koska ulkomaiset sijoittajat omistavat suoma-
laisosakkeista noin 60 %, merkitsi pdrssikurssien
nousu myds Suomen ulkomaisen nettovelan ré-
jdhdysméistd kasvua. Toistaiseksi timd mittava
ulkomaalaisomistus ei ole kuitenkaan merkinnyt
kovin suuria osinkovirtoja ulkomaille.
Porssikurssien raju nousu herdttdd luonnolli-
sesti kysymyksen talouden ylikuumenemisesta ja
spekulatiivisen varallisuuskuplan kehittymises-
td. Helsingin Porssin kurssien nousun taustalla
on kuitenkin poikkeuksellisia tekijoitd. Kahden
informaatioteknologia-alalla toimivan yhtion,
Nokian ja Soneran, markkina-arvo oli vuoden
1999 lopulla noin kolme neljédsosaa porssin koko
markkina-arvosta. Yleisemminkin voidaan tode-
ta, ettd samoin kuin esimerkiksi New Yorkin
porssissd, myds Helsingissd pdrssin markkina-
arvon rajusta noususta vastasivat ldhes yksin-
omaan informaatioteknologiayritykset. Siten
muiden yritysten osakkeiden arvonnousussa ei
ilmennyt poikkeuksellisia piirteitd. Informaatio-
teknologiayritysten markkina-arvon nousu Hel-
singin Porssissa oli osa kansainvélistd ilmiota,
johon on vaikea vaikuttaa rahapolitiikalla.

Eurojarjestelmén rahapolitiikka ja
euroalueen talous

Eurojarjestelmén korkopolitiikkaja
euroalueen inflaatio

EM Un kolmanteen vaiheeseen osallistuvien mai-
den yhteinen rahapolitiikka siirtyi vuoden 1999
alusta eurojérjestelmén vastuulle. Eurojérjestel-
mén tavoitteena on hintavakaus, joka on méari-
telty yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin
(YKHI) avulla mitatun vuosi-inflaation jadami-
seksi alle 2 prosentin keskipitk&lld aikavalilla.
Inflaatiotavoitteen lisdksi Euroopan keskus-
pankki (EKP) on asettanut viitearvon rahan
maaran kasvulle. Arvo on maéaritelty niin, ettd
ns. lavean rahan eli raha-aggregaatti M3:n vuo-
sittaisen kasvun tulisi olla noin 4'/2 %. Euro on
kelluva valuutta, eika sille ole asetettu kurssita-
voitteita suhteessa muihin valuuttoihin. EKP



vaikuttaa rahamarkkinoihin ja markkinakorkoi-
hin muuttamalla perusrahoitusoperaatioiden
korkoa eli huutokauppakorkoaan.

EMUn kolmannen vaiheen k&ynnistyessa
vuoden 1999 alussa eurojérjestelmén perusrahoi-
tusoperaatioiden korko oli tasan 3%. Euro-
alueen hyvin hitaan inflaation ja epdvarmojen
kasvundkymien vuoksi euromaiden lyhyet korot
oli alennettu jo vuoden 1998 joulukuussa télle
varsin alhaiselle tasolle. Tilanteen taustalla oli
vuonna 1997 kdynnistyneestd Aasian maiden ta-
louskriisistd aiheutunutja koko vuoden 1998jat-
kunut raaka-aineiden hintojen lasku, jota oli vie-
1& entisestddn kiihdyttdnyt Venéjan talouskriisi
elokuussa 1998.

Inflaation hidastumisen ja vaimean talouskas-
vun vuoksi perusrahoitusoperaatioiden korko
alennettiin huhtikuussa (8.4.1999) 2,5 prosent-
tiin. P&4atostd perusteltiin sillg, ettd euroalueen
inflaatio néytti jddvan selvasti alle 2 prosentin
keskipitk&dn ajan kuluessa. Tuolloin jo alkaneen
6ljyn hinnannousun ei katsottu aiheuttavan mer-
kittavid inflaatiopaineita. Euroalueen talouskas-
vu oli liséksi alkuvuodesta vield hidasta. Tilanne
kuitenkin muuttui vahitellen vuoden 1999 aika-
na. Talouskasvu kiihtyi sekd Euroopassa ettd
talouskriisista karsineissa Aasian maissa. Oljyn
hinta mydsjatkoi nopeaa nousuaan.

Kasvun elpymiseen ja uusiin hintapainei-
siin  eurojarjestelm& reagoi marraskuussa
(4.11.1999) nostamalla perusrahoitusoperaa-
tioiden korkoa puoli prosenttiyksikkod eli 3,0
prosenttiin. Syynd koronmuutokseen olivat ar-
viot inflaation lievésté kithtymisestd, rahan maa-
rdn kasvutavoitteen ylittymisestd ja luoton-
annon ripedstd kasvusta. Paatoksellddn eurojér-
jestelm& pyrki hillitsemd&n keskipitk&n ajan
hintapaineita ja pitdm&an inflaatio-odotukset
kahden prosentin tavoitetta vdhdisempiné.

Eurojarjestelmdn ohjauskorot vaikuttavat
suoraan lyhyisiin markkinakorkoihin. Sen sijaan
pidempiin, yli 3 kuukauden korkoihin vaikutta-
vat ohjauskorkojen liséksi rahamarkkinoiden
odotukset. Tammi-maaliskuussa euroalueen
rahamarkkinakorot pysyivat 3 prosentin tuntu-
massa. Pitkat korot laskivat samaan aikaan en-
natyksellisen alas; esimerkiksi Saksan 10 vuoden
valtionlainojen korko laski vuoden 1999 alussa
alle 4 prosentin. Alkukesdstd ldhtien euroalueen
pitkdt korot k&antyivat nousuun. Tdma ndakyi
selvésti esim. 12 kuukauden euriborkoron jatku-
vana nousuna, joka heijasti rahamarkkinoiden
odotuksia uusista koronnostoista. Muutokseen
vaikuttivat todennékdisesti sekd Yhdysvaltojen

pitkien korkojen nousu ettd euroalueen talous-
kasvun kiihtyminen. Seurauksena oli tuotto-
kdyréanjyrkkeneminen eli pitkienja lyhyiden kor-
kojen eron kasvu. EKP:n marraskuinen ohjaus-
koron nosto pysdytti pitkien korkojen nousun.

Asetettuaan rahan mééarén kasvulle viitearvon
- M3:n kolmen kuukauden liukuvan keskiarvon
enintddn 4'/2 prosentin suuruinen muutos vuo-
dessa- EKP onjoutunutjatkuvasti viittaamaan
paatdostensd perusteluissa raha-aggregaattien
kasvuvauhtiin. Vaikka raha-aggregaattien kas-
vuvauhti oli kaiken kaikkiaan vuoden 1999 aika-
na maltillista ja l&helld viitearvoa, kiihtyi rahan
maardn kasvu vuoden loppua kohden noin
6 prosenttiin (taulukko 1). T&std huolimatta
EKP:n neuvosto pdéatti joulukuun alussa pitéa-
méssddn kokouksessa pitdd rahan méardn kas-
vun viitearvon myds vuonna 2000 samana kuin
vuonna 1999 eli Ah. prosenttina. Pdatdksen pe-
rusteena oli se, ettd arviot rahan kiertonopeudes-
ta ja bruttokansantuotteen madaarén trendikas-
vusta olivat pysyneet ennallaan. EKP:n arviota
euroalueen talouksien kasvumahdollisuuksista
voi pitdd varovaisena. Rahan madéarén kasvun
viitearvon voi arvioida perustuvan noin 2» pro-
sentin tuotannon trendikasvuarvioon. Todelli-
nen talouskasvu voi kuitenkin lyhyelld aika-
vélilla olla tdt4 nopeampaa. Tavoitetta tulisikin
tulkita joustavasti niin kauan kuin euroalueella
on kdyttdmatdontd kapasiteettia.

Taulukko 1. Euroalueen rahamadrd M3 ja
Suomen rahalaitosten vastaavat

erat
12 kuukauden muutos, %

Euroalue Suomi

1997 e, . 43 11,7
4,4 -1,0

5,7 49

5,7 4,0

Helmikuu 51 5,2
Maaliskuu............. 5,5 4.0
Huhtikuu................ 53 75
Toukokuu ............ 5,4 53
Kesakuu ....ccccoeevvene onnen, 5,4 4,5
Heindkuu.... 59 59
Elokuu......ccoveeuveneen. 5,8 15
Syyskuu ... 6,1 2,9
Lokakuu.......... 58 6,4
Marraskuu 6,1 6,1
JoulukuU....oooeueee. 6,2 6,0

Lahteet: EKPja Suomen Pankki.

Euroalueen kuluttajahintojen nousuvauhti oli
hitaimmillaan vuoden 1999 alussa, jolloin inflaa-
tiovauhti hidastui alle yhden prosentin. Inflaa-
tion hidastumisen taustalla oli tuontihintojen ja
erityisesti raaka-aineiden hintojen lasku. Raaka-
aineiden hinnat alenivat vuonna 1998 yli 20 %.
Kuluttajahintojen nousuvauhti alkoi kuitenkin
kiihtyd vuoden alun jalkeen (taulukko 2). Syyna
olivat ulkoiset tekijat, joista tarkein oli raaka-
6ljyn hinnan voimakas nousu, joka jatkui koko
vuoden ajan. Euroalueen omat hintapaineet
pysyivat sen sijaan vahéisind. Elintarvikkeiden ja
palvelujen hintojen nousu hidastui. Vuoden 1999
keskimdérdinen hintojen nousu j&i yhtd véhai-
seksi kuin vuonna 1998 eli noin 1 prosenttiin.
EKP:n voi siten arvioida onnistuneen hyvin téar-
keimmaéssé tehtdvassdén eli hintavakauden tur-
vaamisessa.

Taulukko 2. Euroalueen ja Suomen yhden-
mukaistettu kuluttajahintaindeksi

(YKHI)

Vuotuinen prosenttimuutos

Euroalue Suomi
1996 2,2 11
1997 i, 16 1,2
11 14
11 13
Tammikuu............. 0,8 0,5
Helmikuu 0,8 0,9
M aaliskuu.............. 1,0 0,9
Huhtikuu.....ccoee.... 1,1 1,3
Toukokuu 1,0 1,4
Kesakuu......... 0,9 1,2
Heindakuu 11 14
ElOKUU..ccoovvereriie, 1,2 13
SYYSKUU oovviice 1,2 14
Lokakuu 14 1,6
M arraskuu............. 15 1,9
Joulukuu............ 1,7 2,2

Lahteet: Eurostatja Tilastokeskus.

Inflaatioerot euroalueen eri maiden valilld jai-
vét vahaisiksi. Melkein kaikkien alueen maiden
vuosi-inflaatio oli alle 2 prosentin. Merkkejd in-
flaation kiihtymisestd tatd nopeammaksi oli kui-
tenkin havaittavissa Espanjassapa Irlannissa.

Luottojen kysyntd oli euroalueen talouksissa
voimakkaassa kasvussa vuoden 1999 aikana.
Luottokanta kasvoi selvésti nopeammin kuin ra-
han tarjonta, ja erityisen nopeasti kasvoi yksityi-
selle sektorille mydnnettyjen luottojen maéara.

2 209064U

Luotonanto kotitalouksille kasvoi vuoden 1999
toisella ja kolmannella neljdnnekselle 18hes 10
prosentin vuosivauhtia ja luotonanto yrityksille
noin 8 prosentin vuosivauhtia. Nopea luottokan-
nan kasvu on periaatteessa riskitekijé rahatalou-
den vakauden kannalta. Toisaalta se on luonnol-
linen reaktio alhaiseen korkotasoon. Luottokan-
nan kasvussa samoin kuin reaalitalouden kehi-
tyksessd euroalueen eri maiden valilld oli huo-
mattavia eroja. Kehitys oli nopeinta reuna-
alueilla eli Portugalissa, Espanjassa, Irlannissaja
Suomessa.

Euron ulkoisen arvon kehitys

Euro heikentyi vuoden 1999 aikana selvésti
suhteessa muihin pdavaluuttoihin, Y hdysvaltain
dollariin ja Japanin jeniin. Heikkeneminen oli
selvdd myds kauppapainoisella valuuttaindeksil-
l1a mitattuna. Vuoden 1999 alussa euron dollari-
kurssi oli 1,17. Heti vuoden alusta kdynnistyi
euron ulkoisen arvon heikkeneminen, jokajatkui
vuoden 1999 loppuun asti. Suhteessa Y hdysval-
tain dollariin euro heikkeni vuoden 1999 aikana
noin 13 %, suhteessa Japanin jeniin noin 23 % ja
suhteessa Ison-Britannian puntaan noin 11 %
(taulukko 3). Suomen kannalta kiinnostava
euron ja Ruotsin kruunun vdlinen vaihtokurssi
heikkeni l&hinnd vuoden 1999 lopulla noin 5 %.

Taulukko 3. Keskeisid euron kursseja
Euron Yhdys- Japanin

valuutta-  valtain jeni
indeksi dollari

107,9 1,27 138

99,1 1,13 137

101,5 1,12 146

95,7 1,07 121

Tammikuu...... 102,0 1,16 131
Helmikuu....... 99,9 1,12 131
Maaliskuu...... 98,3 1,09 130
Huhtikuu......... 97,1 1,07 128
Toukokuu ....... 96,6 1,06 130
Kesédkuu.......... 94,7 1,04 125
Heinakuu ....... 94,8 1,04 124
Elokuu.............. 95,4 1,06 120
Syyskuu ............ 93,6 1,05 112
Lokakuu.......... 94.4 1,07 114
Marraskuu..... 92,0 1,03 108
Joulukuu........ 90,1 1,01 104

Lahde: EKP.
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Euron ulkoisen arvon laskuun vaikuttivat
luonnollisesti monet eri tekijat. Todenndkdisesti
keskeisin syy on ollut Yhdysvaltojen ja euro-
alueen vdlinen lyhyiden korkojen ero. Yhdysval-
tain lyhyet korot ovatjatkuvasti olleet yli viiden
prosentin. Korkoeroa kasvatti vield eurojarjes-
telmé&n huhtikuinen ohjauskoron alentaminen.
Euroalueen korkojen nousu marraskuussa oli
taas samansuuntainen Yhdysvaltain keskuspan-
kin koronmuutosten kanssa, joten lyhyiden kor-
kojen ero jdi edelleen huomattavaksi. Samanlai-
nen korkoero on ollut myds euroalueen ja Ison-
Britannian valill4d. Se on houkutellut lyhytaikais-
ta sijoituspddomaa Yhdysvaltain ja Ison-Britan-
nian rahamarkkinoille, mika on lisdnnyt dollarin
ja punnan kysyntdd ja ndkynyt euron vaihtoar-
von heikkenemisend. Toinen euron ulkoista ar-
voa heikentdvd tekija vuoden 1999 aikana oli
Y hdysvaltain talouskasvun jatkuminen edelleen
voimakkaana. Yhdysvaltain voimakas talous-
kasvu on normaaliin tapaan johtanut reaalisen
valuuttakurssin vahvistumiseen. Samalla Y hdys-
valtain talouteen liittyvat positiiviset odotukset
ovat saaneet sijoittajat siirtimé&an varoja Y hdys-
valtoihin, mikd on tukenut dollaria ja tehnyt
mahdolliseksi Y hdysvaltain vaihtotaseen suuren
vajeen rahoittamisen.

Euron ulkoinen arvo muuttui voimakkaasti
vuoden 1999 aikana. Koska maailman pé&avaluu-
tat kelluvat suhteessa toisiinsa, on luonnollista,
ettd niiden valiset vaihtokurssit muuttuvatjatku-
vasti. Siksi euron ulkoisen arvon heikentyminen
ei anna aihetta erityiseen huoleen. EKP:lla ei
myoskdén ole virallista valuuttakurssitavoitetta,
johon sen pitdisi tdhdéatd. Euron ulkoisella arvol-
la onkin sen vuoksi merkitystd lahinnd euro-
alueen sisdisen hintavakauden kannalta. Valuut-
takurssin liiallinen heikkeneminen johtaa tuonti-
hintojen kallistumisen kautta kuluttajahintojen
nousuun. Vuoden 1999 aikana tdllaista vaikutus-
ta ei ollut vield havaittavissa, koska hinnat muut-
tuivat vahitellen. Euron heikkenemistd merkitta-
vampi tekija tdssad suhteessa lieneekin samanai-
kainen raakadljyn hinnan nousu. Jos euron heik-
keneminen ja& pitkdaikaiseksi ilmidksi, saattaa
seurauksena olla euroalueen inflaation lieva kiih-
tyminen vuosina 2000-2001.

Valuuttakurssimuutoksilla on mydés kilpailu-
kykyvaikutuksia. Euron ulkoisen arvon heikke-
neminen paransi euroalueen vientiteollisuuden
kilpailukyky&d suhteessa muihin maihin. Euron
devalvoitumista voidaan pitddjopa tervetulleena
muutoksena Saksan hitaasti kasvaneen talouden
kannalta. Euron heikkeneminen paransi my@s

Suomen vientiteollisuuden Kkilpailukyky& vuo-
den 1999 aikana. Euroalueen maiden vélilla oli
kuitenkin huomattavia eroja kilpailukyvyssa ja
talouden kasvuvauhdissa. Nopeasti kasvaneiden
talouksien kannalta euron heikkeneminen sen
sijaan oli tekija, joka saattaa lis4td talouden yli-
kuumenemisen riskia.

On syytd uskoa, ettd euron heikkeneminen
vuonna 1999 ei ole pysyvd muutos. Valuutta-
kurssikehityksen suunta voi k&éntya tulevaisuu-
dessa, kuten on kdynyt monta kertaa aikaisem-
min. T&ll6in euron heikkenemisen aikaansaama
kilpailukykyhyoty j&& lyhytaikaiseksi.

Euroalueen talouskasvuja tydllisyys

Reaalitalouden kehitys euroalueella oli varovai-
sen mydnteistd vuonna 1999. Euromaiden brut-
tokansantuotteen vuotuisen kasvun hitain vaihe
osui vuoden alkuun. Teollisuustuotannon kasvu
hiipui tuolloin ja kokonaistuotannon kasvua piti
ylla vain ekspansiivisen rahapolitiikan tukema
kotimaisen kysynnén kasvu. Vuoden toisen nel-
jdnneksen aikana euroalueen talouskasvu alkoi
kiihtyd viennin ja teollisuustuotannon elpymisen
myo6td. Kasvu voimistui edelleen vuoden loppua
kohti. Vaimean alkuvuoden vuoksi vuoden 1999
keskimadrdinen tuotannon kasvu jaénee alle 2,5
prosentin eli jokseenkin samaksi kuin vuonna
1998.

Vuonna 1999 euroalueen talouskasvu olialku-
vuoden ongelmista huolimatta ensimmadisen ker-
ran pitk&dan aikaan riittdvdn nopeaa tyottomyy-
den vadhenemisen kannalta. Euroalueen keski-
madardinen tydttémyysaste aleni vuoden 1999 ai-
kana l&hes prosenttiyksikdn eli 10,5 prosentista
9,6 prosenttiin. Samaan aikaan tydéllisyyden kas-
vu oli l&hes 1,5 %. Talouskasvun tydllistavyys oli
siis euroalueella poikkeuksellisen hyva. Euro-
alueen tyottdmyysasteen lasku hidastui kevaélla
mutta voimistui uudestaan vuoden viimeiselld
neljannekselld talouskasvun kiihdyttyd. Kasvun
hyvan tyodllistavyyden k&antdpuolena oli vaati-
mattomaksi jaédnyt tuottavuuden kasvu.

Tyollisyyden parantuminen ja ty6ttdmyyden
vdheneminen eivét johtaneet euroalueen maissa
palkkainflaation kiihtymiseen vuoden 1999 aika-
na. Tyodvoimakustannusten nousu oli hidasta
eikd osoittanut nopeutumisen merkkeja. Maltil-
linen palkkakehitys osoittaa, ettd euroalueen
tydttdmyysaste ylitti keskimdérin edelleen sel-
vésti ns. rakenteellisen tai inflaatiota kiihdytta-

mattdmén tydttdmyyden tason. T&ssd suhteessa
euroalueen eri maiden vélilla on kuitenkin huo-
mattavia eroja (taulukko 4). Vaikka koko euro-
alueen keskimdéardinen ty6ttomyysaste pysyi
edelleen sekd historiallisesti ettd kansainvélisesti
varsin korkeana, oli euroalueen nopeasti kasva-
vissa maissa havaittavissa jo tyémarkkinoiden
kireytté joillakin talouden sektoreilla.

Taulukko 4. Euroalueen maiden talouskasvu,
ty6llisyys ja inflaatio vuonna 1999

BKT:n Tyo6tto- Inflaatio,

kasvu, %  myys- %
aste, %

Belgia....cconnen. 2,3 8,7 1,2
Saksa ...oveeeeinens 15 8,9 0,8
Espanja........ 3,7 14,9 2,4
Ranska .............. 2,8 10,3 0,7
Irlantio............. 8,3 5,8 2,7
Italia.....coceeennns 14 111 1,7
Luxemburg....... 5,0 2,6 14
Alankomaat..... 3,5 2,7 2,0
Itavalta.............. 2,3 4,2 0,6
Portugali . 2,9 41 2,1
Suomi....... 3,5 10,0 15
Euroalue 2,3 9,6 1,1

Lahteet: OECD ja Eurostat.

Tyo6ttdmyys oli edelleen suuri Belgiassa, Sak-
sassa, Ranskassa, Espanjassa, Italiassa ja Suo-
messa. Lahelld tadystydllisyyttd olivat sen sijaan
euroalueen maista Irlanti, Luxemburg, Alanko-
maat, Itdvalta ja Portugali. Maiden valiset tyot-
tomyyserot olivat myds huomattavan suuret.
Kahden prosentin inflaatiotavoite ylittyi Espan-
jassa, Irlannissa ja Portugalissa. Maiden valiset
inflaatioerot olivat hdmmaéstyttdvan pienid sii-
hen nahden, ettd maat olivat selvasti erilaisessa
suhdanne-ja tyollisyystilanteessa. Keski-Euroo-
pan maiden talouskasvu oli Alankomaita lukuun
ottamatta vaimeaa. Sen sijaan reuna-alueiden
taloudet, Espanja, Irlanti ja Suomi, kasvoivat
varsin ripedasti.

Julkisen talouden tasapaino euroalueella

Julkisen talouden tasapaino parani ja julkisen
sektorin bruttovelan suhde kokonaistuotannon

u

arvoon pieneni ldhes kaikissa euroalueen maissa
vuoden 1999 aikana. Ennakkotietojen mukaan
euroalueen julkisyhteisdjen rahoitusalijadmaén
BKT-osuus ndyttdd vuodesta 1998 supistuneen
0,4 prosenttiyksikkdd 1,6 prosenttiin. Luku alit-
taa selvasti Maastrichtin sopimuksessa asetetun
3 prosentin rajan. Toisaalta euroalueen keski-
maardinen alijadmaosuus on edelleen suurempi
kuin vakaus-ja kasvusopimuksessa asetettu tasa-
painotavoite. Liséksi julkisen bruttovelan BKT-
osuus on euroalueella keskimaérin edelleen suu-
ri, noin 72 %, ja siten selvdsti yli sopimuksissa
asetetun 60 prosentin ylérajan.

Julkisen talouden tasapainon parantuminen
vuonna 1999 johtui pé&dasiassa tydttdmyyden
vahenemisestd ja korkojen laskusta. Tydéttémyy-
den vdheneminen ja korkojen lasku supistivat
julkisia menoja ja tydllisyyden kasvu kasvatti
verotuloja. Julkisten menojen BKT-osuus pysyi
sen sijaan ennallaan eik& korkomenoista puhdis-
tettu perusjddmad kohentunut. Euroalueella saa-
vutettu julkisen talouden kohtuullinen tasapaino
on siten hyvin herkkd korkotason ja suhdanne-
tilanteen muutoksille.

Sekd julkisen talouden tasapainossa ettd vel-
kaantuneisuudessa erot eri euroalueen maiden
véalilla ovat huomattavat (taulukko 5). 1990-lu-
vun aikana useimmilla EU-mailla on ollut vaka-
va julkisen talouden epdtasapaino. Tilanne on
kuitenkin parantunut huomattavasti 1990-luvun
viimeisind vuosina. Euroalueen maista ainoas-
taan Irlannissa, Luxemburgissaja Suomessajul-
kinen talous oli vuonna 1999 ylijadmainen.
Muissa maissajulkinen talous oli alijddmadinen ja
alijddmien BKT-osuudet vaihtelivat 1,3 prosen-
tista 2,3 prosenttiin. Keskimé&daréinen velkasuhde
supistui vuoden 1999 aikana vain yhden prosent-
tiyksikon. Useimpien euroalueen maiden julki-
sen talouden tilaa voikin luonnehtia niin, etta
tasapaino on kohtuullinen, joskaan ei riittdvédn
hyvéa. Liséksi monien maiden julkinen bruttovel-
ka suhteessa kokonaistuotannon arvoon on var-
sin suuri, mika tekee useimpien euromaiden jul-
kisen talouden varsin haavoittuvaksi erilaisiin
hairidihin ndhden. Poikkeuksen tdstd muodosta-
vat vain Irlanti, Suomi ja Luxemburg, joiden
julkisen talouden tilaa voi pitdd vahvana ja va-
kaana. Irlannissa julkisen talouden tasapainon
paraneminen liittyy selvimmin erittdin nopeaan
talouskasvuun. Julkisen talouden tila oli rahoi-
tusylijddmalla mitattuna heikoin euroalueen
maista Ranskassa, Saksassa ja Italiassa. Lisdksi
Italian ja Belgian velkasuhde oli edelleen erittdin
suuri.
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Taulukko 5. Julkisen talouden tasapaino euroalueen maissa

ESPanja ..
RANSKA .oooveecreeieeeeececeececeeie
Irlanti....

Ylijaddmé Ylijadma Bruttovelka Bruttovelka
1998,% 1999,% 1998,% 1999, %
-1,6 -1,3 117,5 1145
-2,5 -2,0 61,0 61,0
-1,9 -1,6 67,4 66,4
-2,9 -2,3 58,2 58,9

1,7 1,7 59,0 52,0
-2,6 -2,0 118,2 114,6
2.1 11 6,5 6,7
-1,3 -1,3 68,6 66,4
-2,2 -2,0 64,5 63,5
-1,5 -1,3 58,0 56,8
1,1 2,4 51,9 48,5
-2,3 -1,8 73,5 72,4

Lahde: Vakausohjelma (vuoden 1999 luvut ovat ennakkoarvioita).

Suomen talous
Kasvu hidastui, tydllisyys parani

Suomen talous jatkoi vuonna 1999 ripeédd kas-
vuaan jo kuudetta vuotta. 1990-luvun alun lama-
vuosien jalkeinen vuosien 1994-1999 keskimé&éa-
rainen talouskasvu oli 4,6 % vuodessa. Vuonna
1999 vauhti hidastui tdstd hieman eli 3,5 prosent-
tiin. Hidastumisen taustalla olivat selkedsti ul-
koiset tekijat. Aasian ja Vendjan talouskriisien
vaikutuksesta viennin ja teollisuustuotannon
kasvu hidastui Suomessa alkuvuodesta. Viennin
kasvu elpyi uudestaan vuoden jalkimmadiselld
puoliskolla. Erityisesti alkuvuoden talouskasvua
yllapiti kotimaisen kysynnén riped lisddntymi-
nen. Osittain tastd syystd tyollisyys koheni voi-
makkaasti koko vuoden ajan, vaikka tuotannon
kasvu jai aiempaa védhdisemmaéksi.

Tyollisten mé&érd lisddntyi noin 3 % vuoden
aikana. Tydllisyyden kasvu oli nopeinta yksityi-
silla palvelualoilla ja rakennustoiminnassa. Ri-
pedn kasvun vuoksi rakentamisessa ja elektro-
niikkateollisuudessa esiintyi jo pulaa ammatti-
taitoisesta tydvoimasta. Erittdin ripedsta tyolli-
syyden kasvusta huolimatta tyéttdémyys véheni
vain runsaan prosenttiyksikén. Syyna tahéan oli
voimakas ty6voiman tarjonnan lisdys. Tyotto-
myysaste aleni selvésti alkuvuodesta mutta lop-
puvuodesta tydttémyyden vdheneminen hidastui
niin, ettd jalkimmadisen vuosipuoliskon kausita-
soitettu tyottémyysaste pysyi ldhes muuttumat-

tomana noin 10 prosentissa. Samanaikaisesti
avoimien tydpaikkojen mdard kuitenkin lisdan-
tyi. Tyottdmyyden suhteellisen hidas vahenemis-
vauhti johtui osaltaan siitd, ettd tyémarkkinoille
tuli runsaasti uusia tyénhakijoita.

Suomen tydllisyystilanne parani selvésti
vuonna 1999. Tydvoiman kysynnédn kasvusta
huolimatta tyévoimakustannusten nousu pysyi
véhdisend vuonna 1999. Tarkein syy tdhén olivat
vuonna 1997 solmittu kaksivuotinen tulosopi-
mus sekd palkkaliukumien véhéisyys. Nopean
kasvun aiheuttamat ty6voimakapeikot eivét si-
ten vield vuoden 1999 aikana nékyneet palkkain-
flaation Kiihtymisend. Tall4 perusteella voidaan
arvioida, ettei Suomen tydttdmyysaste ollut vield
alentunut rakennetydttémyyden tasolle ja ettd
talous ei ollut vield saavuttanut potentiaalisen
tuotannon tasoa. Siten Suomen taloudella néytti
edelleen olevan mahdollisuuksia noin 2,5 prosen-
tin pitkdaikaista trendikasvua nopeampaan tuo-
tannon kasvuun. Kestdvan, tasapainoisen ja
tydllistdvan talouskasvun jatkumisen kannalta
tyémarkkinoiden hyva toiminta on avainase-
massa. Makrotaloudellisen tasapainon kannalta
tarkeintd on hyvan Kkilpailukyvyn turvaavan
maltillisen palkkakehityksen jatkuminen myds
tulevaisuudessa. Pitk&n ajan kasvuedellytysten
turvaamiseksi on tdrkedé vahentédd rakenteellista
tyottémyyttd. Siihen voidaan vaikuttaa paitsi
aktiivisella tyévoimapolitiikalla myds tyollista-
misen ja tyollistymisen kannustimiin vaikutta-
valla talouspolitiikalla.

Kokonaistuotannon kasvu oli vuonna 1999
Suomessa edelleen nopeampaa kuin euroalueella
keskimé&arin. Y ksityisen kulutuksen kasvu jatkui
vahvana koko vuoden ajan, joskin vauhti hieman
hidastui edellisvuotisesta. Erityisesti ostettiin
kestokulutustavaroita ja viestintdpalveluna.
T&sté syystd muun vahittdiskaupan kasvu hidas-
tui. Kuluttajien luottamus omaan ja koko maan
talouteen oli vahva. Yritysten investoinnit jat-
koivat myds ripedd kasvuaan vuonna 1999. In-
vestointejaan kasvattivat eniten palvelualan yri-
tykset. Sen sijaan vaimea vientikehitys heikensi
teollisuusyritysten investointihalukkuutta. Vuo-
den loppua kohden tilanne oli kuitenkin t&ssd
suhteessa muuttumassa positiivisempaan suun-
taan.

Taloudellista kasvua yllapitivdt Suomessa
vuonna 1999 yksityisten investointien kasvuja
elektroniikkateollisuuden viennin kasvu. Euro-
jarjestelmdan keveélld rahapolitiikalla oli keskei-
nen merkitys sekd kotimaisen kysynnén kasvun
taustatekijand ettd viennin kilpailukyvyn paran-
tajana.

Ulkomaankauppaja talouden ulkoinen tasapaino

Viennin kannalta vuoden 1999 kehitys oli edellis-
vuotista heikompi. Vientikysyntd heikentyi sel-
vésti vuoden alkupuolella. Tdmd ndkyi seki
viennin méaarén supistumisena ettd vientihin-
tojen alenemisena alkuvuodesta. Vientihinnat
laskivat vuoden aikana selvasti enemmaén kuin
tuontihinnat, minka vuoksi vaihtosuhde heik-
keni. Viennin taantuma ei kuitenkaan koskenut
elektroniikkateollisuutta, jonka vientijatkoi voi-
makasta kasvuaan kuten edellisinékin vuosina.
Elektroniikkateollisuuden ansiosta Suomi valt-
tyikin viennin tuntuvalta supistumiselta. Vuoden
jalkipuoliskolla maailmanmarkkinat elpyivat
uudelleen, mikéd k&ansi myds perinteisen vienti-
teollisuuden kasvuun. Viennin asemaa helpotti
lisdksi euron koko vuoden jatkunut heikkenemi-
nen suhteessa dollariin ja jeniin. Suomi hyotyi
tdstd enemman kuin monet muut euroalueen
maat, koska Suomen viennistd huomattavan
suuri osa suuntautuu euroalueen ulkopuolisiin
maihin. Venéjan vuonna 1998 puhjennut talous-
kriisi heikensi eniten Suomen -Vendjan-vientid,
jonka maard vuoden 1999 aikana jai noin 50 %
pienemmadksi kuin vuotta aikaisemmin. Vené-
jadn-viennin supistuminen haittasi eniten elintar-
vike- ja rakennusaineteollisuutta sekd graafista
teollisuutta.
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Euron merkittdva heikkeneminen on mité to-
dennékdisimmin véliaikainen ilmid. Aiemman
kokemuksen perusteella tiedetdén, ettd kelluvien
valuuttojen vélisten kurssien vaihtelut voivat olla
suuriaja voimakkaita. Esimerkiksi Y hdysvaltain
dollarin ulkoinen arvo on perinteisesti vaihdellut
paljon Yhdysvaltain sisdisten suhdannevaihtelu-
jen mukaan. Vaikka valuuttakurssimuutoksia on
hyvin vaikea ennustaa, voidaan kuitenkin odot-
taa, ettd Yhdysvaltain huomattava vaihtotaseen
vaje ja talouden pitkd&n jatkunut kasvu seka
euroalueen vaihtotaseen ylijaédmé luovat tulevai-
suudessa paineita euron vahvistumiseen suhtees-
sa dollariin. T&lléin Suomen vientiteollisuuden
euron heikkenemisestd saamat kilpailukykyhyo-
dyt osoittautuisivat tilapdisiksi.

Suomen vaihtotaseen ylijaddmé pysyi erittéin
suurena edelleen vuonna 1999. Verrattuna edelli-
sen vuoden ylijadmaén se kuitenkin supistui hie-
man viennin taantuman vuoksi. Kauppataseen
ylijadmé& supistui tavaranviennin heikon kehityk-
sen vuoksi alkuvuoden aikana; loppuvuodesta
kauppatasetta taas rasitti raaka-oljyn hinnan
voimakas nousu. Vaihtotaseen muista eristé tuo-
tannontekijakorvausten tase vahvistui jonkin
verran, kun ulkomaisen velan korkomenot supis-
tuivat enemmaén kuin ulkomaille maksetut osin-
got kasvoivat. Tulonsiirroissa alijadmaisyys li-
sddntyi, kun Suomen nettomaksu EU:lle kasvoi
edellisvuotisesta. Suomen vaihtotaseen ylijaamé
oli silti vuonna 1999 edelleen yksi euroalueen
suurimpia suhteessa kokonaistuotannon ar-
voon.

Vaihtotaseen suuri ylijaddm& mahdollisti ulko-
maisen velan vdhentymisen. Suomen korollinen
ulkomainen nettovelka onkin supistunut jatku-
vasti vuodesta 1993 lahtien, jolloin velkaosuus oli
yksi teollisuusmaiden suurimpia (yli 50 % brutto-
kansantuotteesta), ja oli vuoden 1999 lopussa
noin 20 % bruttokansantuotteesta. Merkittavia
ulkomaisia velkoja on ainoastaan valtiolla. Yksi-
tyinen sektori on 1990-luvun aikana maksanut
aiemmin mittavat ulkomaiset nettovelkansa ko-
konaan pois ja muuttunut korollisten lainojen
osalta nettosijoittajaksi ulkomaille. Velkaantu-
misen nopeasta vdhenemisestd huolimatta Suo-
men ulkomainen nettovarallisuus on erittdin ne-
gatiivinen. Tdhédn on syyné ulkomaisten sijoitta-
jien poikkeuksellisen suuri omistusosuus suoma-
laisista porssiosakkeista - erityisesti Nokiasta -
sekd osakkeiden arvon moninkertaistuminen
vuosina 1998 ja 1999. Toistaiseksi tdmé& mittava
ulkomaalaisomistus ei ole kuitenkaan merkinnyt
kovin suuria osinkovirtoja ulkomaille.
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Julkisen talouden tasapaino parantui

Suomen julkisen talouden ylijddma oli vuonna
1999 euroalueen suurin. Samalla julkisen sekto-
rin ns. EMU-velka supistui. Julkisen talouden
ylijadm& muodostui sosiaaliturvarahastojen
huomattavasta ylijddmastd, kuntatalouden pie-
nesta ylijddmastd ja valtiontalouden rahoitusta-

sapainosta. Lamavuosien 1991-1994 suurten ali-
jdadmien jalkeen Suomen julkisen talouden tila on
tervehtynyt huomattavan nopeasti. Kuudessa
vuodessa julkisen talouden rahoitustasapainon
parantuminen on ollut suuruudeltaan noin 10 %
bruttokansantuotteesta. Muutos on suurempi
kuin missd&n muussa euroalueen maassa vastaa-
vassa ajassa.

Taulukko 6. Julkisen talouden tasapaino ja julkinen velka Suomessa

Valtio

1,0

Julkisen talouden tasapainon voimakas pa-
rantuminen vuosina 1996-1999 on Suomessa pe-
rustunut sekd paatdsperdiseen julkisten menojen
supistamiseen ja menojen kasvun rajoittamiseen
ettd nopean talouskasvun aikaansaamaan vero-
tulojen kasvuun ja tydttémyysmenojen vahenté-
miseen. Vuoden 1999 aikana julkisen talouden
tasapainon parantuminen perustui ensisijaisesti
tydllisyyden kasvuun. Valtion tulo- ja varalli-
suusveron tuotto kasvoi nopeasti vuonna 1999,
vaikka ansiotulojen verotusta kevennettiin noin
2 miljardilla markalla. Yksityisen kulutuksen ri-
peé kasvu lisési arvonlisdveron tuottoa voimak-
kaasti. Sen sijaan kunnallisveron tuoton kasvu
jai suhteellisen hitaaksi, koska vuoden alussa
suurennettiin kunnallisverotuksen ansio- ja tu-
lonhankkimisvédhennyksiéja koska yhteisdveron
tuotto ei kasvanut oleellisesti edellisvuotisesta.
Sosiaaliturvarahastojen maksutulot lisdantyivéat
samaan tahtiin palkkasumman kanssa. Palkka-
summan suotuisa kehitys mahdollisti sosiaali-
vakuutusjérjestelmdéan rakennettujen ns. EMU-
puskurirahastojen kerddmisen ennakoitua no-
peammassa ajassa. Joukkovelkakirjalainoihin

% bruttokansantuotteesta

Sosiaaliturva- Julkinen Valtion- EMU-
rahastot sektori velka velka
4,0 53 10,3 14,3
3,8 -1.1 16,9 22,6
2,6 -5,6 34,0 40,6
2,8 -7,3 51,9 56,0
3,8 -5,7 58,9 58,0
3,8 -3,7 63,6 57,2
3,3 -3,2 67,5 57,1
2,8 -1,5 65,8 54,1
31 1,3 61,2 49,0
3,1 2,3 57,2 47,1

runsaasti sijoittaneiden tydeldkelaitosten omai-
suustulojen kasvu jai vahdiseksi korkotason ale-
nemisen vuoksi.

Julkiset menot supistuivat selvdsti vuoden
1999 aikana. Tydllisyyden koheneminen véhensi
tydllisyydenhoitomenoja ja korkotason lasku
pienensi valtion velasta aiheutuvia korkome-
noja. Lisdksi aiemmin tehtyjen p&atdsten perus-
teella tulonsiirtojen kasvu jai vahdiseksi. Valtion
menot vuonna 1999 olivatkin pienemmat kuin
hallituksen asettamassa menokehyksessd. Vero-
tuksen lievéastd kevenemisestd huolimatta julki-
sen sektorin tulojen bruttokansantuoteosuus sdi-
lyi kuitenkin muuttumattomana.

Valtio lyhensi velkaansa noin 20 miljardia
markkaa vuonna 1999. Velan lyhennys perustui
padosin valtion saamiin yksityistdmistuloihin.
Valuuttakurssin heikkeneminen lisasi kuitenkin
valtion ulkomaisten velkojen arvoa noin 10 mil-
jardia markkaa. Valtion velan bruttokansantuo-
teosuus supistui 4 prosenttiyksikkéd. Tarkein
muutokseen vaikuttanut tekijé oli bruttokansan-
tuotteen kasvu. Sosiaaliturvarahastot vahensivat
jonkin verran sijoituksiaan valtion joukkovelka-

kirjalainoihin, mink& vuoksi julkisen sektorin
EMU-velka supistui hieman vdhemmén. EMU-
velan bruttokansantuoteosuus pieneni kuitenkin
selvésti alle 50 prosentin.

Kevaalld 1999 aloittanut uusi hallitus maérit-
teli ohjelmassaan l&dhivuosien finanssipolitiikalle
nelja tavoitetta. Valtiontalouteen pyritddn saa-
maan aikaan rakenteellinen ylijadma4 ja brutto-
kansantuotteeseen suhteutettu valtionvelka su-
pistetaan alle 50 prosenttiin. Lisdksi valtion me-
not pyritddn koko vaalikauden pitimaan reaali-
sesti vuoden 1999 varsinaisessa talousarviossa
maaritetyllé tasollaja tuloverotusta kevennetédn
vaalikauden aikana noin 10-11 miljardia mark-
kaa. N&itd linjauksia on noudatettu toukokuussa
1999 hyvéaksytyssa vuosien 2000-2003 menoke-
hyksessd, vuoden 2000 talousarvioesityksessa
sekd vuosien 1999-2003 vakausohjelmassa.

EMUnN kolmannen vaiheen kdynnistyminen
on muuttanut siihen osallistuvissa maissa perin-
teistd talouspolitiikan tydnjakoa. Suomen liityt-
tyd vuoden 1999 alusta rahaliiton jaseneksi fi-
nanssipolitiikasta on tullut kansallisen talouspo-
litilkan ainoa merkittdvd véline. Jos Suomen ta-
louden kehitys poikkeaa olennaisesti euroalueen
keskimdédardisestd kehityksestd, ei eurojarjestel-
maén rahapolitiikka voijuuri tukea Suomen kan-
santalouden vakautta. Talléin pddvastuu vakau-
den turvaamisessa on kansallisella finanssipoli-
tiikalla. Kilpailukyvyn kannalta myds tyomark-
kinoiden toiminta ja ty6voimakustannusten ke-
hitys ovat tarkeitd tekijoitd. Finanssipolitiikalla
voidaan kuitenkin vélillisesti vaikuttaa myds pal-
kanmuodostukseen ja tydllisyyteen.

Jos kansantalouteen kohdistuu odottamatto-
mia ulkoisia hdirioitd, finanssipolitiikalla tulisi
olla valmius tarvittaessa nopeaankin taloutta va-
kauttavaan reagointiin. Finanssipolitiikan liik-
kumatilaa rajoittavat kuitenkin jossain méarin
sekd Maastrichtin sopimus ettd vakaus-ja kasvu-
sopimus, jotka asettavat rajat rahoitusalijadmille
ja julkiselle velalle. T&st4 syystd on erittdin tar-
keda, ettd valtiontalouteen luodaan suotuisan ta-
loudellisen kehityksen jatkuessa riittdva liikku-
matila supistamalla valtionvelkaaja yllapitdmél-
lariittdvad rahoitusylijddmad. Tavoite edellyttdd
luonnollisesti suhteellisen kireda finanssipolitii-
kan linjaa. Finanssipolitiikan on myds otettava
huomioon julkisen talouden pitkén ajan kehitys-
ndkymadt. Suomessa samoin kuin useimmissa
muissakin euroalueen maissa on odotettavissa
lahivuosikymmenind véestdn ik&antyminen ja
tydikdisen véestdn supistuminen. NAistd syistd
johtuviin julkisten menojen kasvupaineisiin on
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jarkevdd varautua supistamalla julkista velkaa.
Samalla tulisi kuitenkin pyrkié tydllisyysastetta
parantaviin uudistuksiin. Tyévoiman kysyntéa
ja tarjontaa kasvattavia verohelpotuksia ei kui-
tenkaan tule rahoittaa supistamalla hyvinvointi-
yhteiskunnan palveluja - sen sijaan mahdollisten
veronalennusten vastapainoksi tarvitaan pidéat-
tyvyyttd tulonsiirtojen kasvattamisessa.

Hintavakaus

EMUn kolmannen vaiheen kdynnistyessd vuo-
den 1999 alussa Suomen kuluttajahintojen nou-
suvauhti oli yhdenmukaistetulla kuluttajahin-
taindeksilla mitattuna vain 0,5 %. Suomen hinta-
vakautta voitiin tuolloin pitdd erittdin hyvéna.
On lisdksi syytd huomata, ettd hintavakaus oli
onnistuttu ylldpitdma&éan viisi vuotta jatkuneen
poikkeuksellisen nopean talouskasvun ja vahene-
vén tyottdomyyden oloissa. Suomen hintavakaus
sdilyi kuluttajahinnoilla mitattuna hyvana koko
vuoden 1999 ajan. Vuoden keskimadé&rdinen in-
flaatiovauhti oli vain runsaan prosentin ja ladhes
sama kuin euroalueella keskimé&érin. Vuoden lop-
pua kohden inflaatiovauhti kuitenkin Kiihtyi hie-
noisesti, ja loppuvuodesta Suomen inflaatio-
vauhti oli nopeampi kuin euroalueella keskiméa-
rin. Inflaatiovauhdin muutoksetja ero suhteessa
euroalueen keskiarvoon jaivat kuitenkin pieniksi.

Alkuvuoden erittdin alhaisten inflaatioluku-
jen taustalla oli Suomessa samoin kuin muissakin
euroalueen maissa maailmanmarkkinoiden yli-
tarjonnasta johtunut raaka-aineiden hintojen
lasku. Kevaédn kuluessa tilanne kuitenkin muut-
tui, kun erityisesti 6ljyn maailmanmarkkinahin-
ta lahti rajuun nousuun. Loppuvuodesta tuonti-
hintojen ja erityisesti energian hinnan nousu no-
peutti edelleen kotimaista inflaatiota. Joulu-
kuussa kuluttajahintojen nousuvauhti Kkiihtyi
Suomessa 2,2 prosenttiin - nopeammaksi kuin
euroalueella keskimddrin. Hintojen noususta
noin kolmannes johtui ulkoisista tekijoista.

Tuontihinnat nousivat vuoden 1998 joulu-
kuusta vuoden 1999 joulukuuhun 11,4%. Nou-
sun syyné olivat 6ljyn hinnan nousu ja euron
heikkeneminen suhteessa dollariin. Vientihinnat
sen sijaan nousivat vastaavana aikana vain 2 %,
mik& merkitsi tuntuvaa vaihtosuhteen heikkene-
mistd. Keskeinen syy tdhé&n oli s&hkdteknisten
tuotteiden hintojen lasku. Metsateollisuustuot-
teiden ja perusmetallien hinnat sen sijaan nousi-
vat vuoden aikana. Teollisuuden tuottajahinnat
nousivat 4,6 %.
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Kotimaisista tekijoistd aiheutuva inflaatio-
paine oli vuoden 1999 aikana noin 1,0-1,5%.
Merkittdvin ero euroalueen keskiarvoon verrat-
tuna oli palveluiden hintojen nousuvauhdissa,
joka oli Suomessa noin prosenttiyksikén suu-
rempi kuin muualla keskim@é&rin. Inflaation lie-
vén kiihtymisen taustalla ei kuitenkaan ollut tyo-
markkinoiden ylikuumeneminen. Tydvoimakus-
tannusten nousuvauhti pysyi vuonna 1999 edel-
leen maltillisena eikd palkkaliukumien kasvusta
ollut merkkeja. Yksikkdtyovoimakustannukset
nousivat noin prosentin.

Eurojarjestelméan ohjauskorkoja ja markki-
nakorkojen tasoa vuonna 1999 voidaan pit4d
kevednd Suomen taloudellisen tilanteen kannal-
ta. Suomen talouden tilaa kevensi myds vuoden
aikana toteutunut euron ulkoisen arvon lasku,
joka paransi vientiyritysten Kilpailukykyéja kan-
nattavuutta. Kysymys optimaalisesta korkota-
sosta on kuitenkin vaikea, eik& ole itsestdén sel-
vaa, ettd euroalueen korot olisivat vuonna 1999
olleet lilan alhaiset Suomen kannalta. Alhaiset
korot ovat vuodesta 1994 l&htien tukeneet voi-
makasta kysynndn kasvua Suomessa. Ndin oli
asianlaita myds vuonna 1999. Jos korot olisivat
olleet korkeammat, olisi talouden kasvu jadnyt
mitd todenndkdisimmin toteutunutta hitaam-
maksi. Koronlaskusta huolimatta tuotannon
kasvuvauhti hidastui Suomessa vuonna 1999.
Hintojen keskimé&drdinen nousu ei Suomessa
poikennut merkittdvasti euroalueen keskiméaa-
rdisestd hintakehityksestd. Liséksi Suomen tyot-
témyysaste oli ldhes sama kuin euroalueella kes-
kimdarin. Maltillinen palkkakehitys tukee arvio-
ta, jonka mukaan Suomen taloudella oli vuonna
1999 edelleen kayttam atontd tuotantopotentiaa-
lia. Nailld perusteilla voidaan eurojarjestelmén
korkopolitiikkaa pitdd Suomen talouden kan-
nalta oikeaan osuneena. Samalla on kuitenkin
kiinnitettdvd huomiota siihen, ettd suhteellisen
keved rahapolitiikka jattd4 p&dvastuun suhdan-
nenousun hillinndstd finanssipolitiikalle. On
myds syytd korostaa, ettd talouskasvua tukevat
alhaiset reaalikorot johtavat myds varallisuus-
hintojen nousuun, mihin siséltyy omat riskinsa.

Rahoitusmarkkinat
Rahan tarjontaja luottojen kysynta
Euroalueen M3-raha-aggregaattiin siséltyvien
suomalaisten erien kasvuvauhti vuonna 1999

vaihteli paljon, kuten edellisindkin vuosina. Suo-
malaisten erien kasvu oli aina elokuuhun asti

koko euroalueen M3:n kasvua hitaampaa, mutta
kiihtyi loppuvuodesta jonkin verran tdt4 no-
peammaksi. Koko vuonna M3:n suomalaisten
erien kasvu oli 6,5 % eli lahes sama kuin koko
euroalueen kasvuluku 6,4 %. Suomalaisten erien
kasvuvauhdin suuret vaihtelutjohtuivat ldhinn&
valtion rahamarkkinasijoitusten vaihteluista.

Rahan maéérdn kasvulla mitattuna Suomen
talouden kehitys oli siten hyvin l&helld euro-
alueen keskimdéardistd kehitystd eikd merkkeja
ylikuumenemisesta ollut. Rahan maéaran maltil-
linen kasvu ei mydskdan ennakoi merkittdvaa
inflaation kiihtymistd. Sen sijaan luottojen ky-
syntd kasvoi Suomessa hieman nopeammin kuin
euroalueella keskimdaérin. Ero oli kuitenkin vé-
h&inen. Suomen luottokannan kasvu oli vuonna
1999 noin 12-13%, kun vastaava keskimdaréi-
nen kasvu euroalueella oli noin 10%. Kasvu-
vauhtien eroa ei siten voi pitdd kovin huomatta-
vana. Samoin kuin euroalueella, myds Suomessa
kotitalouksien ja yritysten luottojen kysynté oli
vilkasta. Yritysluottojen kysyntd kuitenkin lai-
meni vuoden loppupuolella.

Luottojen suureen kysyntddn olivat syynd
hyvé taloudellinen kehitys, odotukset tulojen
kasvusta ja erittdin pieni korkotaso. Erityisesti
uusien luottojen korot laskivat tuntuvasti. Kor-
koja laskivat vuoden 1999 alkupuolella sek&
markkinakorkojen lasku eurojarjestelmén oh-
jauskorkojen laskun seurauksena ettd pankkien
kiristyneen kilpailun aikaansaama korkomargi-
naalien kaventuminen. Antolainauskorot laski-
vat talletuskorkoja enemmé&n. Vuoden loppu-
puolella markkinakorot kd&ntyivat jalleen nou-
suun. Korot pysyivat kuitenkin edelleen niin al-
haisina, ettd luottojen kysynt& ei vaimentunut.

Luottojen kysynndn taustalla on Suomessa
1990-luvulla pitk&dn jatkunut luottokannan su-
pistuminen. Luottojen kysynnéan kasvusta huoli-
matta yksityisen sektorin luottokanta on edel-
leen suhteellisen pieni verrattuna kéytettavissa
oleviin tuloihin ja varallisuuteen. Kansainvali-
sessd vertailussa suomalaisten kotitalouksien
velkojen suhde kdaytettdvissd oleviin tuloihin
osoittautuu suhteellisen pieneksi. Korkojen las-
ku ja maksuaikojen pidentyminen ovat myds
olennaisesti védhentdneet velanhoitomenoja. Li-
séksi kotitalouksien varallisuuden arvo on kas-
vanut huomattavasti. Naisté syistd luotonkysyn-
nédn kasvua voidaan tiettyyn rajaan asti pitdé
normaalina suhdannenousuun liittyvana ilmio-
nd. Luotonkysynndn tuloja nopeampi kasvu
merkitsee kuitenkin velkaantumisen ja siten
myds riskien lisddntymistd, ja siksi sitd on seurat-
tava tarkasti.

Varallisuushintojen kehitys

Asuntomarkkinat olivat vuonna 1999 vilkkaat.
Hyvé taloudellinen kehitys, kuluttajien optimis-
tiset odotuksetja alhainen korkotaso kasvattivat
asuntojen kysyntdd, minkda vuoksi asuntojen hin-
nat nousivat voimakkaasti. Asuntolainakannan
kasvuvauhti oli vuonna 1999 noin 15 %. Vanho-
jen kerrostaloasuntojen hinnat nousivat vuoden
viimeiselld neljannekselld noin 10 prosentin vuo-
sivauhtia. Kuluttajahintaindeksilld deflatoidut
asuntojen reaalihinnat saavuttivat vuosien 1988—
1991 tason. Asuntomarkkinoiden tila oli kuiten-
kin erilainen kuin kymmenen vuotta aikaisem-
min. Huomattavasti alentunut korkotaso ja lai-
na-aikojen piteneminen tekivdt asunnon hankin-
nan kustannukset aiempaa edullisemmiksi ja
osaltaan selittivdt korkeaa hintatasoa. Rahoitus-
mahdollisuuksien paraneminen yhdistyneend
maksukyvyn kohenemiseen nostaa hintoja sil-
loin, kun tarjonta ei kasva riittdvdn nopeasti.
Tulotasoon suhteutetut asuntojen hinnat olivat
edelleen edullisemmat kuin 1980-luvun lopulla.
Asuntojen kysyntéja hintojen nousu keskittyivat
alueellisesti kasvukeskuksiin ja erityisesti paa-
kaupunkiseudulle. Asuntojen kysynndn kasvun
taustalla olivat siten sekd muuttoliike kasvukes-
kuksiin ettiq tulotason noususta johtuva pyrki-
mys asumistason parantamiseen.

Vakaan talouskasvun jatkumisen kannalta
asuntomarkkinat ovat avainasemassa. Tyo6-
markkinoiden toiminta edellyttdd tydvoiman
liikkuvuutta ja joustavia asuntomarkkinoita.
Toisaalta asuntojen hintojen liiallinen nousu voi
johtaa ylivelkaantumiseen ja kasvaviin riskeihin.
Toistaiseksi suomalaisten kotitalouksien asunto-
luotot ovat varsin kohtuullisella tasolla, jos niita
verrataan k&ytettdvissd oleviin tuloihin. Hinto-
jen noustessa pankkien tulisi noudattaa varovai-
suutta asuntojen vakuusarvoja ja asiakkaiden
tulevaa maksu- ja riskinkantokykyd arvioides-
saan.

Maailman porsseissd koettiin vuoden 1999 ai-
kana suuria osakkeiden hintojen nousuja. Hel-
singin Porssi oli edelleen maailman nopeimmin
kasvavien porssien joukossa. Kasvun liséksi
myds porssikurssien volatiliteetti oli poikkeuk-
sellisen suuri Helsingissa. Porssikurssien monin-
kertainen nousu johti siihen, ettd-Helsingin Pors-
sissd noteerattavien yhtioiden markkina-arvo oli
vuoden 1999 lopulla jo ldhes kolminkertainen
bruttokansantuotteen arvoon verrattuna. Tasoa
voi pitdd paitsi ennétyksellisend myds poikkeuk-
sellisena seké historiallisesti ettd kansainvélisesti.
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Koska ulkomaiset sijoittajat omistivat vuoden
1999 lopulla suomalaisosakkeista noin 60%,
merkitsi pérssikurssien nousu myds Suomen ul-
komaisen nettovelan rdjahdysmaéistd kasvua.

Porssikurssien moninkertaistuminen lyhyessé
ajassa herattdd luonnollisesti kysymyksen talou-
den ylikuumenemisestaja spekulatiivisen varalli-
suuskuplan kehittymisestd. Helsingin Porssin
kurssien nousun taustalla on kuitenkin poik-
keuksellisia tekijoitd. Kahden informaatiotekno-
logian alalla toimivan yhtién, Nokian ja Sone-
ran, markkina-arvo oli vuoden 1999 lopulla noin
kolme neljédsosaa porssin koko markkina-arvos-
ta. Samoin kuin esimerkiksi New Yorkin porssis-
sd, myds Helsingissa porssin markkina-arvon ra-
justa noususta vastasivat ldhes yksinomaan in-
formaatioteknologiayritykset. Siten muiden yri-
tysten osakkeiden arvonnousu ei ollut poikkeuk-
sellista. Perinteisilld aloilla toimivien yhtididen
osakkeiden hintakehitys jai vuonna 1999 vaati-
mattomaksi.

Informaatioteknologiayritysten markkina-ar-
vojen nousu Helsingin Podrssissé oli osa kansain-
vélistd ilmiotd, johon on vaikea vaikuttaa raha-
politiikalla. Pankkijérjestelmén kestavén toi-
minnan kannalta on kuitenkin tadrkedtd kiinnit-
tdd huomiota poikkeuksellisen korkeiden pdrssi-
kurssien riskeihin, varsinkin osakekauppoja luo-
totettaessa. Porssikurssien noustessa voimak-
kaasti porssiosakkeiden vakuusarvojen maéarit-
telyn tulisi olla varovaista.

Porssikurssien nousu houkutteli ennétysméi-
sen madrén uusia yrityksia listautumaan Helsin-
gin Porssiin. Kaikkiaan 28 uutta yritysta listau-
tui. Ne kerésivét listautumisen yhteydesséd osake-
anneissa omaa paddomaa lahes 2 miljardin euron
(vajaan 12 miljardin markan) arvosta. Lisdksi
valtio kerdsi osakkeiden myynneilld rahaa mark-
kinoilta yli 3,4 miljardia euroa (noin 20 miljardia
markkaa). Suurin osa tdstd summasta tuli Sone-
ran osakkeiden myynnista.

Ulkomaisten sijoittajien omistusosuus suoma-
laisissa porssiyhtidissa jatkoi kasvuaan vuonna
1999. Vuoden lopussa ulkomaalaisomistuksen
osuus oli jo runsaat 60 %.

Pankkijérjestelmén tila

Pankkisektorin muutoksia ovat vauhdittaneet
rahamarkkinoiden sdatelyn purkaminen 1980-
luvulla, pankkikriisi 1990-luvulla sek& euron
kdyttodnotto vuonna 1999. Yhteinen valuutta
nopeuttaa rahoituspalveluiden yhteismarkkinoi-
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den toteutumista kdytdnndssd. Véhittaispankki-
palvelut ovat kuitenkin pysyneet kansallisten ra-
hoituslaitosten hallinnassa.

Muutokset pankkisektorin toimintaedelly-
tyksisséd ovat ndkyneet pankkien kansainvélisty-
misend, arvopaperistumisena ja kilpailun Kiris-
tymisend. Pankit ovat joutuneet etsimé&an kus-
tannussdastdji, markkinavoimaaja uusia mark-
kinoita. T&mé& on johtanut lukuisiin pankkifuu-
sioihin. Kansainvalisesti merkittdvin pankkifuu-
sio oli vuonna 1999 saksalaisen Deutsche Ban-
kin ja yhdysvaltalaisen Bankers Trustin yhdisty-
minen.

MeritaNordbanken-ryhmé& k&ynnisti omis-
tusrakenteensa muutoksen ja teki tarjouksen
norjalaisesta Christiania Bankista. Suomalaisis-
ta pankeista Leonia Pankki kdynnisti yhdistymi-
sen Vakuutusyhtié Sammon kanssa tavoitteena
finanssitavaratalon muodostaminen. Leonia
Pankkija Suomen Posti eivdt kyenneet sopimaan
yhteistoimintansa jatkosta vuoden 2000 jélkeen,
joten Leonian pankkipalvelujen myynti posteissa
lakkaa. Sen sijaan Leonia Pankki alkoi rajoite-
tusti tarjota pankkipalveluja R-kioskeista mar-
raskuusta 1999 lahtien. Ulkomaisten pankkien
markkinaosuudet kasvoivat hieman Suomessa
vuoden 1999 aikana ja tanskalaisen Unibank-
konsernin tytaryhtié Trevise Pankki aloitti toi-
mintansa.

Eduskunta sai marraskuussa 1999 hallituksel-
ta selvityksen 1990-luvun pankkikriisin aikana
maksetusta pankkituesta. Hallitus totesi makse-
tun tuen loppusummaksi ilman korkomenoja
noin 5,6 miljardia euroa (33 miljardia markkaa).
Suomen Pankin osuus tappioista oli noin 670
miljoonaa euroa (noin 4 miljardia markkaa).

Suomalaisten pankkien kannattavuus oli
vuonna 1999 erittdin hyva. Pankkien vélisen Kkil-
pailun kiristyminen nékyi kuitenkin pankkien
tulosten rakenteessa. Huolimatta pankkien toi-
minnan volyymin huomattavasta kasvusta vuo-
den 1999 aikana pankkien rahoituskatteet su-
pistuivat. Voimakkaasti kasvanut luotonkysynta
ja toiminnan tehostuminen paransivat pankkien
kannattavuutta mutta samanaikaisesti kiristyva
kilpailu luottoasiakkaista pakotti pankit kaven-
tamaan korkomarginaalejaan. Hyvat liiketulok-
set perustuivatkin vahdisiin luottotappioihin,
palkkiotuottojen kasvuunja kustannusten supis-
tumiseen. Vaikka luottotappiot pienenivét, alkoi
jarjestam&ttdmien saamisten maéré hitaasti kas-
vaa.

Pankkitalletusten mééard kasvoi edelleen hie-
man. Vaikka kotitaloudet alkoivat suunnata en-

tistd suuremman osan sdéstdistddn muihin sijoi-
tuskohteisiin, oli silti noin puolet kotitalouksien
rahoitusvarallisuudesta edelleen talletuksissa.
Pankit markkinoivat menestyksekkaésti omia
rahastojaan kotitalouksille. Rahastosijoitusten
ja vapaaehtoisten eldkevakuutusten madara kas-
voi tasaisesti.

Pankkien hyvd kannattavuus on nousukau-
delle tyypillinen ilmid. Alhaisten korkojen ja
hyvén tulokehityksen aikana luottotappioita ei
juuri tule ja luotonkysynnén kasvu kasvattaa
tuottoja. On kuitenkin mahdollista, ettd suhdan-
teiden kiristyessé luottojen kysyntd véhenee. Li-
sdksi Kkilpailu tulee todenndkdisesti edelleen ka-
ventamaan pankkien marginaaleja.

Maksujarjestelmdyhteistyo

Euron kayttéonotto vauhditti jo aiemmin alka-
neita muutoksia euroalueen maksu- ja selvitys-
jérjestelmissd. Euroopan keskuspankkijarjes-
telm& (EKPJ) edisti aktiivisesti tdtd kehitysté yh-
dessd Euroopan komission kanssa. Vuoden 1999
alussa otettiin k&ytt6dn kansallisten bruttomak-
sujarjestelmien (Real-time Gross Settlement,
RTGS) muodostama koko EU-alueen kattava
TARGET-jérjestelm& (Trans-European Auto-
mated Real-time Gross Settlement Express
Transfer). TARGET-maksujérjestelmén kéayt-
toonotto oli myods edellytys euroalueen yhteiselle
rahapolitiikalle. Se tuki euroalueen rahamarkki-
noiden nopeaa yhdentymista.

Suomen Pankin sekkitilijarjestelm& tarjosi
luotettavan ja turvallisen maksujenvalityksen
euromadérdisille maksuille ja pankkien valisen
maksuliikenteen katesiirroille sekd kotimaisia
ettd maasta toiseen suoritettavia maksuja varten.
Muissa kotimaisissa maksujarjestelmissa alettiin
vuoden 1999 alusta lahtien késitelld seka mark-
ka- ettd euromdérdisia maksuja. Arvopaperi-
markkinat siirtyivdt sekd Suomessa ettd koko
euroalueella samaan aikaan euromdéardiseen
kaupantekoon ja -selvitykseen.

Voimakkaana jatkunut tekninen kehitys ja
uusien maksutapojen ja -vélineiden kehittymi-
nen muuttivat myds pankkien ja keskuspankin
toimintaymparistdd. Itsepalveluun perustuvan
maksuliikenteen osuus jatkoi kasvuaan vuoden
aikana. Kasvu oli voimakkainta Internet-pohjai-
sissa palveluissa.

Suomen Pankki osallistui aktiivisesti EKPJ:n
maksu-ja selvitysjarjestelmakomitean ja sen ala-

tyéryhmien ty6hon. Tydskentely painottui euro-
alueen maksu- ja selvitysjarjestelmien yleisval-
vontaan, seurantaan, kehittdmiseen ja yhteisten
standardien luomiseen. Tydskentelyssd oli liséksi
keskeistda EKPJ:n palvelujen, 1ahinn@ TARGET-
jarjestelmé&n, jatkuva kehittdminen. Suomen
Pankin tavoitteena oli, ettd Suomen rahoitus-
markkinoiden kannalta tarkedt ndkdkohdat ja
tarpeet tulevat jérjestelmien kehittdmisessé ote-
tuksi huomioon.

Suomen Pankki ja EKPJ pyrkivét varmista-
maan maksu-ja selvitysjarjestelmien turvallisen,
héiriottéman ja kayttajien kannalta riskittémén
toiminnan mm. arvioimalla jarjestelmien riskej&
ja valvomalla niiden toimintaa. Tdt4 kutsutaan
yleisvalvonnaksi, ja sen oikeudellisena perustana
ovat Suomen Pankista annetussa laissa keskus-
pankille asetetut tehtdvat ja tavoitteet. Yleisval-
vonnalla Suomen Pankki pyrkii varmistamaan,
ettd maksu-ja selvitysjarjestelmiin liittyvat riskit
pysyvat hyvaksyttavan suuruisina. Keskuspan-
kin tehtdvdnd on valvoa jérjestelmakokonai-
suuksia. Yksittdisten osapuolten riskien valvon-
ta kuuluu puolestaan Rahoitustarkastuksen teh-
tavéakenttaén.

Suomen Pankki osallistui vuoden 1999 aikana
aktiivisesti maksu- ja selvitysjdrjestelmien yleis-
valvontaan ja sen kehittdmiseen EKPJ:n piirissa.
EKP:n neuvosto hyvéksyi vuoden aikana mak-
su-ja selvitysjarjestelmédkomitean valmisteleman
yleisen valvontapolitiikan, joka koskee sekd ko-
timaisia ettd maasta toiseen suoritettavia mak-
suja vélittavia jarjestelmia. Valvontapolitiikka-
kysymykset liittyvdt mm. rahapolitiikan tehok-
kaaseen toteuttamiseen, rahoitusmarkkinoiden
vakauteen, kilpailun tasapuolisuuteen seké
maasta toiseen maksettaviin maksuihin EU:n si-
salld ja kolmansien maiden kanssa.

Suomen Pankin sekkitilijarjestelmé&n liittdmi-
nen osaksi TARGETia mahdollisti turvallisen
maksujenvalityksen koko euroalueella. Vuoden
1999 aikana sekkitilijarjestelmé&n tapahtuma-
maarat kasvoivat TARGETIin kayttdonoton
my06td huomattavasti. Maksujen kappalemdérd
yli kaksinkertaistui ja arvo kaksinkertaistui ver-
rattuna vuoden 1998 maksuihin. Arvolla mitat-
tuna runsas puolet sekkitilijarjestelméan maksuis-
ta oli maasta toiseen suoritettuja TARGET-
maksuja.

TARGET tehosti suurten maksujen vélitysta
euroalueella, ja maksuihin liittyvat riskit vahen-
tyivat. TARGETIin kéaytettdvyydessd ja toimin-
tavarmuudessa on kuitenkin vield parannetta-
vaa. Toiminnalliset h&diridot muutamissa Keski-
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Euroopan maissa haittasivat joinakin pdivind
TARGETIn kayttoa.

Euro Banking Associationin yll&dpitamé Eu-
ro 1 on EU:n laajuinen suurten ja keskisuurten
maksujen euromdérdinen nettoselvitysjarjestel-
mé&. Suomalaisista pankeista siind olivat mukana
Merita Pankki ja Leonia Pankki. Jarjestelmé& on
TARGETIn lisdksi toinen keskeinen EU:ssa toi-
miva maasta toiseen suoritettavien maksujen jar-
jestelméa. Euro 1oli maksujen lukumaéaralla mita-
ten selvésti kdytetympi kuin TARGET.

Euroalueen sisdlld maasta toiseen suoritetta-
viin pieniin maksuihin EM Un kolmannen vai-
heen alkaminen ei k&ytdnndssa vaikuttanut.
Pienten maksujen suorittaminen oli edelleen mo-
nista maista hitaampaa ja kalliimpaa kuin mai-
den sisdisten maksujen suorittaminen, joten te-
hostamistarve on vieldkin huomattava. Tilanne
johtuu osittain siitd, etté jarjestelmdt ovat euro-
alueella maittain erilaisetja eri kehitysvaiheissa.
EKP ilmoitti syyskuussa 1999 asettaneensa pan-
keille tavoitteeksi parantaa maasta toiseen suori-
tettavien pienten maksujen maksuliikennepalve-
luja euroalueella siten, ettd parannettujen jarjes-
telmien tulisi olla kdytdssa viimeistddn 1.1.2002,
jolloin eurokéteinen tulee kaytt6on. EKP:n ta-
voitteet koskevat mm. maksujen hintoja ja toteu-
tusaikoja, jotka pitaisi euroalueella saattaa ver-
tailukelpoisiksi kansallisten maksujen kanssa.

EMUn kolmannen vaiheen kdynnistyminen ja
EU-yhteistyd

EMUn kolmannen vaiheen alkaminen
Yhteiseen rahapolitiikkaan siirtyminen

Vuoden 1999 alussa alkoi uusi kausi Euroopan
taloudellisessa yhdentymisessd. Suomi ja kym-
menen muuta Euroopan maata siirtyivat talous-
ja rahaliiton kolmanteen vaiheeseen, alkoivat
harjoittaa yhteistd rahapolitiikkaa ja ottivat
kayttodnsé yhteisen rahan, euron. Rahaliittoon
siirryttiin sujuvasti, koska siirtymavalmistelut oli
tehty huolella ja euroalueen maat olivat onnistu-
neet saavuttamaan riittdvdn hintavakauden ja
yhteisen korkotason jo ennen rahaliiton alkua.
Tama loi hyvét edellytykset yhteiselle rahapoli-
tiikalle.

Y hteiseen rahapolitiikkaan siirtyminen mer-
kitsi perustavaa muutosta kansallisille keskus-
pankeille ja uutta rahapolitiikan toimintaympé-
ristod. EKP:n ensisijaiseksi pdaméaaraksi sddde-
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tyn hintavakauden séilyttdmiseen pyritddn koko
euroalueen nékokulmasta. Aiemmassa ERM-
jarjestelméssa kansalliset keskuspankitjoutuivat
sopeuttamaan kansallisen rahapolitiikkansa yh-
teiseen valuuttakurssitavoitteeseen. Rahaliitossa
euroalueen maiden keskindiset valuuttakurssit
on peruuttamattomasti kiinnitetty. Yhteinen ra-
hapolitiikka voi néin keskittyd euroalueen keski-
maérdisen hintavakauden yll&pitdmiseen.

Rahapolitiikan toteuttamiseksi otettiin vuo-
den 1999 alussa kayttéon eurojarjestelmén yhtei-
nen rahapolitiikan ohjausjarjestelma. Se koostuu
kolmesta toisiinsa liittyv&std peruselementisté:
markkinaoperaatioista, maksuvalmiusjérjestel-
mésté ja vdhimmadisvarannoista. Yhteisen raha-
politiikan kdytdnndn toteutus on pdédasiassa ha-
jautettu kansallisille keskuspankeille, jotka
EKP:n neuvoston ja johtokunnan antamien oh-
jeiden mukaisesti huolehtivat niin operaatioista,
maksuliikenteestd kuin vakuushallinnastakin.
Vuoden 1999 aikana kaikki eurojarjestelman ra-
hapoliittiset operaatiot toteutettiin hajautetun
mallin mukaisesti.

Muutokset valuuttavarannon hoidossa

EMUnN kolmannen vaiheen alettua Suomen
Pankki hallinnoi kahta valuuttavarantoa eli osaa
EKP:n valuuttavarannosta ja omaa valuuttava-
rantoaan. Euroalueen kansalliset keskuspankit
siirsivdt vuoden 1999 alussa osan omista varan-
noistaan omistamalleen EKP:lle. Varantoja siir-
rettiin kaikkiaan vajaat 40 miljardia euroa, josta
15 % on kultaa ja 85 % valuuttasaamisia. Suo-
men Pankin osuus t&std oli yhteensd vajaat 2 %
eli noin 700 miljoonaa euroa. Siirron vastineena
Suomen Pankilla on EKP:lta euromédréinen
saaminen, jolle EKP maksaa korkoa. N4ita va-
rantoja k&ytetddn EKP:n mahdollisissa valuut-
tamarkkinaoperaatioissa. Valuuttavarannon si-
joituspolitiikasta paattdad EKP.

Suomen Pankin oman valuuttavarannon mer-
kitys on muuttunut huomattavasti EMUn kol-
mannen vaiheen alettua. Varantoa ei endd kayte-
td Suomen Pankin valuuttamarkkinaoperaatioi-
hin vaan sitd pidetddn mm. EKP:n mahdollisia
lisdtarpeita ja Kansainvdlisen valuuttarahaston
rahoitustarpeita varten.

EKPJ:n paatdksentekojarjestelma

Euroopan  keskuspankkijérjestelm& (EKPJ)
muodostuu EU:n kaikkien viidentoista jésen-
maan kansallisista keskuspankeista sekd niiden

omistamasta EKP:sta. EKP:n ylimpdné pa&tok-
sentekijdnd toimii EKP:n neuvosto, joka ko-
koontuu vyleensd kaksi kertaa kuukaudessa.
EKP:n johtokunnan lisdksi neuvoston jasenid
ovat euroalueen yhdentoista maan keskuspank-
kien p&dajohtajat. Rahapoliittinen pdatoksenteko
on rahaliitossa keskitetty EKP:n neuvostolle.
Neuvoston pédtettdviksi tulevat asiat esittelee
EKP:n johtokunta. Rahapolitiikan k&ytdnndn
toimeenpano jaa kuitenkin edelleen kansallisten
keskuspankkien tehtdvdksi, jonka ne hoitavat
yhdessd EKP:n kanssa. Kaikkien EU-maiden
keskuspankkien pédéjohtajat muodostavat yh-
dessa EKP:n pddjohtajan ja varapéddjohtajan
kanssa yleisneuvoston, joka kokoontuu nelja
kertaa vuodessa.

Uusien instituutioiden toiminta kaynnistyi
vuoden 1999 alussa hyvin. Onnistumisen taustal-
la olivat huolelliset valmistelut. Rahapoliittinen
paatoksenteko EKP:n neuvostossa perustui hy-
vaksyttyyn strategiaan ja perusteelliseen harkin-
taan.

Suomen Pankin osallistuminen EKPJ:nja
EU:n toimintaan

EKPJ-yhteistyd

Siirtyminen yhteiseen rahapolitiikkaan on tuo-
nut monia toiminnallisiaja organisatorisia muu-
toksia Suomen Pankkiin. Suomen Pankin tehta-
vané on pyrkid vaikuttamaan EKPJ:ssd. T&mén
vuoksi pankki panostaa asiantuntemukseen
EKPJ:n tyossa.

EKP:n neuvoston tarkein tehtdva on p&attaa
euroalueen rahapolitiikasta. Suomen Pankin
padjohtajan osallistumista neuvoston kokouk-
siin edeltdd valmisteluprosessi, jossa pankin or-
ganisaatio tuottaa paajohtajalle kokousta koske-
vaa taustamateriaalia ja kannanottoehdotuksia.
Suomen Pankin johtokunta k&y ldpi tdmé&n ma-
teriaalin ja tehdyt ehdotukset ennen EKP:n neu-
voston kokousta.

EKPJ:n yhteyteen on perustettu 13 pysyvaa
komiteaa, joiden kautta euroalueen kansalliset
keskuspankit osallistuvat EKP:n neuvostolle esi-
teltdvien asioiden valmisteluun yhdessa EKP:n
kanssa. Komiteoilla on neuvoa-antava rooli, ei-
vatkd niiden ehdotuksetsido EKP:njohtokuntaa
sen tehdessa péaatdssuosituksia neuvostolle. Ko-
miteoiden ndkemykset raportoidaan neuvostolle
kuitenkin niissakin tapauksissa, joissa ne poik-
keavat johtokunnan kannasta.

Komiteat kokoontuvat tarpeen mukaan,
useimmiten kerran kuukaudessa. Suomen Pan-
killa on muiden kansallisten keskuspankkien ta-
paan kaikissa komiteoissa yksi tai kaksi edusta-
jaa. Lisdksi komiteat ovat perustaneet lukuisia
tydryhmid, joiden tehtdvané on selvittdd erityis-
kysymyksid. Yleensd myds niissd on mukana
Suomen Pankin edustaja. Komitea-ja tyéryhmé-
tydskentelyyn on osallistunut noin 60 Suomen
Pankin edustajaa organisaation eri tasoilta. Kay-
tdntd on osoittanut, ettd komiteatydskentelystd
on tullut keskeinen osa koko EKPJ-yhteistyota.
Tamé on merkittdvalla tavalla ndkynyt Suomen
Pankin péivittdisissé tyorutiineissa.

EKPJ:n kolmestatoista komiteasta kaksitois-
ta tydskentelee euroalueen keskuspankkitoimin-
nan sisdisten kysymysten parissa. Eurojdarjestel-
mén ulkosuhteisiin liittyvid asioita ké&sitellddn
kansainvélisten suhteiden komiteassa, jossa on
kaksi edustajaa kustakin eurojarjestelmén kes-
kuspankista. Toinen edustajista on kansallisen
keskuspankin varapé&djohtaja. Komitea kdsitte-
lee niitd eurojarjestelmad koskevia asioita, jotka
tulevat esiin kansainvélisten organisaatioiden
kokouksissajajoihin mahdollisesti tarvitaan eu-
rojarjestelméan yhteinen ndkemys. Tarvittaessa
EKP:n neuvosto p&attdd viime kadessd ndistd
kannoista. Komitean aloitteestajérjestettiin Hel-
singissa 11.-12.11.1999 pdéjohtajatason keskus-
pankkiseminaari EU:n laajenemisesta.

EU:n komiteat

Talous-ja rahaliiton kdynnistyessé aloitti tyonséa
EU:n talous-ja valtiovarainministerien muodos-
taman ministerineuvoston (ns. Ecofin-neuvos-
ton) alainen talous- ja rahoituskomitea (Econo-
mic and Financial Committee). Sen tehtdvat ovat
perustamissopimuksen mukaisesti ldhes samat
kuin EMUn toisen vaiheen my6td toimintansa
paattdneen rahakomitean. Talous- ja rahoitus-
komiteaan kuuluu kaksi jasentd kustakin jasen-
maasta, EKP:staja komissiosta. Jisenmaan toi-
nen edustaja on valtiovarainministeritsta ja toi-
nen kansallisesta keskuspankista.

Talous-ja rahoituskomitean tydssa tarkeim-
pi& aiheita olivat vuonna 1999 jdsenmaiden ta-
louspoliittiseen yhteistyohdn liittyvét asiat, eri-
tyisesti rahaliittoon kuuluvien maiden talouspo-
litiikan yhteensovittaminen. Talous-ja rahoitus-
komitean valmistelun pohjalta EcoFin-neuvosto
jatti Helsingissa kokoontuneelle Eurooppa-neu-
vostolle selonteon, jossa selvitettiin jAsenmaiden
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talouspolitiikan yhteensovittamisesta EMUn
kolmannessa vaiheessa saatuja kokemuksia ja
tehtiin ehdotuksia menettelyjen edelleen kehitta-
miseksi.

Talous- ja rahoituskomitean lisdksi Suomen
Pankin edustajia olijdsenind myds EU:n talous-
ja rahoituskomitean sijaistason komiteassa, ta-
louspoliittisessa komiteassa sek& pankkialan
neuvoa-antavassa komiteassa. EU:n talouspo-
liittinen komitea osallistui talouspolitiikan laajo-
jen suuntaviivojen laadintaan ja muihin EU-mai-
den talouspolitiikan yhteensovittamismenette-
lyihin, erityisesti rakennepolitiikkaa koskevissa
kysymyksisséd. Komitealla oli merkittdvd osuus
valmisteltaessa Suomen puheenjohtajuuskauden
aikana ensimmadistd kertaa jérjestettyd Ecofin-
neuvoston, EKP:n ja tydmarkkinajéarjestdjen
edustajien tapaamista.

Taloudellinen analyysi ja avoimuus

EKP seuraa ja analysoi jatkuvasti sekd euro-
alueen ettd koko maailman taloudellista kehitys-
td. Tdma on valttdmatontd rahapolitiikan val-
mistelun kannalta. Koska EKP:n omat resurssit
ovat suhteellisen pienet, sejoutuu talouden seu-
rannassaja ennustamisessa tukeutumaan pitké&l-
ti kansallisiin keskuspankkeihin. Suomen Pank-
ki vastaa eurojérjestelmén ennusteeseen sisalty-
véstd Suomen osuudesta. Suomen Pankki laatii
kokonaistaloudellisen ennusteen yleensd kaksi
kertaa vuodessa osana eurojérjestelmén ennus-
tetta. Eurojarjestelmdn yhteinen ennuste laadi-
taan kansallisten keskuspankkien ja EKP:n
edustajista koostuvan rahapolitiikan komitean
johdolla.

Vuonna 1999 Suomen Pankki ryhtyi sddnndl-
lisesti julkistamaan Suomea koskevan kokonais-
taloudellisen ennusteensa. Ennuste julkaistaan
Euro & talous -lehden sekd Bank of Finland
Bulletinin talouskatsausartikkelien yhteydessa.
Ennusteen julkistaminen on osa Suomen Pankin
pyrkimystd lisdtd avoimuutta EKPJ:n piirissa.
Julkinen talousennuste lisdd keskuspankin l&pi-
nakyvyyttd. EKP ei julkaise koko euroaluetta
koskevaa eurojarjestelmé&n ennustetta tai omaa
inflaatioennustettaan. EKP ei mydskdén julkista
EKP:n neuvoston pdytdkirjoja. Maastrichtin so-
pimus asettaa EKP:n tavoitteeksi hintavakau-
den. EKP voi kuitenkin itse maaritelld omat vali-
tavoitteensa ja rahapolitiikan vélineet. EKP:n
asema yhtend maailman itsendisimmista keskus-
pankeista korostaa avoimuuden merkitysta.
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Taloudellisen tutkimuksen vahvistaminen on  viointiryhmd, johon kuului kaksi ulkomaista ja
viime vuosina ollut yksi Suomen Pankin keskei- yksi suomalainen asiantuntija, katsoi raportis-
sistd tavoitteista. Oikein suunnattu, korkeatasoi- saan, ettd Suomen Pankissa on hyvé tutkimus-
nenja kansainvélisesti tunnettu tutkimus on vélt-  kulttuuri. Asiantuntijat esittivat useita paran-
tamatén edellytys sille, ettd Suomen Pankki voi  nusehdotuksia, jotka liittyvat tutkimusten laa-
osallistua vaikuttavasti ja rakentavasti EKPJ:n  tuun, tulosten levitykseen, tutkimuksen suuntaa-
toimintaan. Suomen Pankin tutkimustoiminnas-  miseen ja tutkimustoiminnan organisointiin. Ar-
ta tehtiin vuoden 1999 aikana ulkopuolinen laa-  vioinnissa korostettiin siirtymatalouksien tutki-
tuarviointi. Sen tarkoituksena oli antaa objek- muksen keskeistd merkitystd Suomen Pankin ol-
tiivinen kuva pankin tutkimustoiminnasta. Ar-  lessa osa EKPJ:t4.
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Tilinpaatos

Tase, miij. euroa

31.12.1999
Vastaavaa
Kultaja kultasaamiset (1) ..o 457
Valuuttam@éaraiset saamiset
euroalueen ulkopuolelta (2 ) ...ccovvniicinnciiiieeenn, 8 071
Saamiset Kansainvdliseltd valuuttarahastolta..... 930
Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja
muut valuuttamdérdiset saamiset.......ccovvieennnn. 7 141
Valuuttam@éardaiset saamiset euroalueelta (3) ....... 672
Euromé&éraiset saamiset
euroalueen ulkopuolelta (4 ) .o 2 389
Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja lainat 2 389
Euromé&araiset luotot euroalueen
rahoitussektorille (5) . 1516
Perusrahoitusoperaatiot......ccceoieiniiniiciicinne 1283
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot.... 230
M UUL SAAM IS i 2
Eurojarjestelmdn sisdiset saamiset (6) ...ccoeevvrenns 768
Osuus EKP:n paaomasta......ccccooeveencieneneienenenennes 70
Valuuttavarantojen siirtoon perustuva saaminen 699
MUUL SAAMISEE (7 ) oeieiieeseeeerie e 638
Y hteensé 14512

31.12.1998

493

7 881

1003

6 878

648

70

70

612
9 708

Vastattavaa
Liikkeessd olevat setelit (1) ...cccooevrvennienennenncnne,

Euromé&araiset velat
euroalueen rahoitussektorille (2)....cccoveeevencncnnne

RTGS-tilit (ml. vihimm&isvarantotalletukset)....

Suomen Pankin liikkeeseen laskemat
SijOitustodiStuKSet (3 ) oo

Euromaaraiset velat muille
euroalueella oleville (4) ...,

Euromaardiset velat
euroalueen ulkopuolelle (5) .o

Valuuttamaaraiset velat
euroalueen ulkopuolelle (6 ) ..ccccorrnernneieiinice

Talletuksetja muut velat.......coocevieniiniiiciece,

Mydnnettyjen erityisten nosto-oikeuksien
VASTACTA (7 ) o

Eurojarjestelman sisdiset velat (8 ) ...ccccooevvirciircnas
MUUL Velat (9) oo
Arvonmuutostili (L10) .o
Varaukset (11) ..o

OmMa pPaEoMAa (12) i

Y HtBENSA i

4 209064U

31.12.1999

3008

4 884

4 884

195

239

239

195

1267

11

1232

2 509

969
14512
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31.12.1998

2 647

2 176

2 176

832

95

210

210

170

453

2 147

969
9 708
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Tuloslaskelma, milj. euroa

KOTKOTUOTOT (1) iiiieiiiiiee e

KOTKOKUTUL (2 ) oo

KOTKOKate (3 ) .o

Valuuttakurssimuutoksista

realisoituneet voitot (4)

Arvopapereiden realisoituneet hintaerot (5)

Keskuspankkitoiminnan tulos

ennen rahoitustulojaja muita tuottoja
Rahoitustulon netto-osuus (6)
Muut keskuspankkitoiminnan tuotot (7)

Keskuspankkitoiminnan tulos

Muut kulut

HenkilostOKulut (8) .ccoeoeiiiiieieeeee e
Hallinnolliset Kulut (9) ...cccooviiiiiiiiicienn

Poistot kdyttbomaisuudesta (10)

Setelien hankintakulut (11)....cccccccoenee.
MUUE KUTUE (12) i

Varausten muutos (13)

Tilikauden tulos (14)

1.1.-31.12.1999
485

-147

338

198

-131

405

33

437

-50

-15

-1
-9

-361

1.1.-31.12.1998
459

-82

377

-265

43

155

47

202

-49
-14
-18

-7
-11

-103

Tilinpaatoksen liitteet

31.12.1999

Valuuttam@ardéisetfutuurisopimukset, milj. euroa
OStoSOPIMUKSEtL. ..o -
Myyntisopimuksetl. ... -
Osakkeetja osuudet, nimellisarvo, milj. euroa
(sulkeissa Suomen Pankin omistusosuus)

2,7

0,2
HEX, Helsingin Arvopaperi-ja johdannaispdrssi,
SEIVItYSYNTIO ..o 1,6
Bank for International Settlements ................... 111
AsSUNTO-0SaKKEeL....oiccviecececece e 9,1
Kiinteistdosakkeet.........coervneeee. 0,2
Muut osakkeetja osuudet 11
Y NEEENSA i 26,0
Laskennallinen vastuuosuus
Arvopaperikeskuksen rahastosta, milj. euroa 0,1
Eldkesitoumuksista johtuva vastuu, milj. euroa
Suomen Pankin eldkevastUU.......cccoevveieieieennennn, 360,6
- tasta varauksilla Katettu....occeeveeeeeecieevecieene 2945
Suomen Pankin huoltokonttori, milj. euroa
- talletUKSEL e 17,7
R 1 1o 1 0 RO 7,6

1 Kyseisen valuutan vuoden viimeisen pankkipdivan keskikurssiin.
2 31.12.1999 jaljella oleva jako-osuus 0,2 milj. euroa.

31.12.1998

431,6
106,3

0,3
(40 %) 2,7
(52 %) 5,9

(7%) 1,6
(1,67%) 9,8
9,1

0,2

08

30,4

0,1

346,5
284,2

17,2
7,2
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(100%)
(40 %)
(52 %)

(7%)
(1,67%)



